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Tämän tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia, ilmeneekö Halloween-ilmiö Russell 2 000 -indek-
sissä. Russell 2 000 -indeksi on Yhdysvaltojen pienten yhtiöiden osakkeista koostuva indeksi. 
Lisäksi tavoitteena oli selvittää, onko mahdollista saavuttaa parempaa tuottoa myymällä 
osakkeet huhtikuun viimeisenä päivänä ja ostamalla ne takaisin marraskuun ensimmäisenä 
päivänä kuin perinteisellä osta ja pidä -strategialla. Touko- ja lokakuun välisenä aikana pää-
omat pidettiin riskittömässä korossa. Halloween-ilmiö on sijoitusmarkkinoiden ajoitukseen pe-
rustuva strategia, jonka lähtökohtana on oletus, että osakkeet kehittyvät paremmin 1.11–30.4 
välisenä aikana kuin 1.5–31.10 välisenä aikana.  

Tutkielma jakautuu teoriaosuuteen ja empiiriseen osuuteen, jossa tutkitaan Halloween-ilmiön 
käyttöä sijoitusstrategiana Russell 2000 -indeksiin sijoittamisessa. Teoriaosuus pohjautuu ra-
hoituksen perusteoriaan. Teoriaosuudessa käsiteltiin Faman (1970) tehokkaita markkinoita ja 
satunnaiskulun mallia ja Markowitzin (1952) portfolioteoriaa sekä arvopaperien hinnoittelua. 
Teoriaosuus sisältää myös yleisimmät kalenterianomaliat sekä kuusi aikaisempaa tutkimusta 
Halloween-ilmiöstä.  

Tutkimus on rajattu koskemaan Russell 2000 -indeksiä ajanjaksolla 1.11.2001-30.4.2021. Tut-
kimuksen tavoitteena on verrata aineiston tuottoja talvikaudelta 1.11–30.4 ja kesäkaudelta 
1.5–31.10 ja selvittää, ovatko talvikaudella saadut tuotot tilastollisesti merkitseviä. Testit 
tehtiin käyttämällä Mann Whitneyn U-testiä ja t-testiä. 

T-testin tulokset osoittivat, että talvikauden tuotot olivat keskimäärin paremmat. Keskiha-
jonta eli riski on lähes sama sekä talvella, että kesällä. Kun verrataan talvikauden tuottoja 
pelkkiin kesäkauden tuottoihin, talvikauden tuotot ovat huomattavasti paremmat kuin kesä-
kauden tuotot tutkimusajanjakson aikana. 

T-testin p-arvo ylitti tässä tutkimuksessa 5 prosentin merkitsevyystason, samoin Mann-Whit-
neyn U-testin p-arvo ylitti 5 prosentin merkitsevyystason. Tämän tutkimuksen tulokset eivät 
olleet tilastollisesti merkitseviä. Molemmissa testeissä H0-nollahypoteesi säilyy ennallaan. 
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The purpose of this research was to see if the Halloween effect is present in the Russell 2 000 
index. The Russell 2 000 Index is an index of small-sized US companies. In addition, the goal 
was to see if it is possible to achieve a higher return by selling stocks on the last day of April 
and buying them back on the first day of November than with a traditional buy and hold 
strategy. Between the months of May and October, assets were held at risk-free interest 
rates. The Halloween effect is an investment market timing strategy based on the assumption 
that stocks will perform better between 1.11-30.4 than between 1.5-31.10.  
 
The thesis is divided into a theoretical chapter and an empirical chapter that focuses on using 
the Halloween effect as an investment strategy for investing in the Russell 2000 index. The 
theory is based on basic financial theories. The theory part covers Fama's (1970) efficient 
market and the random walk theory as well as Markowitz's (1952) portfolio theory and the 
pricing of stocks. The theory chapter also includes the most common calendar anomalies and 
six previous research papers on the Halloween effect.  
 
The research is focused on the Russell 2000 index for the period 1.11.2001 – 30.4.2021. The 
goal of the study is to compare the returns of the data from the winter period 1.11-30.4 and 
the summer period 1.5-31.10 and to determine if the returns from the winter period are 
statistically significant. The tests were done with Mann Whitney's U-test and t-test. 
 
The results of the t-test show that the winter months had a better return on average. The 
standard deviation, or risk, is almost the same during winter as during summer. When 
comparing winter season returns to summer season returns, the winter season returns are 
much better than summer season returns during the study period. 
 
The p-value of the t-test in this study was above the 5% significance level, and the p-value of 
the Mann-Whitney U-test was also above the 5% significance level. The results of this study 
were not statistically significant. In both tests, the H0 null hypothesis remains unchanged. 
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1 Johdanto 

Yleisesti ottaen rahoitusteorian perusoletuksena on, että rahoitusmarkkinat ovat tehokkaita. 

Tämä tarkoittaa käytännössä sitä, että kaikki julkinen ja olennainen tieto heijastuu heti osak-

keiden hintoihin, koska sijoittajia on erittäin paljon ja kaikki julkinen tieto on heti kaikkien 

saatavilla. Tehokkaat markkinat tarkoittavat, että markkinahinnan ja todellisen arvon väliset 

erot ovat satunnaisia, eli markkina-arvo voi olla todellisen arvon ylä- tai alapuolella. Osakkei-

den poimimisen satunnaisuus tarkoittaa, että ne ovat yhtä todennäköisesti, milloin tahansa 

joko yliarvostettuja tai aliarvostettuja. (Knüpfer & Puttonen 2018, luku 7.) 

Halloween-ilmiö on sijoitusmarkkinastrategia, jonka lähtökohtana on olettamus, että osak-

keet menestyvät paremmin 1.11–30.4 välisenä aikana kuin 1.5–31.10 välisenä aikana. Hallo-

ween-strategian mukaan arvopapereita ostetaan marraskuussa. Osakkeet säilytetään talven 

ajan ja myydään huhtikuun viimeinen päivä. Osakkeet sijoitetaan tämän jälkeen muihin omai-

suuslajeihin, kuten esimerkiksi riskittömään korkoon toukokuusta lokakuuhun. Näin teoriassa 

sijoittaja voisi saavuttaa kalenterivuoden parhaan tuoton ainoastaan kuuden kuukauden ris-

killä ja vaivalla. Osta ja pidä -strategiassa puolestaan sijoittaja säilyttää osakkeita salkussaan 

koko kalenterivuoden. (Scott 2021; Ankelo 2018.) 

Halloween-strategia on hyvin lähellä " Sell in May and go away" -strategiaa. Tätä strategiaa tai 

sen muunnelmia on käytetty jo pitkään. Viimeisen kahden vuosisadan aikana variaatio näistä 

sanoista " Sell in May, go away, come again on St. Leger Day" on esiintynyt rahoitusmediassa. 

(Scott 2021) 

Bouman & Jacobsen (2002) julkaisivat ensimmäisen kattavan tutkimuksen Halloween-ilmiöstä 

vuonna 2002. Aihetta ei aiemmin ollut laajemmin tutkittu. Tutkimuksessa pyrittiin selvittä-

mään, ovatko osakkeiden tuotot toukokuun ja lokakuun välisenä aikana selvästi matalampia 

kuin muina vuodenaikoina. Tutkimusaineisto koottiin ajanjaksolta tammikuusta 1970 elokuu-

hun 1998. (Bouman & Jacobsen 2002, 1618–1623.) 

Suurin osa Halloween-ilmiöstä tehdyistä tutkimuksista pohjautuvat Bouman & Jacobsenin 

(2002) tutkimukseen. Aikaisempien tutkimuksien tutkimustulokset ovat osittain ristiriitaisia, 

koska on tutkimustuloksia sekä Halloween-ilmiön puolesta että vastaan. Tämän vuoksi aihe on 

mielenkiintoinen. 
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1.1 Tutkielman tarkoitus sekä tutkimuskysymykset 

Tutkielman tavoitteena on selvittää, esiintyykö Halloween-ilmiö Russell 2 000 indeksissä. Rus-

sell 2 000 indeksi on Yhdysvaltojen pieniyhtiöiden osakemarkkinaindeksi. Tavoitteena on myös 

selvittää, saavutetaanko parempaa tuottoa myymällä osakkeet huhtikuun viimeisenä päivänä 

ja ostamalla ne takaisin marraskuun ensimmäisenä päivänä kuin perinteisellä osta ja pidä -

strategialla. Toukokuun ja lokakuun välisenä aikana, sijoittaja pitää pääomansa riskittömässä 

korossa. Lisäksi oletetaan, että sijoittaja noudattaa kyseistä strategiaa koko tarkasteltavan 

ajanjakson ajan, joka on 20 vuotta.  

Osta ja pidä -strategiassa ostetaan Russell 2000 indeksiä 10 000 dollarilla tarkasteltavan ajan-

jakson alussa ja myydään tarkastelujakson viimeisenä päivänä. Tulen tutkimaan myös, miten 

Halloween-strategia sekä osta ja pidä -strategia on tuottanut yksittäisien vuosien aikana 2001–

2021 välisenä aikana. Tutkielmassa ei oteta huomioon kaupankäyntikustannuksia eikä veroja 

tuottolaskelmissa. 

Tutkimuskysymykset: 

1. Onko Halloween-sijoitusstrategiaa hyödyntämällä ollut mahdollista saada yli-

tuottoa Russell 2000 indeksistä tutkimusjakson aikana? 

2. Jos on, millä aikavälillä on ollut mahdollista saada ylituottoja? 

3. Onko osta ja pidä -strategia osoittautunut kannattavammaksi? 

 

1.2 Tutkimuksen rajaukset 

Tutkimusaineisto on ladattu Yahoo Finance verkkosivuilta, joka tarjoaa esimerkiksi Russell 

2000 indeksin päätöskurssitiedot 20 vuodelta. Tutkimus rajataan koskemaan Russell 2000 in-

deksiä ajalta 1.11.2001 - 30.4.2021. Tarkoitus on verrata aineiston talvikausien 1.11–30.4 ja 

kesäkausien 1.5–31.10 tuottoja ja selvittää, onko talvikaudella saadut tuotot tilastollisesti 

merkitseviä. Nämä testit toteutetaan hyödyntämällä Mann Whitneyn U-testiä sekä t-testiä. 

Tärkeää Mann-Whitneyn U-testissä on laskea p-arvo ja onko tulokset yleistettävissä perusjouk-

koon. T-testin tarkoitus on varmistaa tutkimustuloksen oikeellisuus, toisin sanoen, ettei tutki-

mustulos ole sattumaa. (Valli 2015, luku 8.) 

1.3 Tutkielman rakenne 

Tutkielma koostuu teoriaosuudesta ja empiirisestä osuudesta, jossa tutkitaan Halloween-il-

miön hyödyntämistä sijoitusstrategiana Russell 2000 indeksisijoituksessa. Teoriaosuudessa 
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hyödynnetään rahoituksen perusteorioita, jotka ovat hyödyllistä tuntea, jotta Halloween-il-

miötä voidaan tutkia luotettavasti ja tehdä siitä johtopäätöksiä.  

Teoriaosuus alkaa luvussa kaksi Faman (1970) tehokkaista markkinoista sekä satunnaiskulun 

mallista. Luvussa kolme käsitellään Markowitzin (1952) modernia portfolioteoriaa sekä arvo-

papereiden hinnoittelua. Luvussa neljä käsitellään tunnetuimmat kalenterianomaliat sijoitta-

misessa ja luvussa viisi käydään lyhyesti läpi Halloween-ilmiö. Kuudennessa luvussa käsitel-

lään teoriaosuudessa kuutta aikaisempaa tutkimusta Halloween-ilmiöstä, jotka kaikki sijoittu-

vat ajanjaksolle 2002–2020.  

Empiirinen osio alkaa luvussa seitsemän, jossa esitellään tutkimusaineisto ja -menetelmät. 

Tutkimustulokset esitellään luvussa kahdeksan. Luvussa yhdeksän on johtopäätökset, yhteen-

veto sekä jatkotutkimusehdotukset. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kuvio 1: Opinnäytetyön rakenne.  
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2 Tehokkaat markkinat 

Rahoitusteorian perusolettamus on yleisesti, että rahoitusmarkkinat toimivat tehokkaasti. 

Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että kaikki julkinen ja merkityksellinen informaatio välittyy 

välittömästi osakekursseihin, koska sijoittajia on niin paljon ja kaikki julkinen informaatio on 

välittömästi kaikkien saatavissa. (Knüpfer & Puttonen 2018, luku 7.) 

Tehokkaiden markkinoiden edellytyksenä ei ole, että markkinahinta vastaa aina sijoituksen 

todellista arvoa. Tehokkailla markkinoilla tarkoitetaan sitä, että poikkeamat markkinahinnan 

ja todellisen arvon välillä ovat satunnaisia, toisin sanoen markkina-arvo saattaa olla todellisen 

arvon ylä- tai alapuolella, mutta poikkeamien on oltava satunnaisia ja siten ennalta arvaa-

mattomia. Poikkeamien satunnaisuus tarkoittaa sitä, että osakkeet ovat milloin tahansa yhtä 

todennäköisesti joko yli- tai aliarvostettuja. (Knüpfer & Puttonen 2018, luku 7.) 

Oheinen kuvio esittää esimerkin osakekurssin reaktiosta markkinoihin myönteisesti yllättävään 

informaatioon. Tehokkailla markkinoilla reaktio on välitön ja oikea. Kurssi nousee välittömästi 

ja uutisen vaatimalle tasolle. Hitaassa reaktiossa sijoittajat eivät käsittele uutisen sisältämää 

informaatiota välittömästi, vaan osakkeen hinta nousee oikealle tasolle ajan kuluessa. (Knüp-

fer & Puttonen 2018, luku 7.) 

 

 

Kuvio 2: Reaktiot tehokkaissa ja tehottomissa markkinoissa positiiviseen informaatioon, Knüp-

fer & Puttonen 2018, luku 7. 
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Faman (1970, 383) mukaan pääomamarkkinoiden ensisijainen tehtävä on talouden osakepää-

oman omistuksen allokaatio. Yleisesti ottaen ihanteellisia ovat markkinat, joilla hinnat anta-

vat täsmällisiä signaaleja resurssien allokaatiolle. 

Ehdot pääomamarkkinoiden tehokkuudelle Faman (1970, 387) mukaan ovat: 

1. Arvopapereilla käytävässä kaupassa ei ole transaktiokustannuksia. 

 

2. Kaikki saatavilla oleva informaatio on kustannuksitta kaikkien markkinaosapuolten 

saatavilla. 

 

3. Kaikki ovat yhtä mieltä siitä, miten tämänhetkinen informaatio vaikuttaa kunkin arvo-

paperin tämänhetkiseen hintaan ja tulevien hintojen jakaumiin.  

Sellaisilla markkinoilla arvopaperin tämänhetkinen hinta heijastaa luonnollisesti täysimääräi-

sesti kaikkea saatavilla olevaa tietoa. (Fama 1970, 388.) 

Nämä ehdot ovat riittäviä markkinoiden tehokkuuden kannalta, mutta eivät välttämättömiä. 

Markkinat voivat olla tehokkaat, jos riittävä määrä sijoittajia saa helposti käyttöönsä saata-

villa olevat tiedot. Jos sijoittajat ovat eri mieltä tietyn informaation vaikutuksista, se ei si-

nänsä merkitse markkinoiden tehottomuutta, ellei ole sijoittajia, jotka pystyvät johdonmukai-

sesti arvioimaan saatavilla olevaa tietoa paremmin kuin markkinahinnat edellyttävät. Vaikka 

transaktiokustannukset, tieto, joka ei ole vapaasti kaikkien sijoittajien saatavilla, ja sijoitta-

jien erimielisyys tietyn tiedon vaikutuksista eivät välttämättä ole markkinoiden tehottomuu-

den syitä, ne ovat kuitenkin mahdollisia syitä. Kaikkia kolmea esiintyy jossain määrin todelli-

silla markkinoilla. (Fama 1970, 387–388.) 

2.1 Markkinatehokkuuden eri asteet 

Tehokkuuden voimakkuus määräytyy sen mukaan, mitä informaatiota hinnat heijastavat. 

1. Heikosti tehokkaiden markkinoiden osakkeiden hinnat sisältävät kaiken tiedon aiem-

mista osakekursseista. Tällaisilla markkinoilla aiempien tuottojen tarkastelusta ei ole 

mitään hyötyä rahapoliittisiin tarkoituksiin, koska niiden avulla ei voida ennustaa tu-

levaisuuden tuottoja. Kyseisillä markkinoilla niin sanotusta teknisestä analyysistä ei 

ole minkäänlaista etua. Teknisen analyysin avulla pyritään analysoimaan osakkeiden 

arvonkehitystä ja tekemään johtopäätöksiä tulevasta arvonkehityksestä. (Knüpfer & 

Puttonen 2018, luku 7.)  
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2. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla hinnat heijastavat kaikkea tietoa aiemmista 

tuotoista sekä kaikkea yleisesti saatavissa olevaa tietoa. Tällaisilla markkinoilla hin-

noitellaan jo esimerkiksi tiedot, jotka voivat sisältyä yritysten tulosilmoituksiin, ana-

lyytikkoraportteihin ja suhdanne-ennusteisiin. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla 

niin sanotusta fundamentaalisesta analyysistä ei ole mitään hyötyä. Fundamentaali-

nen analyysi perustuu yhtiöiden tilinpäätösten analysointiin, ja koska tilinpäätökset 

ovat julkisia, niitä ei voida käyttää tuottojen ennustamiseen. (Knüpfer & Puttonen 

2018, luku 7.) 

 

3. Vahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat sisältävät tiedot aiemmista kurs-

simuutoksista, kaiken muun julkisen tiedon ja kaiken sisäpiiritiedon. Ajatuksena on, 

että välittömästi kun tietoa jostakin yhtiölle merkittävästä tiedosta syntyy, se välittyy 

hintoihin. Esimerkkinä voidaan mainita, että yhtiön hallituksen kokouksissa tehtyjen 

päätösten sisältämä informaatio heijastuu hintoihin heti, kun päätös on tehty, eikä 

vasta, kun se julkistetaan. Tällaisilla markkinoilla sisäpiiritietoa ei sen vuoksi voida 

käyttää tuottojen hankkimiseen, koska kaikki tällainen informaatio on jo sisällytetty 

hintoihin. (Knüpfer & Puttonen 2018, luku 7.) 

2.2 Satunnaiskulun malli 

Useiden vuosien ajan taloustieteilijät, tilastotieteilijät ja rahoituksen opettajat ovat olleet 

kiinnostuneita osakekurssien käyttäytymismallien kehittämisestä ja testaamisesta. Yksi tärkeä 

malli, joka on kehittynyt, on satunnaiskulun malli (Random walk). Kyseinen teoria kyseen-

alaistaa vakavasti monet muut menetelmät osakekurssien käyttäytymisen kuvaamiseksi ja en-

nustamiseksi. Mikäli satunnaiskulun malli on tarkka menetelmä osakkeiden todellisen hinnan-

muodostuksen kannalta, se tekee teknisestä analyysistä merkityksettömän osakekurssien mää-

rittämisessä. (Fama 1995, 75.) 

Satunnaiskulun teoreetikot yleensä poikkeavat siitä näkemyksestä, että suuret arvopaperi-

pörssit ovat hyviä esimerkkejä tehokkaista markkinoista. Tehokkaat markkinat määritellään 

markkinoiksi, joilla esiintyy suuri määrä rationaalisia, voittoa maksimoivia toimijoita, jotka 

kilpailevat aktiivisesti keskenään ja kaikki yrittävät ennustaa yksittäisten osakkeiden tulevia 

arvoja. Tärkeä ajankohtainen tieto on lähes vapaasti kaikkien osallistujien saatavilla. Tällai-

silla tehokkailla markkinoilla käytettävissä olevat tiedot nykyisistä tai tulevista tapahtumista 

heijastuvat suoraan osakkeen hintaan. Toisin sanoen, tehokkailla markkinoilla kaikkina ajan-

kohtina arvopaperin todellinen hinta on hyvä arvio sen arvosta. (Fama 1995, 76.) 

Osakkeen varsinaista arvoa ei voida nykyisillä markkinoilla tarkasti määritellä. Markkinoilla 

markkinaosapuolet voivat aina olla eri mieltä yksittäisen osakkeen tämänhetkisestä arvostus-

tasosta. Tämä puolestaan lisää markkina-arvon ja yritysarvon välistä erimielisyyttä. Kun 
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markkinat ovat tehokkaat ja kilpaillut, markkina-arvo liikkuu satunnaisesti yrityksen arvon 

molemmilla puolilla. Mikäli eroavaisuuksia ilmenee systemaattisemmin kuin satunnaisesti, 

markkinoiden pitäisi pystyä ennustamaan markkina-arvo lähemmäs yrityksen arvoa. Kun tar-

peeksi moni markkinaosapuoli hyödyntää tätä tietoa, markkina-arvon systemaattinen muodos-

tuminen palaa takaisin satunnaiseen hinnanmuodostukseen. Markkina-arvoihin liittyy kuiten-

kin epävarmuutta ja ne vaihtelevat yrityksen arvon molemmin puolin. (Fama 1995, 76.) 

Satunnaiskulun teoria haastaa osakemarkkinoiden hintojen teknisen ja fundamentaalisen ana-

lyysin markkinahintojen määrittämiseen. Mikäli satunnaiskulun teoriaa pidetään todellisuuden 

kuvauksena, ei teknisen analyysin käytöstä ole mitään hyötyä. Empiirinen tutkimus tukee vah-

vasti satunnaiskulun mallia. Teknisen analyysin mallien pitäisi kyetä ennustamaan osakemark-

kinoiden tulevaa kehitystä, jotta niillä olisi arvoa lisäävä vaikutus. Pelkästään kaavojen mysti-

nen tulkitseminen ei ole riittävää. Fundamentaalinen analyysi tuo lisäarvoa vain silloin, kun 

analyytikolla on uutta informaatiota yhtiöstä, joka ei vielä täysimääräisesti näy yhtiön osak-

keen arvossa. Haasteena fundamentaalisen analyysin käyttäjälle on todistaa, että monimut-

kaisemman lähestymistavan avulla on mahdollista ansaita korkeampia tuottoja kuin satunnai-

sella valintamenetelmällä. (Fama 1995, 80.) 

2.3 Virheellisiä käsityksiä markkinoiden tehokkuudesta 

Yleisimmät virheelliset käsitykset tehokkaista markkinoista. 

1. Osakkeiden hinnat eivät tehokkailla markkinoilla voi poiketa todellisesta arvostaan. 

Todellisuudessa osakekurssit voivat poiketa huomattavasti todellisesta arvostaan. 

Markkinoiden tehokkuus vaatii ainoastaan, että poikkeamat ovat sattumanvaraisia. 

 

2. Tehokkailla markkinoilla yksikään sijoittaja ei päihitä markkinoita millään ajanjak-

solla. Koska päihitin viime viikolla markkinat, markkinat ovat tehottomat. Markkinoi-

den päihittäminen tarkoittaa vain sitä, että sijoittaja menestyy keskimäärin markki-

noita paremmin. Tilanne on päinvastainen, sillä tehokkailla markkinoilla yleensä noin 

puolet sijoittajista päihittää markkinat jokaisena ajanjaksona. 

 

3. Tehokkailla markkinoilla kaikki sijoittajat käyttäytyvät rationaalisesti. Markkinat ko-

konaisuutena toimivat rationaalisesti, mutta yksittäiset sijoittajat eivät välttämättä 

toimi rationaalisesti. Esimerkiksi, että joku päättäisi luopua osakkeistaan alennuksella 

lapsilleen, se ei silti tee osakemarkkinoista tehottomia. Tehokkailla markkinoilla kaik-

kien markkinoilla toimivien sijoittajien yhteinen toiminta määrää osakkeiden oikeat 

hinnat. 
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4. Tehokkailla markkinoilla yksikään sijoittaja ei päihitä pitkällä aikavälillä markki-

noita. Rahoitusmarkkinoilla on nykyään valtava määrä toimijoita. Todennäköisyyslas-

kujen mukaan joku näistä sijoittajista päihittää markkinat jatkuvasti, jopa pidem-

mällä aikavälillä. Tehokkailla markkinoilla kyse ei ole fiksusta sijoitusstrategiasta 

vaan puhtaasta tuurista. Markkinoiden tehokkuus on heikko, jos ilmenee, että kaikki 

markkinoiden voittajat käyttävät samankaltaista sijoitustyyliä. Kun markkinat ovat te-

hokkaat, sijoituksesta odotettavissa oleva tuotto vastaa sijoituksen pitkän aikavälin 

riskitasoa. Lyhyellä aikavälillä toteutunut tuotto ja odotettu tuotto voivat tietysti poi-

keta toisistaan. (Knüpfer & Puttonen 2018, luku 7.) 

Markkinoista ei tule automaattisesti tehokkaita. Sijoittajien jatkuva pyrkimys päihittää mark-

kinat ja heidän halunsa olla muiden edellä tekevät markkinoista tehokkaat. Vain tällä tavoin 

markkinainformaatio heijastuu oikein osakekursseissa. Jotta markkinoista tulisi tehottomat, 

olisi löydettävä sijoitustyyli, joka järjestelmällisesti päihittäisi markkinat. Tehottoman hin-

noittelun kohteena olevilla osakkeilla pitäisi käydä kauppaa ja kaupankäynnillä tulisi saada 

voittoa myös kustannusten jälkeen. Markkinoiden tehottomuuden hyödyntäminen edellyttäisi 

voittoa tavoittelevia sijoittajia, jotka tunnistavat mahdollisuudet ylituottoihin ja jotka kyke-

nevät jatkuvasti toistamaan ylituottoja tuottavaa strategiaa. Lisäksi kyseisillä sijoittajilla pi-

täisi olla riittävät resurssit tehdä osakekauppaa niin pitkään, että markkinoiden vääränlainen 

hinnoittelu poistuisi. (Knüpfer & Puttonen 2018, luku 7.) 

3 Arvopaperien hinnoittelu 

3.1 Portfolioteoria 

Vuonna 1952 Harry Markowitz esitti ensimmäisenä portfolioteorian periaatteet eli sijoituksen 

hajauttamisen useisiin omaisuuseriin. Portfolioteoriaa sellaisenaan on työlästä soveltaa käy-

tännön sijoitusstrategioihin, mutta portfolioteorian ajatus riskin vähentämisestä hajautta-

malla on yksi sijoittamisen peruspilareista. Sijoittaja voi portfolioteorian mukaan vähentää 

sijoituksiinsa kohdistuvaa riskiä muodostamalla erilaisia portfolioita. Tämä onnistuu siten, 

että sijoitettavat varat hajautetaan useisiin eri sijoitusinstrumentteihin, kuten osakkeisiin, 

joukkovelkakirjoihin ja kiinteistöihin. Riskejä voidaan alentaa entisestään hajauttamalla sijoi-

tus useisiin arvopapereihin kussakin omaisuusluokassa. Näin ollen esimerkiksi osakesijoituksiin 

osoitettujen varojen osuus tulisi hajauttaa useisiin eri osakkeisiin. Portfolioteoriassa käyte-

tään ennemminkin sijoitusten odotettua tuottoa kuin todellista tuottoa, koska sijoituspäätök-

siä tehtäessä pyritään saavuttamaan tulevaa tuottoa. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2019, 

luku 2.) 
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Salkun riskiä, kuten myös yksittäisen arvopaperin riskiä, pystytään mittaamaan keskihajon-

nalla. Keskihajonta tarkoittaa sijoituksen tuoton kokonaisvaihtelua, ja sen vuoksi sen sano-

taan mittaavan sijoituksen kokonaisriskiä. Salkun odotettu tuotto on salkun yksittäisten arvo-

papereiden odotettujen tuottojen painotettu keskiarvo. (Kallunki, ym. 2019, luku 2.) 

Arvopaperisalkun riski määräytyy näin ollen portfoliossa olevien osakkeiden lukumäärän ja 

osakkeiden tuottojen keskinäisen kovarianssin mukaan. Jos kovarianssi eli yhteisvaihtelu on 

positiivinen, arvopapereiden tuotot liikkuvat samaan suuntaan, ja jos kovarianssi on negatiivi-

nen, tuotot liikkuvat vastakkaisiin suuntiin. Samalla toimialalla olevien yhtiöiden osake-

tuotoilla on taipumus liikkua samaan suuntaan, joten tällaisten yhtiöiden arvopaperien tuot-

tojen välinen kovarianssi on positiivinen ja suuri. Vastaavasti alhainen kovarianssi osoittaa, 

että tuotot liikkuvat eri suuntiin. Lähtökohtana sijoituksien hajauttamiselle on nimenomaan 

tuottojen välinen kovarianssi. Hajauttamisesta saatava hyöty on sitä suurempi, mitä pienempi 

eri sijoituskohteiden tuottojen välinen kovarianssi on. (Kallunki, ym. 2019, luku 2.) 

Kovarianssi standardoidaan usein korrelaatiokertoimeksi. Korrelaatiokerroin voi saada arvoja 

ainoastaan -1 ja 1 välillä, jolloin korrelaatiokertoimet ovat täysin verrattavia. Portfolioteorian 

mukaan portfolion tuottojen keskihajonta on alhaisempi kuin yksittäisten osakkeiden tuotto-

jen keskimääräinen keskihajonta, kun osakkeiden määrä portfoliossa kasvaa. Tämä johtuu 

siitä, että osakkeiden tuotot kulkevat kuitenkin aina osittain eri suuntiin, jolloin muutokset 

kumoavat toistensa vaikutukset. Näin ollen hajauttaminen pienentää salkun riskiä ilman, että 

salkun tuotto pienenee. (Kallunki, ym. 2019, luku 2.) 

3.1.1 Tehokas rajapinta 

Sijoittajat valitsevat portfolioteorian mukaan salkun, jonka odotettu tuotto on korkein saman 

riskin omaavien vaihtoehtojen joukosta. Vastaavasti sijoittaja valitsee saman tuoton tarjoa-

vien salkkujen joukosta salkun, jolla on pienin riski. Kuviossa 2 havainnollistetaan sijoittajan 

portfoliovalintatilannetta. Kuvassa on esitetty niin sanottu tehokas rajapinta, joka muodoste-

taan muodostamalla ensin kaikki mahdolliset kahden osakkeen, kolmen osakkeen, neljän 

osakkeen jne. salkut. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2019, luku 2.) 

Näille salkuille lasketaan tuotto-odotukset sekä keskihajonta. Pisteet A ja B sisältävät yksit-

täiset osakkeet, joiden odotettu tuotto ja keskihajonta ovat pienimmät ja suurimmat. Katko-

viiva ja yhtenäinen viiva kuvaavat portfolioiden odotettuja tuottoja ja keskihajontoja, jotka 

on muodostettu eri painotuskertoimilla. Piste C kuvaa niin sanottua minimivarianssisalkkua, 

jonka riski on pienin. (Kallunki, ym. 2019, luku 2.) 

Kuvasta nähdään, että kullekin katkoviivalla olevalle portfoliolle voidaan löytää toinen portfo-

lio yhtenäisellä viivalla, jolla on sama tuoton keskihajonta mutta suurempi odotettu tuotto 

kuin katkoviivalla olevalla portfoliolla. Sijoittaja valitsee riskinsietokykynsä perusteella 
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salkkunsa eri salkkuvaihtoehdoista pisteiden C ja B välisellä tummennetulla viivalla. Piste D 

edustaa tällaista salkkua. (Kallunki, ym. 2019, luku 2.) 

 

Kuvio 2: Tehokas rajapinta, Kallunki yml 2019, luku 2. 

3.2 Salkun riskin määrittäminen 

Sijoittajat voivat hajauttaa salkkunsa, joten sijoittajia kiinnostaa, kuinka suuri osa riskistä jää 

salkkuun, kun se on hajautettu riittävästi. Tämän vuoksi osakkeen volatiliteetti ei ole suora 

riskin mittari, jonka pohjalta sijoittajat arvioivat osakkeita. Näin ollen olisi tärkeää selvittää 

riskimittarin avulla sitä osaa riskistä, joka jää osakkeeseen hajauttamisen jälkeen. Mikäli yh-

tiö eroaa luonteeltaan muista sijoittajien omistamista osakkeista, sen sisällyttäminen salk-

kuun saattaa kasvattaa sijoittajien kokonaisriskiä vain vähän. Kuviossa 3 esitetään portfolion 

tyypillinen varianssi eri osakkeiden määrillä. Salkun tuoton vaihtelu pienenee suhteellisen no-

peasti, kun salkkuun lisätään yhden osakkeen lisäksi muutama uusi osake, varsinkin kun korre-

laatio uusien ja vanhojen osakkeiden välillä on alhainen. (Knüpfer & Puttonen 2018, luku 6.) 
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Kuvio 3: Epäsystemaattinen ja systemaattinen riski, Knüpfer & Puttonen 2018, luku 6. 

Hajautettavaa riskiä sanotaan epäsystemaattiseksi riskiksi. Ei-hajautettavaa riskiä puolestaan 

sanotaan systemaattiseksi tai markkinariskiksi. Hyvin hajautetussa salkussa epäsystemaattisen 

riskin määrä on vähäinen, joten jäljelle jäävä riski on markkinariskiä. Sijoittajat eivät pääse 

eroon kaikesta riskistä edes hajauttamalla. Sijoituskohteiden kokonaisriski muodostuu, kun 

otetaan huomioon systemaattinen riski sekä epäsystemaattinen riski. Epäsystemaattinen riski 

muodostuu kaikista yhtiöihin liittyvistä tekijöistä, jotka eivät vaikuta muiden osakkeiden tuot-

toihin. Tällaisia voivat olla esimerkiksi suurasiakkaan konkurssi, johtajan eroaminen, korvaus-

ten maksaminen ja yleisemmin kyseisen yrityksen tuloksen heikkeneminen. Systemaattinen 

riski sen sijaan on koko markkinoiden laajuinen ja vaikuttaa kaikkiin osakkeisiin samanaikai-

sesti jollakin tavalla. Tällaisia koko talouteen vaikuttavia tekijöitä ovat esimerkiksi inflaation, 

valuuttakurssien ja korkojen muutokset. (Knüpfer & Puttonen 2018, luku 6.) 

3.3 Systemaattisen riskin arviointi 

Systemaattinen riski on tärkeä, koska se ei ole hajautettavissa. Helpoin ja yleisin menetelmä 

on arvioida yksittäisen osakkeen tuoton yhteyttä koko markkinoiden tuottoon. Markkinoiden 

tuoton kuvaamiseksi käytetään niin sanottua markkinaportfoliota, joka koostuu kaikkien pörs-

silistattujen osakkeiden keskimääräisestä tuotosta, jossa yksittäisen osakkeen painoarvo muo-

dostuu sen markkina-arvosta. Yksittäisten osakkeiden markkinariski vaihtelee sen mukaan, mi-

ten alttiita ne ovat koko talouden muutoksille. Esimerkiksi metsäosakkeet ovat erittäin suh-

danneherkkiä, mutta pankkisektorin katsotaan olevan vähemmän herkkä koko talouden muu-

toksille. Nämä erot heijastuvat eri tavoin eri osakkeiden markkinariskeissä, kuten edellä mai-

nittiin. Osakkeisiin liittyvää systemaattista riskiä kuvataan beta-kertoimella. Osakkeen beta-

kerroin mittaa yksittäisen osakkeen herkkyyttä markkinaportfolion muutoksille ja on näin 
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ollen oikeutettu systemaattisen riskin mittari. Beta-kertoimia, jotka ovat alle yhden, kutsu-

taan defensiivisiksi ja yli yhden aggressiivisiksi. Sijoituksen, joka käyttäytyy markkinoiden mu-

kaisesti, beta-kerroin on 1, ja riskittömällä sijoituksella beta-kerroin on nolla. (Knüpfer & 

Puttonen 2018, luku 6.) 

3.4 Capital Asset Pricing -malli 

Arvopaperimarkkinoiden ensimmäinen tasapainomalli oli Sharpen (1964) ja Lintnerin (1965) 

kehittämä Capital Asset Pricing Model (CAPM-malli). Sen avulla voidaan ratkaista ongelma, 

joka liittyy osakkeiden riskin mittaamiseen odotetun tuoton ja riskin avulla. Sitä käytetään 

edelleen vuosikymmeniä myöhemmin arvopapereiden hintojen tai hankekohtaisten pääoma-

kustannusten arviointiin. (Fama & French 2004, 25.) 

CAPM-malli pohjautuu Markowitzin (1952) julkaisemaan portfolioteoriaan. Mallissa oletetaan, 

että sijoittajat ovat riskin välttelijöitä, jotka sijoitussalkkua tehdessään välittävät vain keski-

määräisestä tuotosta ja sijoituksen tuoton vaihtelusta. Tämän seurauksena sijoittajat valitse-

vat efektiivisen, pienimmän varianssin omaavan salkun. Tämä minimoi salkun tuoton varians-

sin tietyllä tuotto-odotuksella tai maksimoi odotetun tuoton tietyllä varianssilla. Sharpe 

(1964) ja Lintner (1965) lisäsivät kaksi merkittävää olettamusta Markovitzin (1952) malliin voi-

dakseen tunnistaa tehokkaan minimivarianssin salkun. Oletus on, että sijoittajat voivat sijoit-

taa ja lainata pääomaa loputtomasti. CAPM-mallin mukaan systemaattista riskiä käsitellään 

yksittäisten arvopaperien avulla käyttämällä beta-kerrointa. Beta-kerrointa käytetään yksit-

täisen osakkeen ja markkinaportfolion välisen varianssin laskemiseen. (Fama & French 2004, 

26–27.) 

 

Kuvio 4: Sijoituksen tuottovaatimus kaava, Knüpfer & Puttonen 2018, luku 6. 

E(ri) = kuvaa yksittäisen osakkeen odotettua tuottoa 

rf  = kuvaa riskitöntä korkoa 

Bi  = kuvaa yksittäisen osakkeen betaa 

E(rm)  = kuvaa markkinaportfolion tuotto-odotusta 

(Knüpfer & Puttonen 2018, luku 6.) 
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Kuvio 5: Capital Asset Pricing model, Knüpfer & Puttonen 2018, luku 6. 

Kuvio 5 esittää, että osakkeen odotettu tuotto on riskittömän sijoituksen CAPM-tuotto lisät-

tynä arvopaperikohtaisella riskipreemiolla. Markkinariskejä koskeva niin sanottu markkinaris-

kipreemio (E(Rm) – Rf) kuvastaa riskin hintaa eli sitä, kuinka paljon riskialttiit sijoituskohteet 

tuottavat riskittömiä sijoituskohteita enemmän. Beta-kertoimella on tarkoitus kuvata arvopa-

perin systemaattisen riskin määrää, jolloin yksittäisen arvopaperin riskipreemio saadaan mää-

rän ja riskin hinnan tuloksena. Riskittömien salkkujen beta-kerroin on nolla, ja markkinasal-

kun beta-kerroin on yksi. Osakkeen tuottovaatimuksen laskemiseen tarvitaan kuvio 5 mukaan 

riskitön tuotto, osakkeen systemaattisen riskin beta-kerroin ja osakemarkkinoiden kokonaisris-

kipreemio. Riskitön tuotto voi olla pitkän aikavälin yleensä 10 vuoden valtion joukkovelkakir-

jalainan tuotto joukkovelkakirjamarkkinoilta. Sen sijaan osakkeen beta-kerroin ja yleinen 

markkinariskipreemio on määritettävä erikseen. (Kallunki ym. 2019, luku 2.) 

CAPM:n pääasiallinen arvostelu keskittyy kaavaan sisältyvien tietojen monimutkaisuuteen. Esi-

merkiksi riskitön korko voi vaihdella analyytikon valitseman sijoitushorisontin aikana, joskus 

jopa huomattavasti, esimerkiksi valtionlainojen tuotot voivat vaihdella missä tahansa epäva-

kaassa markkinaympäristössä. Jos riskitön korko olisi korkeampi, se nostaisi pääomakustan-

nuksia, kun taas matalampi korko laskisi niitä. Kumpikin vaikuttaisi merkittävästi CAPM-las-

kennan tulokseen. Beta voi olla myös hankala volatiliteetin mittari. Beta lasketaan käyttä-

mällä osakkeiden historiallisten tuottojen regressiota. Osakkeiden historialliset tuotot eivät 

kuitenkaan noudata normaalijakaumaa. Nousevat ja laskevat kurssiliikkeet eivät ole yhtä ris-

kialttiita, mikä saa jotkut tarkkailijat miettimään, onko beta täysin tarkka riskin mittari. (Bal-

dridge & Curry 2022.) 

Markkinoiden riskipreemio perustuu teoreettiseen arvoon. Tämän arvon valinta on subjektii-

vista. Vaikka käytettäisiin jonkin suuren indeksin historiallista keskiarvoa, se on epätäydelli-

nen, koska ei ole mitään takeita siitä, että markkinat kehittyvät samalla tavalla. CAPM on 
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edelleen laajalti käytössä, vaikka se perustuu moniin oletuksiin. Kun sitä käytetään työkaluna 

yhdessä muiden arvopapereiden arviointimenetelmien kanssa, sillä voi olla olennainen rooli, 

kun sijoitusalan ammattilaisia autetaan tekemään tietoon perustuvia sijoituspäätöksiä. (Bal-

dridge & Curry 2022.) 

4 Kausittaiset anomaliat 

4.1 Tammikuuilmiö 

Tammikuunilmiö on havainto siitä, että osakkeiden tuotot ovat tammikuussa parempia kuin 

vuoden muina kuukausina. Tammikuuilmiö on todettu useimmilla osakemarkkinoilla eri puo-

lilla maailmaa, ja se on yllättävän voimakas monissa maissa. Yhdysvalloissa esimerkiksi suurin 

osa vuoden tuotoista kertyy tammikuussa. Tammikuuilmiö on vahvasti havaittavissa erityisesti 

pienten yhtiöiden kohdalla. Tammikuuilmiötä on selitetty sijoittajien halulla realisoida loppu-

vuodesta tappioita osakkeista, joiden hinnat ovat pudonneet. Sijoittajat voivat vähentää 

nämä tappiot potentiaalisista tuloista, mikä johtaa verosäästöihin. Arvopaperien hinnat nou-

sevat tammikuussa, koska sijoittajat ostavat tammikuussa takaisin arvopapereita, joita he 

ovat verosäästöjä varten myyneet joulukuussa. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2019, luku 

4.) 

Tammikuuilmiön toisena mahdollisena selityksenä on se, että institutionaalisten sijoittajien 

myyntihalukkuus kasvaa joulukuussa ja vastaavasti ostohalukkuus kasvaa tammikuussa. Insti-

tutionaalisten sijoittajien osto- ja myyntikäyttäytymisen muutokset johtuvat salkun uudel-

leenjärjestelystä. Sijoittajilla on taipumus vuoden lopulla vähentää salkuistaan osakkeita, 

jotka saattavat esimerkiksi vaikuttaa liian riskialttiilta heidän kirjanpidossaan. Vuodenvaih-

teen jälkeen sijoittajat vastaavasti hankkivat näiden yhtiöiden osakkeita takaisin. (Kallunki 

ym. 2019, luku 4.) 

Wachtel (1942) tutki ensimmäisenä laajemmin tammikuuilmiötä. Hän tarkasteli Dow Jones In-

dustrial Average -indeksiä vuodesta 1927 vuoteen 1942 ja havaitsi, että tämä kolmenkymme-

nen osakkeen indeksi oli ollut usein noususuuntainen joulukuusta tammikuuhun. Indeksin arvo 

oli noussut yhtenätoista näistä viidestätoista vuodesta. Wachtel (1942) korosti, että yhdestä-

toista vuodesta suurin osa kurssinousuista oli huomattavan suuria, kun taas neljä laskusuun-

taista vuotta olivat kaikki suhteellisen merkityksettömiä. Tutkimuksessa käy ilmi, että jokin 

kannustin vaikuttaa arvopaperien hintoihin myönteisesti tämän neljän viikon jakson aikana 

joka vuosi. Nousuvuosina tuotto oli nostanut arvoja 5–10 prosenttia ja neljänä laskuvuotena 

markkinat laskivat maksimissaan 4 prosenttia. Wachtel (1942) esitti nousulle mahdollisia 

syitä: 

1. Sijoittajat myyvät arvopapereita verotuksellisista syistä loppuvuonna. 
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2. Käteisen rahan epätavallinen kysyntä, joka alkaa viikkoa tai kahta ennen joulua 

joka vuosi, aiheuttaa sen, että arvopaperipörsseissä tehdään paljon myyntejä 

"markkinahintaan". 

3. Vuodesta 1901 vuoteen 1932 teollisuusosakkeiden hinnoilla oli huomattava tai-

pumus nousta jokaista joulua edeltävänä päivänä. 

4. Sijoittajien positiiviset odotuksen tulevalle vuodelle. 

5.  Joulunpyhien aikana vallinnut yleinen hyvä yhteishenki ja iloisuus on tapana 

säilyä arvopaperimarkkinoilla tammikuun alkuun asti. Tähän ajatukseen saat-

taa liittyä yleinen toivo siitä, että uusi vuosi osoittautuu vanhaa paremmaksi. 

(Wachtel 1942, 185–186.) 

4.2 Kuunvaihdeilmiö 

Ogdenin (1990) mukaan kuunvaihteen likviditeettihypoteesin mukaan maksujärjestelmän stan-

dardointi Yhdysvalloissa aiheuttaa yleensä osaketuottojen nousun kunkin kalenterikuukauden 

vaihteessa ja erityisesti vuodenvaihteessa. Tämä johtuu siitä, että sijoittajat, joilla on kuu-

kauden tai vuoden vaihteessa huomattavia käteistuloja, lisäävät tuolloin osakkeiden kysyntää. 

Oletuksen mukaan odotetut likvidit voitot ja siten osakkeiden tuotot kuukauden ja vuoden 

vaihteessa vaihtelevat käänteisesti rahapolitiikan tiukkuuden mukaan. Tätä teoriaa testattiin 

käyttämällä osakeindeksien tuottoja vuosilta 1969–1986. Tulokset tukivat hypoteesia. (Ogden 

1990, 1271.) 

4.3 Viikonpäiväilmiö 

Viikonpäiväilmiöllä tarkoitetaan havaintoa, jonka mukaan osakkeiden tuotot ovat huonompia 

viikon alussa, varsinkin maanantaina, kuin muina viikonpäivinä. Kyseinen kausiluonteinen il-

miö on todettu myös useiden maiden, myös Suomen arvopaperimarkkinoilla. Selityksiä viikon-

päiväilmiölle on muun muassa se, että yhtiöitä koskevat negatiiviset uutiset julkaistaan per-

jantaina markkinoiden sulkeuduttua, mikä heijastuu kurssilaskuna maanantaina. (Kallunki ym 

2019, luku 4.) 

Tutkimuksessa French (1980) tarkasteli kahta vaihtoehtoista mallia osaketuottoja tuottavasta 

prosessista. Ensimmäisen mallin kalenteriaika hypoteesin mukaan prosessi toimii jatkuvasti, ja 

maanantain odotettu tuotto on kolme kertaa suurempi kuin muiden viikonpäivien odotettu 

tuotto. Toisen mallin kaupankäyntiaika hypoteesin mukaan tuottoja muodostuu vain aktiivisen 

kaupankäynnin aikana, ja odotettu tuotto on sama viikon jokaisena päivänä. (French 1980, 

55.) 
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Standard and Poor's composite -portfolion päiväkohtaiseten tuottojen tulokset vuosina 1953–

1977 ovat yllättäviä. Sekä kalenteri- että kaupankäyntiaika mallien kanssa ristiriidassa oleva 

maanantain keskimääräinen tuotto oli merkitsevästi negatiivinen jokaisella viidellä viisivuotis-

kaudella sekä koko ajanjaksolla. Maanantain jatkuvasti negatiiviset tuotot näyttävät olevan 

osoitus markkinoiden tehottomuudesta. Aktiivinen kaupankäyntistrategia, joka perustuisi ne-

gatiivisiin odotettuihin tuottoihin, ei olisi ollut kannattava transaktiokustannusten vuoksi. Si-

joittajat olisivat voineet kasvattaa tuotto-odotuksiaan muuttamalla sellaisten kauppojen ajoi-

tusta, jotka olisi tehty joka tapauksessa lykkäämällä torstain tai perjantain ostoja siihen asti, 

kunnes maanantaiksi suunnitellut myynnit tehdään edeltävänä perjantaina. (French 1980, 67–

69.) 

5 Halloween-ilmiö 

Halloween-ilmiö on sijoitusmarkkinoiden ajoitusstrategia. Ilmiö perustuu hypoteesiin, että 

osakkeet tuottavat paremmin 1.11–30.4 välisenä aikana kuin aikavälillä 1.5–31.10. Halloween 

strategian mukaan, osakkeet ostetaan marraskuussa. Osakkeet pidetään talvikauden ja myy-

dään huhtikuussa. Sen jälkeen osakkeet sijoitetaan muihin omaisuusluokkiin esim. riskittömän 

korkoon toukokuusta lokakuuhun. Halloween-strategiassa sijoittajalla on salkku täynnä osak-

keita puolet vuodesta ja toiset puolet vuodesta sijoittaja on poissa markkinoilta tai ainakin 

osakkeista. Teoriassa sijoittaja saisi kalenterivuoden parhaan tuoton vain kuuden kuukauden 

riskillä sekä työmäärällä. Osta ja pidä -strategiassa (Buy and hold strategy) sijoittaja pitää 

osakkeet salkussaan myös heikoimpina kuukausina. (Scott 2021; Ankelo 2018.)  

Halloween-strategia liittyy läheisesti “Sell in May and go away” -strategiaan. Tällainen strate-

gia tai muunnelma tästä strategiasta on ollut jo pitkään olemassa. Rahoitusmediassa on esiin-

tynyt kahden viime vuosisadan aikana muunnelma näistä sanoista ”Sell in May, go away, come 

again on St. Leger Day”. Monet ovat sitä mieltä, että ajatus osakkeiden hylkäämisestä touko-

kuussa on peräisin Yhdistyneestä kuningaskunnasta. Ylempiluokkaiset lähtivät Lontoosta ke-

säksi omiin maalaiskartanoihinsa ja jättivät sijoitussalkkunsa suurelta osin huomiotta, kunnes 

palasivat takaisin syyskuussa. Myös nykyään on tavallista, että esimerkiksi analyytikot, välittä-

jät, pankkiirit lähtevät metropolikaupungeista lomailemaan kesän ajaksi. (Scott 2021.) 

5.1 Mikä aiheuttaa Halloween-ilmiön? 

Monet osakemarkkinoiden toimijat uskovat, että sijoitusalan ammattilaisten kesälomat vai-

kuttavat osakemarkkinoiden likviditeettiin. Sijoittajien riskinottokielteisyys kesäkuukausina 

voi myös ainakin osittain johtua kausiluonteisesti heikommasta historiallisista markkina-

tuotoista. Ammattilaiset, jotka viettävät kesälomansa poissa sijoitusmarkkinoilta, palaavat 

täydellä teholla lomien päätyttyä, joten laumakäyttäytyminen voi lisätä tuottoja pelkästään 
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lisääntyneen kaupankäynnin vuoksi. Myös muut tekijät, kuten politiikka, kuplien puhkeaminen 

sekä keskuspankin toimet, vaikuttavat tuottoihin, eikä mikään näistä ole riippuvainen mistään 

kuukaudesta tai ajanjaksosta. Yksi selitys osakkeiden nousulle vuoden lopulla voi olla sijoitta-

jien optimismi tulevaisuutta ja erityisesti seuraavan vuoden tuotto-odotuksia kohtaan. Hallo-

ween-ilmiö on kiehtova nimenomaan siitä syystä, että se on sekä empiirinen poikkeama että 

mysteeri. (Ankelo 2018; Scott 2021.)  

6 Aikaisemmat tutkimukset 

6.1 Bouman & Jacobsen (2002) 

Bouman & Jacobsen julkaisivat tutkimuksen vuonna 2002 aiheesta, jota ei ollut aikaisemmin 

laajemmin tutkittu. Tutkimuksen nimi oli” The Halloween Indicator,” Sell in May and Go 

Away”: Another Puzzle.  

Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia, ovatko osakkeiden tuotot touko-lokakuun aikana huo-

mattavasti pienempiä kuin loppuvuoden aikana. Tutkimuksen lähtökohtana oli kuukausittaiset 

osaketuotot arvopainotetuissa markkinaindekseissä. Tutkimusaineisto kerättiin tammikuun 

1970 ja elokuun 1998 väliseltä ajalta, lukuun ottamatta Etelä-Afrikan indeksiä, joka alkaa 

vuodesta 1973. Tutkijat löysivät, että Halloween-ilmiö esiintyy 36:ssa otoksen 37 maasta. Tu-

loksista selviää, että 37 maasta 20:ssä on tilastollisesti merkitsevä Halloween-ilmiö sekä 10 

maassa erittäin merkitsevä. (Bouman & Jacobsen 2002, 1618–1623.) 

Halloween-ilmiön vaikutus on erityisen voimakas ja erittäin merkittävä Euroopan maissa ja se 

osoittautuu myös ajan mittaan kestäväksi. Uusi-Seelanti on ainoa maa, jossa keskimääräiset 

tuotot ovat korkeammat touko-lokakuussa kuin muuna aikana vuodesta. Tutkimus osoittaa 

myös, että useissa maissa vaikutus on ollut havaittavissa jo pitkään, esimerkiksi Yhdistyneen 

kuningaskunnan osakemarkkinoilla on havaittu näyttöä Halloween-ilmiöstä jo vuodesta 1694. 

(Bouman & Jacobsen 2002, 1618–1621.) 

Bouman & Jacobsen havaitsivat, että Halloween-ilmiö esiintyy niin kehittyneillä markkinoilla, 

kun kehittyvillä markkinoilla. Halloween-ilmiö näyttää siltä, ettei se kärsi Murphyn laista. 

Tämä tarkoittaa sitä, että poikkeama ei häviä, kun se on havaittu. Halloween-ilmiön taloudel-

linen merkitys on huomattava. Halloween kaupankäyntistrategia tuotti paremmin kuin osta ja 

pidä -strategian sijoitussalkku monissa tutkituissa maissa ja Halloween-strategia on vähem-

män riskialtis. Kaupankäyntikustannukset eivät poista Halloween-ilmiötä, koska hyötyjä voi 

saada vain kahdella kaupalla vuodessa. (Bouman & Jacobsen 2002, 1619.) 
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6.1.1 Mahdollisia selityksiä Halloween-ilmiölle 

Bouman & Jacobsen (2002) tarkastelivat tutkimuksessaan erilaisia selityksiä, millä mahdolli-

sesti voitaisiin selittää Halloween-ilmiön olemassaolo. Nämä ovat muun muassa kaupankäynti-

kustannusten vaikutus taloudelliseen merkitykseen, tiedonlouhinta, riski, ”Sell in May” ja 

tammikuuilmiö, korot ja kaupankäyntivolyymi, sektorit, lomat sekä uutiset.  

 

1. Taloudellinen merkitys 

Tutkimuksen mukaan Halloween-ilmiön vaikutus on edelleen tilastollisesti merkitsevä, jos ole-

tetaan, että kaupankäyntikustannukset ovat kohtuulliset. (Bouman & Jacobsen 2002, 1625.) 

2. Tiedonlouhinta 

Tiedonlouhintaa ei pidetä selittävänä tekijänä Halloween-ilmiölle. Halloween-ilmiö poikkeaa 

muista kalenterianomalioista. Sijoittajat eivät esimerkiksi ennen tammikuuanomalian löytä-

mistä juurikaan ajatelleet, että tammikuu eroaa mitenkään muista kuukausista. Sijoittajat 

ovat olleet tietoisia Halloween-ilmiöstä jo pitkään ennen Bouman & Jacokbsen tutkimusjak-

soa. (Bouman & Jacobsen 2002, 1625–1626.) 

3. Riski 

Tutkijat selvittivät ovatko korkeammat tuotot marras-huhtikuun välisenä aikana korvausta tä-

män ajanjakson suuremmasta riskistä. Riski, jota mitataan keskihajonnalla mitattuna, on hy-

vin samanlainen molemmilla kausilla koko vuoden ajan. Erot olivat marginaalisia. (Bouman & 

Jacobsen 2002, 1626.) 

4. Halloween-ilmiö ja tammikuuilmiö 

Halloween-ilmiön hypoteesin mukaan keskimääräiset tuotot ovat korkeammat marraskuusta-

huhtikuuhun kuin touko-lokakuussa. Kuitenkin voidaan väittää, että koska tammikuun vaikutus 

aiheuttaa monilla osakemarkkinoilla korkeita positiivisia tuottoja, Halloween-ilmiö on vain 

tammikuun vaikutus naamioituneena. (Bouman & Jacobsen 2002, 1626–1627.) 

Tutkijat käyttivät tutkimuksessaan tammikuu dummya, jolla voidaan poistaa tammikuuilmiö 

tuloksista. Tutkijat havaitsivat, että monissa maissa Halloween-ilmiö ei voi olla vain tammi-

kuun vaikutus. Tammikuu dummya hyödyntäen Halloween-ilmiö kestää tämän testin 14 niistä 

20 maasta, joissa Halloween-ilmiö oli aiemmin havaittu merkitseväksi. Tästä syystä tutkijat 

hylkäävät hypoteesin, jonka mukaan Halloween-ilmiö on naamioitunut tammikuun vaikutus. 

(Bouman & Jacobsen 2002, 1626–1627.) 
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5. Korot ja kaupankäyntivolyymi 

Tutkijat selvittivät voiko marras-huhtikuun ja touko-lokakuun kuukausien välinen ero tuottoon 

johtua korkotason muutoksista tai kaupankäynnin volyymin muutoksista. Tutkijat eivät löytä-

neet näyttöä siitä, että korot olisivat merkittävästi korkeammat touko-lokakuun aikana mis-

sään tutkituista maista tai ainakaan tilastollisesti merkitseviä. (Bouman & Jacobsen 2002, 

1627.) 

Kaupankäyntimäärät olivat jonkin verran suurempia marras-huhtikuun aikana, mutta missään 

maassa tämä ero ei ollut tilastollisesti merkitsevä. Lopulta tutkijat päätyivät lopputulokseen, 

että korkojen vaikutus tai kaupankäynti volyymi ei selitä Halloween-ilmiötä. (Bouman & Ja-

cobsen 2002, 1627–1628.) 

6. Sektorit 

Onko Halloween-ilmiö alakohtainen anomalia vai ilmeneekö se kaikilla talouden aloilla? Yksi 

selittävä tekijä Halloween-ilmiölle voisi olla kausiluontoisena oleva maatalous. Tämä johtuu 

siitä, että maanviljelijät ottavat loppukeväällä lainaa kylvösiementen ostoon. Tämä suurempi 

luotonkysyntä johtaa korkojen nousuun ja likviditeetin vähenemiseen markkinoilla. Nämä 

kaksi tekijää laskevat markkinoita. Syksyllä, kun sato on korjattu ja myyty sekä lainat mak-

settu takaisin, korot laskevat sekä likviditeetti kasvaa. (Bouman & Jacobsen 2002, 1628.) 

Tutkimuksessa ei löydetty tilastollisesti merkitsevää yhteyttä maataloussektorin kanssa. Toi-

sena testinä tutkijat tutkivat kuutta eri sektoria, jotka olivat, teollisuus, kulutustavarat, pal-

velut, raaka-aineet, yleishyödylliset palvelut ja rahoitus. Tulokset vahvistivat aikaisemmat 

havainnot, jonka mukaan vaikutus ei liity tiettyihin sektoreihin. (Bouman & Jacobsen 2002, 

1628.) 

7. Lomat 

Tutkijat havaitsivat yhteyden osaketuottojen ja lomien sekä lomien ajoituksen välillä. Tutki-

jat löysivät myös lomien vaikutuksen kaupankäynnin aktiivisuuteen eri maissa. Loma-aikana 

matkustus vilkastuu ja tämän vuoksi markkinoilla olevien sijoittajien määrä vähenee, joka 

vaikuttaa osakekursseihin laskevasti. (Bouman & Jacobsen 2002, 1628–1629.) 

Lomat ei voi täysin aiheuttaa Halloween-ilmiötä, koska ilmiön pitäisi vaikuttaa pohjoiseen ja 

eteläiseen pallonpuoliskoon eri tavalla. Eteläisellä pallonpuoliskolla olisi päinvastainen vaiku-

tus, mitä pohjoisella pallonpuolisolla on. Tutkimuksessa selvisi, että eteläisen pallonpuoliskon 

maissa (Argentiina, Australia, Brasilia, Chile, Etelä-Afrikka sekä Uusi-Seelanti) tuotot olivat 

korkeammat marras-huhtikuun aikana. (Bouman & Jacobsen 2002, 1628–1629.) 

8. Uutiset 



  25 

 

 

Tutkijat selvittivät johtuvatko osakkeiden heikompi tuotto toukokuusta-lokakuuhun siitä, että 

uutisten tarjonta on kausiluonteista. Jos touko-lokakuun välisen aikana ilmestyy enemmän ne-

gatiivisia talousuutisia kuin loppuvuoden aikana tämä voisi selittää heikomman tuottojakson. 

Tutkijat tutkivat asiaa laskemalla hollantilaisen talouslehden (Net Financieele Daghladissa), 

kuinka monta kertaa sanoja positiivinen, negatiivinen, optimismi ja pessimismi käytettiin eri 

kuukausina. Tutkijat laskivat sanojen esiintymistiheyden ajanjaksolta 1985–1998. (Bouman & 

Jacobsen 2002, 1629.) 

Bouman & Jacobsen havaitsivat, että kuukausituotoissa on yhteys sanoihin. Tutkijat selvitti-

vät, onko uutisissa kausitekijää. Regressioanalyysissa käytettiin riippuvaisena muuttujana kuu-

kausittaista sanojen esiintymistiheyttä tuottojen sijasta. Lopputuloksena oli se, että tutkijat 

eivät löytäneet kausitekijää uutisista. (Bouman & Jacobsen 2002, 1629–1630.) 

6.2 Maberly & Pierce (2004) 

Maberlyn & Piercen (2004) tutkimuksen tavoitteena oli tutkia uudelleen näyttöä Halloween-

ilmiöstä Yhdysvaltojen osakemarkkinoista, jotka oli esitetty Boumanin & Jacobsenin (2002) 

tutkimuksessa. Bouman ja Jacobsen (2002) tutkivat ajanjaksoa tammikuu 1970 – elokuu 1998 

ja havaitsivat sekä Yhdysvaltojen että ulkomaisten osakemarkkinoiden epätavallisen korkeat 

kuukausittaiset tuotot marras-huhtikuun aikana ja nimesivät tämän ilmiön Halloween-ilmiöksi. 

Toisena tavoitteena tutkijoilla oli selvittää, esiintyykö Halloween-ilmiö S&P 500 futuurisopi-

muksissa sekä verrata Halloween-strategiaa ja osta ja pidä -strategiaan. Futuurien osalta ai-

neisto kattaa ajanjakson huhtikuu 1982 - huhtikuu 2003. (Maberly & Pierce 2004, 31.) 

Maberlyn & Piercen (2004) mielestä Boumanin & Jacobsenin (2002) dokumentaatio merkittä-

vistä Halloween-ilmiön vaikutuksista Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden tuottoihin johtuu kah-

desta poikkeavasta tekijästä. Ensimmäinen poikkeama, liittyi vuoden 1987 maailman osake-

kurssien romahdukseen. Toinen poikkeama, elokuu 1998, liittyi hedge rahasto Long-Term Ca-

pital Managementin romahdukseen. (Maberly & Pierce 2004, 31.) 

Tutkimuksessa toteutettiin kolme eri kaupankäyntistrategiaa. Ensimmäinen oli osta ja pidä -

strategia, yksi pitkä S&P 500 futuurisopimus sijoitusajalla 30.4.1982 – 30.4.2003. Strategia I: 

Yksi pitkä S&P 500 futuurisopimus marraskuun ja huhtikuun välisenä aikana ja yksi lyhyt S&P 

500 futuurisopimus touko-lokakuussa. Strategia II: Yksi pitkä S&P 500 futuurisopimus marras-

huhtikuun välisenä aikana ja ei mitään S&P 500 futuurispimusta touko-lokakuussa. (Maberly & 

Pierce 2004, 40–41.) 

Osta ja pidä -strategia tuotti aluksi paremmin kuin kaksi muuta strategiaa, mutta hävisi het-

kellisesti lokakuun 1987 pörssiromahduksen aikaan. Havainto ei ollut odottamaton, sillä sekä 

strategia I että strategia II hyötyivät siitä, että ne olivat joko lyhyitä S&P 500-futuureja tai 

poissa markkinoilta lokakuussa 1987. Tämän jälkeen osta ja pidä -strategia menestyi 
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paremmin kuin strategia I ja strategia II huhtikuuhun 2000 asti, jonka jälkeen laskumarkkinat 

alkoivat. Huhtikuun ja lokakuun välisenä aikana, esimerkiksi huhtikuu 1982 - lokakuu 1997 vä-

lisenä aikana, osta ja pidä -strategian kertyneet dollarivoitot strategialla oli 411 370 dollaria, 

kun taas strategia I:llä oli 83 733 dollaria ja strategia II:lla 258 778 dollaria. Huhtikuussa 2000 

alkoivat laskumarkkinat, minkä jälkeen osta ja pidä -strategia menestyi heikommin suhteessa 

kahteen muuhun strategiaan. (Maberly & Pierce 2004, 41.) 

Tutkimuksen uudelleentarkastelussa dokumentaatio Halloween-vaikutuksesta Yhdysvalloissa 

katoaa sen jälkeen, kun on tehty oikaisu poikkeavien tekijöiden, erityisesti lokakuun 1987 

pörssiromahduksen sekä elokuun 1998 hedge rahasto Long-Term Capitalin Managementin ro-

mahduksen, vaikutukseen. (Maberly & Pierce 2004, 43.) 

Yhdysvaltojen osalta empiirinen todistusaineisto osoitti, että Halloween-ilmiö ei ole hyödyn-

nettävissä oleva poikkeama. Karhumarkkinoiden vuosina on nähtävissä, että suurin osa osake-

kurssien negatiivisesta laskusta tapahtuu, kun osakkeiden hinnat laskevat touko-lokakuussa. 

(Maberly & Pierce 2004, 43.) 

6.3 Haggard & Witte (2010) 

Haggard & Witte (2010) tutkivat tutkimuksessaan Halloween-ilmiön kestävyyttä tammikuuilmi-

ölle sekä poikkeaviin tapahtumiin. Tutkimuksessa myös selvitettiin, voiko Halloween salkkuun 

sijoittaminen johtaa parempaan tulokseen kuin sijoittaminen osta ja pidä -markkinasalkkuun. 

Lisäksi Haggard & Witte (2010) tarkastelevat kaupankäyntikustannusten vaikutusta tuottoihin 

sijoittamalla Halloween-strategian mukaisesti. (Haggard & Witte 2010, 379.) 

Tutkimusaineisto kerättiin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta vuosilta 1926–2008. Tutkimuksen 

menetelmänä käytettiin regressioanalyysiä. Tutkimuksen otos jaettiin kolmeen osajaksoon 

1926–1953, 1954–1980 ja 1981–2008. Vuosien 1926–1953 osakaudella ei havaittu merkittävää 

Halloween-ilmiön vaikutusta tai tammikuun vaikutusta arvopainotetuissa tuotoissa. Ajanjak-

solla 1954–1980 havaittiin merkitsevä Halloween-ilmiön vaikutus arvopainotetuille tuotoille, 

joka ei menetä merkitystään, kun tammikuun indikaattori otetaan huomioon. Osajaksolla 

1981–2008 havaittiin samanlainen kaava kuin osakaudella 1954–1980. Näin ollen Halloween-

ilmiö on läsnä sekä vuosien 1954–1980 että 1981–2008 osajaksoilla eikä se ole tammikuun vai-

kutusta. Tutkimuksen tulokset osoittivat, että Halloween-ilmiö on merkittävä ja se on jatku-

nut Yhdysvalloissa viimeisten 55 vuoden ajan tammikuun vaikutuksesta huolimatta. (Haggard 

& Witte 2010, 381–382.) 

Anomaliat yleensä esiintyvät vain vanhemmissa aineistoissa, sillä sijoittajat voivat hyödyntää 

niitä, kun ne on tunnistettu. Näin ei näytä olevan Halloween-ilmiön kohdalla. Tutkimuksessa 

osoitetaan, että Halloween-ilmiö on kestävä, kun otetaan huomioon poikkeamat, tammikuun 

vaikutus sekä transaktiokustannukset. Joidenkin anomalioiden, kuten säähän liittyvien 
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anomalioiden, hyödyntäminen edellyttäisi monia tapahtumia vuodessa ja selvännäkijän tai-

toa, jolloin näiden anomalioiden hyödyntämisen kannattavuus olisi kyseenalaista. Halloween-

ilmiö on sitä vastoin sijoittajien kannalta erityisen houkutteleva poikkeama, koska tarvitta-

vien transaktioiden määrä on vähäinen ja koska niiden ajankohdat ovat helposti ennustetta-

vissa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kyseenalaistettu, koska Halloween-strategialla 

saadaan suurempia riskikorjattuja tuottoja. Lopuksi Haggard & Witte toteaa, että lisätutki-

musta tarvitaan näiden tulosten sovittamiseksi rationaalisen ihmisen käyttäytymiseen. (Hag-

gard & Witte 2010, 385.) 

6.4 Lloyd, Zhang & Rydin (2017) 

Lloyd, Zhang & Rydin (2017) tutkivat, esiintyykö Halloween-ilmiö edelleen vuoden 2008 fi-

nanssikriisin aikana ja sen jälkeen. Tämän taloushistorian vaikean jakson aikana asuntojen 

hinnat laskivat Yhdysvalloissa 30 prosenttia kolmen vuoden aikana, joka johti useisiin pakko-

huutokauppoihin ja asuntolainojen maksuhäiriöihin. (Papagianis & Gupta 2012, 3.) Kriisiä on 

kuvattu kerran elämässä tapahtuvaksi ja se vaikutta edelleen maailman talouteen. Kriisin vai-

kutukset ovat näkyneet maailmanlaajuisilla luottomarkkinoilla, sekä kehittyneiden että kehit-

tyvien maiden bruttokansantuotteessa, kansalaisten nettovarallisuudessa ja työllisyysasteessa 

kaikkialla maailmassa. (Russo & Katzel 2011, 11.) 

Tutkimuksessa käytettiin World Federation of Exchangesin tietoja. Tiedot kerättiin touko-

kuusta 2007 alkaen ja ne sisälsivät markkinatuotot lokakuuhun 2015 asti. Tutkimuksessa oli 

mukana 35 maata, jotka olivat: Alankomaat, Argentiina, Australia, Belgia, Brasilia, Chile, Es-

panja, Etelä-Afrikka, Filippiinit, Hongkong, Indonesia, Irlanti, Italia, Itävalta, Japani, Jorda-

nia, Kanada, Korea, Kreikka, Malesia, Meksiko, Norja, Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa, Singa-

pore, Suomi, Sveitsi, Taiwan, Tanska, Thaimaa, Turkki, Uusi-Seelanti ja Yhdysvallat. Tutki-

muksessa analysoitiin 35 maan osakemarkkinoiden tuottoja vuosina 2007–2015 käyttämällä 

regressiomallia, joka sisältää kausittaisen dummy-muuttujan Halloween-indikaattorin kuukau-

sille. Kullekin marraskuusta huhtikuuhun kuuluvalle kuukaudelle annettiin arvo 1 ja touko-

kuusta lokakuuhun kuuluvalle kuukaudelle arvo 0. Tällä menetelmällä pystyttiin vertaamaan 

markkinoiden keskimääräisiä tuottoja kullakin ajanjaksolla. (Lloyd, Zhang & Rydin 2017, 3–5.) 

Tutkijat ehdottivat uutta kaupankäyntistrategiaa Halloween-kaupankäynti strategian sekä 

osta ja pidä -strategian lisäksi. Uudessa aggressiivisemmassa kaupankäyntistrategiassa hyö-

dynnettiin osakkeiden alisuoriutumista kesäkuukausina. Strategian nimi oli ”summer short”, 

siihen kuului markkinoiden shorttaaminen toukokuusta lokakuuhun ja pitkän position ottami-

nen markkinoilta talvikuukausina. (Lloyd ym 2017, 4.) 

Tutkimuksessa havaitaan, että toukokuusta 2007 lokakuuhun 2015 Halloween-indikaattorin 

poikkeama esiintyi edelleen 34 maassa 35:stä tutkitusta maasta sekä Halloween-indikaattori 

on taloudellisesti merkittävä 34 maassa 35:stä. Tilastollinen merkitsevyys havaittiin kuitenkin 
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vain kuudessa näistä maista. Tilastollista merkitsevyyttä testattiin myös t-testin avulla. Hallo-

ween-ilmiötä ei ole saatu poistettua vuosien kuluessa sen ensimmäisestä havaitsemisesta, ja 

se todennäköisesti jatkuu lähitulevaisuudessa. (Lloyd ym 2017, 4–9.) 

Osta ja pidä -strategian keskimääräinen vuotuinen tuotto on 1,60 prosenttia tämän kahdeksan 

vuoden jakson aikana. Halloween-strategian avulla sijoittaja olisi saanut 3,17 prosentin tuo-

ton, mikä on 1,57 prosenttia parempi kuin osta ja pidä -strategia. Aggressiivisempi ”summer 

short” strategia tuottaisi 6,37 prosentin vuotuisen tuoton. Se päihittää Halloween-strategian 

3,20 prosentilla joka vuosi ja perinteisen osta ja pidä -strategian 4,77 prosentilla. (Lloyd ym 

2017, 10–12.) 

Lloyd, Zhang & Rydin (2017) esittävät Halloween-ilmiön selittämiseksi kiinnostavan näkemyk-

sen. Heidän mielestään yleisesti tunnettu anomalia, Halloween-ilmiö muuttuu itseään ylläpi-

täväksi ilmiöksi ja voimistuu, koska sijoittajat tiedostavat sen. (Lloyd ym 2017, 13–14.) 

6.5 Arendas, Malacka & Schwarzova (2018) 

Arendas, Malackan & Schwarzovan tutkimuksen tavoitteena oli selvittää, noudattaako suurin 

osa Dow Jones Industrial Average -osakeindeksiin kuuluvista yrityksistä Halloween-ilmiön mal-

lia, vai onko koko osakeindeksin käyttäytymistä ohjaamassa vain kourallinen yrityksiä, joihin 

Halloween-ilmiö vaikuttaa erittäin voimakkaasti. Tutkimuksen nimi on” A Closer Look at the 

Halloween Effect: The Case of the Dow Jones Industrial Average”. Tutkimuksessa on keski-

tytty tunnistamaan Halloween-ilmiön esiintyminen sellaisten suurimpien osakeyhtiöiden kurs-

sikehityksessä, jotka kuuluivat Dow Jones Industrial Average -indeksiin vuosina 1980–2017. 

Tutkimuksessa oli laadittu tietyt kriteerit, jotka tuli täyttää:  

1. Osake kuului Dow Jones Industrial Average -indeksiin jonkin aikaa ajanjaksolla 1980–2017. 

2. Alkuperäinen yhtiö on edelleen olemassa ja sen osakkeet ovat edelleen julkisen kaupan-

käynnin kohteena ilman keskeytyksiä. 

3. Hintatiedot vähintään 30 vuoden ajalta vuodesta 1980 lähtien ovat saatavilla. (Arendas, 

Malacka & Schwarzova 2018, 3.) 

Kaikista 57 yrityksestä, jotka ovat olleet mukana Dow Jones Industrial Averageissa vuodesta 

1980 lähtien, vain 41 on edelleen olemassa sekä niillä käydään kauppaa pörssissä. Loput yri-

tyksistä ovat menneet konkurssiin tai jokin toinen yritys on ostanut ne ja poistanut ne pörssi-

listalta. Ainoastaan 35:stä 41 yrityksestä on saatavilla tietoja vähintään 30 vuoden ajalta vuo-

desta 1980 lähtien. Tilastollinen merkitsevyys testattiin t-testin sekä Wilcoxonin rank sum tes-

tin avulla. (Arendas ym 2018, 3–4.) 
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Tutkimuksessa selvisi että, ajanjaksolla 1980–2017 valtaosa analysoiduista osakkeista koki Hal-

loween-ilmiön yli 50 prosenttia vuosista. Menestyneimmät tässä suhteessa olivat Caterpillar ja 

Walt Disney. Suuri konevalmistaja ja mediayhtiö kokivat Halloween-ilmiötä 29:ssä 37 vuo-

desta. Lisäksi kuusi muuta yritystä (DuPont, ExxonMobil, General Electric, Honeywell, Navis-

tar, United Technologies) kokivat Halloween-ilmiön yli kahdessa kolmasosassa vuosista. (Aren-

das ym 2018, 5.) 

Kaikista 35 yrityksestä, 29:ssä Halloween-ilmiö ilmeni yli 50:ssä prosentissa vuosista. Ainoas-

taan AIG, Altria Group, Coca-Cola, Microsoft, Procter & Gamble ja Verizon saavuttivat Hallo-

ween-ilmiön prosentuaalisen osuuden vuosina, jolloin se oli alhaisempi kuin 50 prosenttia. Vä-

hiten Halloween-ilmiötä esiintyi Procter & Gamble -yhtiössä. Kulutustavaroiden tuottaja Proc-

ter & Gamble koki Halloween-ilmiön vain 14 vuonna 37:stä. Dow Jones Industrial Average -in-

deksi koki Halloween-ilmiön 28:ssa 37 vuodesta. Tilastollinen merkitsevyys havaittiin 18 osak-

keessa 35:stä. (Arendas ym 2018, 5–8.) 

6.6 Plastun, Sibande, Gupta & Wohar (2020) 

Vuonna 2020 Alex Plastun, Xolani Sibande, Rangan Gupta sekä Mark E. Wohar julkaisivat tutki-

muksen nimeltä ”Halloween Effect in developed stock markets: A historical perspective”. Ar-

tikkelissa tutkitaan Halloween-ilmiötä Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla koko sen historian 

ajan. Tutkimuksessa on myös mukana muut kehittyneet osakemarkkinat muun muassa Japani, 

Kanada, Ranska, Saksa, Sveitsi sekä Yhdistynyt kuningaskunta. Tutkimusmateriaaliin on pää-

dytty ottamaan osakemarkkinoiden kurssit koko historian ajalta, koska silloin vältytään joi-

denkin tulosten pätevyyttä koskevilta huolenaiheilta, jotka johtuvat esimerkiksi melusta 

(noise) ja valikoitumisvirheistä. (Plastun, Sibande, Gupta & Wohar 2020, 131.) 

Tutkimusaineisto kerättiin kuukausittaisia tietoja eri osakemarkkinoista ”Global Financial Da-

tabase” tietokannasta. Yhdysvaltojen osakemarkkinoita tarkasteltiin ajanjaksolta 1791–2015, 

Yhdistyneen kuningaskunnan osakemarkkinoita ajanjaksolta 1693–2017, Kanadan osakemarkki-

noita ajanjaksolta 1915–2014, Ranskan osakemarkkinoita ajanjaksolta 1898–2018, Saksan osa-

kemarkkinoita ajanjaksolta 1870–2018, Italian osakemarkkinoita ajanjaksolta 1905–2018, Ja-

panin osakemarkkinoita ajanjaksolta 1914–2013 sekä viimeisenä Sveitsin osakemarkkinoita 

ajanjaksolta 1905–2015. Tutkimusmenetelmiä, joita tutkijat käyttivät tutkimuksessa, oli kes-

kiarvoanalyysi, t-testi, ANOVA-testi, Mann-Whitney U-testi sekä kaupankäyntisimulaatioita. 

(Plastun ym. 2020, 131.) 

Kokonaisotokset jaettiin 25 vuoden osajaksoihin, jolloin voidaan tarkastella Halloween-ilmiön 

kehittymistä. Näiden 25 vuoden osajaksojen avulla on mahdollista saada riittävästi tietoa, 

jotta voidaan analysoida Halloween-ilmiön kehityksen dynamiikkaa sekä saada tilastollisesti 

merkitseviä tuloksia. Tutkimuksessa oli seuraavat hypoteesit: H1: Halloween-ilmiö ei ole 

markkinoiden myytti tai legenda. H2: Halloween-ilmiö kehittyy ajan myötä. H3: Halloween-
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ilmiötä voidaan hyödyntää epänormaalien voittojen saamiseksi osakemarkkinoilla käytävästä 

kaupankäynnistä. (Plastun ym. 2020, 131.) 

Yksinkertaisessa keskiarvoanalyysissä tuloksista käy ilmi, että Halloween-ilmiö esiintyy ensim-

mäisen kerran Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla 1841–1865 ja jatkui osajaksolle 1891–1915 

asti. Keskimääräisissä tuotoissa on eroja kuitenkin havaittavissa touko-lokakuun ja marras-

huhtikuun välissä. Kuukausien väliset erot vahvistuvat 1900-luvun puolivälissä. Tämä jatkui 

viimeiseen osakauteen 1991–2015 asti, jolloin ero oli kaikista osakausista suurin. Yhdysvalto-

jen osakemarkkinoille tehdyissä tilastollisissa testeissä ANOVA-analyysi, Mann-Whitneyn U-

testi sekä t-testi osoittivat kuitenkin, että nämä erot eivät olleet tilastollisesti merkitseviä. 

Kaupankäyntisimulaation tuloksista käy ilmi, että vuosina 1941–2015 Halloween-ilmiöön perus-

tuva kaupankäyntistrategia tuotti vakaata voittoa. Nämä voitot erosivat tilastollisesti satun-

naisesta kaupankäynnistä. (Plastun ym. 2020, 132–133.) 

Tutkimuksessa selvisi, että Halloween-ilmiön pysyvyys Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla on hy-

vin linjassa muiden kehittyneiden markkinoiden kanssa. Tutkimuksessa esitellään Halloween-

ilmiön pysyvyys Yhdistyneen kuningaskunnan, Kanadan, Ranskan, Saksan, Italian, Japanin sekä 

Sveitsin osakemarkkinoilla. Pääosin Halloween-ilmiö puuttui useimmilla näistä markkinoista 

ennen 1900-luvun puoliväliä, lukuun ottamatta Yhdistyneen kuningaskunnan osakemarkki-

noita, jolloin Halloween-ilmiö esiintyi vuosina 1843–1867. Aivan kuten Yhdysvaltain osake-

markkinoilla, Halloween -ilmiön pysyvyys kasvoi ajan myötä. Sen sijaan Saksan ja Sveitsin osa-

kemarkkinoilla Halloween-ilmiö hävisi viimeisellä osakaudella 2005–2018. Tämän perusteella 

ei ole selvää, viittaako tämä siihen, että Halloween-ilmiö on poistunut lopullisesti näiltä 

markkinoilta. On kuitenkin selvää, että Halloween-ilmiö ei ole kaikkialla läsnä, mutta se on 

ollut ennemminkin pysyvämpää 1900-luvun puolivälistä lähtien. (Plastun ym. 2020, 132–134.) 
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7 Tutkimusaineisto ja -menetelmät 

Tämän tutkielman tavoitteena on tutkia, onko Russell 2000 indeksissä havaittavissa Hallo-

ween-ilmiötä. Kyseinen ilmiö tarkoittaa osaketuottojen vaihtelua siten, että osakkeet kehitty-

vät paremmin talvikuukausien kuin kesäkuukausien aikana. Kalenterianomalia on maailman-

laajuisesti tunnettu, ja sen olemassaolo on vahvistettu useissa tutkimuksissa. Russell 2000 in-

deksi valikoitui tutkimukseen, koska en löytänyt aikaisempia tutkimuksia kyseisestä indek-

sistä. 

7.1 Tutkimusaineisto 

Tutkimusaineistona käytetään Russell 2000 indeksiä. Tutkimusaineisto on ladattu Yahoo Fi-

nance verkkosivuilta, josta löytyy esimerkiksi Russell 2000 indeksin päätöskurssitiedot viimei-

seltä 20 vuodelta. Tutkimusväli indeksistä on 1.11.2001 – 30.4.2021. Tutkimusaineistossa on 

laskettu kesäkausien ja talvikausien tuotot. Kesä- ja talvikaudet ovat jaettu Halloween-ilmiön 

mukaisesti 1.5–31.10 ja 1.11–30.4. Aineistossa on myös laskettu tuottojen keskihajonta sekä 

keskiarvot. Tutkimusaineistossa on laskettu, miten Halloween-strategia on tuottanut koko tut-

kimusvälin aikana sekä miten osta ja pidä -strategia on tuottanut. Tutkimusaineistossa on 

myös laskettu erikseen koko 20 vuodelle yksittäisille vuosille miten Halloween-strategia on 

tuottanut yksittäisen vuoden aikana sekä miten osta ja pidä -strategia on tuottanut koko vuo-

den aikana. Tällä tavalla ei ole väliä minä vuonna aloitusajankohta on, kun tarkastetaan yksit-

täisiä vuosia.  

7.2 Tutkimusmenetelmät 

Tutkimusmenetelmiksi valikoitui t-testi sekä Mann-Whitney U-testi. Nämä menetelmät valikoi-

tuivat koska myös aikaisemmissa tutkimuksissa on käytetty kyseisiä menetelmiä. T-testin 

avulla pyritään tarkistamaan saadun tuloksen paikkansapitävyys eli tarkistamaan, että todettu 

tulos ei johdu ainoastaan sattumasta, vaan voidaan myös olettaa, että se esiintyy perusjou-

kossa. Mann-Whitneyn U-testi on tilastollinen testi, jota voidaan käyttää sen määrittämiseen, 

eroavatko kaksi ryhmää merkittävästi toisistaan tutkittavan muuttujan osalta. Kahden ryhmän 

tulisi olla toisistaan riippumattomia, ja aineistoa tulisi olla riittävästi yli 5 arvoa kummassakin 

ryhmässä. T-testin, kuten Mann-Whitneyn U-testinkin, rajoituksena on, että sillä voidaan ver-

rata vain kahta ryhmää samanaikaisesti. (Valli 2015; Statstest 2022.) 

Tilastollisen merkitsevyyden avulla pyritään kuvaamaan sitä, että tuloksessa ei ole sattumaa. 

Yleisesti sitä käytetään hypoteesien testaamiseen. Tämän tutkimuksen testit on suoritettu 5 

prosentin merkitsevyystasolla. (Stat 2022.) 
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Tämän tutkimuksen hypoteesit ovat seuraavat: 

- Nollahypoteesi H0 = Markkinat ovat tehokkaat, eikä Halloween-strategialla ole mahdollista 

saada suurempia tuottoja. 

- Vaihtoehtoinen hypoteesi H1 = Markkinat eivät ole tehokkaat ja Halloween-strategialla on 

mahdollista saavuttaa ylituottoja. 

8 Tutkimustulokset 

Tässä luvussa esittelen tämän tutkimuksen tulokset. Ensin käyn läpi Russell 2000 indeksin 

talvi- ja kesäkausien tuotot vuosilta 2001–2021. Esittelen tuotot pylvästaulukkona sekä erilli-

senä taulukkona. Tämän jälkeen esittelen Halloween-sijoitusstrategian tuotot sekä osta ja 

pidä -strategian tuotot ajalta 1.11.2001 – 30.4.2021. Esittelen myös, miten Halloween-strate-

gia sekä osta ja pidä -strategia on tuottanut yksittäisien vuosien aikana 2001–2021 välisenä ai-

kana. Lopuksi esittelen tilastollista merkitsevyyttä. Esitän t-testin tuloksesta keskiarvon, kes-

kihajonnan sekä p-arvon eli onko tulokset tilastollisesti merkitseviä. Viimeisenä tutkimustu-

loksista esitän Mann-Whitney U-testin tulokset. Tutkimustulokset on laskettu käyttämällä Ex-

celiä. T-testi sekä Mann-Whitney U-testi on toteutettu SPSS-ohjelmalla.  

 

Kuvio 6: Russell 2000 indeksin tuotot talvi- ja kesäkausina. 
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Taulukko 1: Russell 2000 indeksin tuotot eriteltynä.  

Russell 2000 indeksin tuottojen erot ovat talvi- ja kesäkausina merkittävät. Talvikausien tuo-

tot olivat yhteensä 166.73 % ja kesäkausien tuotot 42.18 %. Tämän tutkimuksen ensimmäisenä 

tutkimuskysymyksenä oli ”onko Halloween-sijoitusstrategiaa hyödyntämällä ollut mahdollista 

saada ylituottoa Russell 2000 indeksistä tutkimusjakson aikana?”. Toisena kysymyksenä oli 

”Jos on, millä aikavälillä on ollut mahdollista saada ylituottoja?”. Jos verrataan talvikausien 

tuottoja pelkästään kesäkausien tuottoihin, niin huomattavasti parempia tuottoja talvikausina 

on ollut vuosina 2002, 2006, 2007, 2010, 2011, 2012, 2017 ja 2021.  

 

 

Russell 2000 indeksin tuotot

Vuosi Talvi Kesä

2001-2002 17.43% -26.88%

2003 3.97% 32.44%

2004 4.08% 3.24%

2005 -1.30% 10.37%

2006 18.90% 0.75%

2007 8.30% 1.44%

2008 -9.93% -26.34%

2009 -9.46% 15.56%

2010 27.42% -4.02%

2011 23.87% -13.30%

2012 14.43% 0.35%

2013 14.45% 19.04%

2014 2.85% 4.22%

2015 4.27% -5.39%

2016 -4.66% 4.42%

2017 18.89% 6.76%

2018 3.29% -2.51%

2019 2.99% -0.88%

2020 -17.53% 22.06%

2021 44.49% 0.87%

YHT: 166.73% 42.18%
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Taulukko 2: Russell 2000 indeksin tuotto ajalta 1.11.2001 – 30.4.2021 Halloween-strategian 

mukaan ja osta ja pidä -strategian mukaan.  

Tutkittavan 20 vuoden aikana on ollut ajankohtia, kun Halloween-strategia on ollut huomatta-

vasti korkeammalla tasolla ja ajankohtia kun osta ja pidä -strategia ollut korkeammalla ta-

solla. Vielä vuonna 2017 Halloween-strategia oli tuottanut enemmän kuin osta ja pidä mutta 

viimeisien vuosien aikana osta ja pidä -strategian tuottoero on merkittävä. Kolmantena tutki-

muskysymyksenä oli ”onko osta ja pidä -strategia osoittautunut kannattavammaksi?”. Tämän 

tutkimuksen ajanjakson aikana osta ja pidä -strategia oli parempi vaihtoehto.  

 

Taulukko 3: Halloween-strategia ja osta ja pidä -strategia yksittäisien vuosien tuotot. 

 

Russell 2000 indeksi ajalta 1.11.2001 - 30.4.2021

Alkupääoma Loppuarvo

Halloween-strategia 10,000.00$ 41,942.00$     

Osta ja pidä 10,000.00$ 52,117.00$     

Alkupääoma Loppuarvo Alkupääoma Loppuarvo

2001-2002 Halloween strategia 10,000$       11,743$       2012 Halloween 10,000$       11,443$           

2001-2002 Osta ja pidä 10,000$       8,589$                                    2012 Osta ja pidä 10,000$       11,469$           

2003 Halloween 10,000$       10,397$       2013 Halloween 10,000$       11,445$           

2003 Osta ja pidä 10,000$       13,775$       2013 Osta ja pidä 10,000$       13,289$           

2004 Halloween 10,000$       10,408$       2014 Halloween 10,000$       10,285$           

2004 Osta ja pidä 10,000$       10,854$       2014 Osta ja pidä 10,000$       10,710$           

2005 Halloween 10,000$       9,870$         2015 Halloween 10,000$       10,427$           

2005 Osta ja pidä 10,000$       11,016$       2015 Osta ja pidä 10,000$       9,929$             

2006 Halloween 10,000$       11,890$       2016 Halloween 10,000$       9,534$             

2006 Osta ja pidä 10,000$       11,926$       2016 Osta ja pidä 10,000$       10,045$           

2007 Halloween 10,000$       10,830$       2017 Halloween 10,000$       11,889$           

2007 Osta ja pidä 10,000$       11,009$       2017 Osta ja pidä 10,000$       12,756$           

2008 Halloween 10,000$       9,007$         2018 Halloween 10,000$       10,329$           

2008 Osta ja pidä 10,000$       6,760$         2018 Osta ja pidä 10,000$       10,125$           

2009 Halloween 10,000$       9,054$         2019 Halloween 10,000$       10,299$           

2009 Osta ja pidä 10,000$       10,451$       2019 Osta ja pidä 10,000$       10,113$           

2010 Halloween 10,000$       12,742$       2020 Halloween 10,000$       8,247$             

2010 Osta ja pidä 10,000$       12,506$       2020 Osta ja pidä 10,000$       9,680$             

2011 Halloween 10,000$       12,387$       2021 Halloween 10,000$       14,449$           

2011 Osta ja pidä 10,000$       10,608$       2021 Osta ja pidä 10,000$       14,645$           
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Halloween-strategian mukaan tuotto on laskettu ajalta 1.11–30.4 ja osta ja pidä -strategian 

tuotto on laskettu aina 1.11–31.10. Vihreällä olevat luvut ovat kyseisenä vuonna tuottanut pa-

remmin ja punaisella olevat luvut huonommin. Halloween-strategialla on ollut parempi tuotto 

seitsemänä vuotena, kun vuoden osta ja pidä -strategialla. Loput 13 vuotta vuoden osta ja 

pidä -strategia on ollut kannattavampi.  

 

Taulukko 4: Russell 2000 indeksin t-testin tulokset. 

T-testin tuloksista ilmenee, että talvikaudet ovat tuottaneet keskiarvollisesti paremmin. Kes-

kihajonta eli riski on ollut lähes samalla tasolla talvella ja kesällä. T-testin p-arvo on 

0.180472 joka ylittää 5 % merkitsevyystason. Sijoittamalla Russell 2000 indeksiin ei ole ollut 

mahdollista saada ylituottoa markkinoilta Halloween-strategialla, ja tuottojen erot ovat sa-

tunnaisia ja H0 nollahypoteesi säilyy ennallaan.   

 

Taulukko 5: Mann-Whitney U-testi SPSS ohjelmalla. 

 

Russell 2000 Talvi Kesä

Keskiarvo 8.33% 2.11%

Keskihajonta 14.53% 14.33%

P-arvo 2-suuntainen 0.180472
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Taulukko 6: Mann-Whitney U-testi histogrammi SPSS ohjelmalla. 

Ei-parametrisen Mann-Whitneyn U-testin Sig-arvo on 0,231, joka on yli 5 % merkitsevyystason. 

Tämä tarkoittaa, että nollahypoteesi H0 säilyy ennallaan. Kesällä ja talvella muutosprosent-

tien mediaaneissa ei esiinny tilastollisesti merkitsevää eroa. 

9 Johtopäätökset & Yhteenveto 

Tämän tutkimuksen tavoitteena oli selvittää, esiintyykö Halloween-ilmiö Russell 2 000 -indek-

sissä. Russell 2 000 -indeksi koostuu yhdysvaltalaisista pienistä yhtiöistä. Lisäksi tavoitteena 

oli selvittää, onko osakkeiden myyminen huhtikuun viimeisenä päivänä ja niiden ostaminen 

takaisin marraskuun ensimmäisenä päivänä parempi vaihtoehto kuin perinteinen osta ja pidä -

strategia. Toukokuun ja lokakuun välisenä aikana sijoittaja säilyttää pääomansa riskittömässä 

korossa. Oletuksena on myös, että sijoittaja noudattaa tätä strategiaa koko tarkastelujakson 

ajan eli 20 vuoden ajan.  

Osta ja pidä -strategiassa Russell 2000 -indeksiä ostetaan 10 000 dollarilla jakson alussa ja 

myydään ajanjakson lopussa. Tässä tutkimuksessa ei ole otettu huomioon kaupankäyntikus-

tannuksia tai veroja tuottolaskelmissa. 

Aineistossa on lisäksi laskettu erikseen koko 20 vuoden ajalta, miten Halloween-strategia on 

tuottanut yhden vuoden aikana ja miten osta ja pidä -strategia on tuottanut koko vuoden ai-

kana. Näin ollen yksittäisiä vuosia tarkasteltaessa ei ole merkitystä sillä, mikä vuosi on aloi-

tuspäivämäärä. 

Halloween-ilmiö on sijoitusmarkkinoiden ajoitusstrategia, jonka mukaan osakkeet menestyvät 

paremmin 1.11–30.4 kuin 1.5–31.10 välisenä aikana. Halloween-strategiassa osakkeita oste-

taan marraskuussa. Osakkeet säilytetään talvikauden ajan ja myydään huhtikuussa. Tämän 

jälkeen osakkeita investoidaan toukokuusta lokakuuhun muihin omaisuuslajeihin, esimerkiksi 

riskittömään korkoon. 

Tutkimusmenetelminä käytettiin t-testiä ja Mann-Whitneyn U-testiä. Menetelmät valittiin, 

koska niitä on käytetty aiemmissa tutkimuksissa. 

Tutkimusjakson pituus oli 1.11.2001 - 30.4.2021. Tutkimusaineistossa oli mukana kesä- ja tal-

vikauden tuotot. Kesäkaudet ja talvikaudet jaettiin Halloween-ilmiön perusteella 1.5–31.10 

sekä 1.11–30.4 välillä. 

Tässä tutkimuksessa pyrittiin saamaan vastaukset tutkimuksen alussa asetettuihin kysymyk-

siin, jotka olivat: 1. Onko Halloween-sijoitusstrategiaa hyödyntämällä ollut mahdollista saada 

ylituottoa Russell 2000 indeksistä tutkimusjakson aikana? 2. Jos on, millä aikavälillä on ollut 
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mahdollista saada ylituottoja? 3. Onko osta ja pidä -strategia osoittautunut kannattavam-

maksi?  

Verrattaessa talvikausien tuottoja pelkkiin kesäkauden tuottoihin voidaan todeta, että talvi-

kausien tuotot ovat olleet merkittävästi paremmat vuosina 2002, 2006, 2007, 2010, 2011, 

2012, 2017 ja 2021. 

Kyseisen 20 vuoden ajanjakson aikana on ollut ajanjaksoja, jolloin Halloween-strategia on 

tuottanut huomattavasti enemmän, ja ajanjaksoja, jolloin osta ja pidä -strategia on tuottanut 

enemmän. Halloween-strategia oli vielä vuonna 2017 tuottanut paremmin kuin osta ja pidä -

strategia, mutta viimeisten viiden vuoden aikana osta ja pidä -strategian tuottojen välinen 

ero on merkittävä. Tässä tutkimuksessa tarkastelujakson aikana osta ja pidä -strategia oli kui-

tenkin parempi ratkaisu. 

Yksittäisen vuosien vertailussa Halloween-strategian ja osta ja pidän -strategian välillä Hallo-

ween-strategia oli parempi seitsemänä vuotena kahdestakymmenestä.  

Bouman & Jacobsen (2002) tekivät ensimmäisen laajemman tutkimuksen Halloween-ilmiöstä. 

He havaitsivat, että tammikuun 1970 ja elokuun 1998 välisenä aikana 37 maasta 36:ssa Hallo-

ween-ilmiö esiintyy. Halloween-ilmiö oli tilastollisesti merkitsevä 20 maassa ja erittäin mer-

kitsevä 10 maassa.  

Maberly & Pierce (2004) jatkoi Boumanin & Jacobsenin (2002) tutkimusta ja heidän mieles-

tänsä Halloween-ilmiön vaikutus Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla johtuu kahdesta poikkea-

vasta tekijästä. Nämä poikkeavat tekijät olivat vuoden 1987 maailman osakekurssien merkit-

tävä romahdus sekä 1998 hedge rahaston Long-Term Capital Managementin romahdus. 

Plastun, Sibande, Gupta & Wohar (2020) tutkimustuloksista käy ilmi, että Halloween-ilmiö 

esiintyy Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina 1841–1865 sekä 1891–1915. Keskimääräisissä 

tuotoissa ilmenee eroja touko-lokakuun ja marras-huhtikuun välillä. Erot kuukausien välillä 

korostuivat 1900-luvun puolivälissä. Kehitys jatkui viimeiseen osakauteen 1991–2015 asti, 

jonka aikana ero oli suurin kaikista osakausista. Tilastollisissa testeissä Yhdysvaltojen osake-

markkinoilla tulokset eivät olleet tilastollisesti merkitseviä.  

Tämän tutkimuksen nollahypoteesi H0 oli, että ”Markkinat ovat tehokkaat, eikä Halloween-

strategialla ole mahdollista saada suurempia tuottoja”. Vaihtoehtoinen hypoteesi H1 oli, että 

”Markkinat eivät ole tehokkaat ja Halloween-strategialla on mahdollista saavuttaa ylituottoja.  

Tämän tutkimuksen t-testin p-arvo ylitti 5 % merkitsevyystason kuten myös Mann-Whitney U-

testi ylitti 5 % merkitsevyystason. Tutkimuksen tulokset eivät olleet tilastollisesti merkitseviä. 

Molemmissa testeissä H0 nollahypoteesi säilyy ennallaan.  
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Tutkielmassa ei kuitenkaan onnistuttu antamaan uudenlaisia näkökulmia Halloween-ilmiötä 

selittäviin tekijöihin, koska aihe on hyvin monimutkainen ja edellyttäisi perusteellista tutki-

musta. Kuitenkin voidaan todeta, että tutkimuksen tavoitteet saavutettiin kaikilta muilta 

osin. 

9.1 Jatkotutkimusehdotukset 

Tutkimusta voisi jatkaa esimerkiksi tutkimalla talvikuukausien osalta lisää sitä, onko tammi-

kuuilmiöllä tai muilla poikkeamilla oikeasti vaikutusta parempiin tuottoihin talviaikana. Tätä 

voisi esimerkiksi tutkia hyödyntämällä regressioanalyysia käyttämällä tammikuu dummya, 

jolla saataisiin kontrolloitua tammikuun tuotto. Toinen asia, mitä voisi tutkia tarkemmin olisi, 

että Russell 2000 indeksissä olevat yhtiöt jaettaisiin sektorikohtaisiin salkkuihin ja selvitettäi-

siin kuinka eri sektorit tuottavat.   
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