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Indeksiin liittymiselld on monissa aikaisemmissa tutkimuksissa havaittu olevan
positiivinen vaikutus yhtion osakekurssiin. Ilmiotd on tutkittu paljon etenkin
yhdysvaltalaisten osakeindeksien osalta, mutta Helsingin pdrssin osakeindekseihin
kohdistuneiden tutkimusten lukumiird on rajallinen. Téssd tutkielmassa tutkitaan
Helsingin pdrssin  OMX Helsinki 25 -indeksiin liittymisen vaikutusta yhtion
osakekurssiin. Tutkielman tutkimuskysymys on mééritelty seuraavasti: Esiintyyké OMX
Helsinki 25 -indeksiin liityttdessd epdnormaalia tuottoa?

Tutkimus suoritettiin tapahtumatutkimuksena, jossa epanormaaleja tuottoja tarkasteltiin
indeksin koostumuksen muutosta koskevan tiedotteen julkaisupdivén (IP) seki péivitetyn
indeksikoostumuksen voimaanastumispdivin (TP) ympérilld. Epdnormaaleja tuottoja
mitattiin keskiméérdisen epdnormaalin tuoton (AAR) ja kumulatiivisen keskiméérdisen
epanormaalin tuoton (CAAR) avulla, ja laskettujen epadnormaalien tuottojen tilastollinen
merkitsevyys testattiin t-testien avulla. Tutkimuksen empiirinen vaihe suoritettiin
EventStudyTools-ohjelman aARC-tydkalun avulla, ja tapahtumatutkimuksen lopullinen
otos koostui 31 liittymistapauksesta ajanjaksolla 2002-2022. Tutkimuksessa kéytetty
data on perdisin Nasdagqilta sekd Refinitiv Eikon -tietokannasta.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd OMX Helsinki 25 -indeksiin liittyminen ei ole
saanut aikaan tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja tutkittavalla ajanjaksolla.
Tilastollisesti merkityksettomid negatiivisia epanormaaleja tuottoja havaittiin tutkittavien
tapahtumien ympérilld etenkin pitkilld aikavélilld. Epdnormaalit tuotot olivat negatiivisia
lahes kaikissa tapahtumaikkunoissa, joten tutkimuksen tulos ei téltd osin ole linjassa
useiden aikaisempien tutkimusten kanssa. Pdivikohtaisessa tarkastelussa havaittiin myos
positiivisia epdnormaaleja tuottoja ldhelld ilmoitus- ja tapahtumapdivdd, mutta
havaintojen tilastollinen merkitsevyys jdi vdhdiseksi. Tulosten perusteella negatiiviset
kumulatiiviset keskimddrdiset epdnormaalit tuotot olivat selvésti suurempia ajanjaksolla
2002-2009 kuin ajanjaksolla 2010-2022, minki perusteella ilmién voimakkuudessa on
tapahtunut muutoksia tarkasteltavalla ajanjaksolla.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusaiheen tausta

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeiden hinnat heijastelevat kaikkea
markkinoilla saatavilla olevaa tietoa (Fama, 1970). Vuosikymmenien saatossa lukuisissa
tutkimuksissa on kuitenkin havaittu erilaisia pitkdaikaisia tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin vastaisia ilmiditd, anomalioita. Yksi nédistd anomalioista on niin kutsuttu indek-
siefekti, jossa osakeindeksiin liittymiselld tai siitd putoamisella on vaikutus osakkeen

kurssiin.

Indeksiefektid on tutkittu ensimmaéisid kertoja jo ennen indeksisijoittamisen merkittavai
yleistymistd. [Imi6ta ovat tutkineet muun muassa Shleifer (1986), Jain (1987) sekd Peté-
jistd (2011). Indeksiin nousemisesta aiheutuvia positiivisia vaikutuksia osakekurssiin on
havaittu olevan seké indeksin koostumuksen muutosta koskevan tiedotteen julkaisupdi-
vin ettd paivitetyn indeksikoostumuksen voimaanastumispdivin ympérilld. Indeksistd
putoamisella on puolestaan havaittu olevan negatiivinen vaikutus osakekurssiin. [lmioté
on selitetty useilla erilaisilla kysynté- ja informaatioperusteisilla hypoteeseilla, ja esimer-
kiksi edelld mainittu Shleifer uskoo ilmidn olevan seurausta tiettyd indeksié replikoivista
indeksirahastoista, joiden portfolioiden uudelleenallokointi aitheuttaa lyhytaikaisia muu-

toksia osakkeen kysynnin ja tarjonnan vélisessa suhteessa (Shleifer, 1986).

Edelld mainittujen tutkimusten lisdksi myds monet muut aikaisemmat tutkimukset sijoit-
tuvat Yhdysvaltain osakemarkkinoille, ja tarkasteltavana indeksind on usein ollut Yhdys-
valtain suurimmista yhtidistd koostuva S&P 500 -indeksi. Eurooppalaisten osakeindek-
sien nikokulmasta ilmi6td on tutkittu vahemmén, ja erityisesti suomalaisiin osakeindek-
seihin kohdistuneen tutkimuksen méérd on hyvin rajallinen. Téssé tutkimuksessa indek-
siefektid tutkitaan Helsingin porssin OMX Helsinki 25 -indeksiin ajanjaksolla 2002—2022

liittyneiden osakkeiden nidkokulmasta.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimusmenetelma

Tutkielman tavoitteena on vastata seuraavaan tutkimuskysymykseen:



- Esiintyyké OMX Helsinki 25 -indeksiin liityttdessd epdnormaalia tuottoa?

Epénormaalin arvonnousun selvittdmiseksi tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena tutki-
muksena hyodyntden MacKinlayn (1997) esittimédd tapahtumatutkimus-menetelmaa.
Epédnormaalia arvonnousua tarkastellaan indeksin koostumuksen muutosta koskevan tie-
dotteen julkaisupdivin (IP) seki pdivitetyn indeksikoostumuksen voimaanastumispéivan
(TP) osalta, jotka ovat tissd tutkimuksessa kdytettdvid tutkittavia tapahtumia. Epanor-
maalia tuottoa tarkastellaan tutkittavien tapahtumien ympérilla lyhyelld ja pitkalla aika-
valilla. Epanormaalin tuoton mittaamiseksi tutkimuksessa maaritelladn ensiksi osakkeen
normaali tuotto, jonka jilkeen epdnormaali tuotto saadaan laskettua vihentdmalla toteu-

tuneesta tuotosta normaali tuotto.

Tutkimuksen empiirisen vaiheen toteutuksessa on kiytetty EventStudyTools-ohjelmaa,
jonka avulla otoksessa oleville osakkeille on laskettu keskiméérdiset epdnormaalit tuotot
(AAR) sekd kumulatiiviset keskimadriiset epdnormaalit tuotot (CAAR). Havaintojen ti-

lastollinen merkitsevyys testataan tutkimuksessa t-testien avulla.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman johdannon jilkeen toisessa luvussa perehdytddn tutkimuksen teoreettisiin
ldhtokohtiin. Luvun alussa mééritellddn indeksiefekti, ja tarkastellaan ilmidsta tehtyja ai-
kaisempia tutkimuksia ja niiden tuloksia. Lisdksi luvussa tarkastellaan tehokkaiden mark-

kinoiden hypoteesia, sekd indeksiefektid selittivid hypoteeseja.

Kolmannessa luvussa esitellddn epanormaalin tuoton méairittdmiseen sovellettava data ja
metodologia. Luvussa kdydién aluksi 1dpi OMX Helsinki 25 -indeksiin liittyvid seikkoja,
jonka jdlkeen perehdytiddn tarkemmin tutkimuksessa kédytetyn datan rakenteeseen ja al-
kuperddn. Luvussa perehdytddn myos tutkimuksessa kidytettdvddn tapahtumatutkimus-
menetelméddn, sekd normaalin ja epdnormaalin tuoton méérittamiseen, ja havaintojen ti-
lastollisen merkitsevyyden testaamiseen. Lopuksi neljdnnessd luvussa esitetddn tutki-

muksen tulokset, ja viidennessad luvussa tutkimuksen johtopéatokset.



2 TUTKIMUKSEN TEOREETTISET LAHTOKOHDAT

2.1 Indeksiefekti

Osakeindeksien koostumus tarkastetaan sdanndllisin viliajoin indeksin metodologian
mukaisesti, ja vililld osakkeita nousee tai poistuu indeksistd. Kun indeksiin nousemisella
tai siitd poistumisella on yhteys osakekurssin muutokseen, puhutaan indeksiefektista.
Tassd tutkimuksessa indeksiefektid keskitytddn tarkastelemaan nimenomaan indeksiin
liittyneiden osakkeiden ndkokulmasta. Indeksiin liittymisen yhteydessd syntyva tuotto ei
kuitenkaan automaattisesti ole indikaatio indeksiefektin olemassaolosta. Ilmi6tid onkin
tarpeen tarkastella analysoimalla epdnormaaleja tuottoja. Ilmidstd tehdyt aikaisemmat
tutkimukset ovat suurilta osin toteutettu tapahtumatutkimuksena, miké on mahdollistanut

epdnormaalien tuottojen tarkastelun.

Aiheesta tehtyjen aikaisempien tutkimusten osalta Shleifer (1986) oli ensimmaéisid indek-
siefektid tutkineita henkil6itd. Hén tutki yhdysvaltalaiseen S&P 500 -indeksiin ajanjak-
solla 19661983 nousseiden osakkeiden epdnormaalia arvonnousua indeksin koostumuk-
sen muutosta koskevan tiedotteen julkaisun ympérilla. Tutkimuksessa kaytetty lopullinen
otoskoko oli n = 246. Tutkimuksen tulosten mukaan osakkeiden keskiméérdinen epénor-
maali tuotto indeksin koostumuksen muutosta koskevan tiedotteen julkaisupéivini oli 2,8
%, ja tuotto sdilyi suurimmilta osin ainakin 10-20 paivéi tiedotteen julkaisusta. (Shleifer,

1986.)

Jain (1987) tutki niin ikddn indeksiefektid S&P 500 -indeksisséd indeksin koostumuksen
muutosta koskevan tiedotteen julkaisun ympdirilla. Han havaitsi tutkimuksessaan 3,1 %
keskimédrdisen epdnormaalin tuoton indeksin koostumuksen muutosta koskevan tiedot-
teen julkaisupdivini. Epdnormaaleja tuottoja ei havaittu 120 pdivén ajanjakson aikana
ennen ilmoituksen julkaisemista, mik4 viittaisi epanormaalien tuottojen aiheutuvan ni-
menomaan ilmoituksesta indeksiin liittymisesté eikd yrityksen suoriutumiseen liittyvista
tekijoistd indeksiin nousemista edeltdvind ajanjaksona. Lisdksi Jain (1987) uskoo tutki-
muksessaan tuloksen viittaavan siihen, ettd S&P 500-indeksiin nousemiseen liittyy myon-

teistd informaatiosiséltod kyseisistd yhtidistd. Tutkimuksen mukaan indeksiin



nouseminen voi esimerkiksi viestid yhtion olevan vakaampi ja véhériskisempi kuin in-

deksiin kuulumaton yhti6 (Jain, 1987).

Tuoreempien tutkimusten osalta Petéjistd (2011) tutki ilmiétda S&P 500- ja Russell 2000
-indekseissd indeksin koostumuksen muutosta koskevan tiedotteen julkaisupdivian sekd
paivitetyn indeksikoostumuksen voimaanastumispéivan vélilld. Tutkimuksen mukaan
ajanjaksolla 19902005 S&P 500 -indeksiin nousseen yrityksen epédnormaali tuotto oli
keskimédrin 8,8 %, kun tarkasteltava jakso alkoi 5 pdivdd ennen indeksin koostumuksen
muutosta koskevan tiedotteen julkaisupdivad ja péattyi paivadn, jolloin péaivitetty indek-
sikoostumus astui voimaan. Vastaavasti Russell 2000 -indeksiin nouseminen sai aikaan
keskimédrin 4,7 % epinormaalin tuoton. Petdjiston mukaan ilmi6 on ollut voimakkaim-
millaan vuonna 2000, ja sen jilkeen ilmioén voimakkuus on ollut laskussa. Esimerkiksi
S&P 500 -indeksin osalta tutkimuksessa havaittu epdnormaali tuotto oli vuosina 1990—
2000 keskiméérin 10,3 %, kun puolestaan vuosina 2001-2005 epénormaali tuotto oli mer-
kittavasti pienempi, 4,6 %. Petdjisto esittdd erddksi mahdolliseksi kehityksen syyksi sen,
ettd indeksikoostumuksessa tapahtuvia muutoksia on opittu ennustamaan paremmin. (Pe-

tijistd, 2011.)

Edelld mainituissa tutkimuksissa on siis paddytty sithen lopputulokseen, ettd indeksiin
nousemiseen on historiassa liittynyt epdnormaalia tuottoa S&P 500- sekd Russell 2000 -
indekseissd. Téssi tutkielmassa epidnormaalia tuottoa tutkitaan OMX Helsinki 25 -indek-
siin liityttdessd. OMX Helsinki 25 -indeksi eroaa aiemmin mainituista indekseisté selke-
asti muun muassa markkina-arvolla sekd kaupankdyntivolyymilla mitattuna. ICI:n (2023)
mukaan indeksirahastot omistivat vuonna 2021 yhteensé noin 16 % Yhdysvaltain osake-
markkinoiden kokonaisarvosta. Suurimpiin OMX Helsinki 25 -indeksid seuraavien ra-
hastojen Nordnet Indeksirahasto Suomi ESG sekd Seligson & Co OMXH Helsinki 25
porssinoteerattu rahasto UCITS ETF yhteenlaskettu arvo lokakuun 2023 lopussa oli alle
miljardi euroa, kun koko indeksin markkina-arvo oli noin 140 miljardia euroa (Nordnet
2023; Seligson 2023). Tdstd voidaan péételld, ettd passiivisten rahastojen suhteellinen
omistusosuus koko indeksin markkina-arvosta on todennédkdisesti OMX Helsinki 25 -in-
deksissd merkittavasti pienempi kuin S&P 500- ja Russell 2000 -indekseissd. Talld voi
olla merkitystd tutkimusten lopputulosten kannalta, silli nimenomaan indeksirahastojen

atheuttamaa hintapainetta niiden portfolion uudelleenallokoinnin yhteydessa pidetddn



merkittdvand indeksiefektin taustatekijdnd (Shleifer, 1986). Indeksiefektid selittidvid hy-

poteeseja tarkastellaan tarkemmin luvussa 2.3.

2.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Faman (1970) mukaan osakemarkkinoiden tdrkeimpénd tehtdvinid voidaan pitdd
tehokasta pddomien allokoimista. Tehokas pddomien allokaatio on mahdollista, kun
osakkeiden hinnat heijastelevat kaikkea saatavilla olevaa tietoa. Kyseistd teoriaa
kutsutaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesiksi, ja siind markkinoiden tehokkuus
voidaan Faman (1970) mukaan jakaa kolmeen eri tehokkuuden asteeseen: heikkoihin,

keskivahvoihin ja vahvoihin ehtoihin.

Heikkojen ehtojen mukaisilla markkinoilla osakkeiden hinnat siséltdvat kaiken
historiallisen tiedon, kun taas keskivahvojen ehtojen mukaiset hinnat puolestaan
heijastavat kaikkea historiallista ja julkisesti saatavilla olevaa tietoa. Vahvojen ehtojen
markkinoilla osakkeiden hinnat sisiltdvit kaiken olemassa olevan tiedon, mukaan lukien
sisdpiiritiedon, eikd epdnormaalien tuottojen saavuttaminen ole mahdollista. Fama (1970)
kuitenkin ehdottaa, ettd vahvojen ehtojen mukaista tehokkuutta ei kuitenkaan ole

tosimaailmassa mahdollista saavuttaa.

Alaluvussa 2.1 esitettiin, ettd aikaisempien tutkimusten perusteella osakkeen liittyessa
S&P 500- tai Russell 2000 -indeksiin on syntynyt epdnormaalia tuottoa. Tutkimuksissa
saadut tulokset ovat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vastaisia ainakin vahvojen ja
keskivahvojen ehtojen osalta, silld tieto indeksiin nousevista osakkeista on julkisesti
saatavilla. Lisdksi indeksin koostumuksessa tapahtuvia muutoksia on mahdollista
ennakoida jo ennen sitd koskevan tiedotteen julkaisua. OMX Helsinki 25 -indeksin
metodologian mukaisesti indeksin koostumus tarkastetaan kahdesti vuodessa
helmikuussa ja elokuussa, ja indeksissd on mukana 25 mediaanilta pédivdvaihdoltaan
suurinta osaketta, kun tarkasteltavana ajanjaksona on joulukuuta (kun indeksikoostumus
pdivittyy helmikuussa) tai kesdkuuta (kun indeksikoostumus péivittyy elokuussa)
edeltdneet kuusi kuukautta (Nasdaq, 2023). Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
mukaan OMX Helsinki 25 -indeksiin nousemiseen ei nidin ollen pitédisi liittyd

epanormaalia tuottoa.



2.3 Ilmiota selittavit hypoteesit

Indeksiefektid on tutkittu ensimmaéisid kertoja jo 1980-luvulla, ja vuosikymmenien saa-
tossa ilmion selittdmistéd varten on ehdotettu erilaisia hypoteeseja. Hypoteesit eroavat toi-
sistaan esimerkiksi siind, ovatko ne kysyntéd- vai informaatioperusteisia, ja onko indek-
siefektin aiheuttama arvonmuutos niiden mukaan pysyvaa. Aikaisemmissa tutkimuksissa

on ehdotettu erityisesti kuutta eri hypoteesia, jotka esitellddn tdssa alaluvussa.

2.3.1 Hintapainehypoteesi

Hintapainehypoteesin (Price Pressure Hypothesis) mukaan osakkeilla on lyhyellé aikava-
lillé laskeva kysyntikayré ja pitkdlld aikavélilld horisontaalinen tai tdysin joustava kysyn-
takdyrd. Indeksiin liittyminen kasvattaa osakkeen kysyntdd, miké luo painetta osakkeen
hinnan kasvulle. (Scholes, 1972.) Toisaalta indeksiin liittymisesti aiheutuvan voimistu-
neen kysynnén ja siiti aiheutuvan epdnormaalin tuoton odotetaan hypoteesin mukaan mi-
tatoityvén tdysin ja osakkeen hinnan palaavan heijastamaan pitkin aikavilin tasapaino-
hintaa, silld kasvaneen kysynnin ja arvonnousun seurauksena osa sijoittajista alkaa myy-
main osaketta (Harris & Gurel 1986; Kappou ym. 2008). Harris ja Gurel (1986) havait-
sivat tutkimuksessaan indeksiin liittyneissd osakkeissa tilastollisesti merkitsevin 3,13 %
epanormaalin tuoton, joka hintapainehypoteesin mukaisesti mitétdityi tdysin kahden vii-

kon jélkeen.

2.3.2 Laskevan kysyntikayrin hypoteesi

Hintapainehypoteesia muistuttavan laskevan kysyntékayrin hypoteesin (Downward-Slo-
ped Demand Curve Hypothesis) tai toiselta nimeltdén epataydellisten substituuttien hy-
poteesin (Imperfect Substitutes Hypothesis) mukaan osakkeiden kysyntd ei ole tdysin
joustavaa eikd niille ole olemassa tdydellistd substituuttia, jolloin niiden kysyntdkdyra on
laskeva. Tdmédn seurauksena kysynnissa tai tarjonnassa tapahtuvan muutoksen oletetaan
aiheuttavan pysyvin muutoksen osakkeen hintaan. (Shleifer, 1986.) Suurin ero hintapai-
nehypoteesiin onkin hinnanmuutoksen pysyvyys, jonka oletetaan hintapainehypoteesissa
mitdtdityvan kokonaan. Shleiferin (1986) tutkimuksessa indeksiin liittyminen aiheutti
osakkeissa pysyvid arvonnousua, jonka Shleifer esitti olevan seurausta kysynnén lisdén-

tymisesta.
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2.3.3 Likviditeettihypoteesi

Likviditeettihypoteesin (Liquidity Hypothesis) mukaan indeksiin liittyminen kasvattaa
osakkeen likviditeettid, ja kasvanut likviditeetti ndkyy positiivisena vaikutuksena osak-
keen hinnassa. Hypoteesissa indeksiin liittyminen lisdd osakkeesta saatavilla olevaa tie-
toa, ja informaatioasymmetrian viheneminen kasvattaa osakkeella kdytavin kaupan méa-
rad, eli sen likviditeettid. (Woolridge & Ghosh, 1986.) Edmister ym. (1996) esittavit tut-
kimuksessaan arvonnousun olevan pysyvéa johtuen pysyvasti kasvaneesta likviditeetistad

ja alentuneista kaupankéyntikustannuksista.

2.3.4 Valintakriteerihypoteesi

Valintakriteerihypoteesin (Selection Criteria Hypothesis) mukaan indeksien metodolo-
giat selittavit osittain indeksiin liityttdessé tapahtuvaa tuottoa. Indekseihin valitaan usein
metodologian mukaisesti vaihtovolyymiltaan tai markkina-arvoltaan suurimmat yhtiot,
jolloin indeksin uudelleenkoostamista edeltdnyt vaihtovolyymin tai markkina-arvon
nousu lisdd todennédkdisyyttd nousta indeksiin (Bechmann, 2004). Petéjiston (2008) mu-
kaan indeksimetodologian ldpindkyvyys vaikuttaa ilmion voimakkuuteen, silld mitd 1a-
pindkyvampié indeksin sddnndt ovat, sitd vihemmaén liittyy informaatioasymmetriaa in-
deksikoostumuksen muutoksiin. Téll6in indeksiefektin voidaan olettaa olevan pienempi,
silld sijoittajat pystyvit paremmin ennakoimaan indeksikoostumuksessa tapahtuvat muu-

tokset.

2.3.5 Informaatiohypoteesi

Informaatiohypoteesi (Information Signaling Hypothesis) ehdottaa, ettd indeksiin nouse-
minen ei ole informaatiovapaa tapahtuma, vaan se siséltdd informaatiota, joka muokkaa
sijoittajien mielipidettd osakkeesta. Indeksiin kuuluminen saatetaan nédhdé laadukkaan ja
pitkdikdisen yhtion merkkind, mika lisdd sijoittajien kiinnostusta yhtiotd kohtaan. (Shlei-
fer, 1986.) Dhillon ja Johnson (1991) 16ysivit tutkimuksessaan pysyvdd arvonnousua
S&P 500-indeksiin nousseissa osakkeissa, ja esittdvit tuloksen olevan seurausta indeksiin
liittymisen siséltdmasté, osaketta koskevasta myonteisestd informaatiosta. Mikéli indek-
siin liittyminen siséltdd uutta positiivista informaatiota osakkeesta, ei tuottoa pitdisi ta-

pahtua endd indeksin koostumuksen muutosta koskevan tiedotteen julkaisun jilkeen,
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koska uusi informaatio hinnoitellaan osakkeeseen kokonaisuudessaan jo ilmoituspéivina

(Lynch & Mendenhall, 1997).

2.3.6 Tietoisuushypoteesi

Tietoisuushypoteesi (Awareness Hypothesis) on Chen ym. (2004) mukaan seurausta siiti,
ettd sijoittajat voivat ostaa vain osakkeita, joiden olemassaolosta he ovat tietoisia. Hypo-
teesi pohjautuu Mertonin (1987) ehdottamaan malliin, jonka mukaan osakkeen tuottovaa-
timus laskee, kun tietoisuus osakkeesta kasvaa. Tami on seurausta varjokustannuksesta
(shadow cost), jolla viitataan vain tiedossa oleviin osakkeisiin sijoittavien vaatimasta
preemiosta, jota kyseiset sijoittajat vaativat kantamastaan puutteellisen hajautuksen ai-
heuttamasta epdsystemaattisesta riskistd. Chen ym. (2004) uskovat tutkimuksessaan in-
deksiin liittymisen lisddvén sijoittajien tietoisuutta osakkeesta, miké johtaa osakkeen py-

syvadn arvonnousuun varjokustannuksen ja tuottovaatimuksen alentumisen seurauksena.
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3 DATA JA METODOLOGIA

3.1 OMX Helsinki 25

OMX Helsinki 25-indeksi on Helsingin porssin johtava osakeindeksi, jonka laskenta
alkoi vuonna 1988 pisteluvulla 500. Indeksiin kuuluu Helsingin pdrssin 25 vaihdetuinta
osaketta, ja yksittdisen osakkeen paino on rajoitettu indeksissd 10 prosenttiin. Indeksin
koostumus tarkastetaan puolivuosittain, ja mahdolliset muutokset tulevat voimaan helmi-
ja elokuun ensimmadisind kaupankédyntipdivind. Indeksiin liittyvét ja siitd poistuvat
osakkeet julkistetaan viimeistddn viisi kaupankdyntipdivdd ennen uuden koostumuksen
voimaanastumista. Osakepainot tarkastetaan neljannesvuosittain helmi-, touko-, elo- ja
marraskuun ensimmdisind kaupankdyntipdivind. Indeksid ylldpitdd myos Helsingin
porssin ylldpidosta vastaava Nasdaq. (Nasdaq, 2023.) Indeksid kiytetdin Suomessa
paljon vertailuindeksind sen johtavan aseman vuoksi, minkd lisdksi monet suositut

suomalaiset indeksirahastot seuraavat kyseisti indeksia.

Indeksin metodologia on julkisesti saatavilla Nasdaqin sivuilla, joten metodologiaa
voidaan pitdd varsin ldpindkyviand. Metodologian mukaisesti indeksissd mukana olevat
osakkeet edustavat Helsingin porssin 25 mediaanilta pdivdvaihdoltaan suurinta osaketta,
kun tarkasteltavana ajanjaksona on joulukuuta (kesdkuuta) edeltdneet kuusi kuukautta,
kun indeksikoostumus péivittyy helmikuussa (elokuussa) (Nasdaq, 2023). Lapindkyvén
metodologian seurauksena sijoittajat pystyvit ennakoimaan indeksin koostumuksessa
tapahtuvia muutoksia jo ennen Nasdaqin tekemidn puolivuotistarkastuksen tulosten

julkaisua.

3.2 Data

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, liittyykd OMX Helsinki 25 -indeksiin nousemiseen
epdnormaalia tuottoa. Epdnormaalin tuoton tutkimiseksi tutkielmaa varten oli tarpeen
kerdtd dataa indeksiin liittyneistd osakkeista ajanjaksolta 2002-2022. Keritty data
koostuu indeksin koostumuksen muutoksia koskevista tiedotteista seké historiallisesta

kurssidatasta.

Data indeksiin liittyneistd osakkeista on kerdtty manuaalisesti Nasdaqin sivuilta

16ytyvistd indeksid koskevista tiedotteista vuosien 2007-2022 osalta. Vuosien 2002—-2007
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tiedotteita ei ollut julkisesti saatavilla, ja nima on pyydetty ja saatu erikseen sdhkopostitse
Nasdaqilta (HEX-25 indeksin osakesarjat ajanjaksolta 1.2.2002-1.2.2011. Saatu
sahkdpostitse Nasdagqilta 10.8.2023. Sdhkdposti on tutkielman tekijan hallussa). Indeksin
metodologian mukaisesti sen koostumus tarkastetaan puolivuosittain (Nasdaq, 2023),
joten tarkasteltavalla ajanjaksolla indeksin puolivuotistarkastuksen tuloksia on julkaistu

yhteensd 42 kappaletta.

Puolivuotistarkastusten tulokset ldpikdymaillda on liittymistapausten méérdksi saatu
yhteensd 42. Manuaalisesti Nasdaqin julkaisemista tiedotteista kerdtyn datan oikeellisuus
on varmennettu vertaamalla dataa Refinitiv Eikon -tietokannan “Leaver-Joiner”-listaan,

ja samasta tietokannasta on kerétty myos historiallinen kurssidata.

Lopulliseen otokseen péddsemiseksi liittymistapauksesta tuli olla saatavilla kurssidataa
180 péivdd ennen indeksiin liittymistd koskevan tiedotteen julkaisua ja 50 pdivad
varsinaisen indeksiin liittymisen jélkeen. Témén kriteerin tdyttivdt yhteensd 31
liittymistapausta (liite 1). Liittymistapausten ajallinen jakautuminen tarkasteltavalle
ajanjaksolle on esitetty kuviossa 1. Kuviosta voidaan havaita, ettd lopulliseen otokseen ei

paitynyt liittymistapauksia vuosilta 2003, 2014 ja 2017.

w

N

[N

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

o

Kuvio 1. Vuosittainen liittymistapausten méara
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3.3 Metodologia

Tutkimus toteutetaan tapahtumatutkimuksena, joka on yleisessd kéytossd oleva
tutkimusmenetelma laskentatoimen, rahoituksen ja taloustieteen aihepiirin tutkimuksissa.
MacKinlayn (1997) mukaan tapahtumatutkimuksella voidaan mitata jonkin yksittdisen
tapahtuman vaikutusta osakkeen hintaan tai kaupankdyntivolyymiin hyddyntdmalla
osakkeen historiallista kurssi- tai volyymidataa. Menetelmén tarkoituksena on selvittai,
aiheutuvatko epinormaalit tuotot tutkittavista tapahtumasta. Téssd tutkimuksessa
epdnormaalien tuottojen laskeminen ja tilastollisen merkitsevyyden testaaminen
suoritetaan  EventStudyTools-ohjelman aARC-tydkalulla (Wolf ym. 2014).
Epdnormaalien tuottojen tutkimiseksi on kuitenkin ensiksi madriteltdvd tutkittavat
tapahtumat, tapahtuma- ja estimointi-ikkunat, normaali tuotto sekd tilastollisen

merkitsevyyden testaamiseen sovellettava menetelma.

3.3.1 Tutkittavat tapahtumat

Tassé tutkimuksessa on kaksi tutkittavaa tapahtumaa, jotka ovat ilmoituspdivé (IP) sekd
tapahtumapadivd (TP). Ilmoituspdivdlld tarkoitetaan indeksin koostumuksen muutosta
koskevan tiedotteen julkaisupdivdd. OMX Helsinki 25 -indeksin koostumuksen muutosta
koskevat tiedotteet ovat vuosina 2002—-2022 julkaistu ennen kaupankdynnin alkamista
kello 10.00 tai paivisin porssin ollessa auki. Tdméan seurauksena tiedotteen julkaisusta
aiheutuva vaikutus osakkeen kurssiin pitdisi ndkyai jo tiedotteen julkaisupéivina. Tiedot-
teesta on myos ndhtdvissd péivitetyn indeksikoostumuksen voimaanastumispdiva, eli ta-
pahtumapadivi. Tarkasteltavalla ajanjaksolla ilmoituspdivistd tapahtumapdivaan on kulu-

nut 827 kaupankdyntipdivaa ja keskiméérin 17 kaupankdyntipaivia.

3.3.2 Estimointi- ja tapahtumaikkunat

Tapahtumaikkuna kuvastaa ajanjaksoa, jonka sisilld osakkeen kurssissa tapahtuvia muu-
toksia tarkastellaan. Téssd tutkimuksessa muutoksia tarkastellaan erikseen ilmoituspéi-
vén (IP) ja tapahtumapdivéin (TP) osalta. Lyhyen aikavilin tapahtumaikkunat ovat -1 —
+1 ja -5 —+5 kaupankdyntipdivdd ilmoituspdivén ja tapahtumapdivin ympérilld, ja pitkén
aikavélin tapahtumaikkunat alkavat 20 ja 50 kaupankdyntipdivdd ennen ilmoituspéivaa

padttyen pdivdan 0, ja alkaen tapahtumapdivéstd kestden seuraavat 20 ja 50



15

kaupankiyntipdivdd. Valittujen tapahtumaikkunoiden avulla on mahdollista tarkastella
muutoksien pysyvyyttd seka sitd, tapahtuuko muutoksia mahdollisesti jo ennen tutkittavia

tapahtumia.

Estimointi-ikkunalla tarkoitetaan ajanjaksoa, jonka avulla mééaritetdén osakkeen normaali
tuotto. MacKinlay (1997) ehdottaa estimointi-ikkunan pituudeksi  90-250
kaupankdyntipdivdd. Tédssd  tutkimuksessa on paadytty kéyttdmididn 120
kaupankédyntipdivdn mittaista estimointi-ikkunaa, joka alkaa 180 kaupankdyntipdivaa
ennen tapahtumaikkunaa ja pdittyy 60 kaupankdyntipdivdd ennen tapahtumaikkunaa,
jotta véltytddn estimointi- ja tapahtumaikkunoiden péaillekkéisyyksiltd. Estimointi-

ikkunaa ja tapahtumaikkunoita havainnollistetaan visuaalisesti kuviossa 2.

Estimointi-ikkuna Pitkiin aikaviilin tapahtumaikkunat
\

Lyhyen aikavilin tapahtumaikkunat
1P TP
| I || | |
| N | | |
1

-180 -60 S0 20 5 101 5 S 010 K 20 50

Kuvio 2. Estimointi-ikkuna ja tapahtumaikkunat

3.3.3 Normaalituotto

Osakkeen odotetun tuoton laskemiseen on esitetty useita erilaisia malleja, jotka voidaan
luokitella tilastollisiin ja taloudellisiin malleihin. Tilastolliset mallit perustuvat oletuksiin,
joiden mukaan osakkeen tuotot eivét ole riippuvaisia taloudellisista tekijoistd. Taloudel-
liset mallit eivét perustu tdysin tilastollisiin oletuksiin, vaan niissd otetaan huomioon
myos sijoittajien kayttdytymiseen liittyvit oletukset. (MacKinlay, 1997.) Téassa tutkimuk-
sessa normaalin tuoton médrittelyyn kdytetddn tilastollisiin menetelmiin pohjautuvaa
markkinamallia, joka on ollut yleisessé kdytossd ilmiotd késittelevisséd aikaisemmissa tut-
kimuksissa. Mallissa oletetaan, ettd yksittdisen osakkeen tuoton ja markkinaportfolion
tuoton viélilld vallitsee lineaarinen riippuvuus. Osakkeen normaali tuotto voidaan laskea

alla esitetylla kaavalla. (MacKinlay, 1997.)

Rit = a; + BiRpme + &i¢

missa
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R;; = osakkeen i odotettu tuotto (normaalituotto) hetkell4 t

R+ = markkinaportfolion tuotto hetkella t

a; = markkinaportfolion riskitontd tuottoa kuvaava parametri

B; = osakkeen tuoton ja markkinatuoton vilistd herkkyyttd mittaava kerroin
&;+ = osakkeen tuoton virhetermi

3.3.4 Epinormaali tuotto

Epédnormaalilla tuotolla tarkoitetaan osakkeen toteutuneen tuoton ja odotetun tuoton va-
listd erotusta. Epdnormaalin tuoton tulisi teoriassa olla nolla, mikali uusia tapahtumia ei
ilmaannu. Markkinamallin mukainen epidnormaalin tuoton laskentakaava on esitetty alla.

(MacKinlay, 1997.)

AR;t = Ryt — (a; + BiRpt)

missa

AR;; = osakkeen 1 epdnormaali tuotto hetkella t

Esitetty epdnormaalin tuoton laskentakaava mittaa epdnormaalia tuottoa yhden kaupan-
kdyntipdivan aikana. Tédsséd tutkimuksessa tarkastellaan tapahtumaikkunoiden aikana ta-
pahtuvaa kumuloitunutta epdnormaalia tuottoa, joten mittarina kiytetdin kumulatiivista
epanormaalia tuottoa. Kumulatiivisen epdnormaalin tuoton laskentakaava on esitetty alla

(MacKinlay 1997).

t
CARi(tl, tZ) = ARL

t2

missa

CAR;(t,, t,) = osakkeen i kumulatiivinen epdnormaali tuotto valilld t,, t,
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Epédnormaaleja tuottoja halutaan tutkimuksessa tarkastella koko otoksen ndkokulmasta,
joten epdnormaaleista tuotoista on syytéd laskea keskiarvo. Keskiméérdisten epadnormaa-
lien tuottojen ja kumulatiivisten keskiméaardisten epdnormaalien tuottojen laskentakaava

on esitetty alla (MacKinlay 1997).

1 N
i

[
CAAR (tl’ tz) = AARt

iy
missi
AAR; = keskimédidridinen epanormaali tuotto hetkella t
CAAR(t,, t;) = kumulatiivinen keskimaérdinen epanormaali tuotto vélilla t,, t,

3.3.5 Tilastollisen merkitsevyyden testaaminen

Tutkimuksessa testataan laskettujen keskiméairéisten epdnormaalien tuottojen ja kumula-
titvisten keskimaddrdisten epdnormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys t-testin
avulla. Tutkimuksessa kéytettaviksi t-testiksi valittiin Kolarin & Pynndsen (2010) kehit-
tdma adjustoitu BMP-testi, joka pohjautuu alkuperdiseen Boehmerin ym. (1991) ehdotta-
maan BMP-testiin. Tapahtumatutkimukset ovat usein alttiita epdnormaalien tuottojen
keskindiselle korrelaatiolle etenkin, jos otokseen valikoituneilla havaintoyksikdilld tar-
kasteltava tapahtuma on samana péivand. Tamén seurauksena tilastollisessa testaamisessa
el voida olettaa epanormaalien tuottojen olevan toisistaan riippumattomia. Alkuperdiseen
BMP-testiin verrattuna adjustoitu BMP-testi ottaa huomioon epdnormaalien tuottojen
keskindisen korrelaation sekéd tapahtuman aiheuttaman varianssin lisdyksen. (Kolari &
Pynnonen, 2010.) Alkuperdisen BMP-testin kaava ja adjustoidun BMP-testin kaavat ovat
esitetty alla (Boehmer ym. 1991; Kolari & Pynnénen, 2010).

_An

t
B S

missa
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A = keskimiiriiset standardisoidut epinormaalit tuotot

n = otoskoko

s = keskimddrdisten standardisoitujen epdnormaalien tuottojen keskihajonta

tap = tp

missa

tp = alkuperdinen BMP-testi

T = otoksen keskiméairiinen keskindinen korrelaatio

T-testid varten on tarpeen asettaa nollahypoteesi, jotta testin tuloksista on mahdollista
tehda johtopaitoksid. Testin nollahypoteesi on, ettd tarkasteltavien tapahtumien ymparilla
epanormaalit tuotot ja keskiméérdiset epdnormaalit tuotot ovat nolla. Epdnormaalien tuot-
tojen tilastollinen merkitsevyys testataan tutkimuksessa yleisesti hyvéksytylld 5 % mer-

kitsevyystasolla.
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4 TULOKSET

Tutkielman neljannessd luvussa kisitellddn tapahtumatutkimuksen tuloksia. Epdnormaa-
lien tuottojen kayttdytymistd ilmoituspéivén ja tapahtumapdivin ympérilla tarkastellaan
keskiméérdisten epdnormaalien tuottojen ja kumulatiivisten keskiméérdisten epdnormaa-
lien tuottojen avulla. Lisdksi mitattujen epdnormaalien tuottojen tilastollista merkit-

sevyyttd tutkitaan tutkielman alaluvussa 3.3.5 késitellyn adjustoidun BMP-testin avulla.

4.1 Epinormaalit tuotot ilmoituspiivin ympaérilla

Taulukossa 1 esitetdin keskiméérdiset epanormaalit tuotot (AAR) ja kumulatiiviset kes-
kiméérdiset epdnormaalit tuotot (CAAR) ilmoituspdivan ymparilld koko lopullisen otok-
sen osalta. Tutkimustulosten perusteella ilmoituspdivin ympdrilld ei ole havaittavissa ti-
lastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja lyhyelld tai pitkélld aikavélilld. Huomi-
onarvoista on, ettd kaikissa tarkasteltavissa tapahtumaikkunoissa CAAR on negatiivinen,
eikd positiivisia epdnormaaleja tuottoja ole havaittavissa ilmoituspiivad edeltdvina tai sitd
seuraavina ajanjaksoina. Erityisesti 50 kaupankdyntipdivéa pitkien tapahtumaikkunoiden
CAAR saa ilmoituspdivian ympérilld poikkeuksellisen negatiivisen arvon, mutta niiden
P-arvo ei ole tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla. Varsinaisena ilmoituspéi-
viand el havaittu epdnormaalia tuottoa, ja tiltd osin tulos poikkeaa esimerkiksi Jainin
(1987) tutkimuksesta, jossa ilmoituspédividnd havaittiin 3,1 % keskimddrdinen epénor-
maali tuotto. Tamén tutkimuksen tulosten perusteella tieto indeksiin nousemisesta on
voitu hinnoitella osakkeeseen jo ennen ilmoituspdivad, tai vaihtoehtoisesti ilmoituksen
sisdltamailla tiedolla ei ole vaikutusta osakkeen hintaan. Tulokset eivit mydskdin ole ris-
tiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, silld indeksiin liittyminen ei vai-
kuttaisi siséltivin sellaista tietoa, joka aiheuttaisi indeksiin liittyvissd osakkeissa tilastol-

lisesti merkitsevdd epdnormaalia tuottoa.
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Epdnormaalit tuotot ilmoituspdivan ymparilla
Pdivia tapahtumasta | AAR | Adjustoitu BMP |P-arvo
IP-5 -0,18 % -0,90 0,38
IP-4 -0,44 % -1,17 0,25
IP-3 0,31% 1,42 0,17
IP-2 0,01 % 0,47 0,64
IP-1 -0,19 % -0,50 0,62
IP (0) -0,09 % 0,50 0,62
IP+1 -0,36 % -1,24 0,23
IP+2 -0,01 % -0,28 0,78
IP+3 -0,19% -0,76 0,46
IP+4 0,13 % 0,09 0,93
IP +5 0,18 % 0,46 0,65
Tapahtumaikkuna CAAR | Adjustoitu BMP [P-arvo
IP (-50, 0) -5,77 % -1,27 0,21
IP (-20,0) -2,18% -0,69 0,49
IP (-5, +5) -0,83 % -0,50 0,62
IP (-1, +1) -0,63 % -0,53 0,60
IP (0, 20) -1,84 % -0,95 0,35
IP (0, 50) -5,63 % -1,57 0,13

Taulukko 1. Keskimiiriiset epidnormaalit tuotot (AAR) ja kumulatiiviset keskimaéraiset

epanormaalit tuotot (CAAR) ilmoituspdivan ymparilla.

Kuviossa 3 on esitetty kumulatiivisten keskimairdisten epdnormaalien tuottojen jakautu-

minen tarkasteltavien tapahtumaikkunoiden kattavalle ajanjaksolle. Kuviosta havaitaan,

ettd CAAR laskee melko tasaisesti koko sadan kaupankdyntipdivén ajan, eikd nouse mer-

kittdvasti edes ilmoituspédivan ymparilla.

CAAR ilmoituspaivan ymparilla

2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
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Kuvio 3. Kumulatiiviset keskiméérdiset epdnormaalit tuotot (CAAR) ilmoituspdivén ym-

parilla. 0 = ilmoituspéiva.

4.2 Epanormaalit tuotot tapahtumapiivin ymparilli

Tapahtumapdéivin ymparilla esiintyvét epdnormaalit tuotot ovat esitetty taulukossa 2. Tu-
lokset ovat varsin linjassa ilmoituspdivin ympdariltd saatuihin tuloksiin, silld tapahtuma-
paivan ympadrilla ei tutkimuksessa havaittu tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuot-
toja lyhyelld tai pitkalld aikavalilld. Tapahtumaikkunoiden osalta ainut positiivinen epé-
normaali tuotto havaittiin tapahtumapdivin jalkeisessd 20 pdivéan pituisessa tapahtumaik-
kunassa (0, 20), mutta havainto ei ole tilastollisesti merkitsevd. Muiden tapahtumaikku-
noiden osalta epanormaalit tuotot olivat negatiivisia, etenkin 50 péivin pituisissa tapah-

tumaikkunoissa (-50, 0; 0, 50).

Epanormaalit tuotot tapahtumapaivan ymparilla
Paivid tapahtumasta | AAR | Adjustoitu BMP |P-arvo
TP-5 0,02 % -0,05 0,96
TP-4 -0,50 % -1,40 0,17
TP -3 -0,19% -0,49 0,63
TP -2 0,24 % 0,52 0,61
TP-1 0,11 % 0,20 0,85
TP (0) 0,03 % 0,11 0,91
TP +1 -0,35% -0,97 0,34
TP +2 -0,08 % -0,19 0,85
TP +3 -0,60 % -0,52 0,61
TP +4 0,99 % 0,96 0,35
TP +5 0,15 % 0,22 0,83
Tapahtumaikkuna CAAR | Adjustoitu BMP |P-arvo
TP (-50, 0) -6,16 % -1,27 0,21
TP (-20, 0) -2,62% -1,06 0,30
TP (-5, +5) -0,18 % -0,16 0,88
TP (-1, +1) -0,20 % -0,17 0,86
TP (0, 20) 0,56 % 0,64 0,53
TP (0, 50) -4,66 % -1,45 0,16

Taulukko 2. Keskimairdiset epdnormaalit tuotot (AAR) ja kumulatiiviset keskiméadraiset

epanormaalit tuotot (CAAR) tapahtumapiivan ympérilla.

Kumulatiivisten keskimééréisten epdnormaalien tuottojen jakautuminen tapahtumaikku-
noiden kattavalle ajanjaksolle on tapahtumapidivin osalta esitetty kuviossa 4. Kuviosta

havaitaan, ettd tapahtumapdivian ympadrilld ei lyhyelld aikavélilld tapahdu merkittévid
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muutoksia, mutta viidennen kaupankdyntipdivin ympdrilld tapahtumapéivin jélkeen ta-
pahtuu pientd arvonnousua. Kumulatiivisen keskimédrdinen epdnormaalin tuoton trendi
on kuitenkin selkeésti laskeva. Niiltd osin tdmédn tutkimuksen tulos on my0s tapahtuma-
paivan ympérilld tarkasteltavien epdnormaalien tuottojen osalta monista aikaisemmista

tutkimuksista poikkeava.

CAAR tapahtumapaivan ymparilla
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%
-10,00%
-12,00%
-50 -45 -40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Kuvio 4. Kumulatiiviset keskiméérdiset epdnormaalit tuotot (CAAR) tapahtumapéivin

ympdrilld. 0 = tapahtumapaiva.

Alaluvussa 2.1 esitettiin, ettd indeksirahastojen omistusosuus OMX Helsinki 25 -
indeksissd on todenndkdisesti merkittdvésti alhaisempi kuin esimerkiksi S&P 500 -
indeksissd. Tdmd voi osaltaan vaikuttaa tutkimuksen lopputulokseen, silld juuri
indeksirahastojen portfolion uudelleenallokoinnista aiheutuvaa kasvanutta kysyntdi
pidetddn merkittdvind indeksiefektin taustatekijana (ks. esim. Shleifer, 1986). Tulosten
merkityksettomyyden seurauksena myoOskddn tapahtumapdivan ympdérillda havaitut

tulokset eivit ole ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa.

4.3 Ilmiossi tapahtuneet muutokset

Saatujen tulosten perusteella tutkimuksessa néhtiin tarpeelliseksi tutkia, onko tutkittavan
ajanjakson 2002-2022 aikana syntyneissd epdnormaaleissa tuotoissa tapahtunut
muutoksia. Ajanjakson aikana indeksisijoittaminen on yleistynyt merkittdvasti, minka
seurauksena indeksirahastojen hallinnoimat pdfiomat ovat kasvaneet, milld voi olla
merkitystd indeksiefektin voimakkuuden kannalta. Liséksi ajanjaksolle siséltyy

finanssikriisi, jolla on voinut olla vaikutusta etenkin vuosina 2007-2009 tapahtuneisiin
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liittymistapauksiin, joita oli lopullisessa otoksessa mukana 7 kappaletta. Myos indeksin
metodologia on voinut vuosien saatossa muuttua sijoittajille 1dpindkyvimmaéksi, jolloin
sijoittajien reagointikyky indeksin koostumuksen muutoksiin on voinut muuttua. Edelld
mainittujen seikkojen seurauksena tutkimuksessa on pddtetty vield tutkia, miten
kumulatiiviset keskiméérdiset epdnormaalit tuotot ovat kiyttiytyneet ajanjaksoilla 2002—
2009 sekd 2010-2022. Ensimmédisen, ajanjakson 2002-2009, késittivin osaotoksen
otoskooksi saatiin n = 17, ja ajanjakson 2010-2022 késittdvdn osaotoksen otoskooksi n =
14. Osaotosten CAAR ilmoituspdivin ympdrilldi on esitetty kuviossa 5, ja

tapahtumapdivén osalta kuviossa 6.

Osaotosten CAAR ilmoituspaivan ymparilla
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Kuvio 5. Osaotosten kumulatiiviset keskimdirdiset epdnormaalit tuotot (CAAR)

ilmoituspdivin ymparilld. 0 = ilmoituspdivé.
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Osaotosten CAAR tapahtumapaivan ymparilla
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Kuvio 6. Osaotosten kumulatiiviset keskimddrdiset epanormaalit tuotot (CAAR)

tapahtumapdivin ympérilld. 0 = tapahtumapaiva.

Kuvioiden perusteella seki ilmoituspdivén ettd tapahtumapéivin ympirilld epanormaalit
tuotot ovat merkittdvasti vihemmain negatiivisia ajanjaksolla 2010-2022 verrattuna
ajanjaksoon 2002-2009. Tulos selittdd osittain alaluvuissa 4.1 ja 4.2 saatuja tuloksia,
joissa kumulatiiviset keskiméardiset epdnormaalit tuotot olivat monista aikaisemmista
tutkimuksista poiketen selkeésti negatiivisia. Tapahtumapédivdn ympérilld on lyhyelld
aikavalilld havaittavissa positiivisia muutoksia kumulatiivisissa keskiméaardisissi
epdnormaaleissa  tuotoissa ~ molempien  osaotoksien = ndkokulmasta,  joten
tapahtumaikkunoista (-5, 5) ja (0, 20) paétettiin laskea erikseen CAAR molemmille
osaotoksille, sekd tapahtumapdivdd edeltdneille ja seuraaville viidelle pédiville AAR.
Tulosten perusteella kumulatiiviset keskiméérdiset epdnormaalit tuotot eivdt ole
tapahtumaikkunoissa tilastollisesti merkitsevid, vaikkakin tapahtumaikkunassa (-5, 5)
havaittiin 2,73 % ja tapahtumaikkunassa (0, 20) 2,20 % epinormaali tuotto osaotoksen
2010-2022 osalta. Liséksi keskimédrdisten epdnormaalien tuottojen osalta mainittakoon,
ettd tapahtumapdivii edeltivand pdivand AAR oli osaotoksessa 2010-2022 1,93 %, joka
olisi tilastollisesti merkitsevé, mikali tutkimuksessa kéytettédisiin 5 % merkitsevyystason

sijasta esimerkiksi 10 % merkitsevyystasoa.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkielmassa tutkittiin indeksiefektid Helsingin porssin OMX Helsinki 25 -indek-
siin liittyneiden osakkeiden osalta. Epdnormaaleja tuottoja ei tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukaisesti pitéisi esiintyd indeksiin liityttdessd, mutta tutkielmassa esitetyt
aikaisemmat tutkimukset kuitenkin osoittavat indeksiefektin olemassaolon ainakin yh-
dysvaltalaisissa S&P 500- ja Russell 2000 -indekseissa. [lmiotd on vuosikymmenien saa-
tossa selitetty erilaisilla kysynté- ja informaatioperusteisilla hypoteeseilla, jotka poikkea-
vat toisistaan esimerkiksi siind, onko indeksiin liittymisen aiheuttama arvonmuutos nii-

den mukaan pysyvéa.

Tutkimuksen empiirinen vaihe suoritettiin tapahtumatutkimuksena, jossa epédnormaaleja
tuottoja tarkasteltiin indeksin koostumuksen muutosta koskevan tiedotteen julkaisupii-
vian (IP) sekd paivitetyn indeksikoostumuksen voimaanastumispdivan (TP) ympaérilla.
Tutkielman lopullisen otoksen liittymistapaukset ajoittuivat ajalle 2002—2022, ja niit oli
yhteensd 31 kappaletta. Epdnormaaleja tuottoja tarkasteltiin keskimairdisen epanormaa-
lin tuoton (AAR) ja kumulatiivisen keskimiérédisen epanormaalin tuoton (CAAR) avulla,

ja havaintojen tilastollinen merkitsevyys testattiin adjustoidulla BMP-testill4.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd OMX Helsinki 25 -indeksiin liittyminen ei ole saa-
nut aikaan tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja tutkittavalla ajanjaksolla. Ti-
lastollisesti merkityksettomid negatiivisia epdnormaaleja tuottoja havaittiin sekd ilmoi-
tuspdivan ettd tapahtumapdivan ymparilld etenkin pitkissa tapahtumaikkunoissa (-50, 0)
ja (0, 50). Myos paiviakohtaiset keskimiidrdiset epdnormaalit tuotot ilmoitus- ja tapahtu-
mapdivdn ympdrilld olivat tilastollisesti merkityksettomid, ja tulosten perusteella ei voida
osoittaa varsinaisina ilmoitus- tai tapahtumapiivind tapahtuvan epanormaalia tuottoa. Tu-
lokset poikkeavat siten tutkielmassa esitetyistd aikaisemmista tutkimuksista, silld havaitut
epanormaalit tuotot olivat useissa tapahtumaikkunoissa negatiivisia, eikd tutkimuksessa
havaittu lainkaan tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja. Otoksen jakaminen
kahteen osaotokseen paljasti, ettd negatiiviset epdnormaalit tuotot olivat pienempiéd ajan-
jaksolla 2010-2022 kuin vertailujaksona 2002—2009. Tulosten perusteella OMX Helsinki

25 -indeksiin liittyminen ei sisédlld uutta tietoa, joka aiheuttaisi liittyvissd osakkeissa
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arvonnousua, eikd tutkimuksen tulos siten ole ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hy-

poteesin kanssa.

Tassd tutkimuksessa indeksiefektid tutkittiin indeksiin liittyneiden osakkeiden osalta. Jat-
kotutkimuksissa voisi olla syytd tarkastella epdnormaaleja tuottoja myés OMX Helsinki
25 -indeksisté poistuttaessa. Lisdksi voisi olla syytd tutkia tarkemmin, miksi OMX Hel-
sinki 25 -indeksiin nousemiseen ei liity tilastollisesti merkitsevdd epédnormaalia tuottoa,
ja miksi kumulatiiviset keskimédrdiset epdnormaalit tuotot ovat ilmoitus- ja tapahtuma-
paivian ympadrilld negatiivisia etenkin pitkissd tapahtumaikkunoissa. Olisi my&s mielen-
kiintoista tutkia kaupankédyntivolyymeissa tapahtuvia muutoksia tarkasteltavien tapahtu-
mien ympdrill4, silld indeksirahastojen portfolion uudelleenallokoinnin vaikutuksien luu-

lisi ndkyvéin myos indeksiin liittyneen tai siitd poistuneen osakkeen vaihtoméadrissa.
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