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Tiivistelmé

Tutkielman tarkoituksena oli tutkia tammikuuilmién esiintymistd Pohjoismaiden osakemarkki-
noilla aikavililld 2014-2019. Tutkielma toteutettiin tarkastelemalla logaritmisia osaketuottoja
paivi- ja kuukausitasolla. Tutkimusmenetelminé kdytettiin t-testid seké varianssianalyysié.

Tammikuuilmié on osakemarkkinoilla esiintyvd kalenterianomalia, jonka my6td osaketuotot
ovat korkeimmillaan tammikuussa. Aikaisemmissa tutkimuksissa tammikuuilmié on liitetty
markkina-arvoltaan pienten yritysten osakkeissa esiintyviksi ilmidksi seké sellaisiin osakkei-
siin, jotka ovat olleet edellisen vuoden aikana tappiollisia. Tammikuuilmién on todettu olevan
ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, silld tammikuiset korkeat osaketuotot
eivit noudata satunnaiskulun mallia, vaan ovat anomalian kausittaisen luonteen vuoksi ennus-
tettavissa.

Tammikuuilmion tirkeimpind syind pidetddn verotus- ja window dressing -hypoteeseja. Vero-
tushypoteesin mukaan sijoittajat myyvét joulukuussa tappiollisia osakkeitaan pienentddkseen
heihin kohdistuvan verotuksen suuruutta. Window dressing -hypoteesin mukaan institutionaali-
set sijoittajat myyvit joulukuussa tappiollisia osakkeita tehdikseen sijoitussalkuistaan menes-
tyksekkddmpid raportointia varten. Hypoteesien mukainen kaupankéynti raukeaa tammikuussa,
jolloin osakkeiden kurssit alkavat nousta synnyttden osakemarkkinoille tammikuuilmion.

Tutkielman tulokset puoltavat vahvasti tammikuuilmion esiintymistd Pohjoismaiden osake-
markkinoilla. Tammikuuilmion havaittiin esiintyvén etenkin pienten markkina-arvon yritysten
osakkeissa. Pdinvastaisesti aiempiin tutkimuksiin ndhden tammikuuilmién ei kuitenkaan todettu
esiintyvin osakkeissa, joiden arvo on laskenut edellisen vuoden aikana, vaan pikemminkin edel-
lisvuoden tuottavimmissa osakkeissa. Lisdksi tammikuuilmion havaittiin esiintyvdn voimak-
kaammin kuukausitasolla kuin tammikuun alussa.
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1 JOHDANTO

Perinteinen rahoitusteoria kuvaa rahoitusmarkkinoita tehokkaana entiteettind ja markkinoilla
toimivia sijoittajia rationaalisiksi hyotyddn maksimoiviksi toimijoiksi. Tehokkailla markki-
noilla informaatio on kaikkien sijoittajien saatavilla, jolloin sijoituspditokset on mahdollista
tehdd informaatioon perustuen. Liséksi informaatio on siséllytetty arvopaperien hintoihin,
minka vuoksi markkinoilla olevat arvopaperien hinnat ovat oikein hinnoiteltuja. Edelld kuvatun
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan sijoittaja ei voi saavuttaa osakemarkkinoilta yli-
madrdisid voittoja, silld tehokkaat markkinat ovat aina sijoittajaa askeleen edelld. Mikéli mah-
dollisuus ylisuuriin voittoihin on olemassa, tehokkaat markkinat kykenevét eliminoimaan ndma

tilaisuudet nopeasti.

Todellisuudessa rahoitusmarkkinat eivit kuitenkaan toimi edelld kuvatun mukaisesti, vaan
markkinoilla esiintyy tehottomuutta ja arvopaperien hinnat voivat vaaristya sijoittajien yli- tai
alireagoinnin perusteella. Sijoittajien on myos havaittu toimivan tunteidensa ja muiden psyko-
logisten tekijoiden vietdvind rationaalisuuden sijaan. Behavioristinen rahoitusteoria onkin
noussut perinteisen rahoitusteorian rinnalle selittdmiidn markkinoilla havaittavaa irrationaalista
kayttdytymistd sekd markkinoiden tehottomuutta. Behavioristinen rahoitusteoria pyrkii tarjoa-
maan markkinoiden seka sijoittajien toiminnalle inhimillisempié tulkintoja, joita perinteinen

rahoitusteoria ei pysty tiukkoine mallineen selittdmaan.

Yksi behavioristisen rahoitusteorian késittelemistd ilmiodistd on rahoitusmarkkinoilla esiintyvét
kalenterianomaliat, jotka ovat markkinoilla havaittavia sdénnollisid epasdannollisyyksid. Ylei-
sesti rahoitusmarkkinoilla havaittavalla anomalialla tarkoitetaan osakkeiden hinnoissa esiinty-
véad poikkeavaa hintakehitystd, jota ei pystytéd perinteisen rahoitusteorian keinoin ennustamaan.
Mutta mikéd tekee kalenterianomaliasta sddnnéllisen episddnnodllisyyden? Kalenterianomalioi-
den esiintymiseen liittyy sen esiintymisen kausittaisuus, minkd vuoksi kalenterianomalia tava-
taan osakemarkkinoilla aina tietyn ajanjakson vilein. Kidytdnnossé kalenterianomalian esiinty-
mistd voidaan siis ennustaa sen kausittaisuuden vuoksi. Téssé tutkielmassa paneudutaan tar-
kemmin tammikuuilmiéon, joka on osakemarkkinoilla kerran vuodessa havaittava kalente-

rianomalia.

Tammikuuilmid esiintyy osakemarkkinoilla nimensd mukaisesti tammikuussa. Anomalian



myotd osakkeet saavuttavat tammikuussa ylisuuria tuottoja. Tammikuuilmién vuoksi tammi-
kuiset osaketuotot havaitaan korkeampana kuin vuoden muiden kuukausien osaketuotot. En-
simmdisen kerran tammikuuilmié havaittiin osakemarkkinoilla jo 1940-luvulla ja sittemmin
tammikuuilmiosti on tullut yksi osakemarkkinoiden tunnetuimmista ja tutkituimmista kalente-
rianomalioista. Vaikka tammikuuilmi6ll on jo pitkd historia osakemarkkinoilla, sijoittajien on
edelleen mahdollista hydtyd anomalian tuomista lisdtuotoista. Tutkijoiden kiinnostusta tammi-
kuuilmiotd kohtaan on lisdnnyt haasteet anomalian selitettdvyydestd. Vaikka tammikuuilmion
on havaittu esiintyvdn osakemarkkinoilla itsepintaisesti vuodesta toiseen, tutkijat eivét viela-

kddn ole loytidneet yksiselitteistd syytd tammikuuilmién syntyyn.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan arvopaperin hintojen kehitysti ei voida ennus-
taa etukiteen, vaan hinnat vaihtelevat markkinoilla satunnaisesti. Rahoitusmarkkinoihin ja tam-
mikuuilmidon perehtynyt sijoittaja voi kuitenkin ansaita tammikuuilmion ansiosta yliméardisia
tuottoja markkinoilta mukauttamalla sijoitustoimintaansa tammikuuilmion syklid vastaavaksi.
Tammikuuilmittd voidaankin pitdd erddnlaisena manifestina perinteisen rahoituksen teorioita
vastaan. Mikili tehokkaiden markkinoiden tulisi voittaa markkinoilla esiintyvit epasdédnnolli-
syydet, miten on mahdollista, ettd tammikuuilmi6 jatkaa kulkuaan osakemarkkinoilla tarjoten

sijoittajille voitokkaita tammikuutuottoja vuodesta toiseen?

Tamain tutkielman tarkoituksena on tutkia tammikuuilmién esiintymistd Pohjoismaiden osake-
markkinoilla viimeisimpien porssivuosien aikana. Tammikuuilmidstd on tehty runsaasti kan-
sainvélistd tutkimusta, mutta Pohjoismaiden osakemarkkinoilla ilmi6td on tutkittu vain véhén.
Maantieteellisen rajauksensa myo6td tutkielman tulokset tuovat mielenkiintoisen ndakdkulman
anomalian esiintymiseen. Toisaalta tutkielman mielenkiinnon kohteena on myds selvittdd, onko
tammikuuilmién esiintyminen mahdollista rajata Pohjoismaiden osakemarkkinoilla tietyntyyp-
pisissd osakkeissa ilmenevéksi ilmidksi. Tutkielmalle voidaan médrittda kaksi tutkimuskysy-

mysta.

e Esiintyyko tammikuuilmié Pohjoismaiden osakemarkkinoilla?

e Mink tyyppisissd osakkeissa tammikuuilmi6 on havaittavissa?

Tédma pro gradu -tutkielma on jasennelty seuraavasti. Luvussa 2 kdydéan ldpi perinteisté rahoi-
tusteoriaa, jota seuraa luvussa 3 katsaus behavioristiseen rahoitusteoriaan. Luvussa 4 késitel-

lddn tarkemmin tammikuuilmion esiintymistd ja sen taustalla vaikuttavia tekijoitd aiheesta



aiemmin tehdyn tutkimuksen avulla. Tutkimusaineisto ja -menetelmit on esitetty luvussa 5,
minkd jdlkeen tutkielman tulokset kidydédédn kattavasti 1épi luvussa 6. Tutkielman lopussa, lu-

vussa 7, tutkielman tulosten perusteella esitetdén johtopaatokset.



2 PERINTEINEN RAHOITUSTEORIA

2.1 Perinteinen rahoitusteoria yleisesti

Perinteinen rahoitusteoria olettaa rahoitusmarkkinoiden olevan tdydelliset ja tehokkaat. Rahoi-
tusmarkkinoilla toimii tietoisia sijoittajia, joiden toiminta on tdysin rationaalista. Perinteisen
rahoitusteorian mukaisesti yksittdinen tai institutionaalinen sijoittaja tekee sijoituspddtoksensi
rationaalisesti, eikd ndin ollen anna erindisten psykologisten tekijoiden vaikuttaa sijoituspaa-
tokseensd. Rationaalisen sijoittajan sijoitustoimintaa ohjaavat hinen omat preferenssinsé ja si-
joitustoiminnan tavoitteena on pyrkid hyddyn maksimointiin. (Baker, Nofsinger & Kolb 2010,

4 & 23-24.)

Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla arvopaperien hinnat heijastavat kaiken relevantin informaa-
tion. My6s markkinoihin kohdistuva tulevaisuuden epdvarmuus on hinnoiteltu arvopaperien
hintoihin. (Baker ym. 2010, 4.) Lisdksi rahoitusmarkkinoilla vallitseva informaatio on kaikkien
markkinoilla toimivien rationaalisten sijoittajien saatavilla ja ndin ollen hyddynnettivissad va-
paasti. Rationaalisesti toimivat sijoittajat kykenevit hyddyntdméén markkinoiden tarjoaman in-
formaation tehokkaasti ja perustamaan sijoituspaitoksensé saatavilla olevaan informaatioon il-
man, ettd sijoituspadtosprosessiin vaikuttavat erindiset psykologiset tekijét. (Baker, Filbeck &

Ricciardi 2017, 3-4.)

Mikali rationaalinen sijoittaja tekee rahoitusmarkkinoilla toimiessaan virheen, seuraukset vir-
heen teosta kohdistuvat ainoastaan virheen tehneeseen yksittdiseen sijoittajaan. Virheensd
myotd yksittdinen sijoittaja ansaitsee huonolla sijoituspédétokselldén alhaisen tuoton. Yksittéi-
sen sijoittajan tekemélld virheelld ei tdten ole merkitysti rahoitusmarkkinoihin, silld yksittdisen
sijoittajan tekemad virhe ei pysty vaikuttamaan markkinoilla silld hetkelld vallitseviin hintoihin.

(Baker ym. 2010, 4.)

Perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajat ovat rationaalisten toimijoiden liséksi luonteel-
taan riskinkarttajia. Riskid karttava sijoittaja vaatii sijoitukselleen sitd suurempaa tuottoa, mité
suurempi sijoituskohteeseen liittyva riski on. Riskin ja tuoton kulkiessa kési kiddessé sijoittajan
on kestettdvd enemman riskid, mikéli hdn odottaa sijoitukselleen korkeampaa tuottoa. (Baker

ym. 2017, 4.)



Rahoitusmarkkinoilla tavataan kahdenlaista sijoituskohteisiin liittyvéa riskid, jotka eroavat toi-
sistaan sen perusteella, onko sijoituskohteeseen liittyva riski poistettavissa hajauttamalla sijoi-
tuksia useaan eri kohteeseen. Sijoituskohteisiin liittyva riski jaetaan systemaattiseen ja epasys-
temaattiseen riskiin. Systemaattisella riskilld tarkoitetaan koko rahoitusmarkkinoita koskevaa
riskid, kun taas epdsystemaattinen riski kohdistuu tiettyyn yritykseen tai arvopaperiin. Rahoi-
tusmarkkinoilla toimiva sijoittaja pystyy eliminoimaan epasystemaattisen riskin hajauttamalla
sijoituksiaan useaan eri kohteeseen. Hajauttamisella ei kuitenkaan pystytéd vilttymién koko ra-
hoitusmarkkinoita koskevalta systemaattiselta riskiltd, koska se kohdistuu kaikkiin rahoitus-
markkinoilla oleviin sijoituskohteisiin. Niin ollen sijoittajien tulisi saada korvausta ainoastaan
ottamastaan systemaattisesta riskisté, silld epasystemaattinen riski on mahdollista poistaa ha-

jauttamalla. (Baker ym. 2017, 4.)

2.2 Capital Asset Pricing -malli

Yhtend perinteisen rahoituksen tdrkeimmisté teorioista pidetddn Capital Asset Pricing -mallia
(myohemmin lyhennetty CAP-malli). CAP-mallia kdytetddn arvopaperiin liittyvén riskin ja
tuotto-odotuksen vilisen suhteen sekéd arvopaperin hinnan méarittimiseen. Riskin ja odotetun
tuoton vilisen suhteen méaarittdimisen lisdksi CAP-mallin avulla voidaan mitata arvopaperiin

liittyvédn riskin suuruutta. (Fama & French 2004.)

CAP-mallin kehitys alkoi 1960-luvulla. Mallin kehittdjind ovat ansioituneet Willliam Sharpe
sekd John Lintner, joista molemmat julkaisivat CAP-mallista erilliset tutkimuksensa — Sharpe
vuonna 1964 ja Lintner vuotta myShemmin vuonna 1965. Sittemmin malli on saavuttanut
suurta suosiota yhtend perinteisen rahoituksen tirkeimmistd teorioista. Sharpelle on myds

myoOnnetty CAP-mallin kehittdmisen ansiosta Nobel-palkinto vuonna 1990. (Fama & French

2004.)

CAP-mallin takana on lukuisia olettamuksia sijoittajien ja rahoitusmarkkinoiden toiminnasta.
Kuten perinteinen rahoitusteoria olettaa, myds CAP-mallin takana on olettamus siitd, ettd si-
joittajat ovat luonteeltaan riskinkarttajia. Koska sijoittajat toimivat markkinoilla rationaalisesti,
heidin uskotaan arvottavan sijoitusportfolioitaan sijoituskohteen odotetun tuoton sekd tuoton

keskihajonnan perusteella. Lisdksi oletetaan, ettd kaikki markkinoilla toimivat yksittdiset



sijoittajat arvioivat tiettyyn sijoituskohteeseen liittyvit tulonodotukset ja tuoton keskihajonnan

samansuuruisiksi. (Perold 2004.)

Rahoitusmarkkinoiden puolestaan oletetaan toimivan tdydellisesti, minka vuoksi kaikilla rahoi-
tusmarkkinoilla toimivilla sijoittajilla on tiedossaan kaikki sijoituskohteisiin liittyvé informaa-
tio. CAP-mallissa miiritetdén riskivapaa korko, jonka avulla sijoittajat voivat ottaa ja antaa
lainaa rahoitusmarkkinoilla. Liséksi oletetaan, ettd kaikkien sijoittajien on mahdollista sijoittaa
haluamiinsa sijoituskohteisiin vapaasti. Rahoitusmarkkinoilla ei myoskddan peritd transak-
tiokustannuksia tai veroja eikd lyhyeksi myyntid ole rajoitettu. Néin ollen CAP-mallin takana
olevat lukuisat olettamukset kuvaavat rahoitusmarkkinoiden olevan niiden ideaalitilassa. (Pe-

rold 2004.)

CAP-malli olettaa, ettd markkinoilla on riskittdmien arvopaperien lisdksi my®0s riskillisié sijoi-
tuskohteita. Kaikki markkinoiden riskilliset sijoituskohteet muodostavat markkinaportfolion
niin, ettd markkinaportfoliossa olevien arvopaperin keskindiset suhteet vastaavat kunkin osak-
keen markkina-arvoa. (Fama & French 2004.) Mikali markkinat ovat tasapainossa, markkina-
portfolio saavuttaa korkeimman Sharpen luvun, joka kuvastaa arvopaperin tuottoa suhteessa
sithen liittyvéén riskiin. Arvopaperin Sharpen luku voidaan laskea alla olevan kaavan avulla.

(Perold 2004.)

(Ew — 1)

Sharpen luku = —=
OH

Sharpen luku voidaan méérittdd, kun arvopaperin riskipreemio jaetaan arvopaperiin kohdistu-

valla riskilld. Arvopaperin riskipreemio lasketaan vihentdmalld arvopaperin tuotto-odotuksesta

riskiton korko. (Perold 2004.)

CAP-mallissa arvopaperin tuotto-odotukseen vaikuttaa arvopaperiin liittyvé beta-arvo (). Beta
mittaa yksittdiseen arvopaperiin kohdistuvaa systemaattista riskid, jota ei voi vélttdad hajautta-
malla sijoituksia useaan eri arvopaperiin. (Perold 2004.) Yksittiiseen arvopaperiin kohdistuva
beta médritetddin jakamalla arvopaperin ja markkinoiden kovarianssit markkinoiden tuoton va-
rianssilla. Yksittdiseen arvopaperiin kohdistuva beta kuvastaa arvopaperin tuoton herkkyytti
suhteessa markkinoiden tuotto-odotukseen. (Fama & French 2004.) Markkinaportfolion beta

saa arvon 1.0 (Perold 2004). Mikali yksittdiseen arvopaperiin liittyvin betan arvo on alle 1,
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arvopaperin tuotto-odotus muuttuu markkinoiden tuotto-odotusta vihemméin markkinoiden
tuotto-odotuksen muuttuessa. Vastaavasti arvopaperin betan ollessa suurempi kuin yksi, arvo-
paperin tuotto-odotus muuttuu enemmén kuin markkinoiden tuotto-odotus silloin, kun markki-

noiden tuotto-odotuksessa tapahtuu muutoksia.

CAP-mallin avulla voidaan méérittdd tiettyyn arvopaperiin liittyva tuotto-odotus. Yksittdisen
arvopaperin tuotto-odotus saadaan laskettua, kun ensiksi markkinoiden tuotto-odotuksesta vé-
hennetéén riskiton korko. Tadmén jélkeen erotus kerrotaan arvopaperin betalla. Tastd saatua va-
litulosta kutsutaan myds arvopaperin riskipreemioksi. CAP-mallin mukaan arvopaperin tuotto
saadaan laskettua, kun riskittéméén korkoon lisdtdén edelld kuvatulla tavalla laskettu riskipree-
mio. Alla on havainnollistettu CAP-malli vield matemaattisessa muodossaan. (Fama & French

2004.)

E(R;)) = Rf + (E(Rm) — Rf)Bim

E(Ri) = arvopaperin odotettu tuotto
R¢=riskiton korko

Bim = arvopaperin beta

E(Rm) = markkinoiden odotettu tuotto

Sijoittajat voivat ansaita markkinaportfoliota suuremman Sharpen luvun, jos CAP-mallin mu-
kainen hinnan maééritys ei toimi markkinoilla. Mikali edelld mainittu tilanne realisoituu mark-
kinoilla, arvopaperien hinnat alkavat muuttua, niin ettd CAP-mallin laskelmat pitévit paik-

kansa. (Perold 2004.)

Kuviossa 1 on esitetty arvopaperimarkkinasuora (SML = Securities market line), joka voidaan
juontaa CAP-mallista. Arvopaperimarkkinasuora kuvastaa markkinoilla olevia arvopapereita ja
havainnollistaa arvopapereihin liittyvén riskin ja tuoton vélistd suhdetta. Y-akseli kuvastaa ar-
vopaperin odotetun tuoton tasoa ja x-akselissa on havainnollistettu arvopaperiin kohdistuvaa

riskid. (Perold 2004.)

Kaikki markkinoiden arvopaperit sijaitsevat kuvion 1 mukaisella arvopaperimarkkinasuoralla
markkinoiden ollessa tasapainotilassa. Kun markkinat ovat tasapainotilassa, markkinaportfolio

saavuttaa korkeimman mahdollisen Sharpen luvun. Markkinoiden tasapainotilassa sijoittaja ei
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voi markkinasalkkua muokkaamalla saavuttaa tehokkaampaa Sharpen lukua. Mutta mikali
markkinoiden tasapainotila ei toteudu, sijoittajat voivat saada markkinoilta ylimaérdisia tuottoja
ja ndin ollen saavuttaa myds markkinaportfoliota korkeamman Sharpen luvun. Talloin kaikki

arvopaperit eivit myOskéin sijaitse arvopaperimarkkinasuoralla. (Perold 2004.)

ARVOPAPERIMARKKINASUORA

SML

Markkinasalkku

ODOTETTUTUOTTO
§"l'l

Iy

Markkinasalkun beta = 1
BETA

Kuvio 1. Arvopaperimarkkinasuora (Perold 2004)

2.3 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Perinteisen rahoitusteorian olettamuksien mukaan rahoitusmarkkinat ovat tehokkaat, kun yk-
sittdiset sijoittajat toimivat sijoittaessaan rationaalisesti ja pyrkivit toiminnallaan hydtynsé seké
voittojensa maksimointiin. Téllaiset rationaaliset sijoittajat kilpailevat keskenddan markkinoilla
ja pyrkivét luomaan ennustuksia arvopaperien hintojen tulevaisuuden kehityksesté. Liséksi te-
hokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat heijastavat markkinoilla olevan informaation. Tél-
16in arvopaperien hinnat kuvaavat historiallista kehitystd, mutta ne heijastavat myds ennusteita
tulevista tapahtumista. Néin ollen tehokkailla markkinoilla kulloinkin vallitsevien hintojen pe-

rusteella voidaan hyvin méaarittdd arvopaperin oikea hinta. (Fama 1965.)

Todellisuudessa rahoitusmarkkinoilla vallitsee kuitenkin epdvarmuutta, jonka esiintyessd

markkinoilla toimivien sijoittajien on vaikea méérittdd arvopaperien oikeita hintoja. Télloin
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markkinoilla vallitseekin erilaisia arvioita arvopaperien oikeista hinnoista. Markkinoille on
syntynyt tilanne, jossa arvopaperin oikea arvo seki sijoittajien tekemét ennustukset arvopaperin
oikeasta hinnasta eroavat toisistaan. Arvopaperien oikeat hinnat muuttuvat markkinoilla ajan
myo6td, mikdli markkinoille ilmaantuu uutta informaatiota, jolla on vaikutusta arvopaperin hin-

nan maardytymiseen. (Fama 1965.)

Tehokkailla markkinoilla arvopaperin hinta miéraytyy satunnaiskulun mallin mukaisesti. Sa-
tunnaiskulun mallin mukaan markkinoilla havaittu arvopaperin todellinen hinta vaihtelee arvo-
paperin oikean hinnan ympirilld sattumanvaraisesti. Arvopaperien perdkkaiset hinnanmuutok-
set ovat aina yksittdisid tapahtumia, eivitkd néin ollen riippuvaisia toisistaan. Satunnaiskulun
mallin mukaan arvopaperin tulevaa hintakehitystd on mahdotonta maarittda arvopaperin histo-
riallisen kehityksen perusteella, silld arvopaperin hinta muuttuu tdysin satunnaisesti. Ndin ollen
arvopaperin hinnan ei voida ennakoida liikkuvan tulevaisuudessa tiettyyn suuntaan arvopaperin
hinnan aiemman kehityksen perusteella. Sijoittaja ei voi ennustaa arvopaperin tulevaa hintaa

paneutumalla arvopaperin hinnan aikaisempaan kehitykseen. (Fama 1965.)

Perinteisen rahoituksen yhtend uraauurtavana teoriana voidaan pitdd Eugene F. Faman 1970-
luvulla kehittdméaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Tehokkaiden markkinoiden hypotee-
sin mukaan rahoitusmarkkinat toimivat tehokkaasti, kun arvopaperien hinnat sisdltdvit kaiken
markkinoilla olevan informaation. T&ll6in rahoitusmarkkinoiden toimijat voivat kayttda arvo-
paperien hinnoista heijastuvan informaation toiminnassaan hyddyksi. Kun arvopaperien hinnat
heijastavat kaiken rahoitusmarkkinoiden informaation, rahoitusmarkkinat ovat ideaalitilassa ja

markkinoiden katsotaan toimivan tehokkaasti. (Fama 1970.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi jactaan kolmeen osioon sen mukaan, miten hyvin arvo-
paperien hinnat heijastavat erityyppistd informaatiota. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
mukaan rahoitusmarkkinoilla voivat toteutua heikot, keskivahvat tai vahvat ehdot. Siirryttdessa
heikoista ehdoista kohti vahvoja ehtoja arvopaperien hinnat heijastavat informaatiota aina edel-
listd vaihetta monipuolisemmin ja tehokkaammin. Markkinoiden tehokkuus miirdytyykin sen
perustella, miten laajasti rahoitusmarkkinoilla vallitseva informaatio on hinnoiteltu arvopape-

rien hintoihin. (Fama 1970.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinoilla toteutuvat heikot ehdot silloin,

kun arvopaperien hinnat heijastavat kaiken historiallisen informaation. Historiallisella
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informaatiolla viitataan esimerkiksi arvopapereiden aikaisempiin tuottoihin tai arvopaperin his-
torialliseen hintakehitykseen. Historiallisten hintojen uskotaan mairdytyvin edelld esitetyn sa-
tunnaiskulun mallin mukaisesti. Tehokkaiden markkinoiden heikkojen ehtojen tayttyessi sijoit-

taja ei voi ansaita historiallisen informaation turvin lisituottoja markkinoilta. (Fama 1970.)

Markkinoilla tiayttyvét tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaiset keskivahvat ehdot sil-
loin, kun arvopaperien hinnat heijastavat edelld kuvatun historiallisen informaation lisiksi
myos kaiken julkisesti saatavilla olevan informaation. Hypoteesin keskivahvojen ehtojen tiyt-
tymistd tutkittaessa keskiossd on arvopaperin hinnan sopeutuminen markkinoille ilmaantunee-
seen uuteen julkiseen informaatioon ndahden. Téllaista arvopaperin hintaan vaikuttavaa julkista
informaatiota ovat esimerkiksi osakesplitit tai yritysten julkaisemat vuositiedotteet. (Fama

1970.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinoilla tayttyvat vahvat ehdot, kun arvo-
paperien hinnat heijastavat edelld mainittujen historiallisen ja julkisen informaation lisdksi
my0s sisdpiiritietoa arvopaperin hintaan vaikuttavista tekijoistd. Sisdpiiritiedolla viitataan sel-
laiseen informaatioon, joka on ainoastaan tietyn sijoittajan tai sijoittajaryhmén hyodynnetta-
vissd. Kun markkinoilla toteutuvat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaiset vahvat eh-
dot, arvopaperin hinnat heijastavat tdydellisesti kaiken markkinoilla olevan informaation. Tél-
laisessa markkinoiden tilanteessa yksittdiset toimijat eivit voi ansaita markkinoilla edes sisé-

piiritiedolla ylimddraisid voittoja. (Fama 1970.)

Perinteisen rahoitusteorian mallit ovat vaikuttaneet rahoituksen tutkimuskentissd jo useamman
vuosikymmenen ajan. Niin ollen rahoitusmarkkinoiden toimijoiden seki itse markkinoiden on
ajateltu jo pitkddn olevan tehokkaat ja lahestulkoon virheettomét. Sijoittajat toimivat markki-
noilla rationaalisesti ja he kykenevét tehokkaasti analysoimaan arvopaperien hintoihin liittyvia
informaatiota ja siten myos tekemdin hyotydén maksimoivia sijoituspiédtoksid. Rahoitusmark-
kinat osaltaan edesauttavat sijoittajien edelld kuvattua toimintaa, silld tehokkailla markkinoilla
arvopaperien hinnat heijastavat kaiken oleellisen informaation. Liséksi rahoitusmarkkinoiden

arvopaperit ovat oikein hinnoiteltuja.

Todellisuudessa markkinat eivét kuitenkaan toimi yhtd tehokkaasti kuin perinteinen rahoitus-
teoria olettaa markkinoiden toimivan. Todellisuudessa markkinoilla tehddén sijoituspadtoksia

hetken mielijohteesta, arvopaperien hinnat védristyvit sijoittajien yli- ja alireagoinnin vuoksi ja
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markkinoilla voi esiintyd tehottomuutta. Todellisuus vaikuttaa sotivan perinteistd rahoitusteo-
riaa vastaan. Ristiriitaisuuksien vuoksi behavioristinen rahoitusteoria onkin syntynyt perintei-
sen rahoitusteorian rinnalle selittimdan rahoitusmarkkinoiden toimintaa behavioristisesta na-
kokulmasta. Seuraavassa luvussa esitetddn tarkemmin behavioristista rahoitusteoriaa sekid sen

tutkimia ilmioita.
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3 BEHAVIORISTINEN RAHOITUSTEORIA

3.1 Behavioristinen rahoitusteoria yleisesti

Behavioristinen rahoitusteoria tutkii psykologisten tekijoiden vaikutusta rahoitusmarkkinoilla
toimivien sijoittajien kayttdytymiseen. Toisin kuin perinteinen rahoitusteoria behavioristinen
rahoitusteoria uskoo, ettd sijoittajat toimivat irrationaalisesti sijoittaessaan, jolloin heidan péa-
toksentekoaan ohjailevat psykologiset tekijat. Rahoitusmarkkinoiden oletetaan toimivan epéa-
taydellisesti, jolloin markkinoilla havaitaan myos tehottomuutta. Ndin ollen behavioristinen ra-
hoitusteoria kuvaa rahoitusmarkkinoiden toimintaa seké sielld toimivia sijoittajia realistisem-
min kuin perinteinen rahoitusteoria, joka mallintaa tehokkaita markkinoita ja joka tilanteessa

rationaalisesti toimivia sijoittajia. (Baker ym. 2010, 3-5.)

Behavioristinen rahoitusteoria juontaa juurensa 1980-luvulle, jolloin psykologisten tekijoiden
vaikutusta alettiin tutkia my0s rahoituksen saralla. Esimerkiksi DeBondt ja Thaler (1985) sekéa
Shefrin ja Statman (1985) julkaisivat 1980-luvulla tutkimuksensa behavioristisen rahoituksen
alalta. Sittemmin behavioristinen rahoitusteoria on saanut paljon huomioita ja siitd on julkaistu
enenevdssd madrin tutkimuksia viimeisten vuosien aikana. Behavioristiselle rahoitusteorialle
on tarjoutunut mahdollisuus selittdd markkinoilla havaittua kayttadytymistd psykologisten teki-
joiden avulla, silld perinteisen rahoitusteorian nikemykset rahoitusmarkkinoiden seki sijoitta-
jien toiminnasta eivét ole pystyneet selittdimddn markkinoilla havaittua todellista sijoituskayt-

taytymistd. (Baker ym. 2010, 3-5.)

Sijoittajien sijoituskohteiden arviointiin seké sijoituspddtokseen vaikuttavat lukuisat erilaiset
psykologiset tekijit. Psykologisten tekijoiden vaikutusta tutkitaan sekéd yksiloiden ettd ryhmien
tasolla. Sijoittajien irrationaalisen toiminnan takana vaikuttavat mm. sijoittajien aiemmat koke-
mukset, mieltymykset ja tunteet sekd informaation saatavuus. (Baker ym. 2017, 5-6.) Myos
sijoittajan mielialalla voi osaltaan olla merkitysté lopulliseen sijoituspdétokseen. Sijoittajat ar-
vioivat sijoituskohteeseen liittyvid riskid sekd omia preferenssejddn eri tavalla riippuen siité,
millainen heidén sen hetkinen tunnetilansa on. Niin ollen sijoittajan hetkellinen tunnetila voi
médrittad, millaiseen sijoituspddtokseen hin lopulta padtyy. (Rezaei & Elmi 2018.) Esimerkiksi
Shu (2010) on tutkinut sijoittajien mielialan vaikutusta sijoituspddtoksiin. Han havaitsi, ettd

sijoituskohteiden hinnat ovat korkeampia silloin, kun sijoittajat ovat hyvalld tuulella. Lisdksi



16

hén havaitsi, ettd sijoituskohteiden hinnoissa esiintyy suurempaa volatiliteettia silloin, kun si-

joittajien keskuudessa vallitsee hyva mieliala.

Behavioristinen rahoitusteoria jakautuu useaan eri alalajiin, jotka kisittelevit sijoittajien toi-
mintaa erilaisten psykologisten tekijoiden nakokulmasta. Erilaiset behavioristiset ndkokannat
todistavat, kuinka sijoittajat todellisuudessa toimivat perinteisen rahoituksen esittimén ratio-
naalisuuden sijaan varsin irrationaalisesti markkinoilla. Esimerkiksi saatavuusheuristiikan mu-
kaan sijoittajat arvostavat heiddn mieleensd ensimmadisend tulevan informaation tirkeimpéna
sijoituspadtostddn ohjailevana tekijdnd (Chen, Cheng, Lin & Pen 2017). Laumakayttdytymi-
sessd sijoittajat puolestaan tarkkailevat kanssasijoittajiensa toimintaa ja paétyvit lopulta teke-
madn sijoituspddtoksensd havaitsemansa muiden sijoittajien toiminnan perusteella (Banerjee

1992).

Behavioristisen rahoituksen kiinnostuksen kohteena on my®ds sijoittajien irrationaalisen toimin-
nan vaikutukset rahoitusmarkkinoiden toimintaan, silld irrationaalisella toiminnalla on merki-
tystd rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen. (Baker ym. 2010, 3-4.) Eritoten Faman (1970) esit-
tdma tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kohdannut kritiikki& behavioristisen rahoitusteo-
rian myotd. Klassisen hypoteesin rinnalle onkin behavioristisessa tutkimuskentisséd esitetty
vaihtoehtoinen hypoteesi, jonka Lo (2004 & 2005) esitti 2000-luvun alussa. Adaptiivisten
markkinoiden hypoteesin tarkoituksena on pyrkii liittiméén tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesi ja behavioristinen rahoitusteoria yhteen. Kahden kilpailevan hypoteesin vélilld havaitaan
eroja etenkin sen perusteella, miten sijoittajien oletetaan toimivan markkinoilla sekd kasityk-

sessd sijoittajien kyvystd toimia markkinoilla rationaalisesti.

Adaptiivisten markkinoiden hypoteesiin kietoutuu késitys sijoittajien rajallisesta rationaalisuu-
desta. Perinteinen rahoitusteoria olettaa sijoittajien pyrkivin saavuttamaan sijoitustoiminnal-
laan optimaalisimman ratkaisun. Todellisuudessa sijoittajat eivdt kuitenkaan ole tiysin ratio-
naalisia, ja he tyytyvitkin optimaalisimman ratkaisun sijaan heiddn tarpeitaan parhaiten tyydyt-
tavddn vaihtoehtoon. Toisin kuin tehokkaiden markkinoiden hypoteesi adaptiivisten markki-
noiden hypoteesi uskoo, ettd sijoittajat voivat tehdd markkinoilla toimiessaan virheiti. Teke-
miensd virheiden myo6té sijoittajat oppivat selviytymédn markkinoilla jatkossa paremmin. Si-
joittajat pystyvit kehittimdan kokeilun ja tekemiensd virheiden kautta omia toimintatapojaan.

Uusien toimintatapojen kehittiminen edesauttaa sijoittajia selviytymién jatkossa markkinoilla
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paremmin, silld uudet toimintatavat soveltuvat aiempaa paremmin markkinoilla toimimiseen.

(Lo 2005.)

Rahoitusmarkkinoiden tila ei kuitenkaan ole vakaa, vaan olosuhteet markkinoilla vaihtuvat ajan
myo6td. Talloin sijoittajien on muututtava markkinoiden mukana ja kehitettdvé uusia toiminta-
tapoja, jotta he voivat selviytyé uusissa olosuhteissa. Sijoittajien keskindinen kilpailu kannustaa
sijoittajia kehittyméén ja parantamaan toimintatapojaan, jotta he voivat menestyd markkinoilla
jatkossakin. Adaptiivisten markkinoiden hypoteesi rinnastaakin rahoitusmarkkinoilla toimi-
mista evoluutioteoreettiseen viitekehykseen, jossa sijoittajien on mukauduttava selviytyédkseen.

(Lo 2005.)

Markkinoiden tila méérédytyy sielld toimivien sijoittajien perusteella. Markkinoilla toimivat si-
joittajat, heiddn sijoituskdyttdytymisensd sekd sijoittajien védlinen kilpailu muokkaa markki-
noita ja maérittdd markkinoiden kulloisenkin tilan. Adaptiivisten markkinoiden hypoteesin mu-
kaan rahoitusmarkkinat ovat tehokkaat, mikali markkinat ovat kilpaillut ja niukat eri sijoittajien
keskuudessa. Markkinat puolestaan toimivat tehottomasti, kun sijoittajien keskuudessa esiintyy
vain védhéan kilpailua. Toisin sanoen adaptiivisten markkinoiden hypoteesin mukaan markkinat
ovat tehokkaat, kun ne ovat sopeutuneet markkinoilla silld hetkelld vallitseviin olosuhteisiin.
Adaptiivisten markkinoiden hypoteesi korostaakin sijoittajien kykya oppia ja mukauttaa omia
toimintatapojaan markkinoiden muutoksia vastaaviksi. Tehokkuuden késite rinnastetaan mark-

kinoiden kykyyn muuntautua ja sopeutua ajassa. (Lo 2005.)

Vaikka adaptiivisten markkinoiden hypoteesi on suhteellisen tuore teoria rahoituksen alalla,
hypoteesia on ehditty jo testaamaan empiirisesti. Esimerkiksi Urquhart ja McGroarty (2016)
16ysivit tutkimuksessaan tukea adaptiivisten markkinoiden hypoteesille tutkiessaan, miten hy-
vin tuotot ovat ennustettavissa S&P500- FTSE100-, NIKKEI225- seka EURO STOXX 50 -
indekseissd huomioiden péivitason tuottoja aikavélilld 1990-2014. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd tuottojen ennustettavuus ei ole vakio, vaan se vaihtelee markkinoilla eri ajanjaksoina. Vaih-
telut eivit myoskdén olleet yhtenevid eri markkinoiden kesken, vaan eri markkinat kayttaytyi-
vit toisistaan poikkeavasti ajanjakson eri aikoina. Tuottojen ennustettavuuden vaihtelun sekd
markkinoiden eridvén kéyttdytymisen todettiin olevan linjassa adaptiivisten markkinoiden hy-

poteesin kanssa, silld se osoittaa markkinoiden tilan kokevan muutoksia.

Vastaavanlaisiin tuloksiin pdityivit myds Verheyden, De Moor ja Van den Bossche (2015)
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tutkiessaan adaptiivisten markkinoiden hypoteesin toteutumista Yhdysvaltojen, Euroopan seki
Japanin osakemarkkinaindeksien avulla, silld hekin havaitsivat tuottojen ennustettavuuden
vaihtelevan markkinoilla. Tuottojen ennustettavuus rinnastettiin tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin heikkojen ehtojen tdyttymiseen. Koska tuottojen ennustettavuus vaihteli eri markki-
noilla ja eri ajankohtina, tutkimuksessa havaittiin, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin

mukaisten heikkojen ehtojen toteutuminen markkinoilla vaihtelee eri ajankohtina.

Behavioristisen rahoitusteorian yhtend tutkimuskohteena ovat rahoitusmarkkinoilla esiintyvét
anomalilat, joilla tarkoitetaan markkinoilla esiintyvid epdsddnnollisyyksid. Perinteisen rahoi-
tusteorian tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei pysty selittdméén rahoitusmarkkinoilla esiin-
tyvid anomalioita, silld anomaliat saavat arvopaperien hinnoissa aikaan liitkehdintdd, jonka
myOtd arvopaperien hinnat eivit ole endd ennustettavissa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
mukaisesti. Lisdksi markkinoilla toimivien sijoittajien on mahdollista hyotyé erilaisista anoma-
lioista, silld niiden luoman ennakoimattoman hintakehityksen myo6ta sijoittajat voivat saada

markkinoilta ylimdéraisia tuottoja. (Zacks 2011, 1-4.)

Syitd anomalioiden esiintymiselle rahoitusmarkkinoilla on jaoteltu kahteen luokkaan. Anoma-
lioiden esiintymisen syynd pidetddn joko rationaalisia tai behavioristisia syitd. Edellé esitetty
CAP-malli sekd useat muut perinteisen rahoitusteorian mallit epdonnistuvat selittdessédén, miksi
anomalioita esiintyy rahoitusmarkkinoilla. Rationaalisen ndkdkannan mukaan anomaliat syn-
tyvit ndiden perinteisten hinnoittelumallien puutteiden tai riskitekijéiden virheellisen arvioin-
nin myo6td. Behavioristiset syyt puolestaan viittaavat sijoittajien irrationaalisen toiminnan
vuoksi aitheutuvaan markkinoiden tehottomuuteen. Markkinoilla esiintyvét hinnat vairistyvat,
koska sijoittajien toiminta ei ole rationaalista, vaan psykologisten tekijoiden ohjailemaa. (Baker

ym. 2017, 460-461.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kohdannut paljon kritiikkié behavioristisen rahoitus-
teorian toimesta. Esimerkiksi anomalioiden esiintymistd on pidetty vahvana todisteena tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesia vastaan. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti
hintojen pitdisi madriytyd markkinoilla satunnaisesti ilman, ettd hintakehitysti voitaisiin ano-
malioiden avulla ennustaa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kehittdjd Fama esitti tutki-

muksessaan (1998) nidkemyksensd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja anomalioiden
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yhteydestd. Faman (1998) mukaan anomalioiden esiintyminen on rinnastettavissa sattumanva-

raiseen esiintymiseen.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinoilla ei pitdisi esiintyéd tuoton odotus-
arvosta poikkeavia tuottoja, silld niiden odotusarvo on nolla. Markkinoilla tavataan kuitenkin
aika ajoin markkinoiden yli- ja alireagointia, jotka ilmenevit hintakehityksen poikkeamina tuo-
ton odotusarvon ympadrilli. Fama (1998) perddnkuuluttaakin, ettd anomalioita késittelevissa
ailemmissa tutkimuksissa on epédonnistuttu kuvaamaan markkinoiden reagointia, silli beha-
viorististen mallien tulisi pystyé selittiméin sekd markkinoiden yli- ja alireagointi sen sijaan,

ettd mallit kykenisivit selittiméén vain toisen niista.

Faman (1998) mukaan rahoitusmarkkinoiden anomaliat ovat markkinoilla havaittavia satunnai-
suuksia. Koska osa anomalioista aiheuttaa markkinoille alireagointia ja osa saa markkinat yli-
reagoimaan, Faman (1998) mukaan edelld kuvatut tilanteet vaihtelevat markkinoilla tasapuoli-
sesti. Fama (1998) esittddkin, ettd anomaliat ovat yhtenevid tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin kanssa, koska niiden aiheuttamat markkinoiden yli- ja alireagoinnit kumoavat toisensa

pitden markkinat edelleen tehokkaina.

3.2 Kalenterianomaliat rahoitusmarkkinoilla

Kalenterianomaliat ovat yksi esimerkki rahoitusmarkkinoilla esiintyvistd anomalioista. Kalen-
terianomalioiden tunnuspiirteisiin kuuluu niiden esiintymisen kausittaisuus, minkd myota ka-
lenterianomalioiden esiintyminen riippuu aina tietystd ajankohdasta. Eri kalenterianomalioilla
havaitaan erilaisia esiintymistiheyksid. Osa kalenterianomalioista esiintyy tiettynd aikana vuo-
desta tai kuukaudesta, mutta esiintymistiheytend voi olla myos viikoittainen kausittaisuus. Ku-
ten muutkin rahoitusmarkkinoiden anomaliat, myds kalenterianomaliat aiheuttavat rahoitus-
markkinoille poikkeavaa hintakehitystd. (Khan, Nasir & Rossi 2016.) Kalenterianomalioiden
myo6téd rahoitusmarkkinoilla esiintyy tehottomuutta, minka vuoksi markkinoilla on mahdollista
ansaita yliméadriisid voittoja. Toisaalta kalenterianomalioiden esiintymisen myd&té arvopaperien

hinnat vééristyvat. (Evangelos & Aristeidis 2015.)

Esimerkki viikkotasolla esiintyvéstd kalenterianomaliasta on viikonpdivdilmio, jonka mukaan

osaketuotot vaihtelevat viikonpdivittdin. Anomalian mukaan perjantaisin osaketuotot ovat
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muita viikonpiivid korkeammat, kun taas maanantaisin osakkeet saavuttavat viikon alhaisim-
man tuoton. Kuukaudenvaihdeilmi6 on esimerkki kuukausitasolla esiintyvista kalenterianoma-
liasta. Kuukaudenvaihdeilmion mukaan osaketuotot ovat kuun vaihteessa korkeampia kuin
muuna aikana kuukaudessa. Tammikuuilmi6 puolestaan on esimerkki vuositasolla esiintyvésti
kalenterianomaliasta, joka esiintyy osakemarkkinoilla tammikuussa korkeiden osaketuottojen
muodossa. Myos kansallisten juhlapyhien on havaittu vaikuttavan osakekurssien kéyttaytymi-
seen. Etenkin juhlapyhid edeltdvind kaupankdyntipdivind on havaittu normaaleja kaupankiyn-

tipdivid korkeampia tuottoja. (Rossi 2015.)

Rahoitusmarkkinoilla esiintyvét kalenterianomaliat ovat yksi esimerkki perinteisen rahoitus-
teorian kyvyttomyydesti selittdd markkinoiden todellista luonnetta. Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukaan tehokkailla markkinoilla ei ole mahdollista ansaita kalenterianomalioiden
kustannuksella ylimddrdisid voittoja. Hypoteesin mukaisesti arvopaperin hintakehitystd ei
voida etukiteen ennustaa, silld hinta mééraytyy edelld kuvatun satunnaiskulun mallin mukai-
sesti. Kalenterianomalioiden kohdalla osakkeen tuottoa on kuitenkin osittain mahdollista en-
nustaa historiallisen hintakehityksen perusteella kalenterianomalioiden esiintymiseen liittyvin
kausittaisuuden vuoksi. (Evangelos 2017.) Tehokkailla markkinoilla kaikki informaatio on
hinnoiteltu arvopaperien hintoihin ja ndin ollen vallitsevat hinnat vastaavat arvopaperien oikeita
hintoja. Ndin ollen yksittdisilla sijoittajilla e myodskddn ole mahdollisuutta ansaita tehokkailla

markkinoilla kalenterianomalioiden kustannuksella ylimadrdisid voittoja. (Plastun, Sibande,

Gupta & Wohar 2019).

Urquhart ja McGroarty (2014) tutkivat kalenterianomalioiden ja adaptiivisten markkinoiden
hypoteesin vilistd yhteyttd Dow Jones Industrial Average -indeksisséd aikavalilld 1900-2013.
Tutkimuksessa tutkittiin tammikuu-, viikonpdivéd-, kuunvaihde- ja halloween-ilmion esiinty-
mistd. Edelld mainittujen kalenterianomalioiden esiintymisen voimakkuuden havaittiin vaihte-
levan indeksissd aikavilin eri aikoina. Kalenterianomalioiden esiintymisen vaihtelun vuoksi
tutkimustulosten katsottiin olevan linjassa adaptiivisten markkinoiden hypoteesin kanssa, silld
hypoteesin mukaan markkinoiden tila vaihtelee ajan mittaan pysymattd vakiona. Néin ollen
tutkimuksen tulokset puolsivat enneminkin adaptiivisten markkinoiden hypoteesia kuin tehok-

kaiden markkinoiden hypoteesia.

Tédmin tutkielman tarkoituksena on tutkia tammikuuilmi6té, joka on yksi rahoitusmarkkinoiden

tunnetuimmista ja tutkituimmista kalenterianomalioista. Seuraavassa luvussa tutustutaan
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tarkemmin tammikuuilmiéon, minkd jilkeen tammikuuilmion esiintymistd tutkitaan pohjois-

maisella aineistolla.
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4 TAMMIKUUILMIO

4.1 Tammikuuilmio6 yleisesti

Tammikuuilmié on osakemarkkinoilla esiintyvd kalenterianomalia, joka havaitaan markki-
noilla tammikuussa ylisuurina osaketuottoina. Anomalian myo6td osakkeiden keskiarvotuotot
ovat tammikuussa korkeammat kuin vuoden minkdin muun kuukauden aikana. Tammikuuil-
mio on ollut lukuisten tutkijoiden mielenkiinnon kohteena ja se onkin yksi rahoitusmarkkinoi-

den tutkituimmista anomalioista. (Patel 2016.)

Tammikuuilmid syntyy osakemarkkinoille sielld toimivien sijoittajien osakekaupankiynnin
seurauksena. Joulukuun lopussa sijoittajat intoutuvat myymaéén salkuistaan pois tappiollisia
osakkeita, mikd johtaa myynnin kohteeksi joutuneiden osakkeiden hintojen laskuun. Kuitenkin
vuoden vaihtuessa uuteen sijoittajat ostavat aiemman kaupankédynnin kohteena olleita tappiol-
lisia osakkeita takaisin sijoitussalkkuihinsa. Tammikuinen osakkeisiin kohdistuva ostokdyttdy-
tyminen sekd niiden myynnin tyrehtyminen puolestaan nostattavat osakkeiden kursseja aiheut-
taen osakemarkkinoille tammikuuilmion synnyn. (Lynch, Puckett & Yan 2014.) Yksityisten
sijoittajien kohdalla omaan verotukseen vaikuttaminen vuoden lopussa on kannustimena sijoit-
tajien edelld kuvattuun kaupankdyntiin. Tammikuuilmién syntyyn vaikuttavia syita tarkastel-

laan tarkemmin luvussa 4.2.

Tammikuuilmion juuret juontavat aina 1940-luvulle saakka, jolloin Sidney B. Wachtel (1942)
havaitsi ensimmaisend tammikuuilmion tutkiessaan Dow Jones Industrial Average -indeksin
hintakehitystd vuosina 1927-1942. Wachtel (1942) havaitsi, ettd ldhestulkoon jokaisena aika-
vélin vuotena (11 vuotena 15 vuodesta) indeksissé havaittiin nousua joulukuun vaihtuessa tam-
mikuuksi. Ndin ollen Wachtel (1942) teki ensimmaéiset havainnot tammikuisesta anomaliasta,

vaikkei hén vield tutkimuksessaan suoraan tammikuuilmid-termié kayttdnytkaan.

Tammikuuilmiotd koskevan tutkimuksen uranuurtajina voidaan pitdd Rozeffid ja Kinneyti,
jotka tutkivat rahoitusmarkkinoiden kausittaisuutta vuonna 1976. Rozeff ja Kinney (1976) ha-
vaitsivat tammikuuilmion tutkiessaan vuosina 1904-1974 New York Stock Exchange -porssiin
listattujen osakkeiden kuukausittaisia tuottoja. Tutkimuksessa toteutettiin ensiksi autokorre-

laatiotesti kausittaisten tuottojen tarkastelemiseksi, mutta testin perusteella ei havaittu muita
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kuukausia korkeampia tammikuisia osaketuottoja. Mutta kun osaketuottoja tutkittiin kuukausi-
kohtaisesti parametrisen ja ei-parametrisen testin avulla, tammikuussa havaittiin tilastollisesti
merkitsevisti korkeampia osaketuottoja kuin muiden kuukausien aikana. Ainoana poikkeuk-

sena téstd oli aikavili 1929-1940. (Rozeff & Kinney 1976.)

Rozeffin ja Kinneyn (1976) uraauurtava tutkimus tammikuuilmidstid on kuitenkin kohdannut
sittemmin kritiikkid. Pienten yritysten osakkeiden on kritisoitu saaneen tutkimuksessa liikaa
painoarvoa, koska tutkimus toteutettiin tasapainotetun indeksin avulla sen sijaan, ettd indeksia
olisi tarkasteltu yrityksen arvon mukaan. Mikaéli tutkimuksessa olisi huomioitu yritysten mark-
kina-arvot, tammikuuilmid olisi jadnyt havaitsematta, silld se ei vaikuttanut suurimpien yritys-
ten osakkeissa aikavililld. Tdma olisi luonnollisesti vaikuttanut tutkimuksen tuloksiin anoma-

lian esiintymisestd. (Haug & Hirschey 2006; Ritter 1988.)

Tammikuuilmi6 onkin rinnastettu aikaisemmissa tutkimuksissa vahvasti pienten yritysten osak-
keissa esiintyviksi anomaliaksi. Jo Keim (1983) havaitsi tutkimuksessaan yhteyden tammikuu-
ilmion ja pienten yritysten osakkeiden valilld. Hén tutki New York Stock Exchange - ja Ame-
rican Stock Exchange -porsseihin listattujen osakkeiden kurssien kehitystd kuukausittain vuo-
sina 1963-1979. Osakkeet jaettiin yrityksen koon mukaan kymmeneen eri salkkuun ja tammi-

kuutuottojen havaittiin olevan sitd vahvempia, mitd pienemmaén yrityksen osakkeesta oli kyse.

Sittemmin Keimin (1983) havainnot tammikuuilmidsti pienten yritysten anomaliana ovat saa-
neet vahvasti tukea muiden tutkimusten merkeissd. Haugh ja Hirschey (2006) kéyttivdt Fama-
French-faktoreita tutkiessaan tammikuuilmiotid. Yrityksen koon havaittiin olevan tammikuuil-
mioon vaikuttava tekijd, silld pienten yritysten osakkeissa havaittiin korkeimmat tammikuiset
tuotot. Moller ja Zilca (2008) havaitsivat niin ikéén vastaavan yhteyden yrityksen koon ja tam-
mikuuilmidn vililla tutkiessaan Yhdysvaltain osakemarkkinoita. Tammikuutuottojen havaittiin

esiintyvan vahvimpina osakkeissa, jotka olivat markkina-arvoltaan pienten yritysten osakkeita.

Small cap -osakkeiden liséksi tammikuuilmidn on havaittu esiintyvin aiemmissa tutkimuksissa
sellaisissa osakkeissa, joiden osakekurssit ovat olleet vuodenvaihdetta edeltdvédné ajankohtana
laskussa. Esimerkiksi Branch ja Chang (1990) havaitsivat, etté sellaiset osakkeet, joiden kurssit
ovat laskeneet joulukuun aikana, saavuttavat tammikuussa korkeita tuottoja. Lisdksi tammikuu-
ilmidon mukaisia tuottoja havaittiin matalahintaisissa osakkeissa. Eritoten joulukuussa laske-

neissa matalahintaisissa osakkeissa havaittiin vahvana tammikuuilmidé. Ortiz, Ramirez ja
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Vicente (2010) puolestaan totesivat tutkiessaan Espanjan osakemarkkinoiden tuottojen kausit-
taisuutta, ettd tammikuuilmid esiintyy voimakkaimmin sellaisissa small-cap osakkeissa, joiden

osakekurssit ovat olleet tappiollisia edellisen vuoden aikana.

Tammikuuilmion keston on havaittu vaihtelevan kuukauden sisilld. Korkeimpien tammikuis-
ten osaketuottojen on havaittu olevan voimakkaimmillaan tammikuun alkupuoliskolla, minka
jélkeen ilmion voimakkuuden on havaittu hiipuvan. Keim (1983) havaitsi tammikuuilmion
esiintymisen olevan korkeimmillaan tammikuun viiden ensimmadisen kaupankdyntipdivin ai-
kana. Moller ja Zilca (2008) puolestaan havaitsivat, ettd osakekurssit saavuttavat korkeimmat
tuottonsa tammikuun alkupuoliskon aikana ja kuukauden kédéntyessa loppupuolelle, tuotot al-

kavat laskea.

Tammikuuilmid on ristiriiddassa Faman esittdimédn tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
kanssa, silld hypoteesin mukaan sijoittaja ei voi ansaita osakemarkkinoilla ylimééraisié voittoja,
mikéli markkinat toimivat tehokkaasti (Fama 1970). Mikéli tehokkailla markkinoilla esiintyy
anomalia, joka tarjoaa sijoittajille mahdollisuuden ylisuuriin tuottoihin, anomalian tulisi nope-
asti poistua markkinoilta sijoittajien arbitraasikaupankdynnin myoti. Arbitraasikaupankiyn-
nillé tarkoitetaan sijoittajien mahdollisuutta ansaita markkinoilla riskitontd korkoa korkeampaa
tuottoa riskittomasti. Tehokkaiden markkinoiden rationaaliset sijoittajat pyrkivdt hyddynté-
madn arbitraasikaupankdynnilld anomalian tarjoamia tuottoja havaittuaan sen esiintymisen
markkinoilla niin kauan, ettd kaupankiynti johtaa anomalian poistumiseen markkinoilta. Tam-
mikuuilmi6 on kuitenkin pitdnyt pintansa osakemarkkinoilla tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin kustannuksella, eiké sijoittajien arbitraasikaupankdynti ole onnistunut poistamaan ano-

maliaa osakemarkkinoilta. (Easterday, Sen & Stephan 2009.)

Esimerkiksi Klock ja Bacon (2014) tutkivat tammikuuilmion ja tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin heikkojen ehtojen tiyttymisen vilistd yhteyttd event-tutkimuksella, jossa nollahetkeksi
asetettiin vuoden viimeinen pdivd. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan sijoittajat
eivdt voi hyodyntdd historiallista informaatiota saadakseen yliméérdisid voittoja markkinoilta,
silld tulevaisuuden hintakehitysté ei voida ennustaa menneisyyden hintakehityksen perusteella.
Niéin ollen mydskédédn edellisvuosien tammikuuilmion aiheuttamien tuottojen perusteella ei pi-
tdisi olla mahdollista ennustaa tulevaisuuden tammikuutuottoja. Tutkimuksessa tutkittiin tap-
piollisten osakkeiden kurssien kehitystd vuosien 2010-2012 vuodenvaihteissa. Osakekurssien

havaittiin olevan ennen nollahetked tappiollisia, mutta nollahetken jédlkeen osakekurssit
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kddntyivéit tammikuuilmion mukaisesti voitollisiksi. Ndin ollen tutkimuksessa havaittiin, ettd
tammikuuilmion myoti osakemarkkinoilla eivit toteudu tehokkaiden markkinoiden hypoteesin

mukaiset heikot ehdot.

4.2 Tammikuuilmion syyt

Tammikuuilmiostd aiemmin tehdyn tutkimuksen yhtend painopisteend on ollut selvittdd syita
anomalian esiintymiselle. Tutkijat ovat tarjonneet lukuisia syitd anomalian syntyyn, mutta yk-
simielisyyttd tammikuuilmién painavimmasta syysté ei ole saavutettu. Syitd on pyritty selvitta-
méain mm. eri sijoittajaryhmien toimintaa tutkimalla ja onkin todettu, ettd seka yksityisten etta
institutionaalisten sijoittajien toiminnan on havaittu synnyttdvian tammikuuilmion osakemark-
kinoille. Tarkeimpind selityksind tammikuuilmidn olemassaoloon voidaan aiemman tutkimuk-
sen perusteella pitdd verotus- sekd window dressing -hypoteeseja. Seuraavaksi kdydaan lipi

tarkemmin tammikuuilmion taustalla vaikuttavia tekijoita.

Verotushypoteesi

Verotushypoteesi liitetddn tammikuuilmiotd koskevissa tutkimuksissa monesti yksityisiin si-
joittajiin. Verotushypoteesin mukaan yksityiset sijoittajat pyrkivit osakkeiden kaupankadynnill&
vaikuttamaan heihin kohdistuvan verotuksen suuruuteen. Vuoden lopussa yksityiset sijoittajat
myyvit omistamiaan tappiollisia osakkeita pois, jotta he voisivat tappiollisen osakemyynnin
myoté realisoida verotusvuoden tappioitaan ja ndin ollen pienentdmiin heihin kohdistuvaa ve-

rotuksen suuruutta. (Lynch ym. 2014.)

Jo Wachtel (1942) arveli tammikuisen osakkeen arvon nousun takana piilevén sijoittajien pyr-
kimykset vaikuttaa heihin kohdistuvaan verotuksen suuruuteen. Hénen mukaansa tammikuu-
ilmid on seurausta verotusperusteisen myynnin kohteeksi joutuneiden osakkeiden hinnanmuu-
toksista. Vuoden lopussa sijoittajat myyvit tappiollisia osakkeitaan, miké aiheuttaa kyseisten
osakkeiden hinnoissa laskua. Vuoden lopussa myynnin kohteeksi joutuneiden osakkeiden
myynti kuitenkin tyrehtyy joulukuun vaihtuessa tammikuuksi, koska verotushyddyt on jo an-
saittu joulukuisella osakemyynnilld. Tammikuussa osakekurssit alkavat niihin kohdistuneen
myynnin loputtua palautumaan takaisin kohti oikeaa tasoaan. Néin ollen Wachtel (1942) esitti,

ettd tammikuiset ylisuuret tuotot johtuvat markkinoiden palautumisesta normaalitilaansa.
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Verotusperusteinen osakkeiden myynti kohdistuu vuoden lopussa tappiollisiin osakkeisiin, joi-
den kurssit ovat jo valmiiksi matalalla. Sijoittajien verotusperusteinen osakkeiden myynti saa
jo valmiiksi tappiollisten osakkeiden kurssit laskemaan entisestddan. Vuodenvaihteessa sijoitta-
jien toiminnassa tapahtuu kdannekohta, silld vuoden vaihtuessa uudeksi siirrytdédn myos uuteen
verotusvuoteen, jolloin sijoittajien ei enéd tarvitse realisoida tappiotaan verotusperusteisten syi-
den vuoksi. Tdlloin ennen vuoden vaihdetta hiipuneiden osakkeiden kurssit palautuvat notkah-
duksen jdlkeen normaalille tasolleen. Osakekurssien nousun myo6td osakemarkkinoilla on ha-

vaittavissa tammikuuilmid. (Fountas & Segredagis 2002.)

Tappioiden realisointi joulukuussa antaa sijoittajille selkeén verohyddyn. Mikéli he odottaisivat
tappiollisten osakkeiden myyntid tammikuulle asti, myynnistd saadut verohyodyt realisoituisi-
vat vasta seuraavan verovuoden lopussa. Myymaélla tappiollisia osakkeitaan jo joulukuussa, si-
joittajat voivat hyodyntdd verovahennyksensd jo kuluvan vuoden aikana ilman, ettd he joutui-

sivat siirtiméédn verohyotyja seuraavalle vuodelle. (Poterba & Weisbenner 2001.)

Verotushypoteesi tammikuuilmion selittdjdnd on saanut laajaa huomiota tammikuuilmiotéd ké-
sittelevéssd aikaisemmassa tutkimuksessa. Mm. Grinblatt ja Keloharju (2004) tutkivat verotus-
perusteista osakkeiden myyntid suomalaisissa osakkeissa aikavililld 1996-2000. Tutkimuk-
sessa tarkasteltiin sijoittajien taipumusta realisoida voittojaan tai tappioitaan vuodenvaihteen
tienoolla. Sijoittajien todettiin toimivan verotushypoteesin mukaisesti, silld heiddn havaittiin

myyvan salkuistaan pois tappiollisia osakkeita etenkin vuoden lopussa.

Loppuvuoden verotusperusteiselle osakkeiden kaupankdynnille havaittiin tukea myds mm.
D’mellon, Ferrisin ja Hwangin (2003) tutkimuksessa, silld myds he havaitsivat sijoittajien myy-
vén vuoden lopussa paljolti sellaisia osakkeita, joiden myynnilld on mahdollista realisoida tap-
pioita verotukseen vaikuttaen. Lisdksi tutkimuksessa todettiin, ettd sijoittajien kaupankdynnissé
tapahtui muutos vuoden vaihteessa, silld vuoden vaihtuessa uuteen sijoittajien havaittiin myy-
vén voittoja tuottaneita osakkeita tappiollisten sijaan. Kun voitokkaiden osakkeiden myynti ji-
tettiin seuraavan vuoden puolelle, sijoittajat pystyivit myOs nédin pienentdimédn edellisvuoden

verotaakkaa.

Vaikka verotushypoteesi liitetdédn tammikuuilmion yhteydessd useasti yksityisiin sijoittajiin,
myos institutionaaliset sijoittajat voivat vauhdittaa tammikuuilmion syntyd verotusta ohjaile-

valla osakekaupalla. Sikes (2014) tutki, vaikuttaako institutionaalisten sijoittajien
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verotusperusteinen osakkeiden kaupankdynti tammikuuilmién esiintymiseen. Tutkimuksessa
institutionaalisia sijoittajia jaoteltiin sen mukaan, kannustaako heidén toimintansa verotuspe-
rusteiseen osakekauppaan. Institutionaaliset sijoittajat harjoittavat verotusperusteista osake-
kauppaa asiakkaidensa mieltymyksien ja pyynt6jen ohjailemana. Tutkimuksen mukaan myds
institutionaaliset sijoittajat harjoittavat verotusperusteista osakkeiden myyntid vuoden lopussa
edesauttaen siten tammikuuilmion syntyé. Institutionaalisten sijoittajien havaittiin realisoivan
verotusvuoden viimeisend neljdnneksend tappiotaan huomattavasti suuremmalla osakkeiden

myynnilld kuin aiempien neljdnneksien aikana.

Parking the proceeds -hypoteesi

Ritter (1988) esitti tutkimuksessaan parking the proceeds -hypoteesin, jota voidaan pitdd vero-
tushypoteesin erddnlaisena laajennuksena. Parking the proceeds -hypoteesin mukaan sijoitta-
jien oletetaan myyvén joulukuussa tappiollisia osakkeita verotusperusteisista syistd. Sijoittajat
eivit kuitenkaan heti sijoita verotusperusteisesta myynnistd saamiaan varoja uudelleen, vaan
rahat sijoitetaan vasta tammikuun puolella. Tammikuun ostoinnokkuus osakemarkkinoilla puo-
lestaan johtaa osakekurssien nousuun, mika aiheuttaa osakemarkkinoilla tammikuuilmion syn-
nyn. Osakkeiden myynnistd saatujen varojen ajatellaan olevan hetken ikdén kuin “parkeerat-
tuna” ennen niiden uudelleen sijoittamista. Parking the proceeds -hypoteesissa uskotaan, ettad
yksityiset sijoittajat suosivat pienten yritysten osakkeita, jotka ovat herkkid ostokdyttdytymisen

vuoksi tapahtuville osakkeiden hinnan muutoksille.

Parking the proceeds -hypoteesia testattiin tutkimalla paivittdisid osakkeiden oston ja myynnin
vilisid suhteita vuosina 1970-1985. Aikavililld havaittiin, ettd joulukuussa sijoittajat keskittyi-
vit osakkeiden myyntiin, mutta vuoden vaihtuessa uuteen, sijoittajien kdyttdytyminen muuttui
nopeasti ostovoittoiseksi. Edellisvuoden lopun kiithtyneen osakemyynnin seurauksena tammi-
kuussa voidaan sijoittaa enemmaén osakkeiden myynnisti saatuja varoja, jolloin tammikuuilmid

ndyttdytyy osakemarkkinoilla voimakkaammin. (Ritter 1988.)

Window dressing -hypoteesi

Window dressing -hypoteesi on verotusperusteisen hypoteesin ohella laajimmin tukea saanut

selitys tammikuuilmion taustalla. Toisin kuin verotushypoteesi window dressing -hypoteesi
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liitetddn tammikuuilmioti kisittelevissd aiemmissa tutkimuksissa institutionaalisten sijoittajien

harjoittamaksi ilmioksi.

Window dressing -hypoteesiin liittyy samantapainen osakkeiden kaupankaynti kuin yksityisten
sijoittajien verotushypoteesiinkin. Kuten yksityiset sijoittajat, myds institutionaaliset sijoittajat
myyvét sijoitussalkuistaan pois tappiollisia osakkeita vuoden ldhestyessd loppuaan. Institutio-
naalisilla sijoittajilla ei kuitenkaan ole motivaattorina verotukseen liittyvét syyt, vaan heidén
osakekaupankiyntidin ohjaavat pyrkimykset tehdd omasta sijoitussalkusta menestyksekkdampi
vuoden lopussa annettavaa raportointia varten. Institutionaalisten sijoittajien toiminta kuluneen
vuoden aikana vaikuttaa tuottavammalta, kun he myyvit tappiollisia osakkeita pois salkuistaan
ennen vuodenvaihteen raportointia. Tappiollisten osakkeiden kohonnut myynti aiheuttaa osak-
keiden arvon alenemista, kunnes osakkeisiin kohdistuva myynti lakkaa joulukuun vaihtuessa
tammikuuksi, jolloin osakekurssit alkavat jdlleen nousta. Osakemarkkinoille on kaupankdynnin

myotd syntynyt tammikuuilmid. (Ng & Wang 2004.)

Institutionaaliset sijoittajat manipuloivat salkkujaan, jotta heiddn toimintansa markkinoilla vai-
kuttaisi tulosraportoinnin valossa menestyksekkééltd. Tappiollisten osakkeiden myynti ja voi-
tollisten osakkeiden osto ovat kumpikin tapoja manipuloida salkkua tehokkaammaksi julkisten
raporttien valossa. Window dressing -hypoteesin mukainen toiminta voidaankin ndhdd ammat-
tisijoittajien tapana kohennella omaa sijoitussalkkuaan. (He, Ng & Wang 2004.) Window dres-
sing -hypoteesin mukainen instituutioiden sijoituskdyttdytyminen on institutionaalisten sijoit-
tajien toimintaan liittyvéd agenttiongelma, joka syntyy institutionaalisten sijoittajien ja heidin
asiakkaidensa vilille. Agenttiongelma on seurausta institutionaalisten sijoittajien pyrkimyksista

luoda vairistettyd kuvaa todellisuutta tuottavimmilla salkuilla. (Sikes 2014.)

He ym. (2004) pyrkivit havaitsemaan eroja institutionaalisten sijoittajien kayttdytymisessd eri
kalenterineljdnneksien lopussa. Institutionaalisia sijoittajia luokiteltiin sen perusteella, sijoitta-
vatko he pédasiallisesti asiakkaidensa vai omia varojaan. Esimerkiksi pankit sekéd henkivakuu-
tusyhtiot luokiteltiin ensimméiiseen kategoriaan, kun taas esimerkiksi elédkerahastojen, sdétioi-
den ja yliopistojen katsottiin sijoittavan ensisijaisesti omia varojaan. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd institutionaaliset sijoittajat, jotka sijoittivat toiminnassaan pédasiallisesti asiakkaidensa va-
roja, turvautuivat window dressing- hypoteesin mukaiseen toimintaan herkemmin kuin sellaiset
institutionaaliset sijoittajat, jotka sijoittivat ensisijaisesti omia varojaan. Ulkoisia varoja sijoit-

tavat instituutiot sortuivat sijoitussalkkunsa kohenteluun, koska he uskoivat voitokkaammalta
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vaikuttavan sijoitussalkun lisddvén asiakaskuntaansa. Lisdksi havaittiin, ettd institutionaalisten
sijoittajien window dressing -hypoteesin mukainen toiminta on vuoden viimeisen neljdnneksen
lopulla vuoden aiempien neljanneksien loppua vahvempaa. Vuoden lopussa harjoitettu window
dressing -hypoteesia mukaileva toiminta aiheuttaa painetta tammikuuilmion syntymiselle. (He

ym. 2004.)

Verotushypoteesi ja window dressing -hypoteesi ovat saaneet aiemmissa tutkimuksissa van-
kimman jalansijan tdrkeimpind tammikuuilmi6ta selittdvind tekijoind. Lisdksi aiemmassa kir-
jallisuudessa hypoteesit on monesti kuvattu toisensa pois sulkevina. Tammikuuilmién valossa
molempien hypoteesien mukainen toiminta kuitenkin aiheuttaa osakekursseissa samankaltaista
litkehdintdd. Molemmissa hypoteeseissa osakkeiden myynti vuoden lopussa kohdistuu tappiol-
lisiin osakekursseihin, joiden kurssit kddntyvit vuoden lopussa yhé tappiollisimmiksi myynnin
seurauksena. Tammikuun puolella kurssit alkavat myynnin rauettua nousta synnyttden markki-
noille korkeat tammikuiset tuotot. Koska kahden suosituimman hypoteesin mukainen toiminta
saa markkinat kdyttdytymddn samankaltaisesti, tammikuuilmioti tutkineilla onkin ollut vai-
keuksia méadrittdd, kumman hypoteesin mukaisen sijoitustoiminnan synnyttimai osakemarkki-

noilla kulloinkin havaittu tammikuuilmio on. (Ng & Wang 2004.)

Ng ja Wang (2004) totesivat tutkimuksessaan, etteivit verotus- ja window dressing -hypoteesit
ole tammikuuilmidn taustalla toisiaan poissulkevia hypoteeseja. He havaitsivat yksityisten si-
joittajien omistuksessa olevien osakkeiden kursseissa tammikuuilmion johtuvan verotushypo-
teesin mukaisista syistd. Kuitenkin samaan aikaan osakemarkkinoiden tammikuuilmio selittyi
osaltaan myos institutionaalisten sijoittajien window dressing -hypoteesin mukaisen toiminnan
myotd. Ndin ollen kaksi tammikuuilmién taustalla vahvimmin vaikuttanutta hypoteesia voivat

pated osakemarkkinoilla yhtiaikaisesti ilman, etti ne sulkevat toisensa pois.

Lynch ym. (2014) tutkivat instituutioiden sijoituskdyttdytymisen vaikutusta tammikuun osake-
kursseihin. Tutkimuksessa havainnoitiin institutionaalisten sijoittajien kdyméid osakekaupan-
kdyntid vuosina 1999-2005. Kaupankdynnin seuranta kohdistui vuodenvaihteen tienoille, silld
osakkeiden kaupankdyntid tarkasteltiin vuoden viimeisten sekd ensimmadisten kymmenen péi-
vin aikana. Tammikuuilmion havaittiin esiintyvdn voimakkaimpana sellaisissa osakkeissa,
joilla institutionaaliset sijoittajat eivit kdyneet vuodenvaihteen aikana kauppaa. Ndin ollen yk-
sityisten sijoittajien toiminannan havaittiin olevan paiasiallinen 1&hde tammikuuilmién syntyyn

institutionaalisten sijoittajien sijasta. Institutionaalisten sijoittajien window dressing -
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hypoteesin mukaisella toiminnalla havaittiin olevan vaikutusta tammikuuilmion syntyyn hie-
man, mutta suuressa kuvassa institutionaalisten sijoittajien vaikutus tammikuuilmion syntymi-

seen oli varsin pieni verrattuna yksityisten sijoittajien rooliin.

Sias ja Starks (1997) vertailivat institutionaalisten ja yksityisten sijoittajien sijoituskayttiyty-
misen vaikutusta tammikuuilmiéon esiintymiseen tutkimalla New York Stock Exchange -pors-
siin listattuja osakkeita aikavalillda 1977-1992. He olettivat, ettd yksityiset sijoittajat edesautta-
vat tammikuuilmion syntyé verotushypoteesin mukaisesti, kun taas institutionaalisten sijoitta-
jien toiminta mukailee window dressing -hypoteesia. Yksityisten sijoittajien toiminnalla havait-
tiin olevan institutionaalisia sijoittajia suurempi merkitys tammikuuilmion syntyyn. Osakkeet,
joita yksityiset sijoittajat omistivat, ansaitsivat joulukuussa institutionaalisten omistamia osak-
keita matalamman tuoton, mika johti myds korkeampiin tammikuutuottoihin. Néin ollen tam-

mikuuilmién havaittiin juontavan juurensa péadsdéntoisesti verotushypoteesin mukaisesti.

Tammikuuilmion taustalla vaikuttavia muita tekijoita

Vaikka verotus- ja window dressing -hypoteesit ovat ottaneet tammikuuilmi6td késittelevissa
aikaisemmissa tutkimuksissa vankimman jalansijan, niiden rinnalle on esitelty myos vaihtoeh-
toisia teorioita selittdmddn tammikuuilmi6td. Seuraavaksi kdydddn lyhyesti 1dpi muutamia

aiemmissa tutkimuksissa esiin nousseita tekijoitd tammikuuilmion taustalla.

Window dressing -hypoteesin ohella institutionaalisiin sijoittajiin rinnastetaan myos risk shif-
ting -sijoitusstrategia, jonka on osaltaan havaittu edesauttavan tammikuuilmion syntyé osake-
markkinoille. Kuten window dressing -hypoteesissd, my0s risk shifting -sijoitusstrategiassa tér-
kednd rajapyykkind on institutionaalisiin sijoittajiin kohdistuva salkkujen raportointi vuoden
lopussa. Raportoinnin jidlkeen institutionaaliset sijoittajat ovat halukkaampia ostamaan salk-
kuihinsa enemman riskipitoisia osakkeita. Toiminnan taustalla on ajatus siit4, ettd riskin kasva-
essa salkku saavuttaisi tulevan vuoden aikana lisdéntyneen riskin myotd myds paremman tu-
loksen. (Ng & Wang 2004.) Risk shifting -sijoitusstrategian mukainen toiminta kohdistuu eri-
toten pienten yritysten riskipitoisiin osakkeisiin. Kun institutionaaliset sijoittajat pyrkivét lisaa-
méén salkkujensa riskid ostamalla pienten yritysten osakkeita salkkuihinsa, kaupankdynnin-
kohteena olevien osakkeiden kurssit alkavat nousta. Institutionaalisten sijoittajien ostoinnok-

kuus aiheuttaa markkinoille tammikuuilmion esiintymisen. (Lynch ym. 2014.)
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Risk-shifting-sijoitusstrategian ja tammikuuilmion vélisestd yhteydestd on esitetty aiemmissa
tutkimuksissa ristiriitaisia tuloksia. Lynch ym. (2014) tutkimuksen mukaan institutionaalisten
sijoittajien risk shifting -sijoittamisen ei kuitenkaan havaittu aiheuttavan osakemarkkinoille
tammikuuilmiota. Institutionaalisten sijoittajien havaittiin 1dhinnd myyvén osakkeitaan vuoden
ensimmaisten kaupankdyntipdivien aikana sen sijaan, etti he olisivat ostaneet riskipitoisia osak-
keita salkkuihinsa, silld osakkeiden myynnin volyymi oli instituutioiden keskuudessa osakkei-

den ostoa suurempaa.

Ng ja Wang (2004) kuitenkin havaitsivat institutionaalisten sijoittajien risk shifting -sijoitus-
strategian ja tammikuuilmion vilisen yhteyden tutkiessaan Yhdysvaltain osakemarkkinoita.
Tutkimuksen mukaan institutionaalisten sijoittajien kaupankdynti muuttuu uuden vuoden
alussa loppuvuoden myyntivoittoisesta ostovoittoiseksi, silld heiddn havaittiin ostavan salk-
kuunsa etenkin pienten yritysten osakkeita vuoden alussa. Edelld kuvattu institutionaalisten si-

joittajien kdyttdytyminen kuvastaa risk shifting -sijoitusstrategiaa.

Ciccone (2011) nostaa tammikuuilmion syntyyn behavioristisen nikdkulman. Ciccone (2011)
tutki sijoittajien optimismin vaikutusta tammikuuilmion takana ja havaitsi, etté sijoittajien op-
timismia voidaan pitdd yhtend syynd tammikuuilmion esiintymiseen. [hmisten on tutkittu ole-
van uuden vuoden tienoilla optimistisempia kuin muuna aikana vuodesta. Optimismi heijastuu
myo6s osakemarkkinoille, jossa toimii uuden vuoden alussa optimistisia ja itsevarmempia sijoit-
tajia. Optimismin vallitessa sijoittajat sijoittavat herkemmin tammikuussa riskillisiin osakkei-
siin, mikéa johtaa ndiden osakkeiden arvon nousuun ja edesauttaa tammikuuilmion syntyd. Tam-
mikuuilmién rauetessa osakkeiden arvo kuitenkin laskee ja sijoittajat joutuvat pettyméén las-
keneiden tuottojen myotd. Kokemansa pettymyksen vuoksi sijoittajat pyrkivdt korjaamaan
edellisvuotena tekeménséd virheen ja suhtautuvat uuden vuoden alussa optimistisesti osake-
markkinoihin. Optimismi ruokkii jélleen sijoittamista riskillisiin kohteisiin, minkd my6ti tam-

mikuuilmidn esiintyminen uusiutuu seuraavan tammikuun aikana.

4.3 Tammikuuilmio eri osakemarkkinoilla

Tammikuuilmio Yhdysvaltain osakemarkkinoilla
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Yhdysvaltain osakemarkkinat lienevét tammikuuilmion osalta tutkituimmat markkinat. Moller
ja Zilca (2008) tutkivat tammikuuilmiotd havainnoimalla sekd kuukausikohtaisia etti paivakoh-
taisia osaketuottoja Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa havainnoitiin New York
Stock Exchange -, American Stock Exchange - ja NASDAQ-porsseissé listattuja osakkeita.
Osakkeista muodostettiin kymmenen eri salkkua, joihin jaottelu tapahtui yritysten markkina-
arvon mukaisesti. Pienimmaéan markkina-arvon osakkeet muodostivat ensimmaisen salkun, kun
taas kymmenes salkku koostui suurimman markkina-arvon yritysten osakkeista. Témén jélkeen

osaketuottoja havainnoitiin salkuittain sekd kuukausikohtaisella ettd pdivikohtaisella tasolla.

Kuukausikohtaisten tuottojen kohdalla osaketuottoja tutkittiin aikavalilla 1927-2004. Kuukau-
sikohtaisia tuottoja tutkittaessa havaittiin, ettd kuukausikohtaiset keskiarvolliset osaketuotot
olivat tammikuussa muita kuukausia korkeampia yhdekséssa salkussa kymmenesti. Ainoastaan
suurimman markkina-arvon yrityksissd osakkeiden keskiarvotuotot eivét olleet tammikuussa
suurempia kuin muina kuukausina. Lisdksi havaittiin, ettd mitd pienempddn markkina-arvon
perusteella jaettuun salkkuun osake kuului, sitd vahvempana tammikuuilmié esiintyi osake-

tuotoissa. (Moller & Zilca 2008.)

Péivikohtaisia osaketuottoja tutkittiin kahdella eri aikavélilld, vuosina 1965-1994 ja 1995-
2004, joita vertailtiin keskendidn. Kumpanakin aikavilind osaketuottoja tutkittiin kumulatiivi-
sina epdnormaaleina tuottoina. Pdivékohtaisella osaketuottojen vertailulla saatiin selville, miten
tammikuuilmion aiheuttama osakekurssien nousu kehittyi. Tutkimuksessa havaittiin, ettd tam-
mikuuilmién aiheuttama osakekurssien nousu huippuunsa asti on nopeutunut vuosien varrella.
Aikavililld 1965-1994 tammikuuilmiostd johtuva kumulatiivinen osakekurssien tuotto saavutti
huippunsa 74 pdivén sisdlld vuoden alusta lukien, kun taas myohemmalld aikavélilld kumula-
titviset osaketuotot saavuttivat huippunsa jo 16 péivin sisélld vuodenvaihteesta. Edelld kuvattu
kumulatiivisen osaketuoton kehitys havaittiin seké yrityksen arvon mukaan painotetussa etta
tasapainotetussa indeksissd, mutta myo0s tutkittaessa osaketuottoja salkuittain. Ndin ollen tutki-

muksessa todettiin, ettd tammikuuilmion kesto on lyhentynyt ajan kuluessa. (Moller & Zilca

2008.)

Lisdksi Moller ja Zilca (2008) havaitsivat, ettd tammikuun ensimmadiselld puoliskolla osake-
tuotot ovat normaalia korkeampia, kun taas tammikuun jdlkimmaiselld puoliskolla osaketuotot
laskevat. Osakkeiden kaupankdynnin volyymin havaittiin tyyntyvdn tammikuun loppupuolis-

kolla. Téatd selittdd osakemarkkinoilla toimivien sijoittajien tietoisuuden kasvu
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tammikuuilmiotd kohtaan. Tietoiset sijoittajat eivdt endd ole halukkaita ostamaan osakkeita
tammikuun loppupuoliskolla, koska he tiedostavat, ettd osakkeiden arvot ovat saavuttaneet tam-

mikuuilmion myo6té jo huippunsa.

Patel (2016) puolestaan ei havainnut tammikuuilmi6té Yhdysvaltain osakemarkkinoilla tutkies-
saan Russell 3000 -indeksin tuottoja péivitasolla. Tutkimus kisitti aikahaarukan 1997-2014.
Tammikuuilmi6té testattiin t-testilld, jonka tuloksena tammikuutuottojen havaittiin olevan kes-

kiarvollisesti muiden kuukausien tuottoja matalammat.

Tammikuuilmioé Euroopassa

Rossi ja Gunardi (2018) tutkivat kalenterianomalioiden ja tammikuuilmion esiintymistd Euroo-
pan maiden osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa havainnoitiin Saksan, Ranskan, Espanjan ja Ita-
lian osakemarkkinoiden indeksejd vuosina 2001-2010. Tutkimuksessa ei kuitenkaan havaittu,
ettd aikavililld osaketuotot olisivat olleet merkittdvasti korkeampia tammikuussa kuin muina
kuukausina. Ainoastaan Espanjan osakemarkkinoilla oli merkkeji heikosti ilmenevésti tammi-

kuuilmidsta.

Dahlquist ja Sellin (1996) tutkivat osaketuottojen kausittaisuutta Ruotsin osakemarkkinoilla ai-
kavililld 1919-1994. He havaitsivat voimakkaan tammikuuilmion Ruotsin osakemarkkinoilla,
silld tammikuun keskiarvotuotot olivat 3,17 %. Tammikuu saavutti muita kuukausia selkeadsti
korkeamman keskiarvotuoton. Tammikuuilmién esiintymisti on tutkittu myds Suomen osake-
markkinoilla. Wahlroos ja Berglund (1986) havaitsivat tammikuuilmion tutkiessaan osakkei-
den tuottoja Helsingin porssissd. Tammikuun keskiarvotuotto oli 3,2 % aikavililld 1970-1981.
Tammikuuilmion havaittiin lisdksi painottuvan pienten markkina-arvon yrityksiin, silld tutki-
muksessa osakkeet jaettiin kymmeneen salkkuun yrityksen markkina-arvon mukaisesti. Pie-
nempien yritysten osakkeista koostuvien salkkujen havaittiin tuottavan korkeinta tammikuu-

tuottoa.

Tammikuuilmio rahoitusmarkkinoiden Kkriisien aikana

Tammikuuilmidn esiintymistd on tutkittu my6s markkinoiden kriisitiloissa eri maiden osake-

markkinoilla. Tutkimusten mukaan tammikuuilmion esiintymisen on havaittu pédasiallisesti

heikkenevin taantumien aikana.
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Al-Rjoub ja Alwaked (2010) tutkivat tammikuuilmidn esiintymisté rahoitusmarkkinoiden krii-
sitiloissa USA:n osakemarkkinoilla. He tutkivat kolmen indeksin (NASDAQ, S&P 500 ja Dow
Jones Industrial Average) osaketuottoja aikavélilld 1900-2009 vallinneiden rahoitusmarkkinoi-
den kriisitilojen aikana. Tutkimuksessa havaittiin, ettd sekd tammikuun ettd muiden kuukausien
osaketuotot ovat kriisien aikana negatiivisia. Tammikuuilmid piti kuitenkin pintansa verratta-
essa eri kuukausien indeksien tuottoja keskenddn, sillda markkinoiden ollessa kriisitilassa tam-
mikuun negatiiviset tuotot olivat systemaattisesti parempia kuin muiden kuukausien negatiivi-
set tuotot. Ndin ollen tammikuuilmion havaittiin esiintyvdan myds markkinoiden ollessa kriisissé

tammikuutuottojen ollessa muita kuukausia paremmat vaikkakin negatiiviset.

Myds Kreikan osakemarkkinoilla on havaittu, ettd tammikuuilmion esiintyminen heikkenee ta-
loudellisten taantumien aikana. Evangelos ja Aristeidis (2015) tutkivat kalenterianomalioiden
esiintymistd Kreikan osakemarkkinoilla vuosina 2002-2012. Heidén havaintojensa mukaan
tammikuuilmi6 esiintyi Kreikan osamarkkinoilla silloin, kun talous oli noususuhdanteessa tai
kun tulosten tulkinnassa huomioitiin tutkimuksen koko aikavéli. Kreikan osakemarkkinat ko-
kivat kuitenkin taantuman aikavéilin jalkimmaéiselld puoliskolla 2008-2012. Mikili tammikuu-
ilmion esiintymistd tarkasteltiin pelkéstddn kyseisen taantuman aikana, osakemarkkinoiden

tuotoissa ei ollut havaittavissa tammikuuilmion mukaista kayttadytymista.

4.4 Tammikuuilmio sijoitusstrategiana

Tammikuuilmioétd on tutkittu myds havainnoimalla, millaisilla sijoitusstrategioilla on mahdol-

lista saavuttaa suurimpia voittoja anomalian tarjoamista ylisuurista tammikuutuotoista.

Tammikuuilmid tarjoaa sijoittajille mahdollisuuden arbitraasikaupankdynnin hyddyntdmiseen.
Arbitraasilla viitataan arvopaperien kaupankdyntiin, jota hyddyntdmaélla sijoittaja voi ansaita
riskittdmén tuoton eli varman voiton. Tammikuuilmion taustalla vaikuttava verotusperustei-
seen osakkeiden myyntiin liittyvd kaupankaynti kytkeytyy anomalian arbitraasimahdollisuuk-
siin. Tammikuuilmidon liitettdva arbitraasikaupankdynti jakaakin sijoittajat verotushypoteesiin
pohjautuen kahtia: sijoittajiin, jotka harjoittavat tappiollisten osakkeiden myyntid vaikuttaak-
seen verotukseensa, ja sijoittajiin, jotka pyrkivét ostamaan verotusperusteisista syistd kaupat-

tuja osakkeita. (Lasser & Wang 2015).
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Sijoittajien on mahdollista hyddyntéé arbitraasikaupankdynnilld tammikuuilmiotd osakemark-
kinoilla etenkin sellaisten porssivuosien lopussa, joiden aikana kulunut vuosi on ollut markki-
noilla tuottava. Hyvéin porssivuoden ansiosta harvempien osakkeiden kurssit ovat silloin las-
kussa vuoden ldhestyessd loppuaan. Pdinvastaisesti mikéli pdrssivuosi on ollut tappiollinen,
useiden osakkeiden porssikurssit olisivat tilloin vuoden lopussa mollivoittoisia. Néin ollen hy-
van porssivuoden lopussa verotusperusteisten syiden vuoksi osakkeitaan myyvillé sijoittajilla
on salkuissaan vihemmén tappiollisia osakkeita vuoden lopun myyntié varten. (Lasser & Wang

2015.)

Verotusperusteinen osakkeiden myynti kohdistuukin hyvien porssivuosien lopussa suppeam-
paan joukkoon tappiollisia osakkeita kuin sellaisina vuosina, jolloin useiden osakkeiden kurssit
ovat laskussa. Verrattuna heikkoihin porssivuosiin hyvén porssivuoden lopussa harvempien
osakkeiden kurssit kddntyvét verotusperusteisen myynnin vuoksi laskuun. Koska edelld mai-
nittuja osakkeita on markkinoilla hyvien vuosien lopuksi vihén, arbitraasia harjoittavien sijoit-
tajien on helpompi havaita suurimman myynnin kohteeksi paétyvit osakkeet ja néin ollen hel-

pompi hyddyntdd tammikuuilmion arbitraasimahdollisuuksia. (Lasser & Wang 2015.)

Tammikuuilmioon liittyvén arbitraasikaupankdynnin voitot perustuvat vuoden vaihteessa osak-
keiden arvoissa tapahtuviin muutoksiin. Arbitraasia harjoittavat sijoittajat ostavat joulukuussa
tappiollisia osakkeita, joita sijoittajat myyvét verotusperusteisista syistd. Tammikuuilmion
myo6td ndiden tappiollisten osakkeiden arvo kuitenkin kasvaa, kun nithin kohdistunut verotus-
perusteinen myynti lakkaa. Osakkeiden kurssien nousun jilkeen arbitraasia harjoittavat sijoit-
tajat myyvit vuoden lopussa hankkimansa osakkeet tammikuussa paremmalla kurssilla ansai-
ten tammikuuilmion myd6td aiheutuneen voiton. Osakkeiden kaupankdyntiin liittyy kuitenkin
aina kaupankdynnistd aiheutuvat transaktiokustannukset. Tammikuuilmion kéyttiminen ar-
bitraasiin liittyvind sijoitusstrategiana onkin kannattavaa vain silloin, kun transaktiokustannuk-

set ovat anomalian avulla ansaittavia voittoja pienemmdt. (Lasser & Wang 2015).

Beyer, Garcia-Feijoo ja Jensen (2013) havaitsivat, ettd sijoittaja voi ansaita tammikuuilmion
avulla parhaimman tuoton sijoittamalla pienten yritysten osakkeisiin. Lisdksi he havaitsivat,
ettd anomalian turvin korkeita tuottoja on mahdollista ansaita myds sijoittamalla sellaisiin osak-
keisiin, jotka ovat aiemmin olleet tappiollisia. Tutkimuksessa tutkittiin CRSP-indeksin osake-
tuottoja vuosilta 1964-2010. Osakkeet jaettiin viiteen eri salkkuun sekd yrityksen koon ettéd

osakkeen aiemman tuoton perusteella. Yrityksen koon havaittiin olevan kéaintden
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verrannollinen tammikuutuottoihin ndhden, silld suurimmat tuotot havaittiin pienimpien yritys-
ten osakkeista koostuneessa salkussa. Tuotot laskivat salkku salkulta siirryttdessd kohti suu-

rempien yritysten osakkeita.

Samanlainen trendi havaittiin myos aikaisemmin tappiollisena suoriutuneiden osakkeiden koh-
dalla, silld mitd tappiollisemmasta osakkeesta oli kyse, sitd voimakkaampi tammikuuilmid
osakkeessa havaittiin. Liséksi edelld kuvattujen salkkujen liséksi yrityksen koon ja edellisvuo-
den osakekehityksen vaikutusta osakkeiden tuottoihin tarkasteltiin yhdistamailld salkkuja. Si-
joitusportfolio, joka koostui sekd pienimpien yritysten osakkeista ettd aikaisemman kehityksen
perusteella tappiollisimmista osakkeista, saavutti aikavalilld 14,49 %:n markkinakorjatun kes-

kiarvotuoton, joka oli kaikista portfoliotuotoista korkein. (Beyer ym. 2013.)

Beyer ym. (2013) havaitsivat, ettd tammikuuilmi6 esiintyy voimakkaampana pienten yrityksten
osakkeissa, joiden osakekurssit ovat aiemmin olleet tappiollisia. My0s tdmén tutkielman tar-
koituksena on havainnoida tammikuuilmion esiintymistd tarkastelemalla osakkeita sekéd yrityk-

sen koon ettd osakkeen aiemman kehityksen mukaisesti.



37

5 TUTKIMUSAINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

5.1 Tutkimusaineisto

Tamén tutkielman tarkoituksena on selvittdd, esiintyykd Pohjoismaiden osakemarkkinoilla
tammikuuilmiotd ja vertailla kalenterianomalian esiintymisen voimakkuutta erityyppisissa
osakkeissa. Maantieteellisen rajauksen myoté tutkielmassa tutkitaan Suomen, Ruotsin, Norjan
ja Tanskan porsseissd noteerattuja osakkeita. Islannin porssi jétettiin tarkastelun ulkopuolelle,
koska Islannin osakemarkkinoille listattujen osakkeiden médrd on muihin Pohjoismaihin ver-
rattuna pieni. Maantieteellisen rajauksen ulottuessa useaan eri maahan tutkielmassa voidaan
myo0s tarkastella, onko tammikuuilmién esiintymisessd havaittavissa maakohtaisia eroja Poh-
joismaiden vililld. Tammikuuilmié on ollut lukuisten kansainvélisten tutkimusten kohteena,
mutta pohjoismaisella aineistolla tutkimusta on toteutettu vain vdhin. Néin ollen tutkielman
tulosten voidaan katsoa tuovan maantieteellisen rajauksensa mydtd mielenkiintoista ndakokul-

maa tammikuuilmidn esiintymisesta.

Tutkielmassa tammikuuilmiotd tutkitaan aikavililla 2014-2019 havainnoimalla kuukausi- ja
paivikohtaisia osaketuottoja. Tutkielman aikahaarukaksi valikoitui viimeisimmaét porssivuodet,
jotta tutkielman tuloksilla voidaan tuottaa ajantasaisinta tietoa tammikuuilmion esiintymisesta
Pohjoismaissa. Aineistona kédytetdédn Pohjoismaiden porsseissd noteerattuja osakkeita, joiden
hintatiedot on haettu Thomson Reuters Datastream -tietokannasta. Osakehintojen lisdksi tieto-
kannasta on haettu myds yritysten markkina-arvot, joita hyodynnetdén osakkeiden hintatietojen
lisdksi tutkielmassa. Sekd osakkeiden hinnat ettd yritysten markkina-arvot on haettu kuukausi-

ja paivédkohtaisesti.

Tutkielman otantaa rajattiin niin, ettd porsseihin listatut osakkeet huomioidaan vain siind pors-
sissd, jonne ne ovat ensisijaisesti listautuneet. Talloin valtytddn rinnakkaislistaamisen myoté
siltd, ettd samat osaketuotot huomioidaan tutkielmassa useampaan kertaan silloin, kun osakkeet
on listattu useampaan porssiin yhtaikaisesti. Ndin ollen rinnakkaislistautuminen ei vaikuta tut-
kielman tuloksiin. Liséksi tutkielmassa huomioidaan tarkastelujakson lopussa yhé toiminnassa
olevien yritysten osakkeiden tuottoja. Rajauksen myotéd otantaan valikoitui koko tarkastelujak-
son ajan toiminnassa olleiden yritysten osakkeet, mutta myos tarkasteluajankohdan aikana pe-

rustettujen yritysten osakkeita. Jilkimmaisend mainitut yritykset otettiin tarkasteluun mukaan,
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jotta tarkastelussa olisi mukana markkina-arvoltaan pienid yrityksid, joiden osakkeissa on aiem-

man tutkimuksen pohjalta havaittu vahvimmillaan tammikuuilmion esiintymista.

Rajauksien jidlkeen aineisto koostuu yhteensd 1 396 yrityksen kuukausi- ja pdivdtason mark-
kina-arvoista sekd osakehintatiedoista. Yrityksistd suurin osa, 797 yritystd, on listattuna Ruot-
sin porssiin, 220 yritystd on listattuna Norjan porssiin, 158 Tanskan porssiin ja 157 Suomen
porssiin. Ruotsalaisten yritysten enemmistod voidaan selittda silld, ettd Ruotsin pdrssi on Poh-
joismaiden suurin. Lisdksi aineistossa on Pohjoismaiden porsseissi noteerattuja yritysten osak-
keita, joita ei voitu niiden kansainvilisen osakenumeron (isinkoodin) perusteella liittdd suoraan
mink&in Pohjoismaan alle. Téllaisten yritysten osakkeita 16ytyy aineistosta yhteensd 64 kappa-

letta.

5.2 Tutkimushypoteesien muodostaminen

Tutkielmalle asetettiin aiemmin tehdyn tutkimuksen perusteella seuraavat tutkimushypoteesit:

Hi: Pohjoismaiden osakemarkkinoilla esiintyy tammikuuilmi6

H»: Tammikuuilmi6 esiintyy voimakkaampana tammikuun kahden ensimmaéisen viikon aikana
kuin koko kuukauden aikana

H3: Tammikuuilmi6 esiintyy voimakkaammin pienissa yrityksissé

Hs4: Tammikuuilmid esiintyy voimakkaammin sellaisissa osakkeissa, joiden kurssit ovat olleet

edellisen vuoden aikana tappiollisia

Tammikuuilmion esiintymistd on tutkittu kansainvélisesti runsaasti useilla eri osakemarkki-
noilla. Suurin osa tissédkin tutkielmassa esitetyistéd tutkimuksista on tuottanut tulostensa valossa
tukea tammikuuilmion esiintymiselle. Lisdksi mm. Wahlroos ja Berglund (1986) sekd Dahl-
quist ja Sellin (1996) ovat todenneet tutkimuksissaan tammikuuilmion esiintymisen pohjois-
maisilla osakemarkkinoilla. Néin ollen aiemman tutkimuksen perusteella on oletettavissa, ettd
taménkin tutkielman tuloksina havaitaan tammikuuilmion esiintyminen Pohjoismaiden osake-

markkinoilla.

Tammikuuilmidn on havaittu esiintyvén voimakkaimmin tammikuun alkupuoliskolla ja sen jél-

keen hiipuvan kohti kuukauden loppua. Esimerkiksi Keim (1983) havaitsi, ettd tammikuuilmid
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esiintyy voimakkaammillaan vuoden viiden ensimmaiisen kaupankéyntipdivan aikana. Moller
ja Zilca (2008) puolestaan havaitsivat, ettd anomalian esiintyminen on voimakkainta kahden
ensimmadisen viikon aikana. Koska tammikuuilmion mukaisia ylituottoja on aiemmissa tutki-
muksissa havaittu etenkin tammikuun kahden ensimma@isen viikon aikana, voidaan olettaa, ettd
tutkielmassa havaittavat tammikuun kahden ensimmaisen viikon péivétuotot ovat korkeammat

kuin kuukausitasolla mitatut tammikuutuotot.

Aiempien tutkimusten pohjalta voidaan todeta, ettd tammikuuilmi6 on eritoten pienten yritysten
osakkeissa vaikuttava anomalia. Esimerkiksi Moller ja Zilca (2008) havaitsivat, ettd mitd pie-
nemmaén yrityksen osakkeesta on kyse, sitd vahvempana tammikuuilmi6 esiintyi kyseisen yri-
tyksen osaketuotoissa. Vastaaviin tuloksiin paityivat myos mm. Wahlroos ja Berglund (1986)
suomalaisella aineistolla. Koska tammikuuilmi6 on vahvasti liitetty aiemmassa tutkimuksessa
pienten yritysten osakkeissa havaittavaksi 1lmioksi, oletetaan, ettd myds Pohjoismaiden pors-
seissd listatuissa osakkeissa tammikuuilmié havaitaan voimakkaimpana pienen markkina-ar-

von yritysten osakkeissa.

Tammikuuilmion takana vahvimmin vaikuttavien verotusperusteisen ja window dressing -hy-
poteesien mukaan osakkeiden myynti vuodenvaihteen tienoilla kohdistuu voimakkaimmin sel-
laisiin osakkeisiin, joiden arvo on laskenut kuluneen vuoden aikana. Koska edelld mainitut hy-
poteesit ovat saaneet aiemmassa tutkimuksessa vankimman jalansijan tammikuuilmiota selitta-
vind tekijoind, voidaan olettaa, ettd myds Pohjoismaiden osakemarkkinoilla havaitaan korkeim-
mat tammikuutuotot sellaisten osakkeiden kohdalla, jotka ovat olleet edellisen vuoden aikana

tappiollisia.

5.3 Tutkimusmenetelmat

Tammikuuilmi6td tutkittiin kuukausitasolla vertaamalla tammikuun keskiarvollisia osaketuot-
toja muiden kuukausien keskiarvotuottoihin. Liséksi tuottoja tutkittiin pdivdtasolla, jotta voitiin
tarkastella tammikuuilmion esiintymisen voimakkuutta tammikuun eri vaiheissa. Osakekohtai-
set tuotot laskettiin luonnollisina logaritmituottoina. Kuukausitason luonnollinen logaritmi-
tuotto laskettiin vihentdmélld kuukauden luonnollisesta logaritmituotosta edellisen kuukauden

tuoton luonnollinen logaritmi. Pédivétason tuotot laskettiin niin ikddn hyddyntéen luonnollista
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logaritmia. Péivétason luonnolliset logaritmituotot saatiin vihentdmélld péivin luonnollisesta

logaritmituotosta edellisen péivén tuoton luonnollinen logaritmi.

Jotta tammikuuilmidté voitiin tutkia kaikkien tutkimushypoteesien mukaisesti ja havainnoida
tammikuuilmion esiintymisté erityyppisissi osakkeissa, aineistoa tiaytyi ensiksi ryhmitella. Hy-
poteesien Hi ja H» testaus onnistui ilman aineiston ryhmittelya, mutta jotta voitiin testata myds
hypoteesit Hs ja Ha, aineiston osakkeista muodostettiin salkkuja. Aineisto ryhmiteltiin salkkui-
hin yrityksen markkina-arvon mukaisesti, jotta voitiin testata, vaihteleeko tammikuuilmion
esiintyminen osakkeissa yrityksen koon mukaisesti. Lisdksi salkut muodostettiin osakkeiden
edellisvuoden vuosituottojen perusteella, jotta voitiin havainnoida, miten osakkeen edellisvuo-

den tuotto vaikuttaa tammikuuilmion voimakkuuteen kyseisessd osakkeessa.

Yrityksen kokoa havainnoivat salkut muodostettiin jakamalla yritykset kymmeneen salkkuun
yrityksen markkina-arvon mukaisesti. Jako markkina-arvon perusteella salkkuihin tehtiin niin,
ettd ensimmaiseen salkkuun kuuluvat markkina-arvoltaan pienimmat 10 % yrityksistd, toiseen
salkkuun markkina-arvoltaan seuraavaksi pienimmaét 10 % yrityksistd jne. niin, ettd kymme-
nennessd salkussa on markkina-arvoltaan suurimmat 10 % yrityksistd. Jako yrityksen koon

mukaan salkkuihin tehtiin sekd kuukausi- ettd paiviatason markkina-arvojen mukaisesti.

Lisédksi jako salkkuihin suoritettiin osakkeen edellisvuoden menestykseen perustuen. Osak-
keille laskettiin vuosituotot, joiden perusteella osakkeet jaoteltiin kymmeneen salkkuun. Ai-
neistossa on osakkeiden hintatiedot ajanjaksolta 2014-2019. Koska vuodelle 2014 ei ole aiem-
man vuoden vertailuarvoja, havainnoitaessa tammikuuilmiotd osakkeen edellisvuoden tuoton
mukaan, tulokset on saatu ainoastaan vuosilta 2015-2019. Salkkujako toteutettiin samalla ta-
valla kuin yrityksen markkina-arvon kohdalla. Ensimmaiisessd salkussa ovat mukana 10 %
osakkeista, joiden arvo on laskenut voimakkaimmin edellisen vuoden aikana, toisessa salkussa
seuraavaksi heikoiten tuottaneet 10% osakkeista jne. niin, ettd kymmenenteen salkkuun kuuluu

edellisvuoden aikana parhaiten tuottaneet 10 % osakkeista.

Tutkielman tutkimusmenetelméné kéytettiin t-testid, jonka avulla voidaan verrata kahden eri
ryhmén keskiarvoja toisiinsa ja havainnoida, onko ryhmien vilisissd keskiarvoissa merkittavia
eroja. T-testistd saatavan t-arvon perusteella voidaan miérittda t-testin tulosten tilastollista mer-

kitsevyyttd. (Nummenmaa 2004, 160-164.)
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T-testistd saatava t-arvo voidaan laskea alla olevan kaavan avulla (Nummenmaa 2004, 164).

X1 — X
)

st _s;

ny np

X1= ryhmén 1 keskiarvo
X,= ryhmén 2 keskiarvo
Nn,= ryhmén 1 havaintojen lukumaara
N,= ryhmién 2 havaintojen lukumééra

512= ryhmén 1 varianssi

S% = ryhmin 2 varianssi

Tutkielmassa osaketuotot on jaettu kahteen ryhméaédn dummy-muuttujien avulla. Dummy-koo-
dauksella tarkoitetaan havaintojen ryhmittelyd. Dummy-koodauksessa dummy-muuttuja saa ar-
von yksi, mikéli havainto kuuluu haluttuun dummy-muuttujaan. Muulloin dummy-muuttuja saa

arvon nolla. (Nummenmaa 2004, 313-314.)

Tutkittaessa tammikuuilmiotd kuukausitasolla tammikuun osaketuotot saivat dummy-muuttu-
jassa arvon yksi ja muiden kuukausien tuotot saivat arvon nolla. Kun tammikuuilmion vaihtelua
tutkittiin tammikuun sisilld, oltiin kiinnostuneita siitd, ovatko tammikuun ensimmaisen kahden
viikon aikaiset pdivatuotot suurempia kuin loppuvuoden péivakohtaiset osaketuotot. Ndin ollen
dummy-muuttuja sai paivdkohtaisessa tarkastelussa arvon yksi, kun osakkeen tuotto saatiin
tammikuun 1.-14. pdivéltd ja arvon nolla, kun osakkeen tuotto médritettiin vuoden muille péi-

ville.

Jotta jokainen tutkimushypoteesi voitiin testata, tutkielmassa suoritettiin seuraavat t-testit:

T-testi kuukausitason tuotoista

T-testi pdivitason tuotoista

T-testi kuukausitason tuotoista salkuittain yrityksen koon mukaan
T-testi pdivitason tuotoista salkuittain yrityksen koon mukaan

T-testi kuukausitason tuotoista salkuittain osakkeen edellisvuoden tuoton mukaan

AN A e

T-testi pdivitason tuotoista salkuittain osakkeen edellisvuoden tuoton mukaan
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Kaikissa edelld esitetyissé t-testeissd testimuuttujana kdytettiin osakkeiden logaritmituottojen

arvoja, kun taas ryhmédmuuttujana kiytettiin edelld kuvattuja dummy-muuttujia.

T-testaus suoritettiin ensiksi kuukausitasolla huomioimatta osakkeiden ryhmittelyé salkkuihin.
Néin voitiin testata, onko Pohjoismaiden osakemarkkinoilla ylipd4td4n havaittavissa tammi-
kuuilmiotd. T-testissd verrattiin tammikuun keskiarvotuottoja muiden kuukausien keskiarvo-
tuottoihin aikavélilld 2014-2019. T-testi tehtiin yleisesti myos paivétason keskiarvotuotoista,
jotta voitiin selvittdd, havaitaanko tammikuuilmié voimakkaammillaan tammikuun kahden en-
simmdisen viikon aikana. Pdivétason t-testissd verrattiin tarkastelujakson tammikuun 1.-14.

paivien keskiarvotuottoja loppuvuoden paivituottojen keskiarvoihin.

Kuukausi- ja pdivitason t-testien jélkeen t-testit suoritettiin sekd kuukausi- ettd pdivitasolla
vield salkkukohtaisesti, jotta saatiin selville tammikuuilmion esiintyminen myos yrityksen
markkina-arvon ja osakkeen edellisvuoden tuoton perusteella. Niissé t-testien tulokset saatiin
selville salkkukohtaisesti. Kuukausitason tarkastelussa tammikuun keskiarvotuottoja verrattiin
muiden kuukausien keskiarvotuottoihin jokaisen salkun sisdlld. Vastaavanlainen salkkukohtai-
nen tarkastelu toteutettiin myds péivétasolla vertaamalla tammikuun 1.-14. paivén paivakohtai-

sia keskiarvotuottoja loppuvuoden péivituottojen keskiarvoon.

Edelld kuvattujen t-testien lisdksi tammikuuilmiotd havainnoitiin t-testilli myds maakohtaisesti
tutkimalla tammikuuilmion esiintymistd kuukausitasolla eri Pohjoismaissa. My0s maakohtaista
tarkastelua varten toteutettiin dummy-koodaus, joka suoritettiin yritysten kansainvélisten osa-
kenumeroiden (isinkoodien) perusteella. Osakkeet dummy-koodattiin kansainvélisten osakenu-

meroiden avulla dummy-muuttujiksi seuraavanlaisesti:

e Maatunnus ”SE”, koodattiin dummy-muuttujaksi “ruotsi”
e Maatunnus "FI”, koodattiin dummy-muuttujaksi ’suomi”
e Maatunnus "NO”, koodattiin dummy-muuttujaksi “norja”

e Maatunnus ”DK”, koodattiin dummy-muuttujaksi “tanska”

Pohjoismaiden porssiin listattujen osakkeiden joukossa oli myds osakkeita, joiden isinkoodit
sisdlsivdt muiden kuin Pohjoismaiden maatunnuksen. Téllaisia osakkeita esiintyi aineistossa 64

yrityksen verran. Koska nditd osakkeita ei voitu isinkoodin avulla luokitella suoraan minkdin
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Pohjoismaan alle, ne jétettiin tarkastelun ulkopuolelle, kun tammikuuilmiéta tarkasteltiin mait-

tain.

Lisdksi tammikuuilmion esiintymistd maiden valilla tutkittiin myds yksisuuntaisella varianssi-
analyysilld, jonka avulla selvitettiin, onko maiden vélisten tammikuutuottojen vililld merkitse-
vid eroja. Yksisuuntaisen varianssianalyysin avulla voidaan tutkia useita eri luokkia saavan se-
littdvan muuttujan vaikutusta selitettdvain muuttujaan. Varianssianalyysissé lasketaan F-suhde,
jonka arvon perusteella voidaan tarkistaa F-jakaumasta varianssianalyysin tuloksen merkit-

sevyys. F-suhde voidaan mairittdd alla olevan kaavan avulla. (Nummenmaa 2004, 173- 182.)

sZselittava muuttuja

F =

s2error

s? selittdvi muuttuja = selittivin muuttujan aiheuttama varianssi

s?error = virhevarianssi

Maiden vilisen varianssianalyysin suorittamiseksi logaritmisten tuottojen muuttujasta tehtiin
tammikuutuottoja kuvaava muuttuja, joka otti huomioon ainoastaan tammikuun logaritmi-
tuotot. Tdmaén jilkeen aineistoon luotiin kategorinen maa”-muuttuja, joka havainnollisti pdrs-

sid, jossa osake on listattuna. Kategorinen muuttuja sai seuraavat arvot:

e maa = 1, kun osake on listattuna Ruotsin porssissi
e maa =2, kun osake on listattuna Suomen porssissi
e maa = 3, kun osake on listattuna Norjan porssissi

e maa =4, kun osake on listattuna Tanskan porssissi

Varianssianalyysi paljastaa, onko vertailuryhmien vélisissd keskiarvoissa eroa. Se ei siis ota
suoraan kantaa sithen, mitkd ryhmékeskiarvot eroavat toisistaan. Tdmén vuoksi tutkielmassa
suoritettiin vield varianssianalyysin tuloksen bonferroni-korjaus, jonka myoti voitiin tarkastella

eri maiden vélisten keskiarvojen eroja.
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6 TUTKIELMAN TULOKSET

Tutkielmassa toteutettiin kuusi erilaista t-testid, jotka mallintavat tammikuuilmion esiintymisté
Pohjoismaiden osakemarkkinoilla. Lisdksi maiden vélisen tammikuuilmion esiintymisen tar-
kastelemiseen toteutettiin erillinen t-testi sekd varianssianalyysi. Tutkielman tulokset on esi-

telty téssé luvussa.

6.1 Tammikuuilmion testaus yleisesti kuukausi- ja pdivitasolla sekd maittain

T-testaus suoritettiin ensiksi sekd kuukausi- ettd pdivitasolla ilman osakkeiden jaottelua salk-
kuihin. Tdm& menettely soveltui ensimmadisen tutkimushypoteesin tarkasteluun, silld tulokset
luovat nopeasti yleisen katsauksen tammikuuilmidn esiintymisestd Pohjoismaiden osakemark-
kinoilla. Lisdksi ilman salkkujakoa suoritetuilla t-testien tuloksilla voidaan verrata tammikuu-
ilmiodn esiintymistd tammikuun ensimmadisten 14 péivén ja koko kuukausitason vélilld ja ndin

ollen tarkastella toista tutkimushypoteesia.

Taulukossa 1 on esitetty t-testien tulokset yleisesti sekd kuukausi- ettd pédivdtasolla. Kuukausi-
tasolla tammikuuilmiotd havainnoivat keskiarvotuotot koostuvat ajanjakson tammikuun kes-
kiarvotuotoista, kun taas pdivikohtaisissa tuotoissa tammikuuilmidtuottoja havainnoivat tam-

mikuun 1.-14. pdivien pdiviakohtaiset keskiarvotuotot.

Taulukko 1: Tammikuuilmidn t-testin tulokset kuukausi- ja piivétason tuotoista.

Tammikuuilmittd havain-  Muita tuottoja havain- t-arvo p-arvo
noivat keskiarvotuotot noivat keskiarvotuotot
Kuukausitaso 0,0230168 -0,0044899 -12,2087  0,0000""
Péivitaso 0,002336 -0,000201 -14,3691  0,0000""

*#* Tilastollisesti merkitsevéa tulos 99,9 prosentin luottamusvalilla
Tammikuuilmi6td havainnoivat keskiarvotuotot: kuukausitasolla tammikuun keskiarvotuotot, pdivétasolla tam-

mikuun 1.-14. péivien keskiarvolliset pdivdtuotot.
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Tarkastelemalla ensiksi pelkdstadn kuukausitason t-testauksen tuloksia, voidaan todeta niiden
viittaavan tammikuuilmion esiintymiseen Pohjoismaiden osakemarkkinoilla. Kuukausitason t-
testin tulosten mukaan tammikuisten kuukausituottojen keskiarvo oli noin 2,30 %, kun taas
vastaavasti muiden kuukausien keskiarvotuotoksi saatiin noin -0,45 %. Kuukausitason tuotto-

jen t-testin tulosta voidaan pitéa tilastollisesti merkitsevénd 99,9 prosentin luottamusvalilla.

T-testaus paivikohtaisella aineistolla antaa mydskin viitteitd tammikuuilmion esiintymisesta,
mutta t-testin tulokset eivét osoittaneet yhtd vahvaa tammikuuilmiotid tammikuun 14 ensimmai-
sen pdivén aikana kuin koko kuukauden tasolla. Pdivikohtaisessa t-testauksessa tammikuun 1.-
14. péivien keskiarvotuotto oli 0,23 % kun taas vastaavasti vuoden muiden péivien paivikoh-
tainen keskiarvotuotto jii -0,02 %:iin. T-testin tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid 99,9 pro-

sentin luottamusvalilla.

Toisen tutkimushypoteesin mukaan tammikuuilmié esiintyy voimakkaampana tammikuun en-
simmadisten kahden viikon aikana kuin kuukausitasolla. Edelld kuvatut t-testien tulokset ovat
kuitenkin ristiriidassa toisen tutkimushypoteesin kanssa, silld tammikuun kuukausitasolla mi-
tatun keskiarvotuoton havaittiin olevan 2,30 %, kun taas tammikuun ensimmadisten 14 péivéin
osakehinnat saavuttivat ainoastaan 0,23 prosentin pdividkohtaisen tuoton. Néin ollen vertaile-
malla pelkéstddn ilman salkkujakoa tehtyjen t-testien tuloksia tammikuuilmid ndyttdd saavutta-
van Pohjoismaiden osakemarkkinoilla suurempia tuottoja kuukausitasolla kuin paivitasolla mi-

tattuna tammikuun ensimmaisten 14 péivan aikana.

Seuraavaksi tammikuuilmidtd havainnoitiin maittain eri Pohjoismaiden vililld. Maakohtaisessa
tarkastelussa vertailtiin ainoastaan kuukausitason keskiarvotuottoja. Menettelyyn paéddyttiin,
koska tammikuutuottojen havaittiin yleisesti olevan voimakkaammat kuukausitasolla kuin tam-
mikuun alkupuolella. Maakohtaisessa t-testissd vertailtiin kunkin maan tammikuisia keskiarvo-
tuottoja muiden kuukausien keskiarvotuottoihin. Taulukossa 2 on esiteltynd maakohtaisen t-

testin tulokset.
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Taulukko 2: Kuukausitason tuottojen t-testaus maittain.

Tammikuutuottojen  Muiden kuukausituottojen t-arvo p-arvo
keskiarvo keskiarvo
Ruotsi 0,0234773 -0,0043521 -8,3480 0,0000"
Suomi 0,0408153 -0,0033648 -10,7841 0,0000"
Norja 0,0053907 -0,004930 -1,7381 0,0822
Tanska 0,0360866 -0,0006893 -8,3404 0,0000"

*** Tilastollisesti merkitseva tulos 99,9 prosentin luottamusvalilla

T-testin tulosten perusteella havaitaan, ettd tammikuun keskiarvotuotot ovat jokaisessa maassa
korkeampia kuin muiden kuukausien keskiarvotuotot. Luottamusvélin ollessa 99,9 % tammi-
kuutuottojen keskiarvot ovat muiden kuukausien tuottoja korkeammat tilastollisesti merkitse-
visti Ruotsin, Suomen ja Tanskan osakemarkkinoilla. Ainoastaan Norjan osakemarkkinoilla
tammikuutuottojen keskiarvot eivit ole tilastollisesti merkitsevasti korkeampia kuin muiden

kuukausien tuotot.

Jotta voidaan selvittdd, onko Pohjoismaiden osakemarkkinoilla tammikuuilmion esiintymisessa
maakohtaisia eroja, on tarkasteltava varianssianalyysin tuloksia. Varianssianalyysissa tarkas-
teltiin, miten tammikuutuottojen keskiarvot eroavat eri Pohjoismaiden vélilld. Varianssianalyy-
sin tuloksena saatiin F-suhteen arvoksi 8,65 p-arvolla 0,0000, joka on 99,9 prosentin luottamus-
valill4 tilastollisesti merkitseva tulos. Koska varianssianalyysisti saatu F-suhde on tilastollisesti
merkitsevid, voidaan olettaa, ettd Pohjoismaiden vélilld on eroja niiden keskimiérdisissd tam-
mikuutuotoissa. Jotta voidaan havainnoida varianssianalyysin tuloksia maakohtaisesti, tehddin

varianssianalyysin tuloksille vield bonferroni-korjaukset.
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Taulukko 3: Varianssianalyysin tulokset bonferroni-korjauksilla maittain.

Keskiarvojen erotus Ruotsi Suomi Norja
p-arvo

0,017338
Suomi 0,04 6"

-0,018087 -0,035425
Norja 0,011° 0,0000"**

0,012609 -0,004729 0,030696
Tanska 0,277 1,0000 0,0000™*

* Tilastollisesti merkitseva tulos 95 prosentin luottamusvélilld
** Tilastollisesti merkitseva tulos 99 prosentin luottamusvalilla
*** Tilastollisesti merkitseva tulos 99,9 prosentin luottamusvalilla

Y14 olevassa taulukossa 3 on esitelty varianssianalyysin bonferroni-korjatut tulokset. Yksittdi-
sen maan tammikuutuottojen keskiarvoa on verrattu muiden maiden tammikuutuottojen kes-
kiarvoihin. Taulukossa ylempénd oleva luku kuvastaa vertailtavan parin tammikuutuottojen
keskiarvon erotusta, niin ettd vaakarivilld esitetyn maan keskiarvosta on viahennetty pystysarak-
keella esitetyn maan keskiarvo. Alempi luku puolestaan havainnollistaa bonferroni-testin tilas-
tollista merkitsevyyttd p-arvon muodossa. Taulukosta havaitaan, ettd Norjan tammikuutuotto-
jen keskiarvo eroaa tilastollisesti merkitsevésti 95 prosentin luottamusviélilld kaikkien muiden
maiden tammikuutuottojen keskiarvoista. Lisdksi tilastollinen merkitsevyys havaitaan Suomen

ja Ruotsin tammikuutuottojen vélilld 95 prosentin luottamusvalilla.

Maittain suoritettujen t-testin ja varianssianalyysin perusteella voidaan todeta, ettei Norjan osa-
kemarkkinoilla ole havaittavissa vahvaa tammikuuilmi6ti. T-testin tulokset osoittavat, ettd tam-
mikuun keskiarvotuotot ovat vuoden muita kuukausia tilastollisesti merkitsevisti korkeammat
Ruotsissa, Suomessa ja Tanskassa. T-testin mukaan Norjassa tammikuutuotot eivit kuitenkaan
ole tilastollisesti merkitsevasti muita kuukausia korkeampia, vaikkakin tammikuun keskiarvo-
tuotot ovat muden kuukausien tuottoja korkeammat. Lisdksi koska Norjan tammikuun keskiar-

votuotot eroavat varianssianalyysin bonferroni-korjattujen tulosten mukaan tilastollisesti
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merkitsevisti muiden maiden tammikuiden keskiarvotuotoista, voidaan todeta, ettei tammikuu-
ilmid vaikuta Norjan osakemarkkinoilla. Tilastollisesti merkitsevd ero oli myds Suomen ja
Ruotsin vilisissd tammikuiden keskiarvotuotoissa. T-testin perusteella Suomen tammikuiset
keskiarvotuotot olivat koko joukon suurimmat. Lisdksi t-testin t-arvon itseisarvo on Suomen
kohdalla selkedsti muita maita korkeampi. Néin ollen voidaankin olettaa, ettd tammikuuilmion

esiintyminen Pohjoismassa on voimakkainta juuri Suomen osakemarkkinoilla.

6.2 Tammikuuilmidn testaus salkuittain yrityksen koon mukaan

Seuraavaksi t-testit suoritettiin salkuittain. Kolmannen tutkimushypoteesin mukaan tammikuu-
ilmid esiintyy voimakkaammin pienten yritysten osakkeissa. Salkut jaettiin yrityksen mark-
kina-arvon mukaan kymmeneen eri salkkuun ja yrityksen koon vaikutusta osakkeen tuottoihin
tutkittiin sekd kuukausi- ettd pdivdtasolla. Ensimmaéisessi salkussa on markkina-arvoltaan pie-
nempien yritysten osakkeet ja kymmenenteen salkkuun kuuluvat suurimpien yritysten osak-

keet.

Kuviot 2 ja 3 havainnollistavat tammikuuilmidn esiintymistd pienten yritysten osakkeissa. Sekéa
kuukausi- ettd paivitason t-testien graafisissa tarkasteluissa havaitaan keskiarvotuottojen vélilla
merkittdva ero salkkujen 1-6 kohdalla. Seitsemédnnesti salkusta eteenpéin keskiarvotuottoja ku-
vaavien kayrien vidlinen vélimatka kuitenkin tasoittuu. Kuvioista on siis selkedsti ndhtavissa
tammikuuilmidn esiintyminen eritoten pienten yritysten osakkeissa. Ndin ollen t-testien tulok-

set tukevat kolmatta tutkimushypoteesia.

Tarkasteltaessa kuvioita 2 ja 3 on liséksi helposti havaittavissa, ettd tammikuun ensimmaéisten
14 paivén keskiarvotuotot ovat jokaisessa salkussa matalammat kuin kuukausitasolla mitatta-
essa. Kuukausitasolla korkein tammikuun keskiarvotuotto havaitaan kolmannessa salkussa,
jossa keskiarvotuotto on noin 3,90 %. Péivitasolla puolestaan suurin tammikuuilmi6td kuvaava
keskiarvotuotto havaittiin toisessa salkussa, jonka keskiarvotuotto on noin 0,42 %. Niin ollen
kuukausi- ja pédivitason korkeimmissa keskiarvotuotoissa on merkittéva ero. Tdma tukee aiem-
min saatuja tuloksia siité, ettd Pohjoismaiden osakemarkkinoilla tammikuuilmi6 esiintyy voi-

makkaampana kuukausitasolla kuin tammikuun kahden ensimmaéisen viikon aikana.
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Kuukausitason t-testaus salkuittain yrityksen koon mukaan
pienimmaéstd suurimpaan
0,06

0,04

0,02

-0,02

-0,04

-0,06

=== Tammikuutuottojen keskiarvo =@ Muiden kuukausituottojen keskiarvo

Kuvio 2. Kuukausitason t-testaus salkuittain yrityksen koon mukaan pienimmastd suurimpaan

Péivitason t-testaus salkuittain yrityksen koon mukaan
pienimmastd suurimpaan

0,005
0,004
0,003
0,002

0,001

0
-0,001
-0,002

-0,003

-0,004

==fr==P3jvatuottojen keskiarvo, 1.-14. tammikuuta ==@==P3ivituottojen keskiarvo, loppuvuosi

Kuvio 3. Péivitason t-testaus salkuittain yrityksen koon mukaan pienimmaéstd suurimpaan
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Taulukko 4: Kuukausituottojen t-testaus salkuittain yrityksen koon mukaan pienimmaésti suu-

rimpaan.

Salkku

O 0 9 N N K~ W N =

—
()

Tammikuutuottojen

keskiarvo
0,0174958
0,0221231
0,0390656
0,0353397
0,0326549
0,0267113
0,0151214
0,0071694
0,0179243
0,0159513

Muiden kuukausien tuottojen

keskiarvo
-0,0525883
-0,0235559
-0,0091716
-0,0044513
0,0014736
0,0061971
0,0075805
0,0088825
0,0101416
0,0105188

* Tilastollisesti merkitseva tulos 95 prosentin luottamusvélilla
** Tilastollisesti merkitseva tulos 99 prosentin luottamusvélilla
**%* Tilastollisesti merkitsevé tulos 99,9 prosentin luottamusvélilla

t-arvo

-5,5000
-5,6623
-6,2823
-5,3363
-4,3633
-3,5265
-1,3250
0,3833

-1,9501
-1,7559

p-arvo

0,0000"
0,0000"
0,0000"
0,0000"
0,0000"
0,0004™"
0,1852
0,7015
0,0512
0,0791

Taulukko 5: Péivdtuottojen t-testaus salkuittain yrityksen koon mukaan pienimmaésti suurim-

paan.

Salkku

O© o0 9 O »n B~ W N =

[S—
(e

Péivétuottojen keskiarvo,

1.-14. tammikuuta

0,0020142
0,0041541
0,004126
0,0032307
0,0031388
0,0032784
0,0011501
0,0011323
0,0009144
0,0002024

Péivétuottojen keskiarvo,

loppuvuosi

-0,0032767

-0,0010573

- 0,0000185
0,0000297
0,0001648
0,000356
0,000375
0,0004248
0,0004807
0,0005259

* Tilastollisesti merkitsevi tulos 95 prosentin luottamusvélilla
** Tilastollisesti merkitsevé tulos 99 prosentin luottamusvélilld
**%* Tilastollisesti merkitsev tulos 99,9 prosentin luottamusvélilla

t-arvo

-4,9725
-7,2572
-6,6837
-5,6370
-6,3064
-6,9731
-2,0307
22,2577
-1,6248
1,4990

p-arvo

0,0000™"
0,0000""
0,0000""
0,0000™"
0,0000""
0,0000™"
0,0423"
0,0240"
0,1042
0,1339
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Taulukoissa 4 ja 5 on listattuna t-testien tulokset kuukausi- ja paivétasolla yrityksen koon mu-
kaan jaetuissa salkuissa. Ensimmdiinen salkku sisdltdd markkina-arvoltaan pienimpien yritysten

osakkeet ja kymmenennessé salkussa on markkina-arvoltaan suurimpien yritysten osakkeet.

Taulukoista 4 ja 5 on molemmista havaittavissa, ettd tammikuuilmid esiintyy voimakkaampana
pienen markkina-arvon yrityksissd. Kun t-testin tuloksia tarkastellaan ensiksi kuukausitasolla,
huomataan, ettd suurimmat tammikuutuotot saavutetaan kolmannessa salkussa. Kahdeksatta
salkkua lukuun ottamatta tammikuun keskiarvotuotot ovat korkeampia kuin muiden kuukau-
sien keskiarvotuotot. Tammikuuilmién voidaan kuitenkin todeta painottuvan pienempien yri-
tysten osakkeisiin, silld tammikuutuottojen keskiarvot ovat tilastollisesti merkitsevésti muiden
kuukausien keskiarvotuottoja korkeampia salkuissa 1-6. Liséksi havaitaan, ettd siirryttdessd
suurimpien yritysten osakkeisiin, salkuissa 7-10, t-arvojen itseisarvot ovat selkeésti pienempia

kuin pienempien yritysten salkuissa.

Péivitason tuottoja tarkasteltaessa havaitaan, ettd tammikuuilmi6 esiintyy vuoden kahden en-
simmadisen viikon aikana kaikissa muissa salkuissa paitsi kymmenennessa salkussa, joka sisél-
tdd markkina-arvoltaan suurimmat yritykset. Ensimmadisen kahden viikon péivdtuottojen kes-
kiarvo on tilastollisesti merkitsevésti loppuvuoden pdivituottoja suurempi salkuissa 1-8. T-tes-
tin t-arvot ovat kuitenkin seitseméannessi ja kahdeksannessa salkussa huomattavasti matalam-
mat kuin niitd pienempien yritysten osakkeissa. Néin ollen voidaan todeta myds péivétason

keskiarvotuottoja tarkasteltaessa tammikuuilmion esiintymisen painottuvan salkkuihin 1-6.

Tammikuuilmiotd havainnoivat keskiarvotuotot painottuvat sekd kuukausi- ettd péivitasolla
kuuteen pienimmistd yrityksistd koostuviin salkkuihin. Edelld mainituissa salkuissa tulokset
ovat my®0s tilastollisesti merkitsevid 99,9 prosentin luottamusviélilld. Ndin ollen t-testin tulosten

voidaan todeta tukevan vahvasti kolmatta tutkimushypoteesia.

6.3 Tammikuuilmion testaus salkuittain osakkeen edellisvuoden tuoton mukaan

Jotta neljannen tutkimushypoteesin tarkastelu on mahdollista, osakkeet jaettiin salkkuihin nii-
den edellisvuoden tuoton perusteella. T-testit suoritettiin salkkujaon perusteella sekd kuukausi-

ettd pdivdtasolla. Kuukausitason testauksessa tammikuun keskiarvotuottoja verrattiin muiden
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kuukausien keskiarvotuottoihin ja pdivitason testauksessa oltiin kiinnostuneita tammikuun en-
simmadisen 14 piivdn keskiarvotuottojen eroista vuoden muiden péivien keskiarvotuottoihin
nidhden. Kuvioissa 4 ja 5 on kuvattuna graafisesti kuukausi- ja péivitason t-testien tulokset

osakkeen edellisvuoden kehityksen mukaan.

Kuukausitason t-testaus salkuittain osakkeen edellisvuoden tuoton
mukaan tappiollisimmasta tuottavimpaan

0,15

0,1

0,05

-0,05

-0,1

-0,15

==fr==Tammikuutuottojen keskiarvo == uiden kuukausituottojen keskiarvo

Kuvio 4. Kuukausitason t-testaus salkuittain osakkeen edellisvuoden tuoton mukaan tappiolli-

simmasta tuottavimpaan

Pédivitason t-testaus salkuittain osakkeen edellisvuoden tuoton
mukaan tappiollisimmasta tuottavimpaan

0,008
0,006
0,004
0,002
0
-0,002

-0,004

-0,006

== P3ivatuottojen keskiarvo, 1.-14. tammikuuta === P3ivatuottojen keskiarvo, loppuvuosi

Kuvio 5. Pdivitason t-testaus salkuittain osakkeen edellisvuoden tuoton mukaan tappiollisim-

masta tuottovimpaan
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Kuviot 4 ja 5 havainnollistavat tammikuuilmion esiintymisté salkuittain osakkeen edellisvuo-
den tuoton perusteella. Ensimmadiseen salkkuun siséltyvét edellisvuoden tappiollisimmat osak-
keet ja kymmenennessé salkussa on edellisvuoden tuottavimmat osakkeet. Molemmista kuvi-
oista on selkedsti havaittavissa nouseva trendi kohti edellisvuoden tuottavimpia salkkuja. Kuu-
kausitasolla tuottojen kasvu on lineaarisempaa kuin péivéitasolla, jossa esimerkiksi kahdeksan-
nen salkun keskiarvotuottojen kohdalla havaitaan pieni notkahdus verrattaessa edelliseen salk-
kuun. Tété voi kuitenkin osaltaan selittdd t-testistd saadut p-arvot, jotka olivat kahdeksatta salk-
kua lukuun ottamatta tilastollisesti merkitsevid. Lisdksi vertailtaessa kuukausi- ja péivétason
tuottoja keskendédn havaitaan jilleen, ettd keskiarvotuotot ovat korkeampia kuukausitasolla kuin

tammikuun ensimméisten 14 pdivén aikana.

Taulukoissa 6 ja 7 on esiteltynd osakkeen kuukausi- ja pdivdtason t-testien tulokset edellisvuo-
den menestyksen mukaan tehdyn salkkujaon perusteella. Edellisvuoden tappiollisimmat osak-
keet lukeutuvat salkkuun yksi ja kymmenes salkku sisdltdd edellisvuoden aikana parhaiten tuot-
taneet osakkeet. Molemmista taulukoista voidaan havaita, ettd tammikuuilmiota ilmentavit kes-
kiarvotuotot ovat korkeampia kuin niiden vertailuryhmien keskiarvotuotot. T-testin tulokset
ovat kuitenkin ristiriitaisia neljinnen tutkimushypoteesin kanssa, joka olettaa tammikuuilmion
esiintyvin voimakkaampana osakkeissa, joiden arvo on laskenut edellisvuoden aikana. T-testin
tuloksista voidaan havaita, ettd tammikuutuotot nayttavat kayttdytyvan neljanteen tutkimushy-

poteesiin nihden péinvastaisesti.

Kuukausitason tammikuutuottojen keskiarvot nousevat padsiaantoisesti siirryttidessa edellisvuo-
den tappiollisimmista salkuista tuottavimpia salkkuja kohden. Ainoastaan siirryttdessi kolman-
nesta salkusta neljdnteen salkkuun, keskiarvotuotto laskee hieman. Huomattavaa tuloksissa on
my0s tappiollisimpien salkkujen tammikuun keskiarvotuottojen negatiivisuus. Tappiollisimmat
salkut eivit siis saavuta lainkaan ylim&éraisié tuottoja tammikuuilmion kustannuksella. T-testin
kuukausitason tulokset ovat joka salkussa tilastollisesti merkitsevid 99 prosentin luottamusvi-
lilla. Kuukausitason t-testin tulokset antavatkin vahvaa néyttoa siité, ettei tutkielman tulokset

tue neljéttd tutkimushypoteesia.
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Taulukko 6: Kuukausituottojen t-testaus salkuittain osakkeen edellisvuoden tuoton mukaan tap-

piollisimmasta tuottavimpaan.

Salkku

O 0 9 N N K~ W N =

—
()

* Tilastollisesti merkitseva tulos 95 prosentin luottamusvélilla

Tammikuutuottojen

keskiarvo
-0,056644
-0,0109476
0,0059216
0,0056786
0,0173480
0,0195775
0,0418886
0,0438943
0,0599448
0,1044397

Muiden kuukausituottojen

keskiarvo
-0,105446
-0,0457986
-0,0256915
-0,0119869
-0,0029468
0,0051507
0,0118247

0,021626
0,0341533
0,0738026

** Tilastollisesti merkitseva tulos 99 prosentin luottamusvélilla
**% Tilastollisesti merkitsevé tulos 99,9 prosentin luottamusvélilla

t-arvo

-3,8427
-5,3212
-6,1463
3,7514
-4,7605
22,9778
-6,6420
-4,8265
-4,4866
-2,7912

p-arvo

0,0001°"
0,0000""
0,0000"
0,0002""
0,0000""
0,0029™
0,0000"
0,0000""
0,0000"
0,0053"

Taulukko 7: Pdivdtuottojen t-testaus salkuittain osakkeen edellisvuoden tuoton mukaan tappiol-

lisimmasta tuottavimpaan.

Salkku

O© 0 39 O »n B~ WD =

[S—
(e

* Tilastollisesti merkitsevi tulos 95 prosentin luottamusvélilla

Péivétuottojen keskiarvo,

1.-14. tammikuuta

0,00119
0,0025247
0,0021903
0,0022253
0,0011831
0,0026634
0,0027092
0,0020278
0,0036849
0,0064351

Péivituottojen keskiarvo,

loppuvuosi
-0,00508
-0,0022788
-0,0013198
-0,0007269
-0,0002126
0,000223
0,0006502
0,0011344
0,0017405
0,0036874

** Tilastollisesti merkitsevi tulos 99 prosentin luottamusvalilld
**%* Tilastollisesti merkitsev tulos 99,9 prosentin luottamusvélilla

t-arvo

-5,5325
-7,0724
-6,3972
-6,9582
-3,7422
-6,6302
-4,7779
-1,8041
-3,1019
-3,3159

p-arvo

0,0000"
0,0000™
0,0000™"
0,0000™
0,0002"""
0,0000™
0,0000™"
0,0712

0,0019™
0,0009™
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Péivitason keskiarvotuottoja tarkasteltaessa on havaittavissa samankaltaisuuksia kuukausita-
son tarkasteluun ndhden. Tammikuun ensimmadisten 14 pdivéin keskiarvotuotot ovat joka sal-
kussa korkeammat kuin vertailuryhmédssdan, miké viittaisi tammikuuilmion esiintymiseen.
My0s piivitason tuottoja tutkittaessa, havaitaan, etti edellisvuoden aikana parhaiten tuottaneet
osakkeet saavuttavat korkeimmat tuotot vuoden ensimmaéisten 14 pdivéan aikana. Tulokset ovat

99 prosentin luottamusvililla tilastollisesti merkitsevid kahdeksatta salkkua lukuun ottamatta.

T-testaus osakkeen edellisvuoden kehityksen perusteella osoittautui ristiriitaiseksi aiheesta
ailemmin tehtyihin tutkimuksiin ndhden. Tutkielman tulokset antavat vahvaa nayttoa siitd, etta
Pohjoismaiden osakemarkkinoilla tammikuuilmié on edellisvuoden kehityksen perusteella
etenkin tuottavimpien osakkeiden ilmid. Niin ollen neljds tutkimushypoteesi voidaan kumota

tutkielman tulosten valossa.



56

7 JOHTOPAATOKSET

Tammikuuilmi6é on osakemarkkinoilla esiintyvé kalenterianomalia, joka havaitaan osakkeissa
korkeiden tammikuutuottojen muodossa. Tammikuuilmion my6td osakkeet tuottavat tammi-
kuussa paremmin kuin vuoden muiden kuukausien aikana. Tammikuuilmion havaitsi ensim-
mdiisend jo 1940-luvulla Sidney Wachtel (1942), joten anomalialla on jo pitkd historia osake-
markkinoiden historiassa. Tammikuuilmié on aiemmassa tutkimuksessa rinnastettu vahvasti
pienten yritysten osakkeisiin. Mm. Keim (1983) havaitsi, ettd tammikuuilmion aitheuttamat kor-
keat osaketuotot esiintyvét eritoten small-cap osakkeissa. Lisdksi tammikuuilmion on todettu
esiintyvan voimakkaammin sellaisissa osakkeissa, jotka ovat olleet laskukurssilla edellisen

vuoden aikana.

Tammikuuilmion avulla sijoittajille tarjoutuu mahdollisuus hydtyd tammikuuilmidén aiheutta-
mista ylimdaraisistd tuotoista. Tammikuuilmi6té on tutkittu suurissa madrin ja yhtend tutkimus-
mielenkiinnon kohteena on ollut anomalian ristiriitaisuus perinteisen rahoituksen kulmakivi-
teorian, tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Hypoteesin mukaan tehokkailla markki-
noilla sijoittajan ei ole mahdollista saavuttaa yliméardisid voittoja, silld markkinat pystyvét no-
peasti eliminoimaan orastavat mahdollisuudet ylimééréisiin voittoihin. Tehokkaiden markki-
noiden hypoteesin mukaan tammikuuilmion tulisi poistua markkinoilta, kun useat sijoittajat
ovat onnistuneet hyodyntdmain anomalian tarjoamia voittoja. Tammikuuilmion on kuitenkin

havaittu pitdvédn vahvasti pintansa markkinoilla vuodesta toiseen.

Aiemman tutkimuksen perusteella tammikuuilmion esiintymisen tarkeimpind tekijéind voidaan
pitda verotus- sekd window dressing -hypoteeseja. Verotushypoteesin mukaan sijoittajat pyrki-
vit pienentdmddn heihin kohdistuvaa verotustaakkaa myymaélld vuoden lopussa salkuistaan tap-
piollisia osakkeita pois. Myynnin ansiosta tappiollisten osakkeiden arvot laskevat entisestddn.
Verotusvuoden vaihtuessa vuoden mukana uuteen sijoittajien verotusperusteinen osakkeiden
myynti tyrehtyy, jolloin myynnin kohteeksi joutuneiden tappiollisten osakkeiden kurssit alka-
vat nousta aiheuttaen osakemarkkinoille tammikuuilmion synnyn. Window dressing -hypoteesi
puolestaan liittyy institutionaalisten sijoittajien toimintaan. Institutionaaliset sijoittajat haluavat
vuoden lopussa kohennella raportointia varten sijoitussalkkujaan myymilld salkuistaan pois-
tappiollisia osakkeita joulukuun lopussa. Raportoinnin jélkeen osakkeiden myynti heikkenee
tammikuussa aiheuttaen osakkeiden kursseissa verotusperusteisen osakekaupankdynnin kaltai-

sen nousun ja tammikuuilmion synnyn osakemarkkinoille.
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Tadmaén tutkielman tarkoituksena oli tutkia tammikuuilmion esiintymistd Pohjoismaiden osake-
markkinoilla. Tutkielman aikaviliksi valikoitui 2014-2019, jotta tutkielman tulokset tuottaisi-
vat ajankohtaisinta tietoa tammikuuilmion tilasta Pohjoismaiden osakemarkkinoilla. Tutkielma

toteutettiin tutkimalla osakkeiden tuottoja sekéd kuukausi- ettd pédivitasolla.

Tutkielman tulosten perusteella voidaan vahvasti todeta tammikuuilmion esiintyminen Pohjois-
maiden osakemarkkinoilla aikavililld 2014-2019. Tammikuuilmion esiintymistd tukevat niin
kuukausi- kuin péivitasollakin saadut tulokset. Vahvaa nédytt6d tammikuuilmidstd antavat tut-
kielmassa toteutetut t-testit, joissa ldhestulkoon poikkeuksetta tammikuuilmi6td havainnoivat

keskiarvotuotot olivat vertailuryhmidan korkeammat.

Tammikuuilmion esiintymistd tutkittiin my6s maantieteellisesti eri Pohjoismaiden valilla. Tut-
kielman keskeisend havaintona voidaan pitdd tammikuuilmion esiintyminen Pohjoismaissa,
mutta maiden vélisen tarkastelun mielenkiintoisena havaintona voidaan pitdd tammikuuilmion
esiintymisen puuttumista Norjan osakemarkkinoilta. Vaikka Pohjoismaiden osakemarkkinat
ovat tyypiltddn samankaltaisia, Norjan osakemarkkinoilla ei muiden markkinoiden tavoin ha-
vaittu tilastollisesti merkitsevasti korkeampia tammikuisia osaketuottoja. Tutkielman tulosten
perusteella ei kuitenkaan voida tarkemmin pééatelld, miksi tammikuuilmion esiintyminen eroaa
Norjassa naapurimaistaan. Liséksi mielenkiintoisesti tulokset viittaavat siithen, ettd Pohjois-

maissa tammikuuilmi6é on vahvimmillaan Suomen osakemarkkinoilla.

Ensimmadisen tutkimushypoteesin lisdksi kolmas tutkimushypoteesi, joka oletti tammikuuil-
midn olevan pienten yritysten osakkeissa esiintyva anomalia, pitdé tulosten valossa paikkansa.
Tammikuuilmi6té tutkittiin salkuittain yrityksen koon mukaan. Tutkittaessa ilmiotd sekéd kuu-
kausi- ettd pdivitasolla havaittiin yrityksen koolla olevan vahva yhteys tammikuuilmion esiin-
tymiseen, silld suurimmat keskiarvotuotot painottuivat juuri markkina-arvoltaan pienimpien
yritysten osakkeisiin. Toisin kuin Moller ja Zilca (2008) havaitsivat, tammikuuilmién ei kui-
tenkaan havaittu olevan vahvin kaikista pienempien yritysten osakkeista koostuvassa salkussa
ja sitten heikkenevin salkku salkulta kohti suurimman markkina-arvon yrityksid. Tédstd eroa-
vuudesta huolimatta tutkielman tulokset antavat vahvaa ndytto4 siité, ettd myds Pohjoismaiden
osakemarkkinoilla tammikuuilmion esiintyminen painottuu nimenomaan pienten yritysten

osakkeisiin.

Toinen tutkimushypoteesi oletti, ettd tammikuuilmion mukaiset korkeat tammikuutuotot
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painottuvat tammikuun kahdelle ensimmaiselle viikolle koko kuukauden sijaan. Tutkielmassa
ei kuitenkaan havaittu ndyttoéd hypoteesille, silld tammikuuilmion mukaiset tuotot olivat kuu-
kausitasolla korkeammat tammikuuilmion yleisen testauksen lisdksi myds salkuittain tehdyissa
testeissd. Pohjoismaiden osakemarkkinoilla tammikuuilmion aiheuttamat yliméérdiset tuotot
painottuvat ensimmaisten péivien sijaan kuukausitasolle. Tulosten perusteella voidaankin péa-
telld, ettd tammikuuilmion kesto Pohjoismaissa ulottuu koko kuukauden tasolle kuukauden alun

sijaan. Havainto on ristiriidassa aiheesta aiemmin tehtyjen tutkimusten kanssa.

Mydskédidn neljdnnelle tutkimushypoteesille, joka oletti korkeiden tammikuutuottojen keskitty-
vin edellisvuoden tappiollisiin osakkeisiin, ei saatu tukea tutkielman tuloksista. Kuukausitason
tammikuisia keskiarvotuottoja tutkittaessa havaittiin, ettd tappiollisimpien salkkujen tuotot oli-
vat negatiiviset. Lisdksi tuottojen havaittiin nousevan kohti edellisvuoden tuottavimpia osak-
keita. Vastaavanlainen huomio tehtiin my6s paivitason tuottoja tarkasteltaessa, silld mydskin
paivitasolla korkeimmat tammikuuilmittd ilmentdvit tuotot havaittiin edellisvuoden voitok-
kaimmissa osakkeissa. Hypoteesiin ndhden tulokset osoittautuivat siis melkeinpd painvastai-

siksi.

Neljannen tutkimushypoteesin takana olivat olettamukset verotushypoteesista ja window dres-
sing -hypoteesista, jotka molemmat uskovat tammikuuilmion esiintyvidn osakkeissa, joiden
arvo on laskenut edellisvuoden aikana. Tutkielman tulokset eivét ota kantaa tammikuuilmién
takana oleviin syihin, vaan ne késittelevit ainoastaan tammikuuilmion esiintymistd Pohjois-
maissa. Neljannen tutkimushypoteesin kumoutuessa voidaankin pohtia, vaikuttaako Pohjois-
maiden osakemarkkinoilla esiintyvdn tammikuuilmién takana jokin muu syy kuin aiemmissa

tutkimuksissa vahvimmin esitellyt verotus- ja window dressing -hypoteesit.

Tutkielman yhtend tirkeimpdné havaintona voidaan pitdd tammikuuilmion esiintymistd Poh-
joismaiden osakemarkkinoilla ja liséksi tutkielman tulokset tarjoavat vahvaa ndyttoa siité, etti
tammikuuilmié on myds Pohjoismaissa pienten yritysten osakkeissa esiintyvé ilmid. Tutkiel-
man tulokset eivit kuitenkaan tarjoa vastauksia sithen, miksi Pohjoismaiden osakemarkkinoilla
on havaittavissa tammikuuilmid, vaan se vaatisi laajempaa selvitystd yksityisten ja institutio-
naalisten sijoittajien sijoituskdyttdytymisestd vuodenvaihteen tienoilla. Mielenkiintoisena jat-
kotutkimusaiheena olisikin tutkia, mitkd ovat vahvimmat syyt Pohjoismaiden osakemarkki-
noilla esiintyvén tammikuuilmion taustalla. Toimivatko pohjoismaiset sijoittajat verotus- tai

window dressing -hypoteesin mukaisesti vai vaikuttaako ilmidn taustalla jokin muu syy?
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Toisaalta olisi myds mielenkiintoista tutkia tarkemmin tammikuuilmion vaihtelua eri Pohjois-
maiden vililld. Koska tutkielman tulokset eivét tarjoa selityksid tammikuuilmion esiintymisen
syistd, ei tutkielman tulosten perusteella myoskédén voi tehda johtopadtoksia siitd, mistd maiden
véliset erot tammikuuilmidn esiintymisessd johtuvat. Mahdollisena jatkotutkimusaiheena olisi

siis myos tarkempi tarkastelu Pohjoismaiden vililla.
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