Metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

Provided by Osuva

VAASAN YLIOPISTO
KAUPPATIETEELLINEN TIEDEKUNTA
LASKENTATOIMEN JA RAHOITUKSEN LAITOS

Sami Haapakoski

PUOLIVUOSI-ILMION HYODYNTAMINEN SIJOITUSSTRATEGIANA
KANSAINVALISILLA OSAKEMARKKINOILLA

Laskentatoimen ja rahoituksen yleinen linja
pro gradu -tutkielma

VAASA 2008


https://core.ac.uk/display/197965998?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

SISALLYSLUETTELO

1. JOHDANTO

1.1 Tutkielman ongelma ja rajaus
1.2 Tutkielman rakenne
1.3 Aikaisempia tutkimuksia puolivuosi-ilmiosta

1.3. Aikaisempia tutkimuksia muista kausittaisista ilmidista

2. MARKKINATEHOKKUUS
2.1. Tehokkuuden kolmijako

2.2. Tehokkuuksien teoreettinen perusta

2.3. Tehokkaiden markkinoiden mallit
2.3.1. Fair game -malli
2.3.2. Submartingale -malli
2.3.3. Random walk -malli

2.4. Osakkeiden hinnoittelumallit
2.4.1. Capital Asset Pricing -malli
2.4.2. Arbitrage Pricing-teoria

3. KAUSITTAISET ANOMALIAT

3.1. Tammikuuanomalia
3.2. Kuukaudenvaihdeilmio
3.3. Viikonpaivailmio

3.4. Lomailmio

3.5. Puolivuosi-ilmio

3.6. Anomaliat ja tehottomat osakemarkkinat

4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

4.1. Tutkimusaineisto ja tutkittavat menetelmat

4.2. Tuottoaikasarjojen normaalisuuden testaaminen

5. TUTKIMUSTULOKSET
5.1. Tulokset Yhdysvaltojen DJIA-indeksista johdetuille strategioille

5.2. Tulokset Yhdysvaltojen S&P 500-indeksista johdetuille strategioille

10
12

16
18

20

20
21
22
23

23
24
26

28
29

30
31
32
32
34

36
36

40

41
41

42






5.3. Tulokset Iso-Britannian FTSE 100-indeksista johdetuille strategioille
5.4. Tulokset Japanin NIKKEI 225-indeksistd johdetuille strategioille

5.5. Tulokset Saksan DAX-indeksista johdetuille strategioille

5.6. Tulokset Ruotsin OMX Stockhom -indeksista johdetuille strategioille
5.7. Tulokset Irlannin ISEQ-indeksista johdetuille strategioille

5.8. Strategioiden kaupankayntikustannukset

5.9. Ala-ajanjaksot

5.10. Yhteenveto

6. LOPPUPAATELMAT
LAHDELUETTELO

LIITTEET
Liite 1. DJIA-indeksi
Liite 2. S&P 500-indeksi
Liite 3. FTSE 100-indeksi
Liite 4. NIKKEI 225-indeksi
Liite 5. DAX-indeksi
Liite 6. OMX Stockholm-indeksi
Liite 7. ISEQ-indeksi

43
44
45
46
47
48
49
57

60

62

66
66

66
67
67
68
68
69






VAASAN YLIOPISTO
Kauppatieteellinen tiedekunta
Tekija:

Tutkielman nimi:

Sami Haapakoski
Puolivuosi-ilmion hyodyntaminen
sijoitusstrategiana kansainvalisilla
osakemarkkinoilla

Ohjaaja: Jussi Nikkinen

Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Laitos: Laskentatoimen ja rahoituksen laitos
Oppiaine: Laskentatoimi ja rahoitus

Linja: Yleinen laskentatoimi ja rahoitus
Aloitusvuosi: 2003

Valmistumisvuosi: 2009 Sivumadara: 69
THVISTELMA

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittaa toteutuvatko

markkinatehokkuuden heikot ehdot tutkittavien porssien pddindekseissd ja
voidaanko halloween-strategiaa hydodyntamalld saavuttaa epanormaalin suuria
tuottoja verrattuna B&H -strategiaan. Aineisto koostuu Yhdysvaltojen
markkinoita kuvaavien DJIA ja S&P 500-indeksien, Iso-Britannian markkinoita
kuvaavan FTSE 100-indeksin, Japanin markkinoita kuvaavan Nikkei 225-
indeksin, Saksan markkinoita kuvaavan DAX-indeksin, Ruotsin markkinoita
kuvaavan OMX Stockholm-indeksin ja Irlannin markkinoita kuvaavan ISEQ-
indeksin aikasarja-aineistosta. Jokaisen tuottoaikasarjan tutkimusvali oli
1.11.1983—31.10.2007.

Tulokset osoittivat tuottojakaumien muodon poikkeavan merkitsevasti
normaalijakaumasta. Tuottoaikasarjojen tilastollisessa testauksessa kaytettiin t-
testia sekda Mann-Whitneyn ei-parametrista testimenetelmad. Tutkimuksen
tilastolliset ~ tulokset osoittivat, ettd Japanin, Ruotsin ja Irlannin
osakemarkkinoilta voitiin saavuttaa merkitsevasti suurempia tuottoja
hyodyntamalla puolivuosi-ilmiota. Tutkimuksessa saadut tulokset ovat linjassa
aikaisempien tutkimustulosten kanssa. Ne osoittavat, ettd puolivuosi-ilmion
hyodyntdaminen sijoituspaatoksia tehtdessa tuottaa sijoittajalle lisdarvoa.
Tulosten perusteella markkinatehokkuuksien heikot ehdot eivat tdyttyneet
Japanin, Irlannin ja Ruotsin osakemarkkinoilla

AVAINSANAT: puolivuosi-ilmid, anomaliat, markkinatehokkuus, mekaaniset
kaupankayntistrategiat.






1. JOHDANTO

Arvopaperimarkkinat tarjoavat sijoittajalle mahdollisuuden investoida
pddomiaan tuottaviin sijoituskohteisiin. Sijoittaja vaatii investoinnilleen tuottoa,
suhteessa sijoituksen riskiin. Nikkisen, Rothoviuksen ja Sahlstromin (2002: 9)
mukaan tuotto on korvausta sijoittajalle siitd, ettd padomat eivat ole sijoittajan
hallussa sijoitusaikana. Samanaikaisesti sijoittaja ottaa riskin padomien
saatavuudesta tulevaisuudessa. Tassa tutkielmassa kasitelldan puolivuosi-

ilmion hyodynnettavyytta sijoitusstrategiana.

Puolivuosi-ilmio on kalenterianomalia ja sitd on tutkittu syvemmin vasta 2000-
luvulla. Bouman ja Jacobsen (2002) tutkivat vanhan sanonnan kautta (sell in
may and go away but buy back on St. Leger day) markkinoiden tuottojen
eroavaisuuksia  talvi- ja  kesdaikojen  vdlilld. Sanonnan  mukaan
osakemarkkinoiden tuotot ovat matalammalla toukokuusta lokakuuhun
valisend, kuin lokakuusta toukokuuhun vilisend aikana. Bouman ym. tulokset
osoittivat, ettd puolivuosi-ilmio esiintyy 36:ssd maassa 37:td. Ilmio oli
tilastollisesti merkitsevdd ja ndytti voimistuvan ajan kuluessa. Taman mydota

Bouman ym. kehittivat markkina-ajoitukseen perustuvan halloween-strategian.

Halloween-strategia pyrkii hyodyntdimdan puolivuosi-ilmiota. Strategiassa
pddomat sijoitetaan puoleksi vuodeksi osakkeisiin ja toiset puoli vuotta
lyhyisiin korkoihin. Tamd laskee merkitsevasti sijoitusstrategian riskisyytta
suhteessa perinteiseen osta ja pidd eli buy and hold -strategiaan — jatkossa
kaytetddan lyhenteend myos B&H -strategia. Strategian etuja ovat alhaiset
kaupankaynti kustannukset, koska markkinapositio vaihtuu vain toukokuun ja
marraskuun 1. pdivd. Taman vuoksi strategiaa voivat hyodyntdda myos
piensijoittajat ilman, ettd transaktiokustannukset verottavat liikaa saavutetusta
tuotosta. (Bouman 2002.)

Tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden teorian mukaan arvopaperin hinta
heijastaa kaikkea siihen kohdistuvaa informaatiota. Taman vuoksi
analysoimalla mennyttd  markkinainformaatiota sekd hyodyntamalla
sisdpiiritietoa sijoituspdatoksia tehtdessa ei voida saavuttaa epanormaaleja
tuottoja (Fama 1970). On kuitenkin tehty tutkimuksia, joissa mekaanisilla
sijoitusstrategioilla eli vuodesta toiseen toistuvalla sijoitusstrategialla on

saavutettu parempaa tuottoa kuin B&H -strategialla. Esimerkiksi my6hemmin



kasiteltavassa Luceyn ja Whelanin (2002) tutkimuksessa todettiin, etta
halloween-strategiaa hyodyntamalla olisi saavutettu huomattavia tuottoja 1900-

luvun aikana Irlannin arvopaperiporssissa.

1.1 Tutkielman ongelma ja rajaus

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta on tutkittu laajasti rahoituksen historiassa.
Markkinatehokkuuksien perustavan teorian loi Fama (1970). Han jakoi
markkinatehokkuudet kolmeen osaan: markkinatehokkuuden heikot,
keskivahvat ja vahvat ehdot. Heikot ehdot tayttavilla markkinoilla
arvopapereiden  hinnoissa  heijastuu  suoraan  kaikki  aikaisempi
markkinainformaatio. Taman vuoksi aikaisempaa markkinainformaatiota
analysoimalla ei voida saavuttaa epanormaalin suuria tuottoja. Tédstda johtuen
anomalioihin perustuvat mekaaniset kaupankayntistrategiat ovat hyodyttomia

teorian mukaan.

On todettava, ettd osakkeiden hinnat nousevat tiettyind kuukausina muita
enemman. Tdstd on todisteena Boumanin ym. (2002) julkaisema tutkimus
puolivuosi-ilmiostd. Tama ilmio ei tue tehokkaiden markkinoiden hypoteesia.
Koska sijoittajat voivat ostaa osakkeita halvemmalla marraskuun alussa ja

myyda ne voitollisesti huhtikuun lopussa.

Viime vuosina osakemarkkinoilla on saatu nauttia suurista kurssinousuista
teknologiakuplan puhkeamisen jalkeen. Arvopapereihin kohdistuvat riskit ovat
sdilyneet maltillisella tasolla ja tdama on auttanut arvopaperimarkkinoiden
vakaassa kehityksessa.

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittaa toteutuvatko
markkinatehokkuuden heikot ehdot seuraavien porssien padindekseissd ja
voidaanko halloween-strategiaa hyodyntamalla saavuttaa epanormaalin suuria
tuottoja verrattuna B&H -strategiaan. B&H -strategiassa tarkasteluajanjakson
alussa ostetaan indeksid vastaava arvopaperi ja jakson lopussa kohde-etuus
myydaan. Tutkimuksen aineistona kaytetddan Yhdysvaltojen markkinoita
kuvaavien DJIA ja S&P 500-indeksien, Iso-Britannian markkinoita kuvaavan
FTSE 100-indeksin, Japanin markkinoita kuvaavan Nikkei 225-indeksin, Saksan



markkinoita kuvaavan DAX-indeksin, Ruotsin markkinoita kuvaavan OMX
Stockholm-indeksin ja Irlannin markkinoita kuvaavan ISEQ-indeksin aikasarja-

aineistoa.

Tutkimuksessa kaytettdva aineisto koostuu edelld mainittujen markkinoiden
pOrssien  padindeksien  pdivittdisen = kaupankdynnin = pdatdsarvoista.
Tutkimuksen oletuksena on, ettd sijoittaja joka haluaa hyotya puolivuosi-
ilmiosta ostaa marraskuun 1.pdiva arvopaperin, joka seuraa porssi-indeksin
kehitystd ja myy arvopaperin huhtikuun viimeisend pdivand. Taman jalkeen
sijoittaja investoi pddomansa puoleksi vuodeksi Yhdysvaltain valtion liikkeelle
laskemiin riskittomiin obligaatioihin. Oletuksena on, etta sijoittaja toistaa samaa

strategiaa koko tarkasteluajanjakson, joka on 24 vuotta.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittda onko puolivuosi-ilmitta hyodynnettavalla
sijoitusstrategialla mahdollista saavuttaa epdnormaalin suuria tuottoja
verrattuna B&H -strategiaan. Jos testatuista aikasarjoista voidaan todeta, etta
halloween-strategialla saadut tuotot ovat merkitsevasti suuremmat kuin B&H -
strategian ja tulokset osoittavat tilastollista merkitsevyyttd, talloin voidaan
todeta, ettd strategia on tuottanut epanormaaleja tuottoja. Tama tarkoittaisi sitd,
ettd kyseisilld markkinoilla ei markkinoiden heikot ehdot olisi voimassa ja

taman vuoksi tutkimuksen tilastollinen nollahypoteesi hylattaisiin.

H,= Markkinat tayttavat markkinatehokkuuksien heikot ehdot ja mekaanisilla
sijoitusstrategioilla ei ole mahdollisuutta saavuttaa epanormaalin suuria

tuottoja.

H, = Markkinat eivat tdytd markkinatehokkuuksien heikkoja ehtoja ja
mekaanisilla sijoitusstrategioilla on mahdollisuus saavuttaa epdnormaalin

suuria tuottoja.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma muodostuu kuudesta padluvusta. Ensimmaisessda luvussa
johdatetaan lukija aiheeseen ja maaritellaan tutkimuksen ongelma ja rajaus.

Taman lisdksi esitellaan aikaisemmat tutkimustulokset tutkittavasta aiheesta
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sekd siihen liittyvistd muista anomalioista. Toisessa luvussa kayddan lapi
osakemarkkinoiden markkinatehokkuuksiin liittyvat tekijat, jotka on tdrkea
ymmartad tutkittaessa anomalioita. =~ kolmannessa luvussa syvennytdan
keskeisimpiin anomalioihin ja itse puolivuosi-ilmioon sekda havainnoidaan,
miten kyseisid anomalioita voitaisiin hyodyntdd kadytdnnon sijoittamisessa.
Tutkielman empiiriaosa aloitetaan esittelemalld tutkittava aineisto, menetelmat
sekd sijoitusstrategiat. Taman jalkeen aikasarja-aineistolle tehd&dan tilastollinen
testaus, jonka jdlkeen sijoitusstrategioille suoritetaan varsinainen testaus.

Kuudennessa luvussa kasitelldan tutkimuksen loppupdatelmat.

1.3 Aikaisempia tutkimuksia puolivuosi-ilmidsta

Tutkielmassa sovellettavaa puolivuosi-ilmiota on tutkittu vahan ennen 2000-
lukua. Hirsch's (1986) viittasi puolivuosittain vaihtuvaan sijoitusstrategiaan,
joka on identtinen halloween-strategian kanssa. Julkaisussaan Hirsch's esitteli
puolivuosistrategian vuosittaisia tuottoja ajalta 1950-1996. Han osoitti, etta
10000 dollarin sijoitus Dow Jones Industrial Average-indeksiin vuodesta 1950
lahtien aikaperiodilla marraskuusta huhtikuuhun, olisi tuottanut 206762
dollaria vuoteen 1996 mennessa. Vertailun vuoksi toukokuusta lokakuuhun
hyodynnettavalla strategialla sijoitettu padoma olisi tuottanut 17272 dollaria.

Hirsch's totesikin kahden sijoitusstrategian valilla vallitsevan suuri ero.

Bouman ja Jacobsen (2002) havaitsivat osakemarkkinoita tutkiessaan markkina-
anomalian, josta markkinat eivat nayttaneet olevan tietoisia. He nimesivat
anomalian puolivuosi-ilmidksi. Tutkimus osoitti osakemarkkinoiden tuottojen
olevan matalammalla toukokuusta lokakuuhun valisend, kuin marraskuusta
huhtikuuhun valisend aikana. Hyodyntadkseen anomaliaa Bouman ym.
kehittivat sijoitusstrategian, jota kutsutaan halloween-strategiaksi. Strategiassa
pddomat sijoitetaan puoleksi vuodeksi markkina-arvopainotettuun indeksiin ja
seuraavaksi puolen vuoden ajanjaksoksi valtioiden matalariskisiin

obligaatioihin.

Bouman ym. tulokset osoittivat, ettd sell in may -efekti esiintyy 36:ssd4 maassa
37:ta. Efekti oli tilastollisesti merkitsevaa ja nadytti voimistuvan ajan kuluessa.

Tulokset osoittivat, ettd efekti on ollut markkinoilla huomattavan pitkan
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ajanjakson ajan ja Iso-Britannian markkinoilta efekti voitiin havaita 1964
vuodesta saakka. Sell in may -efekti ndytti olevan erilainen kuin muut
kalenterianomaliat. Se esiintyi niin kehittyneilld kuin kehittyvilla markkinoilla.
Toiseksi Murphyn laki ei vaikuttanut anomaliaan. Tama tarkoittaa sitd, etta
anomalia ei katoa markkinoilta vaikka sijoittajat ovat tulleet tietoiseksi sen
olemassaolosta. Lisdksi kyseinen anomalia osoitti olevan tilastollisesti
merkitsevad. Tulokset osoittivat, ettd useimmilla markkinoilla yksinkertainen
sijoitusstrategia tuotti B&H -strategiaa paremmin ja pienemmalla riskitasolla.

Maberly ja Pierce (2004) toistivat Boumanin ym. tekeman tutkimuksen vain
Yhdysvaltojen osakemarkkinoista otetulla aineistolla. Toiseksi he etsivat
todisteita puolivuosi-ilmion olemassaolosta tutkimalla S&P 500 futuureita ja

vertailivat halloween-strategian toimivuutta verrattuna B&H -strategiaan.

Futuuriaineistolla tehdyn testin aikavdli oli 1982-2003. Yhdysvaltojen
markkinoista saadulla markkinadatalla tehdyt testit osoittivat puolivuosi-
ilmion katoavan, kun Boumanin ym. luomaa regressiomallia muokattiin niin,
ettd vuonna 1987 ja 1998 tapahtuneet osakemarkkinoiden romahtaminen seka
(Long Term Capital Management) aiheuttamat muutokset rajattiin pois.
Tutkimustulokset osoittivat, ettd puolivuosi-ilmio ei ole hydodynnettavissa oleva
anomalia sijoitettaessa futuureihin yhdysvaltojen markkinoilla. Maberly ym.
havaitsivat, ettd vuosina, jolloin kurssit olivat laskevia, markkinatuotot laskivat
huomattavasti toukokuusta lokakuuhun olevalla ajanjaksolla. Tama tulos tuki

Boumanin ym. aikaisemmin saamia tuloksia.

Lucey ja Whelan (2002) selvittivat tutkimuksessaan puolivuosi-ilmion ja
halloween-strategian toimivuutta Irlannin osakemarkkinoilla. Aineistona
tutkimuksessa kaytettiin Irlannin porssin markkinaindeksia eli CSO:ta (Price
Index of ordinary Stocks and Shares of Companies in Corporated in Ireland),
joka oli kuukausittain markkina-arvopainotettu indeksi. Tutkimusajanjakso oli
1934-2000. Menetelmina he kayttivat Boumanin ym. kehittamaa regressiomallia

seka strategian testauksessa halloween-strategiaa.

Tutkimuksen  tulokset tukivat Boumanin ym. saamia tuloksia
markkinatuottojen  kausittaisista ~muutoksista.  Ajanjaksolla  1934-1969
vuosittaiset keskituotot olivat talvikuukausina 3,5 % ja kesdkuukausina 0,9 %.
Vuodesta 1970 vuoteen 2000 keskituotot olivat talvikuukausina 11,5 % ja

kesdkuukausina -0,8 %. Vain viimeiseltd tutkimusperiodilta voitiin osoittaa
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halloween-strategian tilastollinen merkitsevyys sekd sen tuoma taloudellinen
lisdarvo. Tulosten mukaan sijoittamalla CSO-indeksid seuraavaan kohde-
etuuteen, strategia olisi tuottanut sijoittajalle B&H -strategiaa korkeamman

tuoton kyseisend ajanjaksona.

Maberly ja Pierce (2003) jatkoivat loogisesti aikaisempaa tutkimustaan ja
tutkivat puolivuosi-ilmidon voimistumista Japanin padomamarkkinoilla.
Menetelmien esikuvana he sovelsivat Boumanin ja Jacobsenin (2002)
aikaisempaa tutkimusta. Tutkimus erosi muista tutkimuksista siten, ettd se ei
tukenut  tuotollisina  pidettyja  mekaanisia  kaupankdyntistrategioita.
Tutkimusaineistona kaytettiin Japanin Nikkei 225-indeksin tuottoaikasarja-

aineistoa tammikuusta 1970 joulukuuhun 2003.

Tutkimuksessa saadut tulokset osoittivat puolivuosi-ilmion olevan tilastollisesti
merkitsevad, mutta vain vuoteen 1980 asti, koska sen jilkeen Japanin
padomamarkkinat kansainvalistyivat ja ulkomaiset sijoittajat tulivat
markkinoille. Merkillepantavaa oli, ettd nousevilla markkinoilla Nikkei 225 -
indeksin tuotot olivat epadtavallisen suuria marraskuusta huhtikuuhun vélisena
aikana, mutta tama malli ei toistunut laskevilla kursseilla. Itse asiassa vuosina
jolloin kurssit olivat laskevia, olivat myos indeksin keskituotot negatiivisia
marraskuun ja huhtikuun vilisend ajanjaksona. 34 vuoden aineistosta
kolmetoista vuotta luokiteltiin laskevien kurssien vuosiksi. Tulokset osoittivat,
ettd puolivuosi-ilmitta ei voitu tuloksellisesti hyodyntdd Japanin markkinoilla.
Kuitenkin todisteet osoittivat my0s, ettd nousevien kurssien vuonna
marraskuusta huhtikuuhun olevalla ajanjaksolla kurssit nousivat huomattavasti

enemman, kuin toukokuusta lokakuuhun.

1.3. Aikaisempia tutkimuksia muista kausittaisista ilmioista

Muita kausittaisia ilmidita on tutkittu myo6s laajasti rahoituksenalan
tutkimuksessa. Rozeff ja Kinney (1976) tutkivat New Yorkin porssin
osaketuottoja eri kuukausina. Aineistona tutkimuksessa kaytettiin NYSE:n
tarjoamaa tuottodataa ajanjaksolta 1904-1974. Tulokset osoittivat tuottojen
olevan korkeampia tammikuussa, kuin muina kuukausina. Tuotot my®s heina-,

marras- ja joulukuussa olivat suhteellisen korkeita. Vertailun vuoksi helmi- ja
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kesdakuun tuotot olivat muihin kuukausiin verrattuna huomattavan alhaisia.
Heidan mielestaan tulokset eivat olleet ristiriidassa markkinatehokkuuden
hypoteesien kanssa. Tutkijat nimesivat ilmion tammikuuanomaliaksi, joka on

ollut yksi arvoituksellisempia tekijoita taloustieteen tutkimuksessa.

Kohers ja Kohli (1991) testasivat tammikuuanomalian esiintymistd porssi-
indekseissd, jotka edustavat vain suuria yrityksid. Tutkimuksen kontribuutiona
oli, ettd se tarjosi kattavat tutkimustulokset tammikuuanomalian
havaittavuudesta suuria yrityksid edustavassa S&P 500-indeksissa ja tarkasteli
kuukausituottojen jatkuvuutta eri aikavyochykkeilld. Tarkoituksena oli todistaa,
ettd anomalia oli itsendinen ja riippumaton pienyritysefektistd. Ilmion
jatkuvuutta tutkittiin neljalld eri aikaperiodilla. Tulokset osoittivat, etta
tammikuuanomalia voitiin havaita S&P 500-indeksistd tammikuusta 1930
joulukuuhun 1988. Anomalia esiintyi kolmessa neljasta tutkitusta ala-
aikaperiodista ja voitiin todeta, ettd ilmio ei ole pelkkda sattumaa. Kaikki
yritykset S&P 500-indeksissd olivat kooltaan suuria, niin voitiin todeta, etta

tammikuuanomalia oli riippumaton pienyritysefektista.

Ariel (1987) suoritti tutkimuksen kuukaudenvaihdeilmiosta (Turn of the Month)
New Yorkin porssissd. Aineisto oli tutkimuksessa aikavaliltda 1963-1981. Tyo
perustui sijoitusneuvojien kdayttamaan strategiaan, jotka neuvoivat asiakkaitaan
ostamaan osakkeita kuukauden alussa ja viivastyttamaan aiottua myyntiad
jalkeen kuukauden puolivélin. Strategia perustui olettamukselle, ettad
osaketuotoissa on eroja kuukauden eri ajankohtina ja erityisesti kuukausien
aluissa ja lopuissa. Tulokset osoittivat, ettd pdivittdiset osaketuotot olivat
positiivisia kuukausien alussa sekd kuun viimeisend kaupankdyntipdivana.
Muuna aikana kuukaudesta pdivittdiset tuotot eivdt merkitsevdsti eronneet
nollasta tai olivat negatiivisia. Merkillepantavaa oli, ettd paivittdiset tuotot
kuukauden viimeisend kaupankdyntipdivand olivat korkeimmat kaikista
kaupankdyntipdivista. Tulokset tukivat hypoteesia, ettd erillinen kuukauden
sisdinen anomalia esiintyi, joka oli erilainen kuin tammikuu- tai
viikonpaivaefektit. Selitykseksi Ariel ehdotti, ettd maksut, jotka ajoittuvat
kuukaudenvaihteeseen luovat suuremman rahanvirtauksen markkinoille kuin
yleensd. Toinen selitys oli, ettd sijoittajat voivat olla aktiivisempia
kuukaudenvaihteessa kuin muuna aikana. Selitykset ovat saaneet laajaa

kannatusta muilta tutkijoilta.
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Ariel my0s testasi oliko kuukaudenvaihdeilmié vain = ilmentyma
tammikuuanomaliasta. Kun testistd saaduista tuloksista tammikuuanomalia
rajattiin pois, niin anomalia oli vield havaittavissa. Muiden kuukausien tuotot
kuun ensimmadisen ja toisen puoliskon vailld olivat silti tilastollisesti
merkitsevid. = Tulokset  varmistivat  Arielin  kasitykset  siitd, etta

osakemarkkinoilla oli uusi markkina-anomalia.

Cadsby ja Ratner (1991) tutkivat kuukaudenvaihdeilmion esiintymista
kymmenessd eri maassa. Tutkimusaineistona he kayttivat yhdentoista eri
osakemarkkinaindeksin aikasarja-aineistoa. Tarkoituksena oli selvittdd oliko
kuukaudenvaihdeilmié = Yhdysvalloissa  paikallisten  institutionaalisten
tekijoiden aikaansaama vai globaali ilmio. Kansainvalisen aineiston avulla
voitiin tutkia johtuiko anomalia vain tiedon kaivamisesta. Tulokset osoittivat,
ettd kuukaudenvaihteen keskiarvotuotot kaupankdyntipdivind olivat
korkeammat kuin muina kaupankayntipdivind kaikissa markkinaindekseissa.
Kun he vertasivat keskiarvotuottoja kuukaudenvaihteen ja muiden

kaupankayntipadivien valilla tulos oli tilastollisesti merkitseva.

McGuinness (2005) tutki lomailmiota ja sen tilastollista merkitsevyytta
uudemmalla aikasarja-aineistolla, jotta he kykenivat vertailemaan 1970-1980
luvulla saatuja tutkimustuloksia ja paattelemdan esiintyyko ilmio edelleen
kehittyneilla = osakemarkkinoilla kuten Hong Kongissa. Aineistona
tutkimuksessa  kaytettiin  Hang Seng-indeksin tuottoaikasarja-aineistoa
aikavalilta maaliskuusta 1995 helmikuuhun 2005. Tulokset osoittivat ilmion
olevan pitkdaikainen ja voimistuneen markkinoilla. Se oli myds pysyvampi
ilmio kuin muut kalenteripohjaiset anomaliat, joita oli esitelty kirjallisuudessa

kuten viikonpaivaefekti.

Al-Loughani, Al-Saad ja Ali (2005) tutkivat lomailmion ilmentymista Kuwaitin
arvopaperimarkkinoilla ennen miehitystd (1984-1990) ja jilkeen miehityksen
(1993-2000). Tutkimus erosi muista tutkimuksista siten, ettd samanlaista
tutkimusta ei ole aikaisemmin tehty Kuwaitin markkinoista ja tulokset muista
maista auttoivat ymmartaimaan ilmiotd kansainvalisesti. Taman lisaksi
markkinoiden poikkeukselliset ominaispiirteet, mukaan luettuna Islamin pyhat
antavat lisdtietoa ilmion mahdollisista syistda. Kahdelta tutkittavalta ajanjaksolta

ei voitu havaita lomailmiota. Kuitenkin tutkimuksessa ilmeni, ettd tuotot ennen
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lomia indikoivat lomien jilkeisida tuottoja, jotka ovat merkitsevasti

korkeammalla kuin normaaleina kaupankadyntipdivina.

Raj ja Kumari (2006) tutkivat viikonpdivdilmion ja muiden Kkausittaisten
anomalioiden ilmentymistd Intian osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa kaytettiin
kahta aikasarja-aineistoa, jotka olivat Bombay Stock Exchange eli BSE-indeksi
ajanjaksolta 1979-1998 ja National Stock Exchange eli NSE-indeksi 1990-1998.
Tutkimus erosi muista tutkimuksista siten, ettd kehittyvid markkinoita ja
erityisesti Intian markkinoita ei ole tutkittu samassa laajuudessa kuin
kehittyneitd markkinoita. Tulokset osoittivat, ettd markkinoilla esiintyi
kausittaisia tuottoja, mutta kaudet olivat erilaisia kuin muilla markkinoilla.
Tulokset olivat ristiriidassa aikaisempien tutkimustulosten kanssa.
Viikonpdivailmiolle tyypillisid negatiivisia maanantai tuottoja ei havaittu.
Tuotot maanantaisin olivat merkitsevasti korkeampia kuin muina

viikonpaivind ja tiistain tuotot olivat negatiivisia.

Hui (2005) tutki viikonpdivdilmion olemassaoloa, Taiwanin, Korean, Hong
Kongin, Singaporen, Yhdysvaltojen ja Japanin osakemarkkinoilla.
Tutkimusaineisto koostui kuuden eri maan porssien padindeksien aikasarja-
aineistosta ja tutkimusperiodi oli tammikuusta 1998 kesakuuhun 2001. Tulokset
osoittivat, ettd Hong Kong, Taiwan ja Singapore noudattivat aiemmin havaittua
kaavaa, jolloin keskimdéardiset tuotot viikon viimeisend kaupankdyntipdivana
olivat korkealla ja tuotot maanantaina matalalla. Uusi markkina-alue kuten
Korea sekd kehittyneet markkinat Yhdysvallat ja Japani eivdt noudattaneet
aiemmin havaittua kaavaa. Eridvat tulokset olivat ristiriidassa aiemmissa

tutkimuksissa saatujen tulosten kanssa.
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2. MARKKINATEHOKKUUS

Markkinatehokkuus on tarked tekija tutkittaessa anomalioita. Anomalia on
ilmio, joka on ristiriidassa kaiken sen kanssa mitd markkinatehokkuudella
tarkoitetaan. Markkinatehokkuus jaetaan seka ulkoiseen, ettd sisdiseen
tehokkuuteen. Ulkoisella tehokkuudella tarkoitetaan sitd, ettd informaatio on
kaikkien markkinoilla toimivien tahojen nopeasti saatavissa, jolloin uusi
informaatio heijastuu suoraan arvopaperin hinnassa. Sisdiselld tehokkuudella
tarkoitetaan markkinoiden operatiivista tehokkuutta. Sisdinen tehokkuus
kehittyy kun kaupankaynti kustannukset laskevat valittdjien valisen kilpailun
myotd ja tdman seurauksena myo6s kaupankdynti nopeutuu. (Berglund 1986: 7;
Nikkinen ym. 2002: 80.)

Fama (1970) loi teoreettisen pohjan osakemarkkinoiden tehokkuudelle
artikkelissaan Efficient Capital Markets. Hanen mukaansa markkinatehokkuus

toteutuu seuraavien kolmen ehdon tayttyessa.
1. Ei transaktiokustannuksia.
2. Kaikki informaatio on ilmaiseksi tarjolla jokaiselle markkinaosapuolelle.

3. Kaikilla on sama ndkemys informaation vaikutuksesta kohde-etuuden

hintaan.

Todellisuudessa kaikki osakemarkkinat ovat enemmdan tai vahemman
epatdydellisid ja ndin ollen ehdot eivit yleensa toteudu. Tama ei tarkoita sitd,
ettd markkinat eivdt olisi tehokkaat. Riittad, ettd tietylld maaralla sijoittajia
informaatio on kaytossd. MyoOskddn sijoittajien keskindiset erimielisyydet
saatavilla olevasta informaatiosta eivat tarkoita sitd, ettd markkinat olisivat
epatehokkaat, ellei markkinoilla ole sijoittajia, jotka saavuttavat toistuvasti

keskimadrdista suurempia tuottoja muihin ndhden. (Fama 1970: 374).

Paivittain markkinoille tulee uutta osakkeen arvostukseen liittyvaad tietoa.
Tehokkailla markkinoilla informaatio suodattuu valittomasti osakkeen hintaan
(Fama 1991: 1580). Tama on seurausta siitd, ettd sijoittajat diskonttaavat
tulevaisuudessa odotettavat tuotot nykyhetkeen. Jos markkinat eivat olisi

tehokkaat, osakkeen hinta mukautuisi tasolleen, vasta kun sita koskeva
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informaatio tulisi ajankohtaiseksi. T&lloin sijoittajat voisivat lyhyeksi myyda
osaketta sithen saakka, kunnes osake on mukautunut uuden informaation
tasolle. Todellisuudessa informaatio ei suodatu valittomasti osakkeen hintaan,
vaan siind on havaittavissa viivettd. Kuviossa 1. on esitetty kuinka hinta

mukautuu uuden informaatioon mukaiselle tasolle.

B0~
Tehokkaidenmarkkinoiden reaktio
40 |-
& e s -
30 e —————— \
Wiive
20 b
10
1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 1
-6 -4 -2 0 +2 +4 +6 +3 +110 +12

Kuvio 1. Hinnanmuodostus tehokkailla markkinoilla.

Kuviosta 1. ndhdaan, etta hetkella 0, kun markkinoille tulee uutta informaatiota
osakkeesta, tehokkailla markkinoilla informaatio suodattuu osakkeen kurssiin
valittomasti. Informaation nostaessa osakkeen hintaa, hinta reagoi ja muuttuu
30 euron tasolta 33 euroon, taman laskiessa hintaa, osakkeen arvo muuttuu
tasolle 27 euroa. Yhtendinen viiva kuvaa hinnanmuutosta tehokkailla
markkinoilla. Mikali markkinat olisivat tehottomat, hinta mukautuisi uudelle
tasolleen +10:een mennessd, jolloin markkinat reagoisivat informaatioon
viiveelld. Jos informaatio tulisi nostamaan osakkeen hintaa, voisi arvopaperia
ostaa hetkelld 0 alhaisella hinnalla ja myyda hetkelld +10 korkeammalla hinnalla.
Vastaavasti laskevilla markkinoilla voitaisiin osaketta lyhyeksi myyda hetkesta
0 hetkeen +10. (Haugen 1997: 650-651.)
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2.1. Tehokkuuden kolmijako

Faman (1970) madritelman mukaan, informaation on oltava kaikille sijoittajille
ilmaista ja vapaata, jotta markkinat olisivat tehokkaat. Taman seurauksena
kaikki oleellinen informaatio heijastuu suoraan arvopaperin hintaan. Han jakoi
tehokkuudet kolmeen luokkaan, jotka ovat markkinatehokkuuden heikot,
keskivahvat ja vahvat ehdot. Jako perustuu informaation laatuun ja maaraan
kullakin tasolla.

KESKIVAHVAT EHDOT

HEIKOT EHDOT

Kuvio 2. Tehokkuuden kolmijako.

Heikot ehdot tayttivi markkinatehokkuus. Arvopapereiden hinnat heijastavat
kaikkea mennyttd informaatiota. Taman vuoksi arvopaperiin kohdistuvan
menneen informaation, kuten hintakehityksen ja kaupankdynti volyymin
analysointi ei mahdollista epanormaalin suuria tuottomahdollisuuksia. (Fama
1970; Bodie, Kane & Marcus 2005: 373.)

Keskivahvat ehdot tiyttivi markkinatehokkuus. Arvopapereiden hinnat reagoivat
valittomasti kaikkeen julkiseen informaation. Taméan vuoksi sijoittajat eivat voi
hyodyntdd markkinoilta saatavaa julkista informaatiota. Kun markkinat
heijastavat kaikkea informaatiota, niin fundamentti analyysi on hyddyton

arvioitaessa arvopaperin tulevaa kehitystad. (Fama 1970; Bodie ym. 2005: 373.)
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Vahvat ehdot tayttivi markkinatehokkuus. Kaikki hinnanmuutoksen kannalta
oleellinen informaatio seka julkistettu, ettd sisdpiiritieto heijastuvat valittomasti
arvopapereiden hintoihin. Ndin ollen minkaanlainen markkina-analyysi ei ole
hyddyllista ja markkinoilla tapahtuvien liikkeiden sanotaan olevan satunnaisia.
Taman vuoksi yksikaan sijoittaja ei voi saavuttaa markkinoilla ylisuuria tuottoja.
(Fama 1970; Bodie ym. 2005: 373.)

Yksikdan sijoittaja ei voi saavuttaa epdnormaaleja tuottoja, jos heiddn
sijoitusstrategiansa perustuu edelld mainittujen tehokkuuksien varaan.
Osakemarkkinoiden tulee tdyttda tehokkuuksien heikot ehdot, jotta my0s
keskivahvat ehdot toteutuisivat markkinoilla. Ndin ollen my6s markkinoiden
tulee tdyttda keskivahvat ehdot, jotta vahvat ehdot toteutuisivat. Vaikka
markkinatehokkuuksissa on havaittavissa viivettd, niin tasta huolimatta teoria
on sailyttanyt asemansa empiirisen tutkimuksen perustana. (Malkamaki & Yli-
Olli 1988:11).

Fama (1991) paivitti alkuperdista tutkimustaan 20 vuotta mychemmin todeten,
ettd hintojen nopea reaktio uuteen informaatioon ei ole ainoa tunnusmerkki
tehokkaille markkinoille. Uudemman madritelmdn mukaan tehokkailla
osakemarkkinoilla hinnat sisaltavat kaiken saatavilla olevan informaation. Han
myoOs esitti vaihtoehtoisen asettelun markkinatehokkuuden kolmijaolle.
Korvaavaksi tutkimusmenetelméksi heikkojen ehtojen tutkimiselle han esitti
tuottojen ennustettavuuden tutkimisen. Kyseisessa tutkimusmenetelmassa
hyodynnetdan arvopaperiin  liittyvdin menneen informaation lisdksi
markkinakorkojen, osinkotuottojen ja toteutuneiden voittojen tarjoamaa
informaatiota. Tutkittaessa keskivahvojen ehtojen toteutumista hadn esitti
vaihtoehdoksi niin sanotut event-tutkimukset. Event-tutkimus tutkii jonkin
muuttujan  vaikutusta  markkinoihin. Tastd esimerkkind voi olla
osinkotuotonmuutos yrityksen osakekurssiin. Vahvojen ehtojen tutkimiseksi
han ehdotti testid sisdpiiritiedon hyvaksikdytostd. Keskivahvojen ja vahvojen
ehtojen sisdltd ei muuttunut, vain otsikkoihin tehtiin muutoksia, mutta

perussisalto sdilyi samana. (Nikkinen ym. 2002: 84-85.)
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2.2. Tehokkuuksien teoreettinen perusta

Markkinatehokkuus perustuu kolmen teoreettisen vaitteen varaan.

1. Sijoittajien oletetaan olevan rationaalisia kaytOkseltaan sekd osakkeita

arvostaessaan.

2. sijoittajat eivat ole rationaalisia ja niiden kaupat ovat satunnaisia. Ndin ollen

nama kaksi tekijaa kumoavat toisensa ja niilla ei ole vaikutusta hintoihin.

3. Arbitraasia harjoittavat kaupankavijat kumoavat eparationaalisten sijoittajien
vaikutukset osakkeiden hintoihin. (Shleifer 2000: 2.)

Sharpe, William ja Jeffery (1999: 907) maarittelivat arbitraasin samaan aikaan
tapahtuvaksi ostoksi ja myynniksi, hyodyntdmalld kahden eri markkinan
hintaeroja. Kun ihmiset ovat rationaalisia, niin my6s markkinat ovat
rationaalisia. Kun epdrationaaliset ja rationaaliset sijoittajat kohtaavat
markkinoilla he kumoavat toisensa. Talloin kaupalla on rajoittunut vaikutus
markkinoihin. Arbitraasia etsivat kaupankavijat pitdavat markkinat tehokkaina
ja osakkeiden hinnat muuttuvat oikeassa suhteessa niiden fundamenttiarvoihin
nahden. Fundamenttiarvo tdssa tarkoittaa tulevaisuuden tuottojen

diskonttaamista nykyhetkeen.

Kun sijoittajat ovat rationaalisia, ne arvostavat osakkeita niiden
fundamenttiarvojen pohjalta. Kun markkinoille suodattuu yrityksen
fundamentteihin perustuvaa uutta informaatiota, sijoittajat reagoivat tdhan
nopeasti ja arvostavat yrityksen tulevaisuuden tuottoja vastaavalle tasolle. Ndin
osakkeen hinta reagoi informaation mukaisesti ja muuttuu vastaamaan
tulevaisuudessa odotettavia tuottoja. (Shleifer 2000: 2.)

2.3. Tehokkaiden markkinoiden mallit

Maaritelma, ettd tehokkaiden markkinoiden hinnat heijastavat taysin saatavilla
olevaa informaatiota on niin yleinen, ettd suora empiirinen testaus ei ole

mahdollista. Jotta kykenisimme testaamaan mallia, tulee
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hinnanmuodostusprosessi maadritelld tarkemmin. Lisdksi meiddn tulee
madrittdd kasite informaation tdydellinen heijastuminen markkinahinnoissa.
(Fama 1970.)

Fama (1970) jakoi artikkelissaan hinnanmuodostus prosessin kolmeen eri
malliin. Seuraavassa alaluvussa késitellddn fair game -mallia, random walk -

mallia sekd submartingale -mallia.

2.3.1. Fair game -malli

Fama (1970) maadritteli, ettd markkinoiden tasapainotila voidaan todeta
odotettujen tuottojen ja riskin perusteella. Lapikdytavat teoriat eroavat
toisistaan sen myotd, kuinka riski on maaritelty. Tuotto-odotuksiin perustuvat
teoriat voidaan maadritelld seuraavasti.

D,) = [1 +E(7,.4|D,) ]pjt, , jossa

(1) E(;;]‘,Hl

E(P,,,, = Osakkeen (j) odotettu hinta ajanjaksolta t+1
E(r, ., =Osakkeen (j) odotettu tuotto ajanjaksolta t+1
P, = Osakkeen (j) hinta hetkelld t+1

P = Osakkeen hinta hetkella t
D, = Informaation heijastuminen hintoihin
~ = Satunnaismuuttuja

Voidaan todeta, ettd @, otetaan huomioon maaritettdessa tulevia tuottoja ja

taman vuoksi se heijastuu tdysin osakkeen (j) hinnan muodostumisprosessissa.

Edellisessa viitattiin, ettd markkinoiden tasapainoa voidaan mitata odotettujen
tuottojen perusteella. Odotetut tuotot perustuvat siihen, etta informaatio @,
heijastuu taysin osakkeiden hinnoissa. Tama sulkee pois mahdollisuuden
hyodyntaa sijoitusstrategiaa, joka hyodyntdd informaatiota sijoituspaatoksia
tehtdessa. Oletetaan etta,

(2) Xt = Pjea _E(ﬁj,nl ®,), jossa
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Muuttuja X, kuvaa osakkeen (j) lisdarvoa hetkelld t+1. Selkeammin

ilmaistuna se on olemassa olevan ja odotetun hinnan erotus. Taman vuoksi,
(3) E(Yj,t+1|q)t) =0

Maédaritelman mukaan sekvenssi {x it jon fair game riippumatta informaation

®, jarjestyksesta. Tuolloin,

(4) Z; 1 =N — (4| ®,), jolloin

Muuttuja z;,,, on olemassa olevan ja odotetun tuoton erotus. Siksi,
) E(zj,t+l|q)t) =0

Maéritelmdn mukaan sekvenssi z; on fair game riippumatta informaation ®,
jarjestyksesta. Mallin mukaan mikddn sijoitusstrategia, joka hyodyntda
informaatiota sijoituspaatoksia tehdessa. Ei voida saavuttaa suurempia tuottoja
kuin markkinoilta keskimaarin. (Fama 1970: 384-385.)

2.3.2. Submartingale -malli

Faman (1970) mukaan osakkeen (j) hinnanmuodostusprosessi seuraa
submartingale-mallia, ottamalla huomioon informaation ®,. Taman mukaan
seuraavan periodin odotettu hinta on suurempi tai yhta suuri kuin hinta p,
hetkelld ¢. Ndin ollen my0s osakkeen (j) tuotto on nolla tai suurempi kuin nolla.
Mikdli odotetut tuotot ja hinnan muutokset ovat nolla, tdlloin
hinnanmuodostusprosessi seuraa submartingale-mallia. Mallin mukaan
seuraavan pdivan paras hinta ennuste on taman paivan hinta (Campbell, Lo &

MacKinlay 1997: 30). Malli kirjoitetaan seuraavaan muotoon.

(6) E(Ej,t+1|th) 2 Py, tai

) E(Fj1/®) 20

Madritelmda voidaan testata empiirisesti. Esimerkiksi verrataan halloween-

strategian ja B&H -strategian tuottoja. Halloween-strategiassa hyodynnetdaan
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mennyttd informaatiota. Submartingale-mallin mukaan strategia, joka
hyodyntdd informaatiota ei voi saavuttaa suurempia tuottoja kuin B&H -

strategia.

2.3.3. Random walk -malli

Random-walk mallin mukaan osakkeiden hintojen liikkeet ovat satunnaisia.
Mallin mukaan informaatio on katkeamatonta ja uusi informaatio heijastuu
suoraan osakkeiden hinnoissa. Kun markkinat toimivat johdonmukaisesti,
talloin vain uusi informaatio aiheuttaa muutoksia osakkeiden hinnoissa. Tasta
johtuen random walk on luonnollinen malli hinnan muutoksille. Malli

kuvataan seuraavasti.

(8) f (rj,t+l|q)t) = f (rj,t+l)/

Maaritelman mukaan todetaan, ettda ehdollinen ja marginaalinen
todenndkoisyysjakauma ovat identtisid ja informaatio ei vaikuta jakaumaan.

Lisdksi funktion (f) taytyy olla kaikilla t:n arvoille sama.

(9) E(Fj,t+1 (Dt) = E(Fj,nl) ’
Toisin sanoen kun markkinat ovat tehokkaat, ovat myos hinta muutokset
satunnaisia. Kaikkein tehokkaimmilla markkinoilla hinta muutokset ovat taysin

satunnaisia ja niitd ei voida mitenkdan ennustaa. (Campbell ym. 1997: 31.)

2.4. Osakkeiden hinnoittelumallit

Markkinatehokkuuksia tutkittaessa on tdrkeda verrata eri arvopapereiden
keskinadisia tuottoja. Teorian mukaan arvopaperit jotka ovat identtisia toisiinsa

nahden, tulisi olla my0ds samansuuruiset arvioidut tuotot (Berglund 1986: 14).
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Aiemmin maddriteltyjen EMH mukaan arvopaperien hinnat reagoivat
valittomasti markkinoilta saapuvaan uuteen informaatioon. Kaytdnnossa
lyhyelld aikavélilld arvopapereiden hinnat poikkeavat niiden teoreettisista
arvoistaan, mutta pitkalld aikavalilld hinnat mukailevat teoreettista hinta tasoja.
Tunnetuimmat teoreettiset hinnoittelumallit ovat Capital Asset Pricing-mallli —
jatkossa kaytetdaan lyhenteend myos CAP-mallia sekd Arbitrage Pricing-teoria —

Jatkossa kaytetdan lyhenteend myos APT.

2.4.1. Capital Asset Pricing -malli

CAP-malli on yksi yleisimmin kédytetty malli hinnoiteltaessa arvopapereita.
Mallin kehitti taloustieteiden Nobelilla palkittu William F. Sharpe (1963). CAP-
malli kuvaa riskin ja tuoton suhdetta toisiinsa nahden. Mallin oletukset ovat,
mitd korkeampi riski, sitd suurempi tuotto ja mita pienempi riski, sitd pienempi
tuotto. (Nikkinen ym. 2002: 68.)

CAP-mallissa yleisesti kaytetyt oletukset ovat: (Sharpe ym. 1999: 262-263.)

1. Sijoittajat vertailevat portfolioita analysoimalla niiden tuotto-odotuksia seka

tuottojen keskihajontaa.

2. Sijoittajat paatyvat kahdesta samanlaisesta portfoliosta sithen, jolla on

suurempi tuotto-odotus.

3. Sijoittajat pyrkivdat minimoimaan riskinsd. Taméan vuoksi he valitsevat
kahdesta samanlaisesta portfoliosta sen, jonka tuotoilla on pienempi
keskihajonta.

4. Sijoittaja voi halutessaan ostaa osan sijoitushyodykkeesta.

5. Sijoittajilla on mahdollisuus ottaa lainaa tai sijoittaa riskittomiin

arvopapereihin.

6. Veroja sekd kaupankayntikustannuksia ei ole.
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7. Kaikki sijoittajat toimivat samalla sijoitusajanjaksolla.

8. Riskitonkorko on sama kaikille sijoittajille.

9. Informaation on ilmaista ja se on valittomasti jokaisen saatavilla.
10. Sijoittajilla on samankaltaiset odotukset riskista ja tuotosta.

Useat CAP-mallin perusolettamukset ovat eparealistisia oikeassa maailmassa.
Siitd huolimatta mallin toimivuudesta ei tule tehda johtopaatoksia vaikka jotkin
olettamuksista eivdat pidd paikkaansa. Tarkeampi kysymys on kuinka herkka
malli on tilanteissa, joissa olettamukset eivit pade ja heikentyykoé mallin kyky
ennustaa ja selittdd arvopapereiden odotettuja tuottoja. CAP-malli kuvaa
odotettuja osaketuottoja riittdvan hyvin ja mikad tdrkeintd se auttaa meita

ymmartamaan, kuinka osakemarkkinat kayttaytyvat. (Nikkinen 2002: 69.)

CAP-malli voidaan maaéritelld seuraavasti (Sharpe 1964)
(10) E() =1, +B[E(,) -1 | jossa

E(r;) =arvopaperin odotettu tuotto
r = riskitonkorko

E(r,) =markkinatuotto

B, = osakkeen beta

Beeta kerroin on keskeinen tekija CAP-mallin sisdllossa. Se kuvaa arvopaperin
muutosta suhteessa markkinaportfolion muutokseen. Toisin sanoen beeta-
kerroin ilmaisee arvopaperin epasystemaattisen riskin méaaran suhteessa

markkinaportfolioon.

CAP-mallin mukaan osakkeiden odotetut tuotot madaardytyvat riskittoman
koron, markkinatuoton ja beetan perusteella. Tutkimuksissa on havaittu
osakkeiden tuotoissa esiintyvan hinnoitteluvirheita. Kyseisia virheita eli toisin
sanoen anomalioita ei ole kyetty selittimadan Beetojen avulla. Tdstd johtuen
anomaliat ovat sijoittajien perspektiivistd mielenkiintoisia mahdollisuuksia,
koska systemaattinen riski ei ole ainoa tekija, joka maddraa osakkeiden valiset

tuottoerot. Taman vuoksi anomalioiden pohjalta on mahdollista luoda
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kaupankdyntistrategioita, joilla voidaan saavuttaa keskimaardisesti suurempia
tuottoja. (Malkamaki & Martikainen 1990: 113-114.)

2.4.2. Arbitrage Pricing-teoria

Toinen tunnettu hinnoittelu malli on APT-malli, jonka Stephen Ross (1976)
esitteli artikkelissaan. APT-malli ldhestyy hinnoitteluongelmaa tdysin toisesta
nakokulmasta kuin CAP-malli. Siind oletetaan, ettd osakkeiden tuottoihin
vaikuttavat kaikille osakkeille yhtendiset makrotaloudelliset tekijat seka kohina,
joka on yrityksille tyypillistd arvonheilahtelua. Teoria ei anna selkedd vastausta

sithen, mita ndma makrotaloudelliset tekijat ovat ja kuinka monta niita on.
APT-mallissa kaytetyt oletukset: (Vieru 1989: 88)

1. Informaatio on ilmaista ja se on kaikkien saatavilla. Padomamarkkinoilla

vallitsee taydellinen kilpailu.
2. Sijoittajat karttavat riskia

3. Makrotaloudellisten faktoreiden lukumaara on pienempi kuin tarkastelun

kohteina olevien arvopapereiden lukumaara.

APT-mallin odotetaan noudattelevan yht&loa, joka on.

(11) R =E(R)+b, R+ +b F+& jossa
Fii = osakkeen i satunnainen tuotto

E(R,)= osakkeen i odotettu tuotto

b, = osakkeen i tuoton herkkyys faktorille k
F = faktori k arvo hetkelld t

E; = yrityskohtainen riski, eli kohina

CAP-mallin seka APT:n mukaan hyvin hajautetulla portfoliolla voidaan
eliminoida yksittdiseen osakkeeseen kohdistuva yrityskohtainen riski, eli

kohina. Tamaéan vuoksi sijoituspaatosta tehtdessa ei tulisi huolehtia yksittaisen
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osakkeen tuottoihin liittyvastd kohinasta, koska silld ei ole vaikutusta osakkeen
odotettuun  riskipreemioon. Riskipreemioon vaikuttavat ainoastaan
makrotaloudelliset tekijat. Nain ollen riskipreemioon vaikuttavat vain jokaiseen
faktoriin liitetyt riskipreemio ja kyseisen osakkeen herkkyys muutoksille.
(Brealy & Myers 2003: 205; Copeland & Weston 1988: 219.)

APT-mallin kdytossa on havaittu my0s kaytannon ongelmia, koska teoriassa ei
kerrota mitddan makrotaloudellisten faktoreiden ominaisuuksista ja
lukumadarastd. Varsinkin ensimmadisestd tekijastd on muodostunut ongelma
kdytannon pddtoksenteossa. Tama on syy minkd vuoksi APT-malli ei ole

saavuttanut suurta suosiota sijoittajien keskuudessa.
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3. KAUSITTAISET ANOMALIAT

Viimeisen kolmenkymmenen vuoden aikana ekonomistien tutkimustulokset
ovat osoittaneet, ettd on olemassa useita kalenteripohjaisia anomalioita.
Tunnetuimpia ndistd ovat tammikuu-, kuukaudenvaihde ja viikonpaiva
anomalia sekd lomailmi6. Todellisuudessa anomalioilla on vaikea saavuttaa
voittoa, koska kaupankdyntikustannukset tulee ottaa huomioon kauppaa
kaytdessa. Laajasta tutkimustyostd huolimatta selkedd syytd anomalioiden

ilmentymiselle ei ole kyetty osoittamaan.

Malkiel (2000) on todennut, ettd mikdli kalenteripohjaiset anomaliat ovat
merkki markkinoiden tehottomuudesta, tdlloin niitd pitdisi pystya
hyddyntdamaan sijoituspaatoksia tehtdessa. Han on sijoittanut henkilokohtaista
varallisuuttaan sekd asiakkaidensa varoja useisiin anomalioihin, mutta ndihin
perustuneet sijoitusstrategiat eivat ole tuottaneet yhtaan voittoa. Malkiel lisaa,

ettd oikeassa elamadssa tutkijoiden kehittamat sijoitusstrategiat eivat toimi.

Malkiel (2003) tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd markkinatehokkuuden
hypoteeseja vastaan asetetut vaitteet. Tulokset osoittivat, ettd osakemarkkinat
ovat luultua tehokkaammat ja odotettua vahemman tehottomat, mita
viimeisimmat tutkimustulokset ovat osoittaneet. Han myos osoitti, ettd
anomaliat esiintyvat vain tietyissd malleissa ja muutettaessa mallia seka
tilastollista tutkimusmenetelmdd myos anomalia héavisi. Taméan lisdaksi, jos
sijoittajat voivat toistuvasti hyodyntda tiettya informaatiota sijoituspaatoksia
tehdessaan on todennakoistd, ettd informaatio ei ole asianmukaisesti

suodattunut arvopapereiden hintoihin.

Useat tutkijat ovat suunnanneet katseensa vaihtoehtoiseen teoriaan, joka voisi
selittdd anomaliat. Viitetddn, ettd vastaus voisi 10ytyd kayttaytymistieteesta.
Tutkimustulokset osoittavat, ettd ihmiset eivat ole toistuvasti rationaalisia.
Thalerin (1993) tutkimus on jaettu kahteen laajaan alueeseen. Ihmisten
suhtautumiseen riskiin ja siihen miten ihmiset arvioivat todenndkoisyyksia.
Naita tekijoita arvioidaan myoOs paivittdisessa sijoitusprosessissa. Brealy ym.
2003: 358 —359.)
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3.1. Tammikuuanomalia

Tammikuuanomalia on parhaiten tunnettu ilmio sijoittajien keskuudessa ja sen
havaitsi ensimmaisena Wachtel (1942). Pitkdan aikavalin tutkimustulokset
osoittivat, ettd tammikuussa osakkeiden tuotot ovat keskimdarin korkeampia
kuin muina kuukausina. Vuodenvaihde-efektilld on selvad riippuvuussuhde
tammikuuanomaliaan, silld siind osakekurssit laskevat vuoden lopussa ja
nousevat vahvasti vuoden alussa. Useat tutkijat ovat havainneet, ettd
pienyritysten osakkeissa tapahtuvat muutokset vuoden alussa osaltaan

yllapitavat tammikuu ilmi6ta.

Berges (1984) ja Lee (1992) tutkimustulokset osoittivat, ettd institutionaalisten
sijoittajien muutokset portfolioissaan ja verokohtelu ovat keskeisimmat syyt,
minkd vuoksi tammikuuanomalia ilmentyy. Tama johtuu siitd, ettd sijoittajat
myyvat osakkeitaan, jotka voisivat nayttda erittdin riskisiltd kuluneen vuoden
tilinpadtoksessa. Uudenvuoden vaihduttua samat sijoittajat, jotka myivat
riskisind pidettyja pienyritysten osakkeita ostavat ne takaisin. Vuodenvaihteen
ymparilla kaytava kaupankadynti nostaa pienyritysten osakkeiden arvoa vuoden
alussa. Osakkeet, jotka ovat tuottaneet puhdasta tappiota, myydaan

verotuksellisista syistd, koska tappiot ovat vahennyskelpoisia verotuksessa.

joulubiu  tammilum

2007 \ / 2008

2 q

Kuvio 3. Esimerkki tammikuuanomalian hyodyntamisesta.

Sijoittaja, joka tavoittelee hyotyvansd ilmiostd. Tulee ostaa osakkeita
ajankohtana t—1ja myyda osakkeet t+1. Talloin sijoittaja hyotyy tammikuun
kurssinoususta.
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3.2. Kuukaudenvaihdeilmio

Kuukaudenvaihdeilmion havaitsi ensimmaisena Ariel (1987). Tutkimustulokset
osoittivat, ettd kuukauden sisdisissa tuotoissa on havaittavissa selva kuvio.
Osaketuotot ovat positiivisia kuukauden aluissa sekd kuun viimeisena
kaupankadyntipdivand. Muuna aikana kuukaudesta tuotot ovat lahelld nollaa tai
negatiivisia. Paivittdiset tuotot kuukauden viimeisind kaupankayntipdivina

ovat kuun korkeimmat.

Odgen (1990) on esittanyt syitd miksi kuukaudenvaihdeilmio esiintyy. Maksut,
jotka ajoittuvat kuukaudenvaihteeseen luovat suuremman rahavirran
markkinoille kuin yleensa. Taman vuoksi keskuspankkien saadtelema
rahapolitiikka vaikuttaa rahan maaraan markkinoilla. Loysa rahapolitiikka lisaa
pddomaa rahamarkkinoilla, mika aikaansaa voimakkaamman
kuukaudenvaihdeilmion ja tiukka rahapolitiikka vdhentda padomaa

rahamarkkinoilla, joka puolestaan heikentda ilmiota.

Thalen (1987) mukaan institutionaaliset varainhoitajat puhdistavat
sijoitusportfolioita ennen kuukauden viimeistd paivda, vahentamallad riskisia
sijoituksia ja sijoittamalla lisaa riskittomimpiin kohteisiin. Taman tarkoituksena
on saada portfolioon vertailuindeksin sisaltimia osakkeita. Raportointipdivan

jalkeen varainhoitajat sijoittavat varat riskisempiin kohteisiin.

Tuaotto %5

0,5
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Kuvio 4. Maailman osakemarkkinoiden kurssikehitys kuukauden vaihteessa.
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Kuvio 4. esittad Martikaisen, Perttusen ja Ziemban (1994) tutkimaa maailman
osakemarkkinoiden tuottojakaumaa eri kuukauden pdivinad. Kuviosta voidaan
havaita, kuinka kuun viimeiselle kaupankayntipdivalle osuu poikkeuksellisen

korkea tuotto. Kuun viimeista kaupankédyntipdivaa merkitdan -1.

3.3. Viikonpdivdilmio

French (1980) oli ensimmadisid tutkijoita, joka havaitsi viikonpdivdilmion
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tutkimustulokset osoittivat, ettd maanantain
tuotot ovat yleensd negatiivisia ja perjantain tuotot suuria verrattuna viikon
muihin pdiviin. Osaketuottojen keskihajonnan on havaittu olevan korkea
maanantaisin ja matala perjantaisin. Taméan Kkaltaisen osakkeiden

hinnanvaihtelun vuoksi ilmiota kutsutaan my0s maanantai anomaliaksi.

Dyl ja Maberly (1988) tulokset osoittivat, ettd informaation valittyminen
viikonlopun aikana on hidasta, verrattuna viikon muihin pdiviin ja tasta syysta
anomalia sdilyy osakemarkkinoilla. Yleensa yritykset pidattyvat kertomasta
negatiivisia uutisia ennen viikonloppua. Tastd johtuen, sijoittajilla on kaksi
pdivda aikaa analysoida viikonloppuna saatua uutta informaatiota.
Maanantaina kaikki myyntitoimeksiannot purkautuvat markkinoille, jonka

seurauksena paivatuotosta muodostuu negatiivinen.

Brooks ja Kim (1997) tulokset osoittivat, ettd sijoittajien kaupankdyntivolyymilla
on vaikutus, negatiivisiin maanantaituottoihin. ~Maanantaisin suuria
kaupankadyntierid on vahemman markkinoilla kuin yleensa ja kauppaa kdydaan
pienissa erissa. Tilastollisesti pienet kaupankdyntierat sisdltdvat suuremman
prosenttiosuuden myynti kuin osto toimeksiantoja, jonka seurauksena kurssit

laskevat.

Lyhyen aikavélin kaupankdynnissa viikonpdivaanomalialla on mahdoton
saavuttaa keskimddrdisesti suurempia tuottoja kuin muut sijoittajat
markkinoilla. Osakkeita ostettaessa anomaliaa voidaan hyddyntdaa markkina-

ajoituksessa. Ajatellaan, ettd henkilo aikoo ostaa osakkeita viikon alussa. Talloin
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hanen kannattaa viivastyttaa osakkeiden ostoa tiistaiaamulle, jolloin markkinat
avautuvat, talloin han voi hyodyntdd maanantain kurssilaskun taysimdaraisesti.
(Haugen 1997: 677.)

3.4. Lomailmio

Ariel (1990) havaitsi lomailmion Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta.
Tutkimustulokset osoittivat, ettd osakkeiden tuotot lomia edeltavind paivina
olivat 9-14 kertaa suuremmat kuin loman jalkeisind kaupankayntipaivina.
Myohemmin Ariel raportoi, ettd lomailmiolla ei ole minkdanlaista
riippuvuussuhdetta viikonpdivd ja tammikuuanomaliaan. Han my0s pyrki
selvittdimdan mahdolliset tekijat, minkd vuoksi ilmio esiintyy. Tulokset
osoittivat, ettd ilmion voi aiheuttaa sijoittajat, jotka pyrkivat ennen lomia

ostamaan osakkeita ja valttamaan osakkeiden myymista.

Osakkeita ostettaessa anomaliaa voidaan hyddyntdda markkina-ajoituksessa.
Ajatellaan, etta sijoittaja haluaa hyodyntaa lomailmion tuomasta kurssinoususta.
Talloin hdnen tulee ostaa osakkeita ennen lomakauden alkua, talloin han voi

hyodyntaa lomista johtuvan kurssinousun taysimaaraisesti.

3.5. Puolivuosi-ilmio

Puolivuosi-ilmi6 on kalenterianomalia ja sitd on tutkittu syvemmin vasta 2000-
luvulla. Taman vuoksi rahoituksen kirjallisuudessa aihetta ei ole kasitelty ja
tasta johtuen teoriassa on hyodynnettava vanhaan markkinasanontaan. Sanonta
kuuluu: “sell in may and go away but buy back on St. Leger day”. Toisin sanoen
osakemarkkinoilta siirrytddan pois toukokuun ensimmadisend pdivana ja puolen
vuoden kuluttua marraskuun ensimmadisend pdivand osakemarkkinoille
siirrytdan  takaisin.  Puolivuosi-ilmio  perustuu  olettamukseen, ettd
kesdkuukaudet ovat keskimadrin laskevia ja talvikuukaudet nousevia.
Puolivuosi-ilmittd voidaan hyodyntda kayttamalld niin kutsuttua halloween-

strategia sijoitustapaa.
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Halloween-strategiassa varallisuus sijoitetaan vuosittain marraskuun 1.pdivana.
Osakemarkkinoista otetaan pitka positio ja varat sijoitetaan arvopareihin, jotka
seuraavat porssin padindeksid. Arvopaperit pidetdan puolenvuodenajan, jonka
jalkeen ne myyddan huhtikuun viimeisend pdivand. 1.pdivda toukokuuta,
myynnistd saadut padomat sijoitetaan puoleksi vuodeksi valtioiden liikkeelle

laskemiin matalamman riskitason omaaviin obligaatioihin.

Tutkimuksessaan Bouman ym. tutkivat mahdollisia tekijoitd, jotka voisivat
selittdd, @ minkd vuoksi  puolivuosi-ilmié  esiintyy = kansainvalisilla
osakemarkkinoilla? He tutkivat seitsemdd tekijdd, jotka ovat ilmion
taloudellinen merkitsevyys, tiedon kaivaminen, riski, lomat, wuutiset,

puolivuosi-ilmio ja tammikuuanomalia, sekd korot ja kaupankaynti volyymi.

Taloudellinen merkitsevyys: Bouman ym. osoittivat tutkimuksessaan, etta
puolivuosi-ilmio ei ole samankaltainen ilmié kuin viikonpdivdanomalia.
Viikonpdivadilmio esiintyy osakemarkkinoilla, koska sitd hyodyntamalla
saavutettavat tuotot eivat korvaa kaupankaynnista aiheutuneita kustannuksia.
Puolivuosi-ilmié poikkeaa viikonpdivaanomaliasta, koska sitd hyodyntamalla
saavutettavat tuotot korvaavat kaupankdynnistd aiheutuneet kustannukset.
Nadin ollen tulokset osoittavat, ettd ilmio ei ole havinnyt ajan kuluessa, vaikka

aktiiviset kaupankavijat tietdvat sen olemassa olosta.

Tiedon kaivaminen: Bouman ym. tutkivat voidaanko tutkimuksessa saatuja
tuloksia selittdaa tiedon kaivamisella. Tulokset osoittivat, ettda tuloksia ei voitu
selittdaa tiedon kaivamisella. Tutkittavien maiden tulokset voimistuivat testin

yhteydessa ja ilmi6 oli havaittavissa erittdin pitkélta ajanjaksolta.

Riski: Bouman ym. testasivat, voidaanko talvikuukausien korkeampia tuottoja
selittdd kyseisen ajanjakson korkeammalla riskitasolla. Tulokset osoittivat, etta
talvi- seka kesdkuukausien riskitasot sdilyivat useissa maissa tasaisena koko

vuoden ajan, vaikka vuosien sisdisissa tuotoissa oli huomattavia eroja.

Lomat: Bouman ym. tutkivat voisivatko lomakaudet ja niiden ajankohdat
selittdd, = minkd vuoksi  puolivuosi-ilmié  esiintyy = kansainvalisilla
osakemarkkinoilla. Lisdksi, jos ilmion aiheuttajat ovat lomakaudet ja niiden
ajankohdat, niin eroaisiko puolivuosi-ilmio merkitsevasti pohjoisen ja eteldisen

pallonpuoliskon maissa? Tulokset osoittivat, ettd lomakaudet ja niiden
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ajankohdat olivat tilastollisesti merkitsevid. Eteldisen pallonpuoliskon maissa
(Argentiinassa, Australiassa, Brasiliassa, Chilessd, Uudessa-Seelannissa, ja
Etela-Afrikassa) osakemarkkinoiden tuotot olivat keskiméaaraisesti korkeammat,

kuten pohjoisen pallonpuoliskon maissa.

Uutiset: Bouman ym. tutkivat olivatko Hollannin keskimaardiset osaketuotot
kesdkuukausina alhaisempia, jos negatiivisia talousuutisia tuli useammin
kyseiselld ajanjaksolla. Tulokset osoittivat, ettd kesdkuukausina ajanjaksolla
1985-1998 osakemarkkinoihin vaikuttavia negatiivisia talousuutisia tuli

tilastollisesti merkitsevasti enemman kuin talvikuukausina.

Puolivuosi-ilmio ja tammikuuanomalia: Puolivuosi-ilmion oletuksiin kuuluu, etta
osakemarkkinat ovat keskimddrin nousevia talvikuukausina ja laskevia
kesdkuukausina. Useat tahot ovat vdittaneet, ettd puolivuosi-ilmio olisi
seurausta tammikuuanomaliasta. Tutkiakseen vaitettd Bouman ym. loivat
regressiomallin jolla he rajasivat tammikuuanomalian tuotot testin ulkopuolelle.
Tulokset osoittivat, ettd suurimmassa osassa tutkittavista maista tuotot eivat voi

johtua pelkastdan tammikuuanomalian synnyttamista tuotoista.

Korot ja kaupankiynti volyymi: Bouman ym. tutkivat, ovatko korot merkitsevasti
korkeammalla kesa- kuin talvikuukausina? Lisaksi, voidaanko
kaupankdyntivolyymissa havaita vaihteluja samalla ajanjaksolla? Tulokset
osoittivat, ettd korot eivat olisi kesakuukausina korkeammalla kuin muuna
aikana vuodesta. Kaupankdyntivolyymit olivat hieman korkeammalla talvi-

kuin kesdakuukausina, mutta tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevia.

3.6. Anomaliat ja tehottomat osakemarkkinat

Osa sijoittajista kayttdytyy kuin osakemarkkinat olisivat tehottomat. Taman
kaltaiseen kayttaytymiseen voi olla monia syitd. Esimerkiksi tietyt sijoittajat
voivat ylikorostaa heiddn voittojaan ja alikorostaa tappioitaan. Sijoittajilla voi
myo6s olla harhakuvitelmia, kuinka tietyn osakkeen hinta nousee tai laskee.
Kuvitelmien pohjalta sijoittajat paattelevat, ettd muiden osakkeiden hinnat
liikkkuvat vastakkaiseen suuntaan. (Keane 1983: 28-31.)
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Markkinoilta on havaittavissa kahdenlaista tehottomuutta. Ensimmaéinen on
kuvitteellinen tehottomuus, joka on ihmisten harhakuvitelmaa. Toinen on
todellista tehottomuutta, jota sijoittajat voivat hyoddyntdaa saavuttaakseen
parempia tuottoja. Edelld mainittu kuvitteellinen tehottomuus esiintyy, koska
markkinoilla toimivilla sijoittajilla on monenlaista tietoa ja eri késityksid siitd,
miten informaatio vaikuttaa osakkeiden hintoihin. Jotta sijoittajat voisivat
hyodyntéda tehottomuutta, tulee heiddn ensin havaita se. Tehottomuuden tulee
esiintya riittdvan pitkan ajanjakson, jotta sijoittajat voisivat ansaita suuremman

voiton kuin mitd he maksavat kaupankayntikustannuksista. (Keane 1983: 25.)
Ero tehottomuuden ja anomalioiden vililld on se, ettd anomaliat ovat pysyvia
ilmioitd. Tehottomuuden tullessa yleiseen tietoon suurelle ryhmalle sijoittajia,
se hdvidaa ajan kuluessa. Anomalia ei hdvid ajan kuluessa, vaikka aktiiviset
kaupankavijat tietdvat sen olemassa olosta. (Berglund 1986: 94.)

Reinganumin (1984) mukaan anomalioiden esiintyminen osakemarkkinoilla
johtuu siitd, ettd teoreettisia hinnoittelumalleja ei kadytetd tuotteiden
hinnoittelussa. Han totesi, ettd tutkimalla osakekurssien aikasarja-aineistoa
saavutetaan paras kasitys osakkeen hinnasta.

Berglund (1986: 94) maaritteli mahdolliset syyt, mitka voivat luoda anomalioita.
1. Tekniset ongelmat kun mitataan riskia ja tuottoa.

2. Erilaiset kitkatekijat osakemarkkinoilla.

3. Riittdmaton ymmarrys hinnoittelumallien perusteista.
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tassa luvussa esitellddan tutkimusaineisto ja tutkimuksessa kaytettavat
menetelmdt. Ensimmadisessa alaluvussa esitelldan tutkimusaineisto. Lasketaan
tuottoaikasarjoille tilastollisia tunnuslukuja, jotka ovat olennaisia empiirisessa
testauksessa. Lisdksi esitellddn tutkittavat kaupankadyntistrategiat sekd niiden
testauksessa  kdytettavat tilastolliset menetelmadt. Toisessa alaluvussa

tuottoaikasarjoille suoritetaan Kolmogorov-Smirnovin normaalisuustesti.

4.1. Tutkimusaineisto ja tutkittavat menetelmat

Tutkimuksen aineistona kaytetaan Yhdysvaltojen markkinoita kuvaavien DJIA
ja S&P 500-indeksien, Iso-Britannian markkinoita kuvaavan FTSE 100-indeksin,
Japanin markkinoita kuvaavan Nikkei 225-indeksin, Saksan markkinoita
kuvaavan DAX-indeksin, Ruotsin markkinoita kuvaavan OMX Stockholm-
indeksin ja Irlannin markkinoita kuvaavan ISEQ-indeksin aikasarja-aineistoa.
Tutkimusvali jokaiselle aikasarjalle on 1.11.1983-31.10.2007.
Kaupankayntipdivien paatosarvot on saatu Vaasan Yliopiston Laskentatoimen
ja Rahoituksen laitoksen tietokannoista. Tutkimusta varten paivatuotot on

johdettu logaritmiseen muotoon.

Aikasarjoja analysoitaessa siitd saatava informaatio voidaan pelkistaa
muutamaan muuttujaa kuvaavaan tunnuslukuun. Tunnuslukuja kaytettdessa
osa informaatiosta havidaa, mutta tdassa on etuna se, etta suurtenkin aineistojen
tieto saadaan pakattua tiiviiseen muotoon. Tunnusluvut voidaan jakaa kahteen
ryhmaan, sijaintia kuvaaviin sijaintilukuihin ja muuttujien arvojen vaihtelua
kuvaaviin  hajontalukuihin. Jakauman muotoa kuvaavat vinous- ja
huipukkuusluvut. (Heikkila 2004: 82-83.)

Taulukossa 1. on aikasarjoille laskettu havaintojen lisaksi logaritmisten
paivatuottojen  keskiarvo, keskihajonta, vinous, vinouden keskivirhe,

huipukkuus ja huipukkuuden keskivirhe.
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DJIA S&P 500 FTSE100  NIKKEI DAX ISEQ OMX Stock

Havaintoje lukumaara N 6262 6262 6262 6262 6262 6262 6262
Keskiarvo p 0,000168  0,000156 0,000137  0,000040  0,000164 0,000193 0,000192
Keskihajonta ¢ 0,004496  0,004431 0,004380  0,005702  0,005856 0,004498 0,005373
Vinous -2,634 -1,987 -0,725 -0,165 -0,489 -0,665 0,296
Vinouden keskivirhe 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031
Huipukkuus 65,746 45,119 10,449 7,905 6,572 12,311 10,404
Huipukkuuden keskivirhe 0,062 0,062 0,062 0,062 0,062 0,062 0,062

Taulukko 1. Aikasarjojen tilastollisia tunnuslukuja.

Tassa tapauksessa keskiarvolla tarkoitetaan aritmeettista keskiarvoa, joka
saadaan jakamalla logaritmisten pdivatuottojen summa havaintojen
lukumaaralla. Keskihajonta on tarkein hajonnan mittari. Se kuvaa
paivatuottojen hajontaa keskiarvonsa ymparilld. Kaytannossa arvo kuvaa

riskitasoa. Jakauman symmetrisyyttd kuvataan erilaisilla vinouskertoimilla,

joille on yhteistd, ettd etumerkki kuvaa jakauman suuntaa ja itseisarvo
vinouden suuruutta. Symmetrisen jakauman vinousarvo on nolla. Positiivinen
etumerkki viittaa oikealle vinoon ja negatiivinen vasemmalle vinoon jakaumaan.
Tunnusluvuista huipukkuus kuvaa, kuinka korkea jakauman huippu on
verrattuna normaalijakaumaan. Huipukkuuden ollessa nolla, jakauma
muistuttaa normaalijakaumaa. Mita positiivisempi huipukkuuden arvo on, sita
korkeampi on jakauman huippu. Jos huipukkuus on negatiivinen, tdma
tarkoittaa sitd, etta jakauma on normaalia laajempi tai silla on useita huippuja.

Vinouden ja huipukkuuden arvot ovat olennaisia tekijoita tehtdessa tilastollista
aikasarjatutkimusta, koska useita tutkimusmenetelmia voidaan kayttaa vain, jos
tutkittava aineisto on normaalijakautunut. Jos vinouden ja huipukkuuden
suhde keskivirheisiinsd on +2 wvalilla, voidaan jakaumaa pitda lahes
normaalina. Taulukosta 1. voidaan havaita, ettd vinouden ja huipukkuuden
tunnusluvut  poikkeavat jokaisen aikasarjan kohdalla huomattavasti

normaalijakaumasta. ~My06s edelld  mainittu  huipukkuuden suhde
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keskivirheeseen poikkeaa jokaisen aikasarja kohdalla. (Heikkila 2004: 82-89;
Gujarati 1995: 770-772.)

Vuonna 2002 valmistuneessa tutkimuksessa Bouman ja Jacobsen havaitsivat
kansainvalisilla osakemarkkinoilta puolivuosi-ilmion. IImidén pohjalta he
kehittivat ~ yksinkertaisen  kalenteriajoitukseen  perustuvan  halloween
sijoitusstrategian. Muiden muassa Lucey & Whelan (2002), Maberly & Pierce
(2003,2004) ovat tutkineet puolivuosi-ilmiotd seka sen pohjalta kehitettya
sijoitusstrategiaa =~ myO0hemmissa  tutkimuksissaan. = Halloween-strategian
oletuksiin kuuluu, ettd osakemarkkinat ovat keskimdarin nousevia
talvikuukausina ja laskevia kesdkuukausina. Ndin ollen halloween-strategiassa
varallisuus sijoitetaan vuosittain marraskuun 1.pdivand. Osakemarkkinoista
otetaan pitkd positio ja varat sijoitetaan arvopareihin, jotka seuraavat porssin
padindeksid. Arvopaperit pidetddn puolenvuodenajan, jonka jilkeen ne
myyddan huhtikuun viimeisena pdivand. 1l.pdivd toukokuuta, myynnista
saadut padomat sijoitetaan puoleksi vuodeksi valtioiden liikkeelle laskemiin
matalamman riskitason omaaviin obligaatioihin. Tédssa tutkimuksessa kaytetdan
kokonaisuudessaan Boumanin & Jacobsenin luomaa halloween-strategiaa.

Taman lisaksi testataan contrary- seka short-strategiaa.

Contrary-strategia  on vastakohta halloween-strategialle. Siind p&ddomat
sijoitetaan kesakuukausina arvopapereihin, jotka seuraavat porssin padindeksin
kehitysta ja talvikuukausina valtioiden liikkeelle laskemiin matalamman

riskitason omaaviin obligaatioihin.

Short-strategiassa padomat sijoitetaan talvikuukausina arvopapereihin, jotka
seuraavat pOrssin padindeksin kehitystd ja kesikuukausina arvopaperia
myyddan lyhyeksi. Lyhyeksi myynti tarkoittaa tilannetta, jossa yksityishenkilo
tai instituutiosijoittaja myy arvopaperin, jota ei omista. Lyhyeksi myynti
perustuu olettamukseen, ettd kurssi putoaa ja ettd arvopapereita voi ostaa
niiden myyntihintaa halvemmalla hinnalla. Voitto muodostuu myynti- ja

ostohinnan kurssierosta.

Tutkittavan aineiston tuottoaikasarjat on laskettu Excel-
taulukkolaskentaohjelmalla. Excelilld rakennettujen kaupankayntistrategioiden
tuottojakaumaa verrataan B&H -strategian tuottojakaumaan. Tilastollinen

testaus suoritetaan ensin yksisuuntaisella t-testilla.
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2
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0 ¢en =B&H -strategian paivatuottojen varianssiarvo

o =Strategian paivatuottojen varianssiarvo

My6s Boumanin ym. (2002) tutkimuksessa testattiin t-testilld ovatko tuotot
tilastollisesti merkitsevid. Testissd verrattiin ovatko tuottojen keskiarvot
keskimddrin korkeampia marraskuusta huhtikuuhun olevalla ajalla kuin
toukokuusta lokakuuhun. Saatuja tuloksia arvioitiin 10 %, 5 % sekd 1 %
merkitsevyystasolla. Jakaumien keskiarvoissa on aina yleensda eroja, mutta
tutkittavaksi juuri jaa, kuinka todenndkoistd on, ettd ero johtuu sattumasta.
Tuloksen sanotaan olevan 1 % merkitsevyystasolla erittdin merkitsevaa ja 5 % -
tasolla merkitsevaa seka 10 % - tasolla tilastollisesti suuntaa antavaa. t-testin
suorittamisessa  edellytyksend  on, ettd testattava muuttuja on
normaalijakautunut. Mikali sijoitusstrategia on tuottanut merkitsevasti
suuremmat tuotot kuin B&H -strategia voidaan todeta, ettd tuotot ovat

epanormaalin suuria. Tama viittaisi markkinoiden tehottomuuteen ja talloin
markkinat eivat tayttaisi tehokkuuden heikkoja ehtoja. (Heikkila 2004: 224-225.)

Tilastollisista tunnusluvuista voidaan todeta, ettd aikasarjojen tuotot eivat olisi
normaalijakautuneita. Tamdn vuoksi aikasarjat testataan Kolmogorov-
Smirnovin ei-parametrisella testilld. Testin avulla voidaan tutkia, onko
muuttuja normaalisti jakautunut. Testissd nollahypoteesina on, ettd muuttuja
on normaalijakautunut. Tulos tulkitaan siten, ettd alle 5 % nollahypoteesi
hyldtaan ja jakauma on normaalista poikkeava. Testit suoritetaan tilastollisella
SPSS-ohjelmalla. (Heikkila 2004: 225, 235.)

Tuottoaikasarjojen tilastollinen merkitsevyys testataan my0s ei-parametrisella
Mann-Whitneyn -testilld. Testi ei edellytd, ettd aikasarjat olisivat normaalisti
jakautuneita. Taman vuoksi se on tehokas tutkittaessa huipukkaita ja vinoja

jakaumia. Testissd havainnot asetetaan tutkittavan muuttujan arvojen
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mukaiseen jarjestykseen ja taman jdlkeen arvot korvataan jarjestysluvuilla.
Testin avulla pyritdan havainnoimaan jakaumien sijainnissa olevat erot. Testia
on syyta kayttda tilanteissa joissa epdillddn, ettd t-testin tulokset eivat ole
voimassa. Testit suoritetaan tilastollisella SPSS-ohjelmalla. (Heikkila 2004: 234.)

4.2. Tuottoaikasarjojen normaalisuuden testaaminen

Tuottoaikasarjojen normaalijakautuneisuus testataan Kolmogorov-Smirnovin
ei-parametrisella testimenetelmalld. Tulos tulkitaan siten, etta tulokset jotka
ovat alle 5 % merkitsevyystason ilmaisevat jakauman olevan normaalista
poikkeava. Taulukossa 2. on nahtdvissa tuottoaikasarjoista saadut Kolmogorov-

Smirnovin testitulokset.

Havaintoje Kolmogorov-
lukumdarda N Keskiarvou  Keskihajonta s Smirnov Z Merkitsevyys a

DJIA 6262 0,0001686 0,0044953 6,036 0,000

S&P 500 6262 0,0001559 0,0044313 6,132 0,000
FTSE 100 6262 0,0001373 0,0043799 4,270 0,000
NIKKEI 6262 0,0000403 0,0057021 5,925 0,000
DAX 6262 0,0001640 0,0058564 5,809 0,000
ISEQ 6262 0,0001933 0,0044983 8,289 0,000
OMX Stockholm 6262 0,0001916 0,0053731 8,534 0,000

Taulukko 2. Kolmogorov-Smirnovin testitulokset

Tulokset osoittavat selvdsti, ettd tuottoaikasarjat eivat ole normaalisti
jakautuneita. Jokaisen aikasarjan testitulokset jaavat alle 5 % merkitsevyystason.
Taman ilmaisee «, joka on kaikilla tuottoaikasarjoilla nolla. Tulokset osoittavat,
ettd tuottoaikasarjojen tilastollisessa testauksessa tulisi kayttdd ei-parametrista
testimenetelmdd, koska parametriset testimenetelmat edellyttavat muuttujien

normaalijakautuneisuutta.



41

5. TUTKIMUSTULOKSET

Tassa luvussa tutkitaan varsinaisten sijoitusstrategioiden testaus koko
tutkittavalle ajanjaksolle. Puolivuosi-ilmion pohjalta luotujen mekaanisten
kaupankdyntistrategioiden tilastollinen testaus suoritetaan aikavaliltd
1.11.1983-30.10.2007. Koko tutkittavan ajanjakson kaupankadyntistrategioiden

pdivatuottoja verrataan indeksista johdetun B&H -strategian tuottoon.

Tuottoaikasarjojen tilastollisessa testauksessa kadytetddn t-testid sekd Mann-
Whitneyn ei-parametristd testimenetelmdd. Tamén jdlkeen strategioille
lasketaan maksimikaupankayntikustannukset, jotta ndhdaan miten strategioita
voidaan hyddyntda kdaytannon sijoittamisessa. Yhdeksannessa alaluvussa koko
tutkimusajanjakso jaetaan kolmeen osaan, jolla pyritddn saamaan esiin
tuottoaikasarjojen ajallinen vaihtelu. Viimeiseksi tuloksista muodostetaan
yhteenveto.

5.1. Tulokset Yhdysvaltojen DJIA-indeksista johdetuille strategioille

Taulukosta 3. nadhdaan DJIA-indeksistd johdetut strategioiden arvot. Ylimmalla
rivilla sarake N ilmaisee tutkimusajanjaksolla havaittujen paivatuottojen
lukumadaraa. Symboli u ilmaisee strategian keskimaardista paivatuottoa. Sarake
c ilmaisee pdivdtuottojen keskihajontaa eli toisin sanoen strategian
volatiliteettia. Kolmessa viimeisessa sarakkeessa on ilmoitettu t-testin p-arvo ja

Mann-Whitnen p-arvo seka Z-arvo.

havainnot
DJIA-indeksi N tuottop  keskihajontac  t-testi M-W Z-arvo
B&H 6262 0,0001686 0,0044953
Halloween 6262 0,0001816 0,0028828 0,383 0,668 -0,428
Contrary 6262 0,0000657 0,0034489 0,002 0404 -0,835
Short 6262 0,0001158 0,0044970 0272 0,031 -2,153

Taulukko 3. DJIA-indeksista johdetut tulokset.
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Taulukosta ndhddan, ettd tarkasteluajanjaksolla Halloween-strategian tuotot
ovat olleet keskimddrdisesti korkeampia kuin B&H -strategian. Contrary-
strategian tuotot ovat olleet huomattavasti alhaisempia verrattuna B&H -
strategiaan. Tarkasteluajanjakson alusta vuoden 2001 kevaaseen asti halloween
-strategia seurasi indeksin kehitystd, mutta timan jdlkeen strategian tuotot
kaantyivat nousuun ja B&H -strategian tuotot laskuun. Tama johtui 2000—
luvun alussa tapahtuneesta teknokuplan puhkeamisesta. Osakekurssien
voimakas lasku tapahtui ajanjaksolla 2001-2003. Laskevien markkinoiden ajalla
short-strategia toimi tehokkaasti ja saavutti B&H -strategian tuottokdyran 2002
vuoden lokakuussa. Tama on nahtavissa liitteessa 1.

Halloween ja contrary -strategian riskitaso on pysynyt matalampana kuin
indeksin riskitaso. Seuraavasti B&H ja short -strategioiden riskitasot ovat
samalla tasolla toisiinsa verrattuna. Tilastollisista tunnusluvuista voidaan
nahdd, ettd tuottoisimmalla halloween-strategialla ei saavutettu tilastollisesti
merkitsevid tuottoja. Contrary ja short -strategioille tilastolliset testit antavat
ristiriitaisia tuloksia. Contrary-strategialla saavutetaan t-testin mukaan
tilastollisesti erittdin merkitsevd tulos, mutta se selittyy keskimaardista
alhaisemmilla tuotoilla. Short-strategian t-testin tulos osoittaa tilastollisesti ei
merkitsevdad tuottoa. Mann-Whitneyn testin tulos puoltaa tuottojen olevan
tilastollisesti merkitsevid. Short-strategian keskimddrdisten paivatuottojen
jaddessa alle B&H -strategian ei nollahypoteesia voida hyladta. Ndin ollen tuotot

johtuvat sattumasta.

5.2. Tulokset Yhdysvaltojen S&P 500-indeksista johdetuille strategioille

S&P 500-indeksistd johdettujen kaupankdyntistrategioiden tulokset on
nahtdvissa taulukosta 4. S&P 500 osalta strategioiden tuotot ovat olleet heikkoja.
Vain halloween-strategia on kyennyt tuottamaan vertailtavaa indeksid
korkeamman tuoton. Korkein keskimadrdinen pdivatuotto on saavutettu
halloween-strategialla. Matalin keskimaardinen pdivatuotto on saavutettu
contrary-strategialla. Strategian keskimaardisen pdivatuoton tuottoero B&H -

strategiaan verrattuna on kaksinkertainen. Halloween ja contrary -strategioiden
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riskitasot ovat huomattavasti alhaisempia kuin B&H ja short -strategian.

Korkein riskitaso on saavutettu short-strategialla.

havainnot
S&P 500-indeksi N tuottopt  keskihajontac  t-testi M-W Z-arvo
B&H 6262 0,0001559 0,0044313
Halloween 6262 0,0001619 0,0028560 0,445 0,802 -0,251
Contrary 6262 0,0000727 0,0033881 0,011 0,447 -0,761
Short 6262 0,0000890 0,0044331 0,217 0,022 -2,288

Taulukko 4. S&P 500-indeksista johdetut tulokset.

Tilastollisen t-testin mukaan vain contrary-strategialla saavutetaan tilastollisesti
merkitsevid tuottoja. Tulosta tulkittaessa tulee muistaa, etta t-testi hylkaa
nollahypoteesin herkemmin, jos muuttujat eivédt ole normaalisti jakautuneet.
Mann-Whitneyn testitulosten mukaan myos short-strategialla saavutetaan
tilastollisesti ~ merkitsevia tuottoja. Tulokset tukevat oletusta, etta
kesakuukaudet ovat todenndkodisemmin laskevia kuin nousevia. Halloween-
strategian tulokset osoittavat, etta strategialla ei saavutettu merkitsevia tuloksia

ja talloin nollahypoteesi jaa voimaan.

5.3. Tulokset Iso-Britannian FTSE 100-indeksista johdetuille strategioille

Iso-Britannian FTSE 100-indeksistda johdettujen kaupankayntistrategioiden
tulokset on nahtdvissa taulukosta 5. Iso-Britannian markkinoilla halloween-
strategia on ollut erittdin tuottoisa verrattuna B&H -strategiaan. Matalin
keskimaardainen pdivatuotto on saavutettu contrary-strategialla. Strategian
keskimaaraisen pdivatuoton ero B&H -strategiaan verrattuna on ollut
kolminkertainen. Short ja B&H -strategia ovat tuottaneet saman verran.
Riskitaso halloween ja contrary -strategioilla on ollut huomattavasti matalampi

indeksitasoon verrattuna. Mikd merkittavinta halloween-strategialla on
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saavutettu puolet pienemmalld riskitasolla kaksi kertaa korkeammat

kokonaistuotot. Kokonaistuotot on nahtavissa liitteessa 3.

havainnot
FTSE 100-Indeksi N tuottopt  keskihajontac  t-testi M-W Z-arvo
B&H 6262 0,0001373 0,0043799
Halloween 6262 0,0001748 0,0027897 0,18953 0,685 -0,406
Contrary 6262 0,0000413 0,0033756 0,00322 0,460 -0,740
Short 6262 0,0001335 0,0043800 0,48209 0,056 -1,909

Taulukko 5. FTSE 100-indeksista johdetut tulokset.

Tilastollisen t-testin tulokset osoittavat, ettd vain contrary-strategialla on
saavutettu merkitsevia tuloksia. Mann-Whitneyn tulokset kertovat, ettda short-
strategialla on saavutettu tilastollisesti suuntaa antavia tuottoja. Tilastolliset
havainnoit tukevat kasitystd, ettd kesakuukaudet ovat keskimdarin laskevia
kuin nousevia. Halloween-strategian tuotot eivét ole tilastollisesti merkitsevia

ja taman vuoksi nollahypoteesi jaa voimaan.

5.4. Tulokset Japanin NIKKEI 225-indeksistd johdetuille strategioille

Japanin NIKKEI 225-indeksista johdettujen kaupankayntistrategioiden tulokset
on esitelty taulukossa 6. Japanin markkinoilla halloween ja short -strategian
keskimaaraiset paivatuotot ovat olleet yli kolminkertaiset suhteessa B&H -
strategiaan. Matalimmat tuotot on saavutettu contrary-strategialla. Halloween
ja contrary -strategioiden riskitasot ovat matalammat suhteessa indeksitasoon.
Liitteessa 4. voidaan nahdd, kuinka short-strategian kokonaistuotot ovat
kasvaneet huomattavimmin verrattaessa indeksintuottoon, mutta samalla
riskitaso on sdilynyt yhta suurena. Tilastollisen t-testin mukaan tilastollisesti
merkitsevid tuloksia saavutetaan vain halloween-strategialla koko tarkastelu

ajanjaksolla. Tama viittaa nollahypoteesin hylkaamiseen. Mann-Whitneyn
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testitulokset tukevat t-testin tuloksia. Nain ollen tulokset viittaavat siithen, etta

tuotot olisivat epanormaaleja ja taiman vuoksi nollahypoteesi tulee hylata.

havainnot
Nikkei225-Indeksi N tuottop  keskihajontac  t-testi M-W Z-arvo
B&H 6262 0,0000403 0,0057021
Halloween 6262 0,0001342 0,0039376 0,036 0,006 -2,735
Contrary 6262 0,0000151 0,0041230 0,133 0,247 -1,157
Short 6262 0,0001490 0,0057003 0,148 0,795 -0,260

Taulukko 6. NIKKEI 225-indeksista johdetut tulokset.

5.5. Tulokset Saksan DAX-indeksista johdetuille strategioille

Saksan DAX-indeksistd johdettujen strategioiden tulokset on esitelty taulukossa

7. Saksan markkinoilla on parhaiten tuottanut halloween-strategia. Matalimmat

tuotot on saavutettu contrary-strategialla ja sen tuotot ovat noin kolme kertaa

pienemmat kuin B&H -strategian. Short-strategia on tuottanut jonkin verran

vahemman kuin vertailtava indeksi. Riskitaso halloween ja contrary -

strategioilla on ollut jonkin verran alhaisempi indeksitasoon verrattuna.

havainnot
DAX-indeksi N tuottop  keskihajontac  t-testi M-W Z-arvo
B&H 6262 0,0001640 0,0058564
Halloween 6262 0,0001952 0,0038820 0,287 0,506 -0,666
Contrary 6262 0,0000477 0,0043841 0,009 0,099 -1,649
Short 6262 0,0001475 0,0058568 0441 0,021 -2316

Taulukko 7. DAX-indeksista johdetut tulokset.
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Tilastollisen t-testin mukaan contrary-strategian tuotot ovat tilastollisesti
erittdin merkitsevid. Mann-Whitneyn tulokset osoittavat, ettd contrary-
strategian tulokset ovat tilastollisesti suuntaa antavia ja short-strategia tuotot
tilastollisesti merkitsevid. Tulokset tukevat kasitystd, ettda kesakuukaudet
olisivat keskimddrin laskevia. Tilastollisesti strategioiden tuottoerot johtuvat
sattumasta, eikd epanormaalin suurista tuotoista. Halloween-stratgian tuotot

eivat ole tilastollisesti merkitsevia ja ndin ollen nollahypoteesi jdd voimaan.

5.6. Tulokset Ruotsin OMX Stockhom -indeksisti johdetuille strategioille

Ruotsin OMX Stockholm-indeksistd johdettujen strategioiden tulokset on
nahtdvissa taulukosta 8. Strategioista halloween ja contrary ovat olleet erittdin
tuottavia B&H -strategiaan verrattuna. Contrary-strategia on tuottanut
huonoiten ja sen tuotot suhteutettuna vertailtavaan indeksiin ovat kuusikertaa
pienemmat. Halloween ja contrary -strategian riskitasot ovat sdilyneet
suhteellisen alhaisina vertailtavaan indeksiin ndhden. Liitteestd 6. voidaan
nahda strategian kokonaistuotot. Halloween-strategia on siis tuottanut

huomattavasti pienemmalld riskilld kaksikertaisen tuoton vertailtavaan

indeksiin.
havainnot
OMX Stock-Indeksi N tuottop  keskihajontac  t-testi M-W Z-arvo
B&H 6262 0,0001916 0,0053731
Halloween 6262 0,0002489 0,0037411 0,122 0,000 -6,049
Contrary 6262 0,0000268 0,0038759 0,000 0,000 -4,202
Short 6262 0,0002222 0,0053875 0,377 0,069 -1,816

Taulukko 8. OMX Stockholm-indeksista johdetut tulokset

Tilastollisen t-testin tulokset osoittavat, ettd contrary-strategian tuotot olisivat

erittdin merkitsevid. Mann-Whitneyn testitulokset osoittavat, ettd short-
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strategian tuotot olisivat tilastollisesti suuntaa antavia ja contrary seka
halloween -strategian tuotot tilastollisesti erittdin merkitsevid. Nain ollen
tulokset viittaavat siihen, ettda kyse on epanormaaleista tuotoista. Tilastollisesti

tuottoero ei johdu sattumasta ja nollahypoteesi hylataan.

5.7. Tulokset Irlannin ISEQ-indeksisti johdetuille strategioille

Irlannin markkinoiden ISEQ-indeksista johdettujen kaupankdyntistrategioiden

tulokset on nahtavissa taulukosta 9.

havainnot
ISEQ-Indeksi N tuottopt  keskihajontac  t-testi M-W Z-arvo
B&H 6262 0,0001933 0,0044983
Halloween 6262 0,0002403 0,0030382 0,131 0,000 -5577
Contrary 6262 0,0000320 0,0033151 0,000 0,000 -3,746
Short 6262 0,0002083 0,0044977 0429 0,023 -2,270

Taulukko 9. ISEQ-indeksista johdetut tulokset.

Korkeimmat keskimaardiset pdivatuotot on saavutettu halloween-strategialla ja
alhaisimmat contrary-strategialla. Halloween-strategian korkeasta tuotosta
huolimatta, riskitaso on sdilynyt suhteellisen alhaisena verrattuna B&H -
strategiaan. Tilastollisen t-testin mukaan contrary-strategian tuotot osoittavat
erittdin merkitsevdd. Tama tarkoittaa sitd, ettd t-testin mukaan strategian
tuottoerot B&H -strategiaan ovat poikkeuksellisen suuria. Mann-Whitneyn
testitulokset tukevat t-testin antamia tuloksia. Talldin kyse on epanormaaleista

tuotoista ja nollahypoteesi tulee hylata.
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5.8. Strategioiden kaupankayntikustannukset

Kéaytannon sijoittamisessa tulee ottaa huomioon sijoitusstrategioiden
positioiden vaihdoksista johtuvat kustannukset. Nama positioiden muutokset
aiheuttavat todellisilla markkinoilla sijoittajille kustannuksia, jotka tulee
huomioida sijoituspdatoksid tehtdessa. Arvopapereidenvalittdjat madrittelevat
kaupankadyntikustannukset. Yleensda korkea kaupankdyntivolyymi laskee
kustannustasoa ja kustannukset maardytyvat tietyn prosentin mukaan kaupan
kokonaisarvosta. Taulukossa 10. on laskettu, kuinka suuret prosentuaaliset
kaupankdyntikustannukset voisivat maksimissaan olla, jotta tutkimuksessa
kaytetyt sijoitusstrategiat olisivat edelleen kannattavia B&H -strategiaan

verrattuna.

Strategioiden / OMX
max.kaupankiyntikulut | DJIA  S&P 500 FTSE 100 NIKKEI DAX ISEQ Stockholm

Halloween 4,89 1,77 10,83 10,69 12,59 32,73 42,43
Contrary - - - - - - -
Short - - - 14,13 - 8,16 18,31

Taulukko 10. Strategioiden maksimikaupankayntikustannukset prosentteina.

Yhdysvaltojen markkinoilla DJIA ja S&P 500-indeksista johdetuista strategioista
vain halloween-strategialle oli jarkevaa laskea kaupankayntikustannukset,
koska muiden strategioiden tuotot olivat matalammat kuin B&H -strategian.
FTSE 100-indeksista johdetuista strategioista halloween-strategia tuottaisi 10,69
% kustannuksilla saman verran kuin B&H -strategia. Japanin markkinoilla
NIKKEI 225-indeksisté johdetuista strategioista halloween ja short -strategioille
on laskettu maksimikaupankadyntikulut. Korkein kustannusraja on short-
strategialla ja matalin halloween-strategialla. Saksan markkinoilla vain
halloween-strategia on tuottanut enemman kuin vertailtava indeksi. Irlannin
markkinoilla ISEQ-indeksista johdetuista strategioista kahdella on saavutettu
indeksitasoa korkeampi tuotto. Halloween-strategialla kauppaa kaytdessa
kustannukset saisivat nousta poikkeuksellisen korkeiksi, jotta strategia
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muuttuisi  kannattamattomaksi. Ruotsin  OMX  Stockholm-indeksista
johdettujen strategioiden maksimikaupankadyntikustannukset ovat erittdin
korkeat. Kaytannossa kyseisilld sijoitusstrategioilla ei voitaisi saavuttaa ndin
korkeita kustannuksia, vaikka kyseessd olisi markkinoiden kallein

arvopaperivalittdja.

5.9. Ala-ajanjaksot

Tutkittavalta ajanjaksolta oli havaittavissa kolme eridvda markkina vaihdetta.
Jakson ensimmaisessa vaiheessa markkinat nousevat tasaisesti. Toisessa
vaiheessa markkinat nousevat erittdin voimakkaasti, aina teknologiakuplan
puhkeamiseen saakka. Viimeisessd vaiheessa kurssit laskivat voimakkaasti aina
vuoteen 2003, jonka jdlkeen kurssit kdantyvat nousuun. Taman vuoksi on

tarkeda selvittad miten eri vaiheet ilmenevat strategioiden tuottoaikasarjoissa.

Markkinat on jaettu seuraavaan kolmeen ala-ajanjaksoon (1.11.1983-31.10.1991),
(1.11.1991-31.10.1999) ja (1.11.1999-31.10.2007). Taulukon tuloksia tulkitaan
samalla tavalla kuin tutkittaessa koko ajanjaksoa. Ensimmaiseksi esitetdan
B&H -strategian keskimdardinen tuotto ja keskihajonta. Taman jdlkeen esitetdaan
muiden strategioiden vastaavat tulokset ja niistd saadut tilastolliset

tunnusluvut.

DJIA-indeksin taulukosta 11. ndemme, ettd ajalla on selked vaikutus
strategioiden keskimaddrdisiin tuottoihin. Ensimmadisen ja toisen ala-ajanjakson
tuotot ovat samansuuntaisia, mutta kolmannen ala-ajanjakson tuotot
poikkeavat huomattavasti edelld mainituista. Suuri vaihtelu johtuu kyseisind
vuosina tapahtuneesta voimakkaasta kurssiheilahtelusta. Ensimmaiselld ja
toisella ajanjaksolla vain halloween-strategia saavuttaa keskimaaraista
paremman tuoton verrattuna B&H -strategiaan. Kolmannella ajanjaksolla
halloween sekd short -strategia saavuttavat paremman tuoton verrattuna
indeksiin. Kaikilla ala-ajanjaksoilla halloween sekd contrary -strategian
riskitasot ovat huomattavasti matalammat kuin B&H -strategian, joten
matalammalla riskitasolla on saavutettu keskimdardisesti suurempia tuottoja.
Ensimmadiselld ajanjaksolla contrary-strategian tuotot ovat tilastollisesti suuntaa

antavia. Tama tarkoittaa, ettd strategioiden tuottoerot ovat toisistaan
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tilastollisesti poikkeavia. Mann-Whitneyn testitulos on ristiriidassa t-testin
tuloksen kanssa. Toisella ala-ajanjaksolla contrary-strategian tuotot ovat erittdin
merkitsevid, mutta ei-parametrisen Mann-Whitneyn tulokset eivat tue t-testilla
saatuja tuloksia. Ala-ajanjaksoilta saadut tilastolliset testitulokset puoltavat

nollahypoteesia, jolloin strategioiden tuottoerot johtuvat tilastollisesta

sattumasta.
1.11.1983 - 31.10.1991
DJIA tuotto 1 keskihajonta ¢ t-testi M-W Z-arvo
B&H 0,0001910 0,0050848
Halloween 0,0002120 0,0030406 0,407 0,672 -0,423
Contrary 0,0000852 0,0040750 0,056 0,882 -0,148
Short 0,0001264 0,0050868 0,359 0,125 -1,535
1.11.1991 - 31.10.1999
B&H 0,0002606 0,0037409
Halloween 0,0002425 0,0024699 0,384 0,929 -0,088
Contrary 0,0000931 0,0028106 0,001 0,208 -1,258
Short 0,0001495 0,0037470 0,183 0,08 -1,752
1.11.1999 - 31.10.2007
B&H 0,0000543 0,0045569
Halloween 0,0000904 0,0030950 0,311 0,751 -0,317
Contrary 0,0000188 0,0033442 0,300 0,983 -0,021
Short 0,0000714 0,0045567 0,454 0,637 -0,472

Taulukko 11. DJIA-indeksistad johdetut tulokset ala-ajanjaksoille.

S&P 500-indeksista johdetuista strategioista on halloween-strategia ylittanyt
B&H -strategian tuotot ensimmaiselld ja kolmannella ajanjaksolla. My0s short-
strategia on tuottanut kolmannella ajanjaksolla B&H  -strategiaa
keskimaardisesti korkeamman tuoton. Tuottoero johtuu ajanjakson alussa
alkaneesta  kurssilaskusta, jolloin lyhyelld positiolla on saavutettu
kurssilaskusta huolimatta positiivista tuottoa B&H -strategiaan verrattuna.
Toisella ala-ajanjaksolla  strategioiden riskitasot ovat huomattavasti
alhaisemmat kuin ensimmadiselld ja kolmannella. Strategiat ovat myo0s

tuottaneet korkeimmat tuotot koko tarkasteltavalta ajanjaksolta. Korkeat tuotot
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selittyvat silld, ettd osakkeiden kurssit nousivat tasaisen voimakkaasti toisella

ajanjaksolla.
1.11.1983 - 31.10.1991
S&P 500 tuotto i keskihajonta ¢ t-testi M-W Z-arvo
B&H 0,0001821 0,0047724
Halloween 0,0002124 0,0028603 0,359 0,978 -0,027
Contrary 0,0000760 0,0038194 0,045 0,456 -0,745
Short 0,0001360 0,0047739 0,391 0,118 -1,561
1.11.1991 - 31.10.1999
B&H 0,0002592 0,0037475
Halloween 0,0002020 0,0024396 0,180 0,973 -0,034
Contrary 0,0001322 0,0028472 0,009 0,536 -0,620
Short 0,0000699 0,0037558 0,065 0,022 -2,288
1.11.1999 - 31.10.2007
B&H 0,0000267 0,0046984
Halloween 0,0000714 0,0032140 0,275 0,695 -0,393
Contrary 0,0000101 0,0034269 0,407 0,976 -0,030
Short 0,0000610 0,0046981 0,409 0,869 -0,166

Taulukko 12. S&P 500-indeksista johdetut tulokset ala-ajanjaksoille.

Tilastolliset testit puoltavat kasitystd, ettd kurssit olisivat laskevia kesaisin.
Toisella ajanjaksolla t-testin tunnusluvut osoittavat short-strategian tuottojen
olevan tilastollisesti suuntaa antavia. Mann-Whitneyn tulokset osoittavat
tilastollisesti merkitsevdd poikkeamaa strategioiden tuotoissa. Nain ollen
tilastollisten testien tulokset tukevat toisiaan ja voidaan todeta, ettd kyseisen
strategian huomattavasti alhaisemmat tuotot johtuvat tilastollisesta
poikkeamasta. Ensimmaiselld ja toisella ajanjaksolla tilastollisen t-testin tulokset
osoittavat, ettd contrary-strategialla on saavutettu tilastollisesti merkitsevia
tuottoja, mutta ei-parametrisen Mann-whitneyn tulokset eivét tue t-testin

tuloksia. N&in ollen nollahypoteesi jid voimaan.

Iso-Britannian FTSE100-indeksistd johdetuista strategioista, ensimmaisen
ajanjakson keskimadardiset tuotot olivat korkeimmat koko tarkasteltavalta

ajanjaksolta. Huomioitavaa on, ettd halloween-strategian tuotot ovat
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ensimmadiselld ajanjaksolla nelinkertaiset verrattuna kolmannen ajanjakson
tuottoihin. Strategioiden tuottoero johtuu siitd, ettd ensimmadiselld ajanjaksolla
osakekurssit nousivat voimakkaasti ja kolmannella ajanjaksolla markkinoilla oli
korkea volatiliteetti eli kurssien heilahtelu oli voimakasta. Koko ajanjaksolla
halloween ja contrary -strategioiden riskitasot ovat sdilyneet alhaisempina
suhteessa B&H -strategiaan. Riskittoméankoron vuoksi strategioiden riskitasot
ovat matalammat. Koko ajanjaksolla halloween-strategian riskitaso on sdilynyt
alhaisimpana verrattuna muihin strategioihin. Tama selittyy silld, etta

talvikuukausina osakemarkkinoiden volatiliteetti on ollut maltillisempaa kuin

kesdisin.
1.11.1983 - 31.10.1991
FTSE 100 tuotto 1 keskihajonta ¢ t-testi M-W Z-arvo
B&H 0,0002115 0,0043268
Halloween 0,0002763 0,0027162 0,190 0,934 -0,083
Contrary 0,0000416 0,0033647 0,002 0,156 -1,419
Short 0,0002344 0,0043256 0,438 0,114 -1,582
1.11.1991 - 31.10.1999
B&H 0,0001855 0,0039460
Halloween 0,0001810 0,0025886 0,472 0,509 -0,661
Contrary 0,0000796 0,0029784 0,031 0,971 -0,036
Short 0,0001016 0,0039491 0,260 0,315 -1,004
1.11.1999 - 31.10.2007
B&H 0,0000149 0,0048220
Halloween 0,0000672 0,0030419 0,262 0,849 -0,191
Contrary 0,0000027 0,0037413 0,427 0,918 -0,103
Short 0,0000644 0,0048216 0,381 0,489 -0,691

Taulukko 13. FTSE 100-indeksistd johdetut tulokset ala-ajanjaksoille.

Tilastollisen t-testin tulokset osoittavat, ettd ensimmadiselld ja toisella
ajanjaksolla contrary-strategialla olisi saavutettu tilastollisesti merkitsevia seka
erittdin merkitsevid tuottoja. Tulokset tukevat kasitystd, ettd kesakuukaudet
olisivat keskimaardisesti laskevia. Mann-Whitneyn testin tulokset eivit tue t-
testilld saatuja tuloksia. Ndin ollen nollahypoteesi jda voimaan ja tuotot johtuvat

sattumasta.
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Taulukossa 14. esitetddan kaupankdyntistrategioiden tulokset Japanin
osakemarkkinoiden osalta. Korkeimmat tuotot koko ajanjaksolla on saavutettu
ensimmadiselld ajanjaksolla. Liitteestd 4. voidaan ndhda kuinka indeksin kehitys
kdantyy laskuun ensimmadisen ajanjakson loppu puolella. Tasta johtuen toisen
sekd kolmannen ajanjakson tuotot jdivdat huomattavasti alhaisemmiksi. Vain
kolmannen ajanjakson short-strategialla saavutettiin samansuuntaisia tuottoja
kuin ensimmaiselld ajanjaksolla. Strategioiden riskitasot olivat korkeimmillaan
toisella ajanjaksolla. Tama johtuu siitd, ettd osakekurssien volatiliteetti oli

korkea kyseisella ajanjaksolla.

1.11.1983 - 31.10.1991

NIKKEI tuotto 1 keskihajonta 6 t-testi M-W Z-arvo

B&H 0,0002063 0,0050261

Halloween 0,0002625 0,0030061 0,262 0,861 -0,175

Contrary 0,0000501 0,0040258 0,009 0,215 -1,241

Short 0,0002119 0,0050259 0,487 0,118 -1,565
1.11.1991 - 31.10.1999

B&H -0,0000709 0,0062377

Halloween 0,0000354 0,0046387 0,122 0,018 -2,362

Contrary -0,0000312 0,0041713 0,348 0,041 -2,04

Short 0,0000666 0,0062377 0,226 0,355 -0,924
1.11.1999 - 31.10.2007

B&H -0,0000145 0,0057763

Halloween 0,0001046 0,0039942 0,096 0,029 -2,185

Contrary -0,0000641 0,0041714 0,285 0,220 -1,227

Short 0,0001684 0,0057739 0,158 0,510 -0,659

Taulukko 14. NIKKEI 225-indeksistd johdetut tulokset ala-ajanjaksoille.

Tilastollisen t-testin tulokset osoittavat, ettd contrary-strategian tuotot
ensimmadiselld ajanjaksolla olisivat erittdin merkitsevid sekd halloween-
strategian tuotot kolmannella ajanjaksolla suuntaa antavia. Mann-Whitneyn
tulokset osoittavat, ettd toisella ajanjaksolla halloween ja contrary -strategian
tuotot olisivat tilastollisesti merkitsevid. My0s kolmannen ajanjakson tuotoista

halloween-strategian tuotot ovat merkitsevid ja ndin tukevat t-testilld saatuja
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tuloksia. Ndin ollen toisen ja kolmannen ajanjakson tunnusluvut viittaavat
sithen, ettd kyse on epanormaaleista tuotoista strategioiden ja indeksin valilla.

Tuottoero ei johdu sattumasta, joten tilastollinen nollahypoteesi hylataan.

Saksan markkinoiden DAX-indeksista johdettujen kaupankéyntistrategioiden
tulokset ala-ajanjaksoilta ovat nahtavissa taulukosta 15. Halloween-strategialla
on saavutettu korkeimmat keskimdardiset paivatuotot toisella ajanjaksolla.
Vastaavasti contrary-strategia on tuottanut kolme ja puolikertaa vihemman
suhteessa halloween-strategiaan. Strategioiden tuottoero johtuu voimakkaista
laskuista kesdkuukausina. Talvi ja kesdkuukausien voimakkaat tuottoerot
voidaan myo0s havaita kolmannelta ajanjaksolta halloween ja contrary -

strategioiden valilta.

1.11.1983 - 31.10.1991

DAX tuotto i keskihajonta ¢ t-testi M-W Z-arvo
B&H 0,0001542 0,0056624
Halloween 0,0001453 0,0037914 0,461 0,907 -0,116
Contrary 0,0001155 0,0042058 0,321 0,908 -0,115
Short 0,0000297 0,0056644 0,249 0,036 -2,093
1.11.1991 - 31.10.1999
B&H 0,0002604 0,0051143
Halloween 0,0002651 0,0033248 0,478 0,610 -0,509
Contrary 0,0000705 0,0038859 0,005 0,149 -1,444
Short 0,0001949 0,0051172 0,350 0,059 -1,889
1.11.1999 - 31.10.2007
B&H 0,0000775 0,0066844
Halloween 0,0001753 0,0044479 0,185 0,563 -0,578
Contrary -0,0000427 0,0049874 0,108 0,124 -1,539
Short 0,0002179 0,0066813 0,260 0,876 -0,156

Taulukko 15. DAX-indeksista johdetut tulokset ala-ajanjaksoille.

Ensimmadisen ajanjakson short-strategian matala tuotto johtuu siitd, ettd kurssit
nousivat tasaisesti ja taman vuoksi lyhyt positio tuotti negatiivisesti indeksiin
nahden. Jokaisella ajanjaksolla halloween-strategian riskitaso on sdilynyt
maltillisemmalla tasolla kuin B&H -strategian ja siitd huolimatta tuotot ovat

olleet paasaantdisesti korkeampia. B&H ja short-strategioiden riskitasot ovat



55

samalla tasolla jokaisella ajanjaksolla, mutta tuotoissa on suuria eroja
ajanjaksosta riippuen. Tilastolliset tunnusluvut tukevat nollahypoteesia niin,
ettd milldan kaupankayntistrategialla ei ole saavutettu tilastollisesti suurempia

tuottoja. Ndin ollen tuotot johtuvat sattumasta.

Ruotsin OMX Stockholm-indeksin tulokset ovat ndhtavissa taulukosta 16.
Halloween ja short -strategioiden tuotot ovat olleet ensimmaiselld ja

kolmannella ajanjaksolla korkeammat verrattuna B&H -strategian tuottoihin.

1.11.1983 - 31.10.1991

OMX
STOCK tuotto 1 keskihajonta 6 t-testi M-W Z-arvo

B&H 0,0001834 0,0050482

Halloween 0,0002661 0,0038360 0,135 0,000 -10,261

Contrary 0,0000396 0,0033533 0,041 0,000 -9,434

Short 0,0002266 0,0050960 0,385 0,015 -2,442
1.11.1991 - 31.10.1999

B&H 0,0003029 0,0049502

Halloween 0,0002880 0,0032672 0,427 0,695 -0,391

Contrary 0,0000902 0,0037196 0,001 0,590 -0,538

Short 0,0001981 0,0049555 0,260 0,161 -1,402
1.11.1999 - 31.10.2007

B&H 0,0000885 0,0060517

Halloween 0,0001927 0,0040746 0,143 0,988 -0,016

Contrary -0,0000492 0,0044712 0,061 0,182 -1,335

Short 0,0002418 0,0060475 0,217 0,879 -0,152

Taulukko 16. OMX Stockholm-indeksista johdetut tulokset ala-ajanjaksoille.

Tuottoero johtuu siitd, ettd molemmilla ajanjaksoilla osakekurssien pitkdnajan
suuntaukset ovat olleet laskevia sekd nousevia. Toisella ajanjaksolla B&H -
strategialla on saavutettu korkeimmat tuotot. Tdma johtuu siitd, ettd
ajanjaksolla kurssit nousivat tasaisesti sekd kesalld, ettd talvella. Jonka vuoksi
mekaaniset ~ kaupankdyntistrategiat  eivdt = kyenneet = hyddyntamaan
kesdkuukausien kurssilaskuja. Kolmannella ajanjaksolla osakekurssien

voimakas heilahtelu on nostanut strategioiden riskitasoa huomattavasti,
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verrattaessa edeltdviin ajanjaksoihin. Tilastollisen t-testin tunnusluvut
osoittavat contrary-strategian tuottojen olevan tilastollisesti poikkeavia joka
ajanjaksolla. Vain ensimmadisen ajanjakson Mann-Whitneyn tulokset osoittavat,
ettd mekaanisten strategioiden tuotot olisivat tilastollisesti erittdin merkitsevia.
Ensimmadisen ajanjakson tunnusluvut eiviat tue nollahypoteesia, koska
halloween seka short -strategioilla on saavutettu tilastollisesti suurempia

tuottoja. Taman vuoksi nollahypoteesi hylataan.

Irlannin osakemarkkinoita kuvaavan ISEQ-indeksin tulokset ovat ndhtavissa
taulukosta 17. Halloween ja short -strategioiden keskimdardiset tuotot ovat
olleet jokaisella ajanjaksolla korkeammat kuin B&H -strategian. Contrary-
strategian tuottoero muihin strategioihin on moninkertainen. Ero selittyy silld,

ettd ajanjaksoilla kesdkuukaudet ovat olleet padsaantoisesti laskevia.

1.11.1983 - 31.10.1991

ISEQ tuotto i keskihajonta ¢ t-testi M-W Z-arvo

B&H 0,0002243 0,0050006

Halloween 0,0002807 0,0034568 0,238 0,000 -9,594

Contrary 0,0000502 0,0036106 0,011 0,000 -8,605

Short 0,0002305 0,0050003 0,484 0,252 -1,147
1.11.1991 - 31.10.1999

B&H 0,0002394 0,0038545

Halloween 0,0002941 0,0025654 0,192 0,404 -0,835

Contrary 0,0000204 0,0028727 0,000 0,410 -0,825

Short 0,0002739 0,0038522 0,392 0,430 -0,788
1.11.1999 - 31.10.2007

B&H 0,0001163 0,0045659

Halloween 0,0001460 0,0030254 0,346 0,433 -0,783

Contrary 0,0000254 0,0034189 0,085 0,208 -1,259

Short 0,0001206 0,0045658 0,489 0,087 -1,711

Taulukko 17. ISEQ-indeksistd johdetut tulokset ala-ajanjaksoille.

Korkeimmat keskimaardiset tuotot on saavutettu halloween-strategialla toisella
ajanjaksolla. Korkeista tuotoista huolimatta, strategian riskitaso on sailynyt

matalimpana koko ajanjaksolla. Tama selittyy silld, ettd kyseisen ajanjakson
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talvikuukausina osakekurssien nousu on ollut vakaampaa kuin muina
ajanjaksoina. Tilastollisen t-testin tunnusluvut osoittavat contrary-strategian
tuottojen olleen tilastollisesti merkitsevid jokaisella ajanjaksolla. Mann-
Whitneyn testin tunnusluvut osoittavat, ettd ensimmaisen ajanjakson halloween
ja contrary-strategian tuotot olisivat tilastollisesti erittdin merkitsevid. Myo0s
kolmannen ajanjakson short-strategialla on saavutettu tilastollisesti suuntaa
antavia tuottoja. Nain ollen ensimmdisen ajanjakson Mann-Whitneyn
tunnusluvut viittaavat siihen, ettda kyse on epanormaaleista tuotoista. Tuottoero

ei johdu sattumasta, joten nollahypoteesi hylataan.

5.10. Yhteenveto

Tutkimuksen empiriaosassa on tutkittu mekaanisten
kaupankayntistrategioiden toimivuutta Yhdysvaltojen, Iso-Britannian, Japanin,
Saksan, Ruotsin ja Irlannin osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa mekaanisilla
kaupankayntistrategioilla saavutettuja tuottoja verrattiin edelldmainittujen
markkinoiden pddindeksiin. Kaupankayntistrategioina olivat halloween,
contrary ja short -strategiat. Jokaisen tuottoaikasarjan tutkimusvali oli
1.11.1983—31.10.2007. Oletuksena oli, ettd indeksistd voitiin ottaa seka lyhyt
ettd pitkd positio ja kaupankdynti oli mahdollista kaupankdyntipdivien

pdatosarvoilla ilman likviditeetti ongelmaa.

Alkuun suoritettiin Kolmogorov-Smirnovin normaalisuustesti, jotta voitiin
havaita ovatko tuottoaikasarjat normaalisti jakautuneet. Tulokset osoittivat

tuottojakaumien muodon poikkeavan merkitsevasti normaalijakaumasta.

Taman jdlkeen tutkittiin mekaanisten kaupankayntistrategioiden toimivuutta
koko ajanjaksolla. Kaupankdyntistrategioista vain halloween -strategialla
saavutettiin korkeampia tuottoja Yhdysvaltojen, Iso-Britannian ja Saksan
osakemarkkinoilla. Mann-Whitneyn ja t-testin tulokset tukivat nollahypoteesia
ja ndin ollen kyse oli normaaleista tuotoista. Japanissa, Ruotsissa ja Irlannissa
halloween ja short -strategian tuotot olivat huomattavasti korkeampia koko
ajanjaksolla kuin B&H -strategialla saavutetut tuotot. Mann-Whitneyn testin

antamat tulokset osoittivat tuottojen olevan erittdiin merkitsevia 1 %
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merkitsevyystasolla. Ndin ollen tilastollinen nollahypoteesi hylattiin ja voitiin

todeta tuottojen olleen epdnormaalin suuria.

Seuraavaksi strategioiden tuottoihin otettiin mukaan
kaupankdyntikustannukset. Ndin saatiin selvitetyksi, kuinka suurilla
kaupankdyntikustannuksilla mekaanisten strategioiden tuotot olisivat viela
yhtd suuret kuin B&H -strategialla. Yhdysvaltojen, Iso-Britannian ja Saksan
osakemarkkinoille laskettiin kustannukset vain halloween-strategialle, koska
muiden strategioiden tuotot jdivat alle B&H -strategian tuoton. Yhdysvaltojen
markkinoilla maksimikustannukset olivat 1,77 ja 4,89 %, Iso-Britanniassa 10,83
% ja Saksassa 12,59 %. Japanin, Ruotsin ja Irlannin osakemarkkinoilla laskettiin
lisaksi myoOs short-strategian kustannukset, koska sen tuotot ylittivat
vertailtavan indeksin tuotot. Japanin markkinoilla kustannukset olivat 10,69
14,13 %, Ruotsissa 18,31-42,43 % ja Irlannissa 8,16-32,73 %. Institutionaalisten
sekd  piensijoittajien = voidaan olettaa saavuttavan nditd vastaavat
kaupankayntikustannukset, koska strategioissa positio vaihtuu vain kahdesti
vuodessa. Taman vuoksi positioiden vaihdosta aiheutuvat vuosittaiset
kokonaiskaupankédyntikustannukset ovat huomattavasti alhaisemmat kuin

aktiivisesti hoidetussa sijoitussalkussa.

Lisdksi tutkittiin mekaanisten kaupankdyntistrategioiden tuottoja jakamalla
koko tutkittava ajanjakso kolmeen ala-ajanjaksoon. Ensimmaiselld ala-
ajanjaksolla Iso-Britannian, Japanin, Ruotsin ja Irlannin osakemarkkinoilla
saavutettiin B&H -strategiaa suurempia tuottoja halloween ja short -strategialla.
Yhdysvalloissa vain halloween-strategialla saavutettiin korkeampia tuottoja.
Saksan markkinoilla B&H -strategian tuottoja ei kyetty ylittdimdan milldan
strategialla. = Halloween-strategialla ~ saavutettiin tilastollisesti  erittdin
merkitsevid tuottoja Ruotsin ja Irlannin markkinoilla. Tilastollisesti merkitsevia
tuottoja saavutettiin short-strategialla Saksan ja Ruotsin markkinoilla. Toisella
ala-ajanjaksolla osakemarkkinoiden suunta kdantyi voimakkaaseen nousuun.
Tama johti siihen, ettd mekaanisten kaupankayntistrategioiden teho heikkeni ja
tuotot jaivat vertailuindeksid matalammiksi. Vain Japanin, Saksan ja Irlannin
markkinoilla halloween-strategian tuotot olivat korkeampia kuin B&H -
strategian. My0s short-strategialla saavutettiin vertailtavaan indeksiin
verrattuna korkeampia tuottoja Japanissa ja Irlannissa. Tilastollisesti
merkitsevid tuottoja halloween-strategialla saavutettiin vain Japanissa. Short-

strategialla saavutettiin tilastollisesti suunta antavia sekda merkitsevia tuottoja
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yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Kolmannella ala-ajanjaksolla halloween ja
short -strategia tuottivat jokaisella markkina-alueella B&H -strategiaa
paremmin. Tama johtui siitd, ettd osakemarkkinoiden suunta kadéantyi laskuun
ala-ajanjakson  alussa, jonka seurauksena kaupankdyntistrategioiden
puolenvuoden korkojaksot vastustivat voimakkaasti osakemarkkinoiden
suuntaa. Tdstd johtuen kaupankayntistrategioiden tuottoerot suhteessa B&H -
strategiaan kasvoivat voimakkaasti kyseiselld ajanjaksolla. Tilastollisesti
merkitsevid tuottoja saavutettiin vain Japanin osakemarkkinoilla. Contrary-
strategian tuotot olivat jokaisen markkinan ala-ajanjaksoilla matalammat kuin
vertailtavan indeksin tuotot.

Tutkimuksen tilastolliset tulokset osoittivat, ettd Japanin, Ruotsin ja Irlannin
osakemarkkinoilta voitiin saavuttaa merkitsevasti suurempia tuottoja
hyodyntamalld puolivuosi-ilmiota. Vastaavanlaisiin tuloksiin pddtyivat myos
Bouman ja Jacobsen (2002), joiden tutkimuksessa halloween-strategian tuotot
olivat merkitsevid edelld mainituilla osakemarkkinoilla. Luceyn ja Whelanin
(2002) valmistuneessa tutkimuksessa saavutettiin samansuuntaisia tuloksia
Irlannin osakemarkkinoilta vuosina 1970-2000. Né&in ollen tdssa tutkimuksessa

saadut tulokset ovat linjassa aikaisempien tutkimustulosten kanssa.
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6. LOPPUPAATELMAT

Tutkimuksen aiheena oli testata puolivuosi-ilmion hyddyntamista
sijoitusstrategiana  kansainvalisillda  osakemarkkinoilla. =~ Puolivuosi-ilmion
pohjalta luodut mekaaniset kaupankayntistrategiat perustuvat olettamukseen,
ettd osakemarkkinat ovat keskimddrin nousevia talvisin ja laskevia kesdisin.
Taman olettamuksen pohjalta voidaan luoda kaupankadyntistrategioita, jotka

hyodyntéavat kyseisten periodien vaihteluita.

Anomaliat ja ilmiot ovat ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden kasitteen
kanssa. Rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta on tutkittu laajasti rahoituksen
historiassa. Markkinatehokkuuksien perustavan teorian loi Fama (1970). Han
jakoi markkinatehokkuudet kolmeen osaan: markkinatehokkuuden heikot,
keskivahvat ja vahvat ehdot. Heikot ehdot tdyttavilla markkinoilla
arvopapereiden  hinnoissa  heijastuu  suoraan  kaikki  aikaisempi
markkinainformaatio. Taman vuoksi aikaisempaa markkinainformaatiota
analysoimalla ei voida saavuttaa epanormaalin suuria tuottoja. Tadstda johtuen
anomalioihin perustuvat mekaaniset kaupankayntistrategiat ovat hyodyttomia

teorian mukaan.

Osakemarkkinoilla puolivuosi-ilmio on tiedostettu jo useita sukupolvia sitten,
mutta sitd on tutkittu syvemmin vasta 2000-luvulla. Aikaisempien tutkimusten
tulokset ovat ristiriidassa keskendan. Osassa tutkimuksista puolivuosi-ilmion
todettiin voimistuvat ajan myota ja tuottojen kasvavan, kun taas toisissa
tutkimuksissa markkinoiden tehostumisen ja ajan kulumisen myo6ta ilmio joko
heikkeni tai havisi kokonaan. Esimerkiksi Bouman ym. (2002) saivat tuloksia,
ettd puolivuosi-ilmio esiintyy 36:ssd maassa 37:td. Ilmio oli tilastollisesti
merkitsevdd ja naytti voimistuvan ajan kuluessa. Heiddan tutkimuksestaan
muodostui perustaa tekeva ja sitd on sovellettu jatkotutkimuksissa. Maberly ym.
(2003) tutkivat puolivuosi-ilmién voimistumista Japanin padomamarkkinoilla.
Tutkimuksesta saadut tulokset osoittivat, ettd puolivuosi-ilmiotd ei voitu
tuloksellisesti hyodyntdd Japanin markkinoilla. Maberly ym. (2004) jatkoivat
loogisesti edeltdvda tutkimustaan ja toistivat Boumanin ym. tekeman
tutkimuksen vain Yhdysvaltojen osakemarkkinoista otetulla aineistolla.
Futuureilla tehdyn testin aikavali oli 1982-2003. Yhdysvaltojen markkinoista
saadulla markkinadatalla tehdyt testit osoittivat puolivuosi-ilmion katoavan,

kun Boumanin ym. luomaa regressiomallia muokattiin niin, ettd vuonna 1987 ja
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1998 tapahtuneet osakemarkkinoiden romahtaminen sekd (Long Term Capital
Managementin) aiheuttamat muutokset rajattiin pois. Tutkimustulokset
osoittivat, ettd puolivuosi-ilmié ei ole hyodynnettivissa oleva anomalia

sijoitettaessa futuureihin yhdysvaltojen markkinoilla.

Taman tutkimuksen tulokset osoittivat, ettda kehittyneilla markkinoilla, kuten
Yhdysvalloissa, Iso-Britanniassa ja Saksassa ei saavutettu epanormaalin suuria
tuottoja hyodyntamalld puolivuosi-ilmictd. Teknologisoitumisen myota
kehittyneet markkinat ovat tehostuneet. Kehittyneiden tietoliikenne ratkaisujen
myo6td informaation levidminen on nopeutunut. Taman seurauksena, toiselta
puolelta maailmaa saatava informaatio on kdytossimme reaaliajassa ja
informaation vaikutukset siirtyvat tehokkaasti arvopapereiden hintoihin.
Tiedonkulun  nopeutumisen  myo6td  suuren  yleison  mielenkiinto
osakemarkkinoita ~ kohtaan  on  lisddntynyt. @ Tdamdn  seurauksena
markkinapaikkojen kaupankdyntivolyymit ovat kasvaneet huomattavasti.
Alhaisemman kaupankdyntivolyymin omaavilla markkinoilla Irlannissa ja
Ruotsissa saavutettiin epanormaalin suuria tuottoja hyodyntamalla puolivuosi-
ilmiotd. Tulosten perusteella ei voida todeta, ettd kaupankdyntivolyymi olisi
juuri se tekija, jonka vuoksi kyseisilta markkinoilta saavutettiin epdnormaalin
suuria tuottoja, mutta se on juuri se tekija joka erottaa nama markkinat
toisistaan. Japanin osakemarkkinat ovat sekd kehittyneet, ettd volyymiltdan
suuret. Tutkituista suurista markkinoista se on ainoa, jossa saavutettiin

tilastollisesti epanormaalin suuria tuottoja.

Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista tutkia, miten markkinapaikan
kokonaisvolyymi  vaikuttaa puolivuosi-ilmion ilmentymiseen. Toinen
jatkotutkimuksen kannalta mielenkiintoinen aihe olisi, voidaanko puolivuosi-
ilmio havaita my0s raha- sekda hyodykemarkkinoilla. Voitaisiinko markkina
ajoitusta parantaa hyodyntamalla teknisid indikaattoreita sijoituspdatosta

tehtdessa sekd, miten niiden kayttoonotto vaikuttaisi strategioiden tuottoihin.
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