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Rahoitusmarkkinoilla on havaittu useita sé8nndnmukaisia poikkeamia markkinatehokkuudesta €li
anomalioita. Anomalioista eniten huomiota saanut ja tutkituin on tammikuuilmio.

Tammikuuilmiolla tarkoitetaan suurempia osaketuottoja tammikuussa kuin muina kuukausina.
Tammikuuilmién on havaittu esintyvan maailmanlaajuisesti ja erityisesti pienten yritysten kohdalla.
Liséksl erdissa tuoreissa tutkimuksissa on havaittu, ettailmio olisi katoamassa markkinoilta.

Tutkielman tarkoituksena on antaa gjan tasalla oleva kirjallisuuskatsaus tammikuuilmiostg, seka
empiirisesti testata, esiintyyko tammikuuilmi6 viel& Suomen osakemarkkinoilla, ja onko ilmio
sidoksissa yrityskokoon. Kirjallisuuskatsauksessa kaydaan 18pi niin merkittavimmét historialliset
tutkimukset kuin uusimmat tammikuuilmiotd kasittelevét tutkimukset. Kirjallisuuskatsauksen
alussa késitella&n tammikuuilmion esiintymiseen liittyvid tutkimuksia jatdman jalkeen ilmion
mahdollisia syité kasittelevia tutkimuksia. Jalkimmaisisté suurin painoarvo on verohypoteesilla,
joka on eniten tutkittu jalagjemmalti hyvaksyntaa saanut selitys tammikuuilmiélle. Verohypoteesin
mukaan sijoittajat myyvét joulukuussa tappioita tehneité osakkeitaan minimoidakseen verotuksensa
padomatappioiden vahennyskel poisuuden avulla. Verovuoden pdattymisen jalkeen myyntipaine
héviéa ja palauttaa osakkeiden hinnat tasapainotasolleen, ja palautuminen aiheuttaa puolestaan
tammikuun suuret tuotot.

Empiirisessd osiossa tutkitaan vuosien 1996—2005 aineistolla esiintyyko tammikuuilmio viela
Suomen osakemarkkinoilla. Aineisto on hankittu Vaasan Y liopiston tietokannoista ja koostuu
padlistan osakkeiden logaritmisista kuukausituotoista seka péélistan yritysten vuodenvaihteen
markkina-arvoista. Osakkeet on jaettu vuosittain kolmeen portfolioon markkina-arvon perusteella.
Talla pyritéan selvittdmaan yrityskoon vaikutus ilmiddn. Tutkimusmenetelmana kéytetdan yhden
dummy-muuttujan regressioanalyysia.

Tulokset osoittavat, ettd Suomen osakemarkkinoilla on havaittavissa selva tammikuuilmio niin
pienten kuin keskisuurten yritysten kohdalla. Suurten yritysten tuotoissa tammikuuilmiota ei
havaittu. Tammikuuilmi6 ei kuitenkaan esiintynyt stabiiling, silla tarkasteltaessa aliperiodia 2001—
2005 ilmitta el havaittu pienten, eiké keskisuurten yritysten kohdalla. Tasta el kuitenkaan voida
viela pdatell§, ettd ilmio olis katoamassa Suomen osakemarkkinoilta, silla aiperiodilla 2001-2005
tammikuun tuotot poikkesivat vahvimmin keskimaaréisesta kuukausituotosta keskikokoisten
yritysten portfoliossa vuosina 2004 ja 2005

Avainsanat: Anomaliat, tammikuuilmi6, osaketuotot, yrityskoko, markkinatehokkuus
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1. Johdanto

1.1. Tutkielman taustaa

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan sijoituskohteen hinta on aina oikea heljastaen
kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. 1960-luvulla kehitetty hypotees oli lagjalti hyvaksytty
tieteellinen paradigma viela 1970-luvulla. 1970-luvun lopulla ja 1980-luvun alussa ajatusta
tehokkaista markkinoista ryhdyttiin kuitenkin kritisoimaan voimakkaasti. Kritiikin taustalla olivat
empiirisissd tutkimuksissa havaitut sddnnonmukaiset poikkeamat markkinatehokkuudesta eli
anomaliat. 1980-luvun useita markkinatehokkuuden kyseenalaistaneita empiirisia tutkimuksia

seurasi seuraavalla vuosikymmenell& behavioristisen taloustieteen tarjoamat vaihtoehtoiset teoriat.

Anomalioista ehka tunnetuin on tammikuuilmid. Tammikuuilmiolld tarkoitetaan suurempia
osaketuottoja tammikuussa kuin muina kuukausina. IImié nous merkittévasti esille 1970-luvun
loppupuolella muiden anomalioiden ohella. Tammikuuilmid havaittiin ensimmaisend Y hdysvaltojen
markkinoilla ja my6hemmin useilla kansainvalisilla markkinoilla. Eri anomalioiden vélilla on
havaittu  yhteyksid, tammikuuilmion on esimerkikss  havaittu edintyvan  yhdessa
yrityskokoanomalian sek&a kuunvaihdeilmion kanssa. Tama tarkoittaa, ettd tutkimuksissa on havaittu
tammikuuilmion esiintyvan erityisesti pienten yritysten osakkeissa, ja ettd tammikuun ylisuuret
tuotot ovat keskittyneet nimenomaan tammikuun alkupuolelle. Tammikuuilmidlle on esitetty useita
mahdollisia syitd, mutta yksikdan hypoteesi el ole saanut yksiselitteistd tukea. Hypoteeseista
tutkituin ja ehka lagjimmin hyvéksytty on verohypoteesi. Verohypoteesin mukaan sijoittajat myyvét
joulukuussa tappioita tehneitd osakkeitaan minimoidakseen verotuksensa pédomatappioiden
vahennyskelpoisuuden avulla. Verovuoden paattymisen jdlkeen myyntipaine hévida ja palauttaa
osakkeiden hinnat tasapainotasolleen, ja palautuminen aiheuttaa puolestaan tammikuun suuret
tuotot. Vaikka useiden tutkimusten mukaan verohypoteesi selittééd osaltaan tammikuun ylisuuria
tuottoja, se e selita niitd kokonaan. Myos portfolion uudelleenmuodostamishypoteesgja on tutkittu
lagjalti, nama pohjautuvat ingtitutionaalisten sijoittajien houkutteisiin  muokata portfoliotaan
vuodenvaihteen ympérilla Osassa uudemmista tutkimuksista on havaittu tammikuuilmion joko
kadonneen markkinoilta, ta ainakin heikentyneen. My6s muiden anomalioiden kohdalla on tehty
vastaavia havaintoja. Toisaalta osassa uudemmista tutkimuksista on myos havaittu tammikuuilmion
esiintyvan edelleen. Anomaliatutkimukset ovat herkkia kaytetyille menetelmille, mika selittéa

osdltaan ristiriitaisia tuloksia.



Vaikka tammikuuilmio ja muut kausianomaliat eivét itsessddn vélttamétta anna mahdollisuuksia
ylisuuriin tuottoihin esimerkiks transaktiokustannusten takia, niitd voidaan kuitenkin kayttéa
hyvéks sijoituspaatoksissa. Seké Seyhun (1988), etta Hillier ja Marshall (2002) havaitsivat, etté osa
pienten yritysten sisdpiirildisista nopeutti oman osakkeen ostoa joulukuuksi ja toisaalta
myyntiaikeissa olleet viivastyttivat myyntejaan tammikuulle saadakseen hy6dyn tammikuuilmiosta.
Toisaalta, vaikka anomaliat eivét tarjoaiss mahdollisuuksia ylisuuriin tuottoihin, ne kuitenkin
todigtavat, ettei sijoituskohteen systemaattinen riski ole ainoa osakkeiden tuottoihin vaikuttava
tekija

Taman tutkielman teoreettisen osion tarkoituksena on antaa ajan tasalla oleva kirjallisuuskatsaus
tammikuuilmidsta. Ennen varsinaista tammikuuilmion késittelya tarkastellaan
rahoitusmarkkinoiden tasapainomallegja sekd& markkinatehokkuutta N&ama luovat teoreettisen
kehyksen anomalioiden kéasittelemiselle. Markkinatehokkuus on keskeinen kasite anomalioita
tutkittaessa. Anomalia on anomalia koska se on ilmi6, jota on vaikea sovittaa yhteen sen kanssa
mitd tehokkailta markkinoilta odotetaan ja tarkoitetaan. Eli se, mita tarkoitetaan anomalioilla
riippuu siitd, mité tarkoitetaan tehokkailla markkinoilla. (Berglund 1986, 7). Toisaalta jo vuonna
1970 Fama (Fama, 1970, 384) totes, ettd méaritelmd, jonka mukaan tehokkaat markkinahinnat
heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota on niin yleinen, ettei sitd voi itsessaan testata.
Jotta markkinatehokkuutta voidaan testata, hinnanmuodostusprosessin taytyy olla tarkemmin
médritelty. Téaen kakki  markkinatehokkuuden testit ovat yhteistesteja  kaytetyn
rahoitusmarkkinoiden tasgpainomallin kanssa. Eli markkinatehokkuuden vastainen empiirinen 16yt6
saattaa johtua paits markkinoiden todellisesta tehottomuudesta, myds kaytetyn hinnoittelumallin
sopimattomuudesta tai puutteista. Rahoitusmarkkinoiden tasapainomallien ja markkinatehokkuuden
jalkeen kasitelldan anomalioita yleisesti, seka esitell&an tarkeimmét tunnusluku- ja kausianomaliat.

Viides luku sisdltéa kirjallisuuskatsauksen tammikuuilmitta késittelevista tutkimuksista. Luvun
alussa kaydaan 18pi ilmion esiintymista kasittelevia tutkimuksia Taman jalkeen kasitelldan
kirjallisuudessa esitettyja syita ilmion esiintymiselle. Merkitt&vimmat hypoteesit kasitell&&an omissa
alakappaleissa. Hypoteeseista tutkituin, verohypoteesi, saa kirjallisuuskatsauksessa suurimman
painoarvon. Myos portfolion uudelleenmuodostamishypoteeseja, eridvan informaation hypoteesia,
seké likviditeettinypoteesia késitelldan erillisissa aakappaleissa. Viimeiseksi kasitelldan muita

mahdollisia syita tammikuuilmidlle.



Tutkielman empiirisen osion tarkoituksena on testata, esiintyyk6é tammikuuilmio vielda Suomen
osakemarkkinoilla, ja onko ilmi6 sidoksissa yrityskokoon. Kirjallisuuskatsauksessa kasitellaan
eraitd tuoreita tutkimuksia, joiden mukaan tammikuuilmié olis katoamassa tai ainakin
heikkeneméssd kansainvélisilld markkinoilla. N&iden tuloksien pohjalta on mielekasta lahted
tarkastelemaan onko tammikuuilmié katoamassa myos Suomen osakemarkkinoilta. Tutkimuksen
aikaperiodina on 1996-2005 ja tutkimuksen kohteena ovat pé&dlistan osakkeiden logaritmiset
kuukausituotot. Yrityskoon vaikutuksen selvittamiseksi osakkeet on jaettu vuosittain kolmeen
portfolioon yrityksen markkina-arvon perusteella. Portfolioiden muodostamisen jalkeen kullekin
portfoliolle suoritetaan yhden dummy-muuttujan regressioanalyysi. Menetelma on hyvin yleinen

tammikuuilmiota tutkittaessa.

Tutkimustulokset osoittivat, ettéd Suomen markkinoilla on havaittavissa tammikuuilmié niin pienten,
kuin keskisuurten yritysten osaketuotoissa. Tammikuuilmitta el havaittu suurten yritysten kohdalla.
Tammikuuilmio el kuitenkaan esiintynyt stabiilina pienten, eik& keskisuurten yritysten portfolioissa.
Jaettaessa tutkimusperiodi kahteen aliperiodiin, havaittiin, ettei tammikuuilmita esiinny missdan
katoamassa Suomen osakemarkkinoilta, sill& vuosina 2004 ja 2005 havaittiin vahvasti positiiviset
tuotot keskisuurten yritysten kohdalla ja toisaalta vuoden 2003 negatiiviset tammikuutuotot

jokaisessa portfoliossa saivat merkittévan painoarvon tutkimusperiodin ollessa vain 5 vuotta.



2. Rahoitusmarkkinoiden tasapainomallit

Tutkittaessa epanormaaleja tuottoja joudutaan méarittelemaén, mika on normaali tuotto eli tuoton
odotusarvo. Yleisimmin rahoituskirjallisuudessa esiintyvéa odotetun tuoton méarittelija eli
rahoitusmarkkinoiden tasapainomallit ovat Capital Asset Pricing Model ja Arbitrage Pricing Theory.
Mallien pohjana on gjatus, jonka mukaan sijoittajat ovat riskinkarttgiia, ja valitessaan
sijoitusportfoliota he ovat kiinnostuneita ainoastaan tuoton odotusarvosta ja tuoton varianssista.
Sijoittgat valitsevat sellaisen portfolion, joka 1) minimoi portfolion tuoton varianssin annetulla
tuoton odotusarvollaja 2) maksimoi portfolion tuoton odotusarvon annetulla tuoton varianssilla.

2.1. Capital Asset Pricing —malli

Faman ja Frenchin (2004) mukaan Sharpen (1964)* ja Lintnerin (1965)% kehittama Captial Asset
Pricing —malli (CAP-malli) oli ensimméinen rahoitusmarkkinoiden tasapainomalli eli
arvopapereiden hinnoittelumalli. Neljd vuoskymmenta myohemmin sitd kéytetéén yha lagjalti
sovelluksissa arvioitaessa esim. sijoitusrahastojen menestysta ja se on keskeinen osa yliopistojen
rahoituksen opetuksessa ollen usein ainoa kursseilla opetettu arvopapereiden hinnoittelumalli.
(Fama & French 2004, 25)

CAP-mallin vetovoima pohjautuu siihen, eftd se tarjoaa voimakkaan ja intuitiivisesti tyydyttavan
mallin odotetun tuoton ja riskin suhteesta seka mallin riskin mittaamiseen. Valitettavasti empiiriset
tutkimukset antavat helkosti tukea mallille, jopa niin hekosti, etta mallin kéayttokelpoisuus
sovelluksissa voidaan kyseenalaistaa. Empiiriset  tulokset saattavat johtua useisiin
yksinkertaistuksiin pohjautuvan mallin teoreettisista puutteista, mutta syynd voivat olla myos
ongelmat validien testausmenetelmien loytdmisessa CAP-mallin mukaan osakkeen riskia tulisi
mitata suhteessa kokonaisvaltaiseen markkinaportfolioon, joka e sisdla pelkastdan kaikkia
rahoitushytdykkeita vaan myos mm. kestokulutushyddykkeet ja kiinteistot. Tdlaisen
markkinaportfolion muodostaminen mallin testausta varten on luonnollisesti mahdotonta. (Fama &
French 25-26)

! Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk. Journal of
Finance, val. 19, no. 3, 425-442.

2 Lintner, J. (1965). The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investmentsin Stock Portfolios and
Capita Budgets. Review of Economics and Satistics, vol. 47, no. 1, 13-37.



CAPM:n mukaan arvopapereiden tuotto-odotusten vastatessa niiden ei-valtettévissa olevaa riskia eli
systemaattista riskid vallitsee markkinatasapaino. Toisin sanoen CAP-malli on annetuilla
portfoliomahdollisuuksilla ja hyédyn maksimoinnilla saavutettava pd&oman hinnan tasapainotila.
Ei-véltettavissa olevaks riskiksi CAP-mallissa katsotaan se osa riskig, jota el voida sijoitussalkkua
hajauttamalla eliminoida. Mitd suuremman ei-véltettavissa olevan riskin markkinat katsovat

arvopaperilla olevan, sitd suuremmat ovat myds markkinoiden tuotto-odotukset.

CAP-mallin taustalla ovat seuraavat oletukset (Vieru 1990, 83):

1. Riskia karttavien sijoittajien tavoitteena on maksimoida sijoituksen odotettu tuotto sijoituskauden

lopussa.

2. Sijoittgat tekevét valintansa arvopaperin riskin (tuoton varianssi) ja tuoton (tuoton odotusarvo)

perusteella.

3. Sijoittajilla on yhtenevét odotukset arvopaperin riskista ja tuotosta.

4. Sijoittgjillaon yhteinen sijoituskausi.

5. Informaatio on vapaasti ja samanaikaisesti kaikkien markkinaosapuolten saatavilla.

6. Sijoittgjat voivat sijoittaatal lainata riskittomalla korolla rajattomasti.

7. Markkinoilla el ole epétaydellisyyksia kuten veroja ja rajoituksia, jotka estavét arvopapereiden
myynnin ennen niiden ostamista (short selling).

8. Kaikki sijoituskohteet ovat markkinoitavissa

Viisi ensimméista oletusta liittyvéat tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin, ja kolme viimeista
oletusta ovat valttaméttomia itse CAP-mallin johtamisessa. Jos yll&a olevat oletukset ovat voimassa,
asettuvat kaikkien sijoitushyddykkeiden hinnat CAP-mallin mukai sessa tasapainotilanteessa tasolle,

jolla niiden tuoton odotusarvot voidaan esittéa seuraavasti:



(1) E(R)=R; +[E(R,)- R(] b,

missa
E(R) = arvopaperin i odotettu tuotto
R, = riskiton korkokanta
E(R,,) = markkinaportfolion odotettu tuotto

b.

= arvopaperin i beeta-kerroin

Markkinaportfoliolla tarkoitetaan sellaista portfoliota, joka koostuu kaikista markkinoilla olevista
riskisista sijoituskohteista. Mikali osakkeen beetan arvo on 1, sen odotettu tuotto vaihtelee yhdessa
markkinoiden keskimaaraisten tuotto-odotusten kanssa. Beeta kuvaa siis osakkeen hinnan muutosta
suhteessa markkinaportfolion hinnan muutokseen. CAP-mallin mukaan markkinat eivét siis maksa
riskipreemiota osakkeen yrityskohtaisesta, epasystemaattisesta riskistg, vaan ainoastaan osakkeen
systemaattisesta, ei-valtettavissi olevasta riskistd. Mikali arvopaperin beeta-kerroin on suurempi
kuin 1, sitd kutsutaan aggressiiviseksi osakkeeks ja se on riskisempi kuin markkinat keskimaarin.
Mikali arvopaperin beeta-kerroin on pienempi kuin yksi, sita kutsutaan defensiiviseksi osakkeeksi
ja sen tuotto vaihtelee samansuuntaisesti koko markkinoiden kanssa, mutta maltillissmmin. CAP-
mallin mukaan siis sijoituskohteen olennaiset ominaisuudet, jotka voivat vaikuttaa silté vaadittuun
tuottoon, rgoittuvat yhteen parametriin: sijoituskohteen beeta-kertoimeen. On  kuitenkin

huomioitava, etté beeta-kerroin el ole stahiili, vaan se muuttuu gjan mukana.

Arvopaperin beeta-kerroin voidaan esittéa myos seuraavasti (Copeland & Weston 1988, 198):

(2 b=Cov(R,R)/Va(R,)

missa

markkinaportfolion tuoton ja sijoituskohteen i tuoton valinen kovarianssi

Cov(R,R)
Var(R,)

markkinaportfolion varianssi



Vierun (1990) seké Copelandin ja Westonin (1988) mukaan Richard Roll (1977)° esitti voimakasta
kritiikkia CAP-mallin kaytanndn sovellutuksia kohtaan. Rollin mukaan CAP-mallin testaaminen on
varsin kunnianhimoinen tehtéava, silla beeta-kertoimen estimointi tulisi suorittaa kaikki riskiset
sjoitushyddykkeet sisaltavéd salkkua vastaan, eiké tavanomaisesti kaytettyd porssin yleisindeksia
vastaan. Mikdli CAP-malli el kdytanndssa luo vahvaa riski—tuotto-riippuvuussuhdetta, se sagttaa
johtua yksinkertaisesti siitd, ettd kaytetty markkinaportfolio on epatehokas, mika ei tietenkdan
tarkoita, ettd todellinen markkinaportfolio olisi epdtehokas. Toisaalta, vaikka saavutettaisiin CAP-
mallia tukeva tulos, se e kuitenkaan merkitse, etta todellinen markkinaportfolio olisi tehokas.
Rollin mukaan ainoa tapa testata CAP-mallia on l6ytéa todellinen markkingportfolio ja testata,
miten Sitd vastaan estimoidut arvopaperien beeta-kertoimet vastaavat arvopaperien odotettuja
tuottoja. Tama on kuitenkin kaytdnndssd mahdotonta, silléa todellista markkinaportfoliota e ole
havaittavissa. Rollin kritiikki el tarkoita, ettd CAP-malli olisi teoreettisesti epapateva. Kritiikki
kuitenkin tarkoittaa, ettd CAP-mallin testaukseen ja k&ytannon sovelluksiin tulee suhtautua suurella
varauksella. (Vieru 1990, 87, Copeland & Weston 1988, 217-219)

Faman ja Frenchin (2004) mukaan on olemassa kaksi selvésti erottuvaa koulukuntaa haettaessa
selitysta CAP-mallin heikolle empiiriselle menestykselle. Behavioristisen koulukunnan mukaan
Syynéa on se, ettd hinnat muodostuvat markkinoilla eparationaalisesti. Toinen yleinen selitys liittyy
CAP-mallin taustalla oleviin useisiin epéredistisiin oletuksiin, jotka johtavat siihen ettei beeta-
kertoimeen sisdlly kaikkea sijoitushyddykkeeseen kuuluvaa riskia ja CAP-mallin sijasta tulisi

ka&yttda monipuolisempia hinnoittelumalleja.

Jagannathan ja Wang (1996) esittivét kuitenkin tutkimuksessaan, ettd CAP-malli toimii varsin hyvin
kun beeta-kertoimen ja odotetun tuoton annetaan vaihdella gjan kuluessa. Lisaksi he sisallyttivét
malliin inhimillisen pd&oman, mika paransi mallin selityskykya merkittévasti. Chen ja Dodd (2002)
puolustivat CAP-mallia toteamalla, etta malli mittaa riskin ja odotetun tuoton suhdetta, kun
todellisuudessa voidaan ainoastaan havaita toteutuneet tuotot. Liséksi heidan mielestd CAP-mallille
ei ole lagjaa hyvaksynté saanutta vaihtoehtoa odotettujen tuottojen laskemiseksi.

3 Roll, R. (1977). A Critique of the Asset Pricing Theory's Tests. Part 1. Journal of Financial Economics, vol. 4, no.2,
129-176.



2.2. Arbitrage Pricing —teoria

Rossin vuonna 1976 kehittama Arbitrage Pricing —teoria (APT) tarjoaa tedtattavan vaihtoehdon
CAP-mallille. CAP-mallin mukaan arvopapereiden tuotot ovat lineaarisesti riippuvia yhdesta
yhteisesta tekijasta — markkinaportfoliosta. APT:n ldhtokohta on huomattavasti yleisempi, sen
mukaan arvopaperin tuotto on lineaarisesti riippuvainen useista eri makrotaloudellisista faktoreista.
(Copeland & Weston 1988, 219)

APT:n oletukset ovat (Vieru 1990. 88):

1. Taydellisen kilpaillut pédomamarkkinat, joilla informaatio on vapaasti samanaikaisesti kaikkien

markkinaosapuolten saatavilla

2. Sijoittgjat ovat riskinkarttagjia

3. Tarkastelussa mukana olevien arvopaperien lukumédara N on suurempi kuin faktoreiden k

lukumaara

Liséks dijoittgjien oletetaan olevan yksimielisia siitd, ettd arvopapereiden tuottoja muodostava
prosessi on esitettavissa k-faktorimallin avulla, joka on muotoa

(20 R,=E(R)+h,d, +b,d, +..+b,d, +e,,i=1..N,
missa
R, = arvopaperin i tuotto hetkellat

E(R) = arvopaperin i tuoton odotusarvo

b, = arvopaperin i tuoton herkkyys faktorin k arvolle
N = arvopaperien lukumaara
€, = arvopaperin i epasystemaattinen tuotto hetkellat

d,  =faktorink arvo hetkellat



APT olettaa néin ollen, ettd useat kaikille arvopapereille yhteiset yleiset taloudelliset tekijét, faktorit,
maaréddvét yksittdisen arvopaperin tuotot. Vaikkakaan malli el suoraan ilmoita, mitd nama tekijét
ovat, amerikkalaisissa tutkimuksissa on huomattu, ettda mm. odottamattomat muutokset

voisivat olla esimerkiksi yritysten keskiméardisten voittojen kehitys, korkokanta, rahan méara ja

inflaatio. Jaannostermi e,, kuvastaa sité arvopaperin tuottoon liittyvad osaa, joka on riippumaton

muista arvopapereista ja taloudellista tekijoista ja joka eliminoituu sijoitussalkussa. Herkkyydet
b, ... b, edustavat puolestaan arvopaperin systemaattisia riskikomponentteja. (Vieru 1990, 88-89)

APT olettaa, ettd markkinoilla ei ole mahdollisuuksia arbitraasivoittoihin. Kérjistetty esimerkki
arbitraasimahdollisuudesta olisi, jos sama arvopaperi olis noteerattavana kahdessa eri porssissa ja
silla olisi samanaikaisesti olemassa kaks eri hintaa. Mikali transaktiokustannukset olisivat niin
pienet, etteivat ne ylittéisi hintaeroa, sijoittaja vois ostaa arvopaperin alempaan hintaan ja myyda
heti korkeampaan hintaan riskittomasti. (Vieru 1990, 89)

Arbitrage Pricing -teoriaa pidetddn CAP-mallia kestavampana hinnoittelumallina seuraavista syista
(Copeland & Weston 1988, 222).

1. APT © tee olettamuksia arvopaperituottojen empiirisista jakaumista

2. APT e tee voimakkaita olettamuksia sijoittajien hyotyfunktiosta (riskinkarttamisen lisdksi)

3. APT sdllii arvopaperituottojen olevan riippuvaisia monista faktoreista, eiké vain yhdesta (beeta-
kerroin)

4. APT antaa selityksen kakkien arvopapereiden suhteellisesta hinnoittelusta, eika teorian

testaamiseen tarvita kaikkia riskisia sijoitushyodykkeita (markkinaportfolio)

5. Markkinaportfoliolla e ole erityista roolia Arbitrage Pricing —teoriassa, kun taas CAP-malli
vaatii, ettd markkinaportfolion on oltava tehokas

6. Arbitrage Pricing —teoria voidaan helposti lagjentaa multiperiodiseksi
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APT:n suurin ongelma on faktoreiden tulkinta, sillé se el anna vastausta sille, mita faktorit ovat ja
montako niitda on. Nama tekijdt raoittavat APT:n kayttokelpoisuutta kaytannon
padtoksentekotilanteissa. Jos faktorit ovat taydellisessa riippuvuussuhteessa markkinaportfolioon tai
jos faktoreita on vain yksi ja se on markkinaportfolio, APT johtaa CAP-malliin. Talléin APT:n
systemaattiset riskikomponentit ja CAP-mallin beeta-kerroin sisdltdvat saman informaation.
(Copeland & Weston 1988, 219, Vieru 1990, 88—-89)

Blaken (2000) mukaan Roll ja Ross (1980)* havaitsivat faktorianalyysin avulla, etta vahintaan
kolme, mutta korkeintaan kuusi faktoria oli merkittavia selitettéessa osakkeiden hintojen vaihteluita.
Myohemmin Chen, Roll ja Ross (1986)° mézrittivét nelja faktoria: suhdannevaihtelut mitattuna
teollisuustuotannon muutoksilla, inflaatio, korkojen aikarakenne mitattuna lyhyen ja pitkan
aikavalin joukkovelkakirjojen tuottojen erotuksena sek& riskipreemio mitattuna heikkolaatuisten
(BBB) ja korkealaatuisten (AAA) joukkovelkakirjojen tuottojen erotuksena. Chenin, Rollin ja
identifioimattomilla makrotaloudellisilla tekijdilla on voimakas tilastollinen riippuvuussuhde. Nain
he identifioivat nelja térkeinta osakkeiden hintoja selittévaa yhteista tekijéa.(Blake 2000, 504)

Faman ja Frenchin kolmen faktorin malli on APT-malli, jossa faktorit ovat tarkasti identifioitu.
Fama ja French huomasivat, etté pienten yritysten osakkeet ja korkean B/M-luvun (oman pé&oman
tasearvon suhde yhtion oman pd&goman markkina-arvoon) osakkeet ovat tuottaneet keskimaaraista
suurempia tuottoja. Kyseessa saattaa olla sattuma, mutta kyse voi olla myos sSiitd, ettéa ndma tekijét
liittyvét yritysten kannattavuuteen ja siten sisdltavét riskitekijoitd, jotka jddvét yksinkertaisen CAP-
mallin ulkopuolelle. Talta pohjalta Fama ja French méarittivéat kolmeksi faktoriksi markkinafaktorin
(markkinaindeksin tuotto), kokofaktorin (mitattuna pienten yritysten indeksin ja suurten yritysten
indeksin tuottojen erotuksena) ja B/M-faktorin (mitattuna korkean B/M-luvun osakkeiden indeksin
ja matalan B/M-luvun osakkeiden indeksin tuottojen erotuksena). (Brealey, Myers & Allen, 2006,
203, Blake 2000, 501))

*Roll, R & Ross, S.A (1980). An Empirical Investigation of Arbitrage Pricing Theory. Journal of Finance, vol. 35, no.
4,1073-1103.

® Chen, N., Roll, R. & Ross, S. (1986). Economic Forces and the Stock Market. Journal of Business, vol. 59, no. 3,
383-403.
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3. Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus

Markkinatehokkuus voidaan jakaa allokatiiviseen tehokkuuteen, operationaaliseen tehokkuuteen ja
informatiiviseen tehokkuuteen. Allokatiivisella tehokkuudella tarkoitetaan, ettd niukat resurssit
jakautuvat Kilpailevien tahojen vélilla tuottavimmalla mahdollisella tavalla Markkinat ovat
operationaalisesti tehokkaat, kun markkinoilta on saatavissa vain normaalgja voittoja. Tiukasti
madriteltynd  operationaalinen  tehokkuus tarkoittaa, ettei transaktiokustannuksia ole.
Informatiivinen tehokkuus edellyttdd, etta markkinahinta heijastaa valittomasti ja téaydellisesti
kaiken saatavilla olevan oleellisen informaation. Markkinoiden sanotaan olevan taydellisesti
tehokkaat, kun ne tayttdvdt samanaikaisesti allokatiivisen tehokkuuden, operationaalisen
tehokkuuden seké informaatiotehokkuuden. (Blake 2000, 389)

Vaikka informaatiotehokkuus on vain yks markkinatehokkuuden komponentti, sita kaytetdan usein
synonyymina  markkinatehokkuudelle, ja  1960-luvulta jatkunut  kiivas  keskustelu
markkinatehokkuudesta on ollut nimenomaan keskustelua markkinoiden informaatiotehokkuudesta.

3.1. Taydelliset rahoitusmarkkinat

Markkinatehokkuus ei ole yksiselitteinen kasite. Kyse el ole gitd, ovatko markkinat tiukasti
tehokkaat vai tiukasti tehottomat, vaan siitd, kuinka tehokkaat markkinat ovat. Teoreettisesti
ihanteelliset, taydelliset, rahoitusmarkkinat tarjoavat peruskasitteiston, jonka valossa voidaan
arvioida, miten tehokkaasti rahoitusmarkkinat toimivat. Téalaisille markkinoille voidaan esittda

nelja vattamatonta vaatimusta:

1. Tuotteiden ja arvopapereiden markkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu. Ts. kaikki tuottajat
tarjoavat tuotteitaan minimikustannuksin. Arvopaperimarkkinoilla tamé tarkoittaa sitd, ettd kaikki

osapuolet kayvét kauppaa markkinahinnoilla.

2. Markkinat ovat kitkattomat eli veroja, transaktiokustannuksia ja muuta ragjoittavaa lainsdadant6a

ei ole. Lisdksl kaikki varat ovat taysin jaollisiaja myytavissa.
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3. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat. Informaatio on ilmaista, kaikkien saatavilla

samanaikaisesti ja kaikki markkinaosapuolet ovat yksimielisiainformaation tulkinnasta.

4. Kaikki yksityiset henkilot maksimoivat odotettua hy6tyaéan.
(Malkamaki 1990, 31)

Edell& olevat olettamukset ovat teoreettisia, eivatka ne toteudu kaytanndssa milldan markkinoilla.
Kyseiset ihannemarkkinat luovat kuitenkin hyvan pohjan todellisten markkinoiden tehokkuuden
arvioinnille. Pddomamarkkinat voivat toimia tehokkaasti, vaikka ne eiva téyttdis kaikkia
taydellisten markkinoiden teoreettisia olettamuksia. Ainoa edellytys markkinoiden tehokkaalle
toiminnalle on, ettd ne voivat vapaasti reagoida uuteen informaatioon. P&domamarkkinoiden
tehokkuus takaa rahavarojen allokatiivisen tehokkuuden mutta el tuotantotekijoiden markkinoiden
allokatiivista tehokkuutta. (Malkamaki 1990, 32)

Taydellisgten ja tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden erojen kuvainnollistammiseksi voidaan poistaa
joitain tdydellisten rahoitusmarkkinoiden vaatimuksista Markkinat voivat esimerkiksi olla
tehokkaat vaikka markkinat eivét ole kitkattomat. Hinnat voivat heijastaa kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota, vaikka markkinoilla esiintyis transaktiokustannuksia. Rahoitusmarkkinat voivat
my&skin olla tehokkaat, vaikka tuotemarkkinoilla ei vallitsisi téaydellinen kilpailu. Mikali yritys saa
tuotemarkkinoilta monopolivoittoja, tehokkaat markkinat méérittavét yrityksen osakkeelle hinnan,
joka heijastaa taysin odotettujen monopolituottojen nettonykyarvoa. (Copeland & Weston 1988,
331)

Poikkeamia taydellisten markkinoiden oletuksista voi tapahtua missa tahansa pddomamarkkinoiden
kolmesta prosessista, jotka ovat (Malkamaki 1990, 32):

1. Varojen kohdentumisprosess, jossa varat ohjautuvat rahan tarjogjilta sen kysyjille

2. Arvopapereiden vaihdantaprosessi, jossa arvopaperisijoittajat kayvét keskinaista kauppaa

3. Informaatioprosess, jossa tiedot valittyvét rahan tarjogjien jakysyjien valilla
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3.2. Tehokkaat rahoitusmarkkinat

Jo viime vuosisadan alkupuolella tehtiin tutkimuksia, joissa huomattiin osakkeiden hintojen
vaihtelevan satunnaisesti. N&ita tutkimuksia oli kuitenkin véhan, eivétka ne vastanneet aikansa
taloustieteen paradigmoja eivdtka markkinatoimijoiden uskomuksia, ja ne sivuutettiin lagjalti
tutkijoiden osalta 50-luvun loppupuolelle asti. 1950-luvulla tutkijat pystyivat enssmmaista kertaa
kéyttaméaan tietokoneita tutkiessaan pitkien aikasarjojen kéyttaytymists, ja vuonna 1953 Kendall®
havaits Ison-Britannian osakkeiden hintojen noudattavan satunnaiskulkua. My6hemmin samalla
vuosikymmenella tutkijat havaitsivat vastaavan ilmion Y hdysvaltojen markkinoilla. Naméa aikanaan
ylléttavina pidetyt empiiriset 10ydot johtivat tehokkaiden markkinoiden teorian kehittymiseen 1960-

luvulla. (Dimson & Mussuvian 1998, 91-94)

Fama kaytti enssmméisena termid tehokkaat markkinat méaritellessdan sen vuonna 1965
aktiivisesti keskendan yrittéen ennustaa yksittéisten arvopapereiden tulevaa markkinahintaa ja missa
tarked nykyinen informaatio on lahes vapaasti saatavilla keskiméarin kaikille markkinaosapuoalille,
kilpailu johtaa uuden informaation heijastumiseen todellisiin hintoihin valittomasti” (Ball 1995, 6-

voi ansaita keskiméarai st suurempia tuottoja ilman keskimaéraista suurempaa riskia.

Jensen (1978) tarkens tehokkaiden markkinoiden mééritelméda informaation osata. Hanen
mukaansa arvopapereiden hinnat heijastavat saatavilla olevan informaatiota ainoastaan sina
lagjuudessa, jossa informaation hankkimisen rajahydty ylittéa informaation hankkimisesta
aiheutuvat transaktiokustannukset eli lisdinformaation hankkiminen aiheuttaa ssavutettavan hyddyn
suuruiset kustannukset. Jensenin mukaan markkinoilta el siis pysty saavuttamaan taloudellisia
voittoja. Taloudellisilla voitoilla tarkoitetaan riskisopeutettuja tuottoja, josta on vahennetty kaikki
kustannukset.

Fama (1970) edtti kolme riittavéa ehtoa rahoitusmarkkinoiden tehokkuudelle: el
transaktiokustannuksia arvopaperikaupassa, kaikki saatavilla oleva informaatio on kustannuksitta
saatavilla kaikille markkinaosapuolille ja kaikilla osapuolilla on yhtendiset ndkemykset nykyisen

® Kendall, M. (1953). The Analysis of Economic Time Series. Journal of Royal Statistical Society, Series A, 96, 11-25.
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informaation vaikutuksista nykyisiin hintoihin seka tuleviin hintajakaumiin. Tallaisilla markkinoilla

arvopaperin nykyinen hinta heijastaa kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. (Fama 1970, 387)

Mainitut ehdot ovat riittavid markkinatehokkuuden toteutumiselle, mutta eivét véalttaméttomia Jos
markkinoilla toimijat ottavat huomioon kaiken saatavilla olevan informaation, suuretkaan
transaktiokustannukset eivét tarkoita, ettd hinnat eivat heljastais taydellisesti kaikkea saatavilla
olevaa informaatiota. Markkinat voivat myds olla tehokkaat vaikka kaikilla sijoittgjilla el olisi
kaikkea informaatiota saatavilla, kunhan informaatio on “riittdvan” suuren osan saatavilla
Erimielisyys informaation vaikutuksesta hintoihin ei my6skaan johda markkinoiden tehottomuuteen,
ellel ole olemassa sijoittgia, jotka pystyva systemaattisesti ylittdmdan markkinatuottoa
gjoituksillaan. Vaikka transaktiokustannukset, informaatio, joka el ole vapaasti kaikkien sijoittajien
saatavilla, seka gijoittajien eridvéat mielipiteet annetun informaation vaikutuksista eivét valttaméatta
johda tehottomuuteen, ne ovat potentiaalisia tehottomuuden lahteitd. (Fama 1970, 387-388)

Fama (1970) jakoi rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden seuraavalla tavalla

1. Heikot ehdot (weak form) tayttava tehokkuus. Tehokkuuden heikot ehdot tayttavilla markkinoilla
arvopapereiden hintoihin siséltyy kaikki menneeseen hintakehitykseen sisaltyva informaatio.

2. Puolivahvat(semi-strong form) ehdot téyttédva tehokkuus: Puolivahvat ehdot tayttavilla
markkinoilla kaikki julkistettu informaatio heijastuu valittomasti arvopapereiden hintoihin.

3. Vahvat(strong form) ehdot tayttava tehokkuus: Vahvat ehdot tayttavilla markkinoilla kaikki eli
seké julkistettu etta julkaisematon informaatio heijastuu valittomésti arvopapereiden hintoihin.

Tehokkuuden asteet ovat sidoksissa toisiinsas Markkinoiden on téytettava heikot ehdot, jotta ne
voisivat téyttéd puolivahvat ehdot, ja markkinoiden on taytettédva puolivahvat ehdot, jotta ne
tayttaisivat vahvat ehdot. Asiaa selventaa kuvio 1.
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Kaikki julkinen informaatio

Historiallinen
hintainformaatio

Kuvio 1. Osakkeesta saatavilla olevan informaation osajoukot. (Haugen 1993, 635)

Malkamé&en (1990) mukaan Keane(1985, 12)” on esittanyt, ettd vain heikot ja puolivahvat ehdot
mittaavat arvopaperimarkkinoiden kykya kasitella ja reagoida uuteen informaatioon. Vahvojen
ehtojen tehokkuusmééritelma koskee Keanen mukaan melkein puhtaasti vain informaation
tuottamista ja mittaa siten informaatiomarkkinoiden tehokkuutta. Tal6in huomion kohteena ovat
erimerkiksi yritysten raportointitoiminnot. Uus informaatio olisi jaettava markkinoille siten, etta
kaikki markkinoilla olijat saavat sen samanaikaisesti, kun tieto syntyy yrityksessa. (Malkaméaki
1990, 39)

Fama (1970) kokos Kklassiseen artikkeliinsa merkittdvimmét siihenastiset  tutkimukset
markkinatehokkuudesta. Nama varhaiset tutkimukset antoivat vahvaa tukea niin heikkojen kuin
puolivahvojen ehtojen toteutumisesta markkinoilla. Heikkojen ehtojen toteutumista tutkittiin mm.
testaamalla, pystyiké hintainformaatioon perustuvilla kaupankdyntisédnnoéilla saamaan ylisuuria
tuottoja, seka tutkimalla, esiintyikd osakkeiden hinnoissa autokorreloituneisuutta. Vaikka hinnoissa
havaittiin hieman autokorreloituneisuutta, sen katsottiin olevan niin vahéista, ettel heikkojen ehtojen
tayttymista tarvinnut hylda. Puolivahvojen ehtojen kohdalla tutkittiin, kuinka nopeasti hinnat
sopeutuivat uuteen informaation (esim. ilmoitukset osakespliteistd). Sen sijaan vahvat ehdot eivét

! Keane, S. M. (1985). Sock Market Efficiency. Philip Allan Publishers Limited, Oxford.
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saaneet empiirista tukea, vaan naytti silt, ettd yritysten sisdpiirildiset jatietyt asiantuntijat, joilla oli

monopolistinen paésy johonkin informaation, pystyivét ansaitsemaan ylisuuria tuottoja.

Myb6hemmin Fama (1991, 1576-1577) uudisti ehtojen taustalla olevaa testien jakoa. Uusi jako oli

Seuraava

1. Tuottojen ennustettavuuden testit (tests for return predictability)

2. Tapahtumatutkimukset (event studies)

3. Sisdpiiritiedon testit (tests for private information)

Kahden jalkimméaisen ryhmén osalta Fama muutti vain nimia Ensimmaisen ryhman osalta han
muutti myos sisdltéd  Siinda missa heikkojen ehtojen testit mittasivat vain  menneen
hintainformaation ennustusvoimaa, uusi luokka sisdlsi informaation ennustusvoiman huomeattavasti
lagjemmin, esimerkiks osinkotuoton ja korkotason pohjalta tapahtuvan tuottojen ennustettavuuden
tutkimuksen. Ensimméiseen ryhméan kuuluivat myos erilaisten osakkeiden hinnoittelumallien

testaaminen ja sitd kautta myds hinnoittelumalleista poikkeavien anomalioiden tutkiminen.

Faman artikkeliinsa kerd8mét tuoreemmat tutkimukset antavat markkinatehokkuuden
toteutumisesta todellisilla markkinoilla hieman ristiriitaisen kuvan. Tapahtumatutkimukset antoivat
edelleen vahvaa tukea markkinatehokkuuden toteutumiselle ja vaikka joitain poikkeuksia esiintyy,
hinnat nayttivdt reagoivan uuteen informaatioon péaosin nopeasti ja tehokkaasti. Sisgpiiritiedon
kohdalla naytti silta etta yritysten sisapiiriléiset pystyivéat saavuttamaan epanormaaleja tuottoja
yksityisen informaation perusteella, mutta ulkopuoliset eivat voineet hyGtya sisdpiirikaupoista
julkistetusta informaatiosta. Sen sijaan sijoitusammattilaisten kohdalla tulokset olivat
ristiriitaisempia, ja tutkimuksissa on tormétty pitkien tarkasteluperiodien johdosta yhteishypoteesin
ongelmaan: mitatut ylisuuret tuotot voivat johtua markkinoiden tehottomuudesta, huonosta
tasgpainomallista tai ongelmista tavassa, jolla mallia on kéytetty. Kuitenkin Faman mukaan
tutkimuksia, jotka osoittivat, etteivat sijoitusammattilaiset pysty ansaitsemaan ylisuuria tuottoja,
voitiin pitéa luotettavimpina. (Fama 1991, 1599-1608)
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Merkittdvimmét erot akaisempiin tutkimuksiin olivat ensimméisessd kategoriassa, tuottojen
ennustettavuuden testeissa.  Lyhyella aikavalilla havaittiin edelleen autokorrelaatiota osakkeiden
hinnoissa. Erityisen vahvaa autokorrelaatio oli pienimmisté osakkeista muodostetuissa portfolioissa.
Y htena ilmion selittgjana pidetdan kaupankdynnin eriaikaisuutta (nonsynchronous trading). Tama
tarkoittaa, ettd osakkeiden eriaikaisista paatoskursseista johtuen pienten osakkeiden portfolioissa
ilmenee véaristynyttd positiivista autokorrelaatiota. Pienten yritysten kohdalla kaupankaynti on
usein vahaistg, joinain péivina kauppaa ei kdyda ollenkaan ja toisina paivind tehddan vain yksi
kauppa. [1mi6ta on pyritty eliminoimaan tutkimuksissa, mutta Faman mukaan kaytetyt menetel mét
eivét poista eriaikaisen kaupankaynnin ongelmaa. Lisdksi havaittiin, ettd osakkeiden hinnat ovat
epavakaampia kaupankdynnin aikana kuin pdrssin ollessa suljettu. Hintojen vaihtelu on sis
suurempaa kaupankéynnin aikana kuin hintojen vaihtelu pédtos- ja aloituskurssin vélilla Y htena
suosittuna selityksend ilmidlle oli hdlykauppiaiden harjoittama hadlykauppa ja kaupankaynnin
korkeita varianssgja voitiin pitéd katoavana ilmioéna Uudemmissa tutkimuksissa havaittiin, etta
osakkeiden autokorreloituneisuus on voimakkaampaa pitempien ajanjaksojen tuotoissa. Useiden
vuosien tuottojen havaittiin olevan negatiivisesti autokorreloituneita. Néiden tulosten vahvuutta
heikentéd kuitenkin havaintojen pieni lukumaarg, ja ilmié poistui, kun aineistosta poistetaan
varhaisin neljannes havainnoista, vuodet 1926-1940. (Fama 1991, 1578-1581)

Ensmmaisessd kategoriassa ristiriitaisia tuloksia aiheuttivat autokorrelaation liséksi erilaiset
anomaliat, joista merkittévimpia kausi- ja tunnuslukuanomalioita kasitell88n seuraavassa luvussa ja
tutkimuksen pédaiheena olevaa tammikuuilmi6té luvussa 5. Néiden lisdksi hintojen on havaittu
ylireagoivan informaatioon useissa tapauksissa, esimerkiksi osakeantien kohdalla.  Toisaalta
markkinoiden on myds havaittu aireagoivan esimerkiksi tulosinformaatioon. Esimerkkina
ylireagointiin liittyvista anomalioista voidaan mainita De Bondtin ja Thalerin (1985) havaitsema
voittgjan kirous (winner-loser effect). He tutkivat NYSE:n (New Yorkin Arvopaperiporssin)
osakkeiden tuottoja vuosien 1933-1980 vdilla He jakoivat osakkeet viimeisen kolmen vuoden
hintakehityksen perusteella 35 parhaiten menestyneen ja 35 huonoiten menestyneen portfolioihin.
Heikommin menestyneiden portfolio ylitti markkinatuoton keskimé&drin 19,6 % 36 kuukautta
portfolion muodostamisen jalkeen, voittgaportfolion tuoton ollessa 5% vahemman kuin
markkinatuotto. Liséks he havaitsivat huonosti menestyneiden portfolion saavuttavan ylisuuria
tuottoja erityisesti tammikuussa. Faman (1998) mukaan ndméa anomaliat ovat kuitenkin sattumia
(chance) ja ylireagointiin liittyvid ilmioitd on havaittu karkeasti yhtd paljon kuin alireagointiin

liittyvig, ja nain ollen ilmiot eivét ole markkinatehokkuuden vastaisia. Lisdksi havaitut ilmi6t ovat
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olleet herkkia tutkimuksessa kaytetylle menetelmélle ja vaihtoehtoista menetelmda kayttamalla

ilmidt ovat muuttuneet marginaalisiksi tai kadonneet kokonaan.

Faman (1998) mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteess on mallina, kuten kaikki mallit,
puutteellinen kuvaus hintojen muodostumisesta markkinoilla. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
voidaan kuitenkin ainoastaan korvata mallilla, joka kuvaa paremmin hintojen muodostumista
markkinoilla. Vaihtoehtoisella mallilla on haastava tehtévéa selittéd, miksi sijoittajat ylireagoivat
tiettyihin tapahtumiin ja alireagoivat toisiin. Vaihtoehtoisen teorian téytyy myds pystya selittémaan
suurta maardd havaittuja ilmidita paremmin kuin markkinatehokkuuden yksinkertainen ratkaisu:
epanormaalien tuottojen odotusarvo on nolla, mutta sattuma aiheuttaa poikkeamia nollasta

molempiin suuntiin.

Rubinstein  (2001) jakoi markkinat rationaalisuuden perusteella kolmeen kategoriaan.
Maksimaalisesti rationaalisilla markkinoilla Rubinstein tarkoitti markkinoita, joilla kaikki
yksittaiset sijoittajat toimivat rationaalisesti. Télaisilla markkinoilla sijoittajat todennakdisesti
kdvisva kauppaa suhteellisen harvoin ja gjoittaisivat voimakkaasti indeksirahastoihin.
Rationaalisilla markkinoilla Rubinstein tarkoittaa markkinoita, joilla arvopapereiden hinnat
muodostuvat tavalla, joka vastaa Sitd, etta kaikki yksittéiset sijoittavat olisivat rationaalisia.
Minimaalisesti rationaalisilla markkinoilla sijoittgilla ei ole mahdollisuuksia epanormaaleihin
tuottoihin. Tama kategoria siis sallii hinnoitteluvirheet, mikali niisté ei ole mahdollista hyotya

Ball (1995) jakoi markkinatehokkuuden kohtaamat ongelmat ja rajoitteet kolmeen osittain

limittéiseen kategoriaan:

1. Empiiriset anomaliat: Ongelmat teorian ja aineiston yhteensovittamisessa. (Empirical Anomalies:
Problems in Fitting the Theory to the Data)

2. Puutteet tehokkuuden kasitteessi. (Defects in ”Efficiency” as a Model of Stock Markets)

3. Ongelmat tehokkuuden testaamisessa. (Problems in Testing "Efficiency” as a Model of Stock
Markets)
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Ensmmaéiseen kategoriaan kuuluvat kappaleissa 4 ja 5 tarkemmin kasiteltavét rahoitusanomaliat.
Kaus- ja tunnuslukuanomalioiden liséksi anomalioista voidaan mainita mm. yksittéisten
osakkeiden hintojen ylireagointi uuteen informaation, osakemarkkinoiden liiallinen volatiilisuus
suhteessa osinkojen volatiilisuuteen ja osakkeiden alireagointi tulosinformaation. Toisaata miké&an
teoria e pysty selittamaan kaikkea saatavilla olevaa aineistoa, varsinkin kun aineistoa on saatavilla
niinkin runsaasti kuin osakkeiden hintatietoja. (Ball 1995, 9-10)

Toiseen kategoriaan kuuluvat informaatioon, transaktiokustannuksiin  ja markkinoiden
mikrorakenteeseen liittyvdt ongelmat. Informaation hankkimiseen ja prosessointiin liittyvét
kustannukset ovat saaneet niukkaa huomiota markkinatehokkuuden tutkimisessa ja
informaatiokustannuksien laiminly6ty rooli voi osaltaan selittéa edella mainittuja anomalioita.
Esimerkiksi yrityskokoanomalia voi johtua gitd, ettd pienid yrityksia analysoidaan vahemman,
koska tiedon kerd&misen ja prosessoinnin kustannukset ovat suuria suhteessa néihin yrityksiin
gjoitettuun pédomaan ndhden, ja téa kautta rationaaliset Sijoittgjat vaativat korkeampaa tuottoa
kompensoidakseen korkeampia informaatiokustannuksia. Lisdks tehokkaiden markkinoiden
tutkimuksessa sijoittgjia on pidetty mekaanisina, tdysin objektiivisina, informaatiota identtisesti
prosessoivina koneina. Kaytanndssa sijoittajat muodostavat hyvin heterogeenisia johtopddtoksia
saatavilla olevasta informaatiosta ja saatavilla oleva informaatio vaihtelee eri sijoittgjien valilla

(Ball 1995, 10-12)

Myos transaktiokustannuksien kohdalla on useita vastaamattomia kysymyksié. Jensen (1978) esitti,
etta hinnat sopeutuvat tehokkaasti kaupankayntikustannusten asettamien rajoitteiden puitteissa eli
mikali transaktiokustannukset ovat 1 %, tehokkaat markkinat sallivat epanormaalit voitot 1 % asti.
Jos hinnat sopeutuvat tehokkaasti kaupank&yntikustannukset huomioiden, onko kuitenkin olemassa
jokin transaktiokustannusten taso, jolla voimme kutsua markkinoita tehottomiksi? Jos
transaktiokustannukset ovat erittdin suuret, markkinoilla olisi hyvin vahan mahdollisuuksia hyotya
hinnoitteluvirheistd. Mutta voidaanko markkinoita, joilla kaupankdyntikustannukset ovat erittain
suuret ja tata kautta markkinoilla esiintyisi suuria hinnoitteluvirheitg, kutsua tehokkaiksi? Lisaksi
transaktiokustannukset vaihtelevat eri sijoittgjien vdlilla Kenen transaktiokustannuksia pitéisi
kayttéa arvioidessa markkinoiden tehokkuutta? Yhtend ratkaisuna on esitetty tehokkuuden
madrittamistd alimman kaupankayntikustannuksen sijoittajan mukaisesti, mutta koska joillain
ammattilaisilla  kaupankayntikustannukset ovat prosentin - kymmenesosan luokkaa, tdama
lahestymistapa johtaa transaktiokustannusten roolin taydel liseen sivuuttamiseen. (Ball 1995, 12—-13)
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Kolmas kategoria kasittelee markkinatehokkuuden testaamiseen liittyvia ongelmia. Useissa
markkinatehokkuuden empiirisissa tutkimuksissa kaytetdan CAP-mallia, ja tata kautta tutkimukset
ovat CAP-mallin ja markkinatehokkuuden yhteistutkimuksia. CAP-mallin puutteet nostavat
kysymyksen olemassa olevan empiirisen tutkimuksen luotettavuudesta. CAP-malli el itsessdan anna
vastausta useisiin teorian ja kéytannon kannalta térkeisiin seikkoihin. Se el kerro, mika riskiton
korkokanta, mikd markkinoiden riskipreemio tai mitkd yksittdiset beetat ovat yhtenevia
markkinatehokkuuden kanssa, ja kuinka ndiden odotetaan muuttuvan gan myoéta, jos ollenkaan.
Useimmat markkinatehokkuuden empiiriset testit olettavat riskittoman korkokannan, markkinoiden
riskipreemion ja yksittisten beetojen olevan vakioita. Mikali markkinoiden riskipreemion ja
riskittbman koron annetaan vaihdella eri ajankohting, sitd vaikeampaa on vastata esmerkiks
kysymykseen, ovatko osakemarkkinat liian volatiilisia. (Ball 1995, 13-14)

Myoskédn mikédn CAP-mallissa el sulje pois mahdollista autokorrelaatiota riskittomassa
korkokannassa tai markkinoiden riskipreemiossa. Itse asiassa on todenndkoistg, etta sijoittagjien ja
yritysten sijoitusmahdollisuudet ovat positiivisesti autokorreloituneita esim. keksintoryoppyjen
johdosta. Toisaalta markkinoiden riskipreemio sisaltéé todenndkoisesti negatiiviseen riippuvuuteen
johtavia elementtgd. Tamén taustala on oletus, ettd sijoittgjien yleinen epavarmuus taloudesta
vaihtelee eri gjankohtina, mutta palautuu lopulta "normaalille” tasolle. Tallaiset syklit yhdistettyna
esim. innovaatioista johtuviin muutoksiin riskisten arvopapereiden tarjonnassa voisivat luoda
negatiivista autokorrelaatiota sijoittajien tuottovaatimuksissa ja markkinoiden riskipreemiossa. Nain
ollen tehokkailla markkinoilla voidaan olettaa esiintyvan autokorrelaatiota seké reaalikoroissa etta
markkinoiden riskipreemioissa ja osaketuottojen syklisyys ei valttamétté ole osoitus markkinoiden
irrationaalisuudesta, kuten markkinatehokkuuden kritisoijat vaittavét. (Ball 1995, 15)

Rahoitusteoria ei myodskadn kerro, miten beetojen pitdisi vaihdella eri yritysten valilla ja eri
gjankohtina ollakseen sopusoinnussa markkinatehokkuuden kanssa. Nykyinen teoria ei huomioi,
etta beetojen voidaan olettaa muuttuvan melko ennustettavasti vastauksena muutoksiin osakkeiden
hinnoissa. Jos oletamme yrityksen kokonaisriskin vakioksi, yrityksen osakkeen beeta kasvaa
yrityksen velkaisuusasteen mukana. Markkina-arvoilla mitattuna yrityksen velkaisuusaste nousee
paitsi yrityksen hankkiessa lisdd vierasta pagomaa, myo6s yrityksen osakkeen hinnan laskiessa.
Tama tarkoittaa, etta yrityksen osakkeen hinnan laskiessa sijoittajien havaitsema osakkeen riski ja
gijoittajien tuottovaatimus kasvavat. Téllaiset suurten hintamuutoksien aiheuttamat systemaattiset

muutokset beetassa saattavat sdlittéad osaa markkinoilla havaituista anomalioista, esimerkiksi P/E-
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anomaliaa. Beetat voivat myos vaihdella kausiluontaisesti. Ei ole olemassa mitééan syytd, miksi

mukaan. (Ball 1995, 15-16)

3.3. Behavioristinen kritiikki

1990-luvulta l&htien behavioristinen taloustiede on horjuttanut tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin ~ johtoasemaa  akateemisessa  rahoitustutkimuksessa. 1980-luvun  useita
markkinatehokkuuden  kyseenalaistaneita  empiirisia  tutkimuksia seurasi  seuraavalla
vuosikymmenella behavioristisen taloustieteen tarjoamat vaihtoehtoiset teoriat. 1990-luvulta lahtien
onkin kayty tiivisté akateemista keskustelua behavioristisen taloustieteen edustajien ja tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin kannattajien valilla

Behavioristinen taloustiede on koulukunta, jossa rahoitusmarkkinoita tutkittaessa kaytetdan mallegja,
jotka ovat v8hemman kapeita kun perinteiset Von Neumann-Morgensternin odotettuun hyotyyn ja
arbitraasin oletukseen pohjautuvat mallit. Behavioristisella taloustieteella on kaksi erityista
kivijalkaa: kognitiivinen psykologia ja rajoitteet arbitraasille. Behavioristisen taloustiede kayttda
hyvakseen kognitiivisen psykologian tutkimustuloksia siitd, kuinka ihmiset muodostavat
uskomuksiaan ja preferenssejéan tulkitessaan, kuinka sijoittagjat rikkovat rationaalisuuden pohjalla
olevia oletuksia. Rajoitteet arbitraasille viittaa merkittaviin teoreettisiin tutkimuksiin, joissa
osoitetaan ettd markkinoilla, joissa rationaaliset ja irrationaaliset sijoittgjat  kohtaavat,
irrationaalisuudella voi olla merkittavia ja pitkakestoisia vaikutuksia hintoihin. (Ritter 2003, 429—
430, Barberis & Thaler 2003, 1055-1056)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi nojaa kolmeen ehtoon, joista jokainen on yksindan riittava
markkinatehokkuuden toteutumiseksi. Ensinndkin sijoittgjien oletetaan olevan rationaalisia ja
arvioivan sijoituksiaan rationaalisesti. On tietysti melko epérealistista olettaa, etta kaikki sijoittajat
toimivat jokaisessa tilanteessa rationaalisesti. Tehokkaiden markkinoiden hypotees ei kuitenkaan
vaadi, etta kaikkien yksittéisten sijoittajien tulisi olla rationaalisia kaikissa tilanteissa. Toinen ehto
sallii yksittaiset poikkeamat rationaalisuudesta, mikali poikkeamat ovat riippumattomia ja

satunnaisia. Taloin epérationaalisten sijoittajien toimet kumoavat toisensa, eivétka ne vaikuta
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markkinahintoihin. Tdma ehto nojaa oletukseen, etta epérationaalisten sijoittajien strategiat eivat
korreloi keskenéan. (Shleifer 2000, 2-3)

Oletus on kuitenkin melko kyseenalainen, mutta markkinatehokkuus voi toteutua, vaikka sijoittajien
toiminta olisikin korreloitunutta. Kolmas ehto pohjautuu arbitraasiin. Oletetaan, etta arvopaperin
hinta nousee yli todellisen fundamenttiarvonsa eparationaalisten sijoittgjien toiminnan johdosta
Arvopaperista tulee huono sijoituskohde, silla sen hinta ylittéd sen tulevien kassavirtojen
riskisopeutetun  nettonykyarvon. Taloin rationaaliset djoittavat  hyodyntévéat  arbitraasin
mahdollisuuden ja myyvé ylihinnoitellun kohteen ja ostavat vastaavan, oikein hinnoitellun
arvopaperin tilalle. Jos tdlaisia substituuttiarvopapereita on tarjolla ja rationaaliset sjoittajat
pystyvét kdymaan niilla kauppaa, ylihinnoitellun arvopaperin hinta palautuu fundamenttiarvoonsa.
Koska substituuttiarvopapereita on tarjolla ja arbitroijat kilpailevat voitoista keskendan, hinnat
sopeutuvat nopeasti eivéatkd ehdi koskaan kovin kauaksi fundamenttihinnastaan. Lisdksi mikali
eparationaaliset djoittajat ostavat ylihintaisia ja myyva alihintaisia arvopapereita, he saavat
pienempid tuottoja kuin passiiviset sSijoittgjat ja arbitroijat. Suhteessa muihin markkinoilla
toimijoihin he haviavét rahaa ja varallisuuden pieneneminen gjaa heidét lopulta pois markkinoilta.
Mikdli arbitraasi e vdlittomasti eliminoi eparationaalisten sijoittgjien vaikutusta hintoihin,

markkinavoimat eliminoivat heidan varallisuutensa. (Shleifer 2000, 3-4)

Behavioristinen taloustiede on haastanut tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja edella mainitut
kolme ehtoa sen toteutumiselle. Enssmmaisen ehdon kohdalta voidaan todeta, etta on vaikea
hyvéksya véite, ettd kaikki sijoittajat ovat rationaalisia. Sijoittajien kayttdytymisessa on huomattu
useita poikkeamia rationaalisesta kayttaytymisestd. Nama poikkeamat voidaan jakaa kolmeen
lagjaan kategoriaan: asenteet riskia kohtaan, Bayesin sddnndsta poikkeava odotusten
muodostaminen seka ongelman kehysten vaikutus paétoksentekoon. (Shleifer 2000, 10)

Ensinn&kin on huomattu, etteivat ihmiset toimi riskillisissa p&dtoksentekotilanteissa rationaalisesti
von Neumann-Morgensternin odotetun hyddyn mukaisesti. Arvioidessaan riskillisia tilanteita,
ihmiset eivdt nayta tarkastelevan saavutettavissa olevia lopullisia varallisuuden tasoja, vaan
enemmankin voittoja ja tappioita suhteessa johonkin referenssipisteeseen, joka saattaa vaihdella
tilanteesta toiseen. Lisdksl ihmiset ovat osoittaneet tappion karttamista, eli tappiofunktio on
jyrkempi  kuin voittofunktio. Toiseksi, yksilot rikkovat Bayesin sdantéd ja muita

todennakdisyys askennan perusoppeja ennustaessaan epévarmoja lopputuloksia. Ihmiset ennustavat
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usein tulevia tapahtumia lyhytaikaisen historiallisen aineiston pohjalta, eivdtka ota huomioon etta
[ahihistorian tapahtumat ovat saataneet muokkautua sattuman kautta, eivdtka yksilon
kehitteleman "mallin” mukaan. Télaiset heuristisst menetelmét saattavat olla kayttokelpoisia
useissa eri tilanteissa, mutta ne saattavat myos johtaa sijoittajan pahasti harhaan. Viimeiseksi on
huomattu, ettd ihmisten padédtokset vaihtelevat riippuen sitd, kuinka ongelma heille esitetaan.
(Shleifer 2000, 11)

Jos tehokkaiden markkinoiden hypoteesi nojautuisi ainoastaan kaikkien yksil6iden rationaalisuuteen,
jo edella mainitut psykologiset tekijat aiheuttaisivat teorian hylk&amisen. Kuitenkin toisen ehdon
mukaisesti markkinatehokkuus el vaadi kaikkien yksiléiden rationaalisuutta, mikali epérationaaliset
gjoittajat toimivat satunnaisesti toistensa vaikutukset kumoten. Psykologiset todisteet kuitenkin
osoittavat, ettd ihmiset elva poikkea rationaalisuudesta satunnaisesti, vaan poikkeamat ovat

samansuuntaisia. (Shleifer 2000, 12)

Viimeinen markkinatehokkuuden tayttavéa ehto pohjautuu arbitraasiin, vaikka useat epérationaaliset
gjoittajat  toimisivatkin samansuuntaisesti, rationaalisten arbitroijien toimet palauttaisivat
markkinahinnat nopeasti fundamenttiarvoonsa. Behavioristisen taloustieteen keskeisen argumentin
mukaan arbitraasi on kuitenkin todelisilla markkinoilla riskillistd, mika rgjoittaa arbitraasin
toimivuutta hintojen sopeuttgjana. Arbitraasi  edellyttéd, ettd markkinoilta [6ytyy vaérin
hinnoittelulle sijoituskohteelle substituutti, ja usein tallainen onkin tarjolla, muttaon myds tilanteita,
joissa substituuttiarvopaperia el 16ydy markkinoilta. Mikali substituuttia el [6ydy, rationaalinen
djoittaja e voi toteuttaa arbitraasia ilman huomattavaa riskid. Vakka arvopaperille 10ytyisikin
taydellinen substituutti, arbitraasiin liittyy merkittéava riskitekija Riski liittyy dihen, ettd
hinnoitteluvirhe voi pahentua entisestd8n ennen poistumistaan johtaen tilapaisiin tappioihin
arbitroijille. Arbitroija voi edelleen saavuttaa voittoja, mikali pystyy pitdméan positionsa tilapaisista
tappioista huolimatta, mutta aina position pitdminen ei ole mahdollista. N&mé ongelmat johtavat
siihen, etta todellisilla markkinoilla arbitraasi on rgjoittunutta. (Shleifer 2000, 13-15)

Jo ennen varsinaisia behavioristisia malleja irrationaalisten, informoimattomien sijoittajien
vaikutusta markkinatehokkuuteen tutkivat mm. Grossman ja Stiglitz (1980). Heidan mallinsa
lahtokohtana on, ettel informaatio ole kustannuksetonta, ja heidan mukaansa tasapaino markkinoilla

[oytyy tilanteesta, jossa markkinoilla on seka informoituja ettd informoimattomia sijoittajia. Mikali
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saatavissa ylisuuria tuottoja arbitraasin avulla. Toisaalta jos kaikki markkinoilla toimivat olisivat
infformoituja, yksittdisen sijoittajan kannattaisi ryhtyd informoimattomaksi ja valttéa
informaatiokustannukset. Grossmanin ja Stiglitzin  mallissa informoidut sijoittaja saavat

informoimattomia suurempia tuottoja, mutta erotus on vain informaatiokustannuksien arvoinen.

Behavioristisen taloustieteen mallit ovat saaneet kritiikkia markkinatehokkuuden kannattgjilta,
Faman (1998) mukaan behavioristiset mallit selittévét hyvin sitd anomaliaa, jota selittdmédan ne on
rakennettu, mutta sdlittavét heikosti muita anomalioita, eikd yksik&an behavioristinen malli selita
kaikkia markkinoilla havaittuja anomalioita paremmin kuin tehokkaiden markkinoiden hypotees.
Rubinsteinin (2001) mukaan hyoddykkeiden hintoja pitdis selittdd rationaadisilla malleilla ja
turvautua gjoittajien eparationaaliseen kayttaytymiseen vasta, kun kaikki rationaalisiin malleihin
pohjautuvat yritykset ovat epaonnistuneet. Hanen mukaansa behavioristisen taloustieteen edustajat
turvautuvat sijoittajien epérationaaliseen kayttaytymiseen pohjautuvaan selitykseen aina kun uusi
anomalia, toddlinen tai kuvitteellinen, havaitaan. Lisdksi Rubinsteinin mukaan se, etta
tutkimuksissa on havaittu, ettelvat sijoitusrahastot pysty séannollisesti ansaitsemaan epanormaaleja
tuottoja, on vahvin mahdollinen argumentti markkinatehokkuuden puolesta, ja markkinat ovat
hanen oman luokituksensa mukaan minimaalisesti rationaaliset. Toisin kun monissa tutkimuksissa
havaitut markkinatehokkuuden vastaiset anomaliat, ndma tutkimukset pohjautuvat todellisiin, ei
teoreettisiin tuottoihin. Jos anomalioihin pohjautuvia menestyvia kaupank&yntistrategioita on
olemassa, ainakaan kallispalkkaiset rahoitusammattilaiset eivét ole niita |0yténeet. Myos Malkiel
(2003) pitda téta todisteena markkinoiden tehokkuudesta.

Behavioristisen taloustieteen edustajat nostavat usein vuoden 1987 porssiromahduksen ja viime
vuosikymmenen lopun ”teknologiakuplan” esimerkiksi markkinoiden tehottomuudesta. Osakkeiden
hinnat ovat kuitenkin hyvin herkkia rationaalisille reaktioille pienillekin muutoksille korkokannassa
tal sijoittajien havaitsemissa riskeissd. Malkielin (2003) mukaan on kohtuutonta sivuuttaa useiden
vuoden 1987 romahdusta edelténeiden epasuotuisten tapahtumien, mukaan lukien korkojen nousu,
kumulatiivista vaikutusta hintojen romahtamiseen. Liséksi han toteaa, etteivdt kuplat tarjonneet
rationaalisille sijoittgille mahdollisuutta ylisuuriin tuottoihin ennen puhkeamistaan. Malkielin
mukaan kuplat ovat poikkeuksia ja hén pitéa satunnaisia virheita hintana joustavista markkinoista,

jotka paésaantdisesti allokoivat tehokkaasti pd&oman tuottavimpaan kayttoon.
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4. Anomaliat

Tehokkaiden osakemarkkinoiden oletukselle perustuvan CAP-mallin mukaan osakkeen tuoton tulisi
médraytya riskittoman korkokannan ja osakkeen systemaattisen riskin eli beeta-kertoimen
perusteella. Osakemarkkinoita koskevissa empiirisissa tutkimuksissa on kuitenkin havaittu, etta
osakkeiden tuotoissa on tiettyja selvittamattomia saéanndnmukaisuuksia, anomalioita, joita el voida
selittéé osakkeen systemaattisen riskin avulla. (Makaméki & Martikainen 1990, 113)

Makaméen ja Martikaisen (1990) mukaan anomaliat ovat sijoittajan kannalta mielenkiintoisia
kahdesta pdasyysta:

— gjoituskohteen systemaattinen riski e olekaan ainoa tekijg, joka kaytanntssa méaarda osakkeiden
véliset tuottoerot ja

— hyvin stabiileiksi osoittautuneiden anomalioiden pohjalta on luotavissa kaupankayntistrategioita,
joilla saavutetaan korkeampia tuottoja kuin osakemarkkinoilla keskimaarin.

Berglund (1987, 94) jaotteli anomalioiden mahdolliset aiheuttgat kolmeen paékategoriaan:
mittaustekniset ongelmat, Kkitkatekija sekd hinnoittelumallien perusteissa olevat viat.
Mittausteknisiin ongelmiin voidaan laskea niinkin yksinkertaisia asioita kuin tapa, jolla
keskimaarédiset tuotot lasketaan, kéytetddnkd prosentuaalisia tuottoja vai logaritmisia muutoksia.
Monimutkaisempiin mittausteknisiin ongelmiin  kuuluu esimerkiksi kysymys siita miten ei-
asiat kuten verot ja valityspalkkiot sekéa vaikeammin havaittavat asiat kuten jakamattomuudet seka
vaikeudet 16ytd8 ostgjia suuremmalle erdlle osakkeita. Kolmanteen kategoriaan kuuluu mm.
ndkemys siitg, ettd hinnoittelumalleissa tulisi huomioida tuottojakaumien korkeammat momentit

odotusarvon javarianssin lisaksi.

Reinganumin (1984) mukaan havaitut anomaliat tarkoittivat, ettd rahoitusmarkkinoiden
tasapainomallit olivat kaatuneet ja etta aineistojen huolellisella tarkastelulla oli I6ydettavissa
mielenkiintoisia havaintoja osakkeiden hintakayttaytymisestd. Hanen mukaansa anomaliat
tarkoittivat myods empirian voittoa teoriasta, ja vaikka olisi typerda julistaa teoria kuolleeks,
rahoitusmarkkinoiden tutkimuksessa empiria oli ”kuningas’.
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Anomaliatutkimuksia on kuitenkin syytetty nk. data-snooping ilmiostd. Etsiessddn aiheita
mielenkiintoisille tieteellisille julkaisuille tutkijat keskittyvét "yll&taviin® [6ytdihin. Ja myohemmét
korreloitunutta aineistoa ja taten tutkimukset eivdt anna todelista lisdndyttda anomalian
olemassaolosta. (Schwert 2003, 943)

Berglundin (1986, 26—27) mukaan havaittu anomalia ja havaittu markkinatehottomuus ovat eri
asioita. Hanen mukaansa anomalia on pysyva tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vastainen ilmio,
kun taasen havaittu tehottomuus hévida tullessaan yleisesti tunnetuksi. Tehottomuus tarkoittaa aitoa
mahdollisuutta tuottoihin ja tuon mahdollisuuden hyddyntdminen héavittéa tehottomuuden.
Anomaliaa el toisaalta pideta aitona mahdollisuutena ylisuuriin tuottoihin, vaikka kaytetyt mallit
eivét kerro miksi.

Berglundin jaottelun jélkeen on kuitenkin havaittu, etta osa anomalioista on havinnyt markkinoilta
tal ainakin heikentynyt niiden [6ytymisen jalkeen. Schwertin (2003, 942-943) mukaan tdhan sagttaa
olla syyna se, kyseiset anomaliat olivat vain tilastollisia vaarisymia ja tarkoituksenmukaisen
tiedonlouhinnan seurauksia. Toisena mahdollisuutena hdn mainitsee sen, etta kyseessa oli aitoja
mahdollisuuksia ylisuuriin voittoihin, jotka poistuivat julkistamisen jalkeen arbitraasin myota.
Malkielin (2003, 63) mukaan ndennaiset sédnnonmukaisuudet eivat koskaan olleet tarpeeks suuria
tal vakaita taatakseen séanndllisia epanormaaleja tuottoja ja séanndnmukaisuudet eivét tule koskaan
olemaan sijoittajan nékokulmasta hyodyllisia saatuaan merkittéavasti julkisuutta. Eli siind missa
anomaliat kyseenalaistivat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin 1980-luvulla, téla hetkella
puolestaan anomalioiden olemassaolo on kyseenalaistettu useilta tahoilta ja keskustelua aiheuttaa
paitsi anomalioiden mahdolliset syyt, myos se, ovatko anomaliat todellisia.

Seuraavaksi kaydddn 18pi muutamia tunnettuja osakemarkkinoilla havaittuja kausi- ja
tunnuslukuanomalioita. Mukaan on otettu vain muutamia valikoituja anomalioita, eika lista ole
mitenkaan taydellinen. Erityisesti kappaleessa 3 mainitut yli- ja alireagointiin liittyvéa anomaliat on
jétetty sivuun.
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4.1. Kausianomaliat

4.1.1. Kuunvaihdeilmio

Kuunvaihdeilmiolla tarkoitetaan sitd, etta osakkeiden keskima&rdinen tuotto on korkeampi
kuunvaihteen ymparilla kuin muina péivind I[lmié on havaittu kansainvalisesti useilla osake- ja
johdannaismarkkinoilla. 1lmion [6ys Ariel (1987) tutkiessaan osakkeiden kumulatiivisia tuottoja
vuosien 1963-1981 aineistoilla Han jakoi kuukauden kahteen osaan, joista ensmmainen alkoi
edellisen kuukauden viimeisesta pavastd Tulokset olivat yllattavia, silla kuukauden
loppupuoliskon tuotot olivat itse asiassa negatiivisia niin painorgjoitetun kuin markkina-
arvopainotteisen indeksin  kohdalla ja tulokset olivat tilastollisesti erittdin - merkittéavia.
Painorgjoitetussa indeksissd 9 ensmmaisen kaupankayntipdivan kumulatiivinen tuotto oli
keskimaarin 1,411 %, ja 9 viimeisen kaupank&yntipaivan kumulatiivinen tuotto oli puolestaan

-0,21 %. Myo6s neljan aliperiodin aikana kuukauden alkupuoliskon tuotto oli suurempi kuin
kuukauden loppupuoliskon.

Lakonishok ja Smidt (1988) tutkivat kuunvaihdeilmiotd DJA-indeksilla (Dow Jones Industrial
Average) vuosien 1897-1986 aineistolla. He havaitsivat ilmidn erityisen vahvana paivien -1 ja 3
valilla (-1 tarkoittaa kuukauden viimeisa kaupankdyntipavdd ja 3 kuukauden kolmatta

Kuunvaihteen tuotto ylitti myo6s tutkimusperiodilla keskiméddraisen kuukausituoton, joka oli
0,349 %. Eli kuunvaihteen ulkopuolella DJA:n tuotto oli itse asiassa negatiivinen. Paivien 5 ja 9

yhtenéisia myds eri aliperiodeilla

Boudreaux (1995) tutki kuunvaihdeilmitta seitsemilla osakemarkkinoilla. Mukana tutkimuksessa
olivat Tanskan, Ranskan, Saksan, Norjan, Singaporen / Malesian, Espanjan ja Sveitsin porssit.
vuosien 1978-1992 aineistolla. Tilastollisesti merkittéva kuunvaihdeilmié havaittiin Tanskan,
Saksan, ja Norjan osakemarkkinoilla. Singaporessa / Malesiassa havaittiin kdanteinen ilmid, tuotot
olivat tilastollisesti merkittavasti alempia kuunvaihteessa. Muiden kuin mainittujen maiden kohdalla

tuotot olivat korkeampia kuunvaihteessa, mutta tulokset eivét olleet tilastollisesti merkittavia
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Tulokset olivat samansuuntaisia, kun tammikuun tuotot jétettiin  pois tammikuuilmion

eliminoimiseksi.

Kaupin ja Martikaisen (1994) mukaan Martikainen, Perttunen & Ziemba (1994) ® tutkivat
kuunvaihdeilmiota 24 osakemarkkinoilla ja 12 eri alueellisella indeksilla. He havaitsivat
kuunvaihdellmion useimmissa maissa ja useimmilla alueilla Kuunvaihdeilmitta e kuitenkaan
havaittu osassa pienemmisté osakemarkkinoista, kuten Suomen, Meksikon, Australian ja Uuden-
Seelannin markkinoilla. (Kauppi ja Martikainen 1994, 13)

Kunkel, Compton & Beyer (2003) tutkivat kuunvaihdeilmion esiintymista 19 eri kansainvalisilla
markkinoilla vuosien 1988-2000 aineistolla. Tutkijat kayttivat seka parametrisid, etta ei-
parametrisia testgd ja havatsivat ilmion 16 tutkitusta markkinoista kaikilla kayttamilléén
menetelmilla Nama 16 porssia kattoivat markkina-arvoltaan 88 % maailman p&domamarkkinoista.
Kuunvaihdeilmio esiintyi tammikuuilmiostd riippumattomana |dhes kaikissa 16 porssissa,
menetelmasta riippuen vain 1-2 maassa ilmid e esiintynyt itsendisend. |Imié havaittiin myos
selvéasti sen julkistamisen (1987) jalkeisind gjankohtina. Vuosien 1994—2000 aliperiodilla ilmio
havaittiin 11 eri maassa kaikilla testeilld, Yhdysvaltojen ja Japanin markkinoilla ilmiota el
muodogtivat 87 % kuukausituotoista. Y hdysvaltojen markkinoilla luku oli 66 % ja Japanin
markkinoilla 139 %.

Ogden (1990) esitti ilmion aiheuttajaksi likviditeettinypoteesia. Kuunvaihde on Yhdysvalloissa
tuloista goittuu kuunvaihteeseen, kun taas menot jakautuvat tasaisesti 1&pi kuukauden. Téata kautta
djoittgja tarvitsee kéteista ja likvideja varoja ja minimoidakseen transaktiokustannuksia sijoittaa
epalikvideihin osakkeisiin vain, kun kéteiskertyméa on riittavan suuri. Koska sijoittajien kéteisvarat
ovat yleensa suurimmat kuunvaihteessa, osakkeiden kysyntda on my6ds suurimmillaan
kuunvaihteessa. Eli  kuukausina, jolloin likvidit varat ovat taloudessa suurimmillaan,
kuunvaihdeilmion tulisi esiintya vahvimmillaan ja kuukausing, jolloin talouden likvidit varat ovat
pienimilldan, ilmiotd e pitéisi esiintya Koska rahapolitiikka vaikuttaa likvideihin varoihin,
rahapolitiikan pitais vaikuttaa myds kuunvaihdeilmioon. Ogden tutki markkina-arvopainotteisen
indeksin ja painorajoitetun indeksin arvoja vuosien 1969-1986 véalilla selvittédkseen rahapolitiikan

8 Martikainen, T., Perttunen, J. & Ziemba, W. T. (1994). The turn-of-the-month effect in the world's stock markets.
Journal of Financial Markets and Portfolio Management, vol. 8, no. 1, 41-49.
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vaikutusta kuunvaihdeilmioon. Ogdenin saamat tulokset tukivat hypoteesia, kuunvaihteeseen
goittuvat tulonsiirrot selittivét ainakin osittain kuunvaihdeilmiotd. Kuunvaihteeseen sijoittuvat
korkeat tuotot olivat havaittavissa vain 10ysan rahapolitiikan kuukausina, tiukan rahapolitiikan
aikana kuunvaihteen tuotto oli jopa huonompi kuin samanpituisten gjanjaksojen keskimaaréinen
tuotto kuukauden muina kaupankayntipaivina.

Kaupin ja Martikaisen (1994) mukaan Martikainen, Perttunen & Puttonen (1994)° tutkivat ilmi6ta
Suomen osake- ja johdannaismarkkinoilla Yksittdisten pévien kohdalla havaittiin, etta
osakemarkkinoilla korkeimmat tuotot gjoittuvat kuukauden viimeiselle kaupankéyntipéivéalle. Tama
vastasi useilla isoilla kansainvélisilla markkinoilla tehtyja tutkimuksia. Johdannaiset nayttivét
ennakoivan kuunvaihdeilmi6td, ja osakeindeksifutuurien korkein tuotto goittui paivaa
aikaisemmaksi. (Kauppi & Martikainen 1994, 13)

Myo6hemmin Booth, Kallunki & Martikainen (2001) tutkivat likviditeetin vaikutusta
kuunvaihdeilmioon Suomen markkinoilla. He kayttivéat aineistonaan 148 osaketta, jotka olivat
listattuna Helsingin Porssissa vuosien 1991-1997 aikana ja analysoivat 18(-9,9) kuukauden
ymparille sijoittuvan kaupank&yntipaivan tuottoja ja poistivat aineistostaan vuodenvaihteet
eliminoidakseen tammikuuilmion vaikutuksen. He tutkivat erilaisten mittareiden avulla likviditeetin
vaikutusta ilmioon. Kaytetyt likviditeetin mittarit olivat markkaméaréinen kaupankayntivolyymi,
osakeméardinen kaupankdyntivolyymi sekd kaikkien kauppojen méard. Kuunvaihdetuottojen
havaittiin riippuvan postiivisesti kaikista mittareista. Lisdtukea likviditeettinypoteesi sai Siitd, etta

ostomaaraykset kasvoivat kuunvaihteessa.

4.1.2. Viikonpéaivailmio

havaittu, ettéd perjantain ja maanantain valinen tuotto on yleensa negatiivinen ja muiden paivien
valinen tuotto on yleensa positiivinen. Tasta johtuen ilmidta on kutsuttu myds viikonloppuefektiksi
ja maanantaiefektiksi. Koska kuitenkin tietyilla markkinoilla on havaittu negatiivisten tuottojen

° Martikainen, T., Perttunen, J. & Puttonen, V. (1994) The Turn-of-the-month effect in stock index derivatives markets.
Manuscript, University of Vaasa, Finland.
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[Imié havaittiin ensimmaisen kerran jo 1920-luvulla huomattavasti ennen kuin tutkimuksissa
pystyttiin hyddyntamaan sdhkdoisia tietokantoja (Pettengil 2003, 4). Lagjamittaisesti ilmiota aettiin
kuitenkin tutkia vasta 1970- ja 1980-lukujen vaihteessa, kun kiinnostus anomalioita kohtaan kasvoi
rahoitustutkimuksessa.  French (1980) tutki osaketuottojen muodostumista vertailemalla eri
viikonpaivien tuottoja kayttden aineistonaan Standard & Poor’'s Composite-indeksin paivittéisia
tuottoja vuosilta 1953-1977. Tutkimuksessaan Frenchill& oli kaksi hypoteesa: kalenterihypotees ja
kaupankayntihypoteesi. Ensmmaéisen mukaan osaketuotot muodostuivat lakkaamatta, jolloin
maanantain  odotettu  tuotto  olis  kolminkertainen  muihin  viikonpéiviin  verrattuna.
Kaupankayntihypoteesin mukaan tuotot muodostuisivat ainoastaan aktiivisen kaupankaynnin aikana
jakaikkien viikonpéivien odotettu tuotto olis sama. Tutkimuksen tulokset elvét kuitenkaan antaneet
tukea kummallekaan hypoteesille, silld& maanantain tuotot olivat negatiivisia niin  koko
olivat keskiméarin positiivisia. French el havainnut vastaavaa ilmi6ta muina viikonpéiving, jolloin
markkinat olivat edellisena pavana suljettuna esim. juhlapyhan takia. Poikkeuksena oli tiistai,
jolloin juhlapyhan jakeiset tuotot osoittautuivat matalammiksi. N&in ollen negatiiviset tuotot
johtuivat viikonloppuefektista eivétka juhlapyhista.

tutkimuksensa kattoi vuodet 1928-1982, ja heidan aineistonsa kuului myos eri osakkeita laajemmin
kuin ailkaisemmissa tutkimuksissa. Tutkimuksen huomioarvoa nosti se, etta vuosien 1928-1952
valilla NYSE:ss&a kaytiin kauppaa myds lauantaisin. Maanantain tuotot olivat merkittavasti
negatiivisia koko tarkasteluperiodin agjan. Lyhyen viikonlopun (1928-1952) periodilla maanantain
tuotot olivat jopa hieman negatiivisempia kuin loppuperiodilla. Alkuperiodilla lauantain tuotot
olivat merkittavan suuria, jopa kaks kertaa suurempia kuin seuraavaks suurimman, keskiviikon,
tuotot. Perjantain tuotot olivat alkuperiodilla, jolloin porssi oli myds lauantaisin auki, pienemmét
kuin pitkan viikonlopun loppuperiodilla. Itse asiassa perjantain tuotot olivat alkuperiodilla toiseks

pienimmét heti maanantain jalkeen. Loppuperiodilla perjantain tuotot olivat selkeasti korkeammat,

aineistolla. He muodostivat NY SE:n ja AMEX:in kaikista osakkeista 10 portfoliota koon mukaan ja
havaitsivat maanantain tuottojen olevan sddnndnmukaisesti negatiivisia kaikissa portfolioissa
Vaikka eri portfolioiden maanantaituottoja e voitu pitda identtising, yrityksen koon ja
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maanantaituottojen vdalilla e 10ytynyt systemaattista yhteyttéd. Lisdksi kaikkien portfolioiden
keskimaaréinen tuotto kasvoi viikon edetessd ja perjantain tuotot olivat keskiméarin suurimmat.
Tendenssi viikon edetessa kasvaviin tuottoihin oli kuitenkin selvin pienten yritysten osakkeissa ja
tagta johtuen perjantain korkeat tuotot olivat vahvasti riippuvaisia yrityksen koosta.

Lakonishok ja Smidt (1988) kéasittelivat lagjassa kausianomalioihin keskittyneessa tutkimuksessaan

kymmenelta aliperiodilta. Negatiiviset maanantaituotot havaittiin siis myos aliperiodeilla 1897—
1910 ja 1911-1924, joita e ollut aiemmin tutkittu. Nan&a aikaisina gjankohtina mm. sd8nnokset,
kaupankayntimekanismit, informaation saatavuus ja monet muut seikat erosivat merkittavasti
my6hemmista periodeista, silti molemmilla periodeilla maanantain tuotot olivat keskiméérin -0.076
jatulokset olivat tilastollisesti merkittavia

Siegelin mukaan Dow Jones Industrial Average olisi ollut 18hes kaksi kertaa toteutunutta tasoa
korkeammalla vuoden 1997 lopussa, mikdli maanantain tuotot olisivat olleet keskimaarin muiden
péivien tuottojen tasolla. (Pettengil 2003, 5)

Kansainvdlisesti ilmiosta on saatu hieman vaihtelevia tuloksia. Maanantai-ilmié on kyll&a havaittu

esimerkiksi Ison-Britannian osakemarkkinoilla, mutta useilla pienemmilla eurooppaaisilla

negatiivisa. Lisaksi esimerkiksi Japanissa, Australiassa, Singaporessa ja Koreassa on havaittu
tiistain tuottojen olevan vahvimmin negatiivisia. (Martikainen & Puttonen 1996, 1019).

Berglund el myodskdan havainnut merkittdvéa eroa perjantain ja tiistain véalisissd tuotoissa
talvikuukausien, jolloin porssi oli auki maanantaisin ja kesdkuukausien, jolloin porssi oli suljettuna

maanantaisin, valilla.

10 Giegel, J. (1998) Stocks for the Long Run. USA: McGraw-Hill.
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johdannaismarkkinoilla vuosien 1989-1990 aineistolla. Osakkeiden tuottojen kohdalla kaytettiin 25
aktiivismmin vaihdetusta osakkeesta muodostettua FOX-indeksid. Naiden osakkeiden osuus koko
porssin volyymista oli noin 70 %. Optioiden ja futuurien kohdalla tutkimuksessa kaytettiin
likvideimpid. Tutkimuksen mukaan alkuviikon tuotot olivat kaikilla markkinoilla loppuviikkoa
matalammat. Osakkeissa el havaittu negatiivisia tuottoja maanantain kohdalla, mutta tiistain ja
keskiviikon tuotot olivat merkitsevasti negatiivisia Optio- ja futuurimarkkinoilla sen sijaan
havaittiin maanantaituottojen olevan merkitsevasti negatiivisia. Kun osakemarkkinoiden tuotoista
poistettiin johdannaismarkkinoiden vaikutus, tiistai- ja keskiviikkoefektit havisivdt. Nan ollen
kaupankaynnin ohuus ja rajoitteet lyhyeks myynnissi saattavat johtaa viiveeseen hinnan
muodostuksessa ja negatiivisiin tiistaituottoihin pienilla markkinoilla

Ensiksi havaittiin, ettd suurten yritysten maanantain tuotot eiva olleet enda merkittavasti
pienemmét kuin muiden paivien tuotot. Seuraavaksi havaittiin, ettd suurten yritysten maanantain
tuotot eivét olleet enda negatiivisa. Lopulta tutkijat huomasivat, etta suurten yritysten maanantain
tuotot olivat jopa suuremmat kuin muiden paivien tuotot. Pienten yritysten kohdalla vastaavaa ei
havaittu, ja tuotot olivat edelleen korkeita perjantaisin ja negatiivisia maanantaisin. Y hdeksi
selitykseksi ilmidlle on mainittu transaktiokustannusten pienenemisen, mika mahdollistaa

tiedonlouhinnasta. Useilla eri aineistoilla, eri markkinoilla ja eri menetelmill& tehdyt tutkimukset
kuitenkin viittaavat siihen, ettéa tama selitys on puutteellinen. On myos esitetty, etta tulokset voivat
johtua virheellisten menetelmien kaytosta Usein kéaytetdan testgd, jotka olettavat tuottojen olevan
normaalisti jakautuneita, vaikka on havaittu, etta osakkeiden tuotot eivat noudata normaalijakaumaa.

normaalijakaumasta. (Pettengil 2003, 9)

Toinen kategoria liittyy markkinoiden mikrorakenteisiin. Markkinat eivét ole kitkattomia, ja
markkinajérjestelyt voivat johtaa siihen, etté rationaalisetkin reaktiot luovat hintoihin kausittaisia
sddnnonmukaisuuksia. Fama (1991) totes, ettd maanantain keskimaardiset tuotot eroavat muista
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paivistd véhemman kuin yksittdisen osakkeen tyypillinen osto- ja myyntitarjouksen erotus (bid-ask
spread), ja ndin ollen ilmi6ta pystytdan selittdméadn markkinoiden mikrorakenteilla. Selitysta on
haettu esimerkiks viiveesta kaupan ja maksun vdilla ja transaktiokustannuksista, tulokset ovat
kuitenkin olleet hyvin vaihtelevia. (Pettengil 2003, 9-11).

Kolmas kategoria liittyy informaatiovirtoihin. Tehokkailla markkinoilla hintojen pitéisi reagoida
nopeasti uuteen informaatioon. Mikali markkinoiden kannalta relevantti informaatiovirta noudattaa
selvda viikoittaista kaavaa, voidaan olettaa myds osakkeiden tuottojen noudattavan
sddnnbnmukaista kaavaa. Informaatiovirtojen vaikutusta on tutkittu niin mikro- kuin makrotasolla.
Mikrotasolla tutkijat ovat pyrkineet etsmédan sddnnonmukaisia kaavoja esimerkiksi yritysten
osinko- ja tuottotiedotteiden kohdalla. Makrotasolla on tutkittu esimerkiks sellaisia asioita kuin
rahapolitiikkaan liittyvien tiedotteiden gjoitus. On esimerkiks esitetty, etta yrityksilla on taipumus
viivyttdad huonojen uutisten julkaisemista viikonlopulle valttddkseen sekaannusta markkinoilla

eikd gitd ettd harvat arvopaperit ansaitsevat suuria negatiivisia tuottoja Mikali kyse oli
yrityskohtaisista negatiivisista uutisista, ilmion pitdis ndkya péinvastoin. Tutkimuksissa onkin
havaittu, etta makrotason uutisilla on suurempi vaikutus kuin yrityskohtaisilla uutisilla. (Pettengil
2003, 11-12)

Neljas kategoria kéasittelee niin yksityisten kuin institutionaalisten sijoittgjien kayttaytymista. On
esimerkiksi esitetty, etta yksittéisilla piensijoittgilla on viikonloppuisin aikaa prosessoida
informaatiota ja ndma sijoittajat toteuttavat paatoksensa maanantaisin. Koska piensijoittgjien on
osakevdlittgjien suositukset, jotka oval pddasiassa positiivisia ostosuosituksia, gjoittuvat yleensa
my6hempiin gjankohtiin viikolla. Yksittéisten sijoittgjien kohdalla on haettu selityksia myo6s
psykologisista tekijoista Néaden sdlitysten mukaan sijoittajat ovat vdhemman optimistisia
maanantaisin, mik& johtaa osakkeiden myyntiin ja hintojen laskuun. Perjantaisin optimistiset
djoittajat puolestaan ostavat osakkeita ja hinnat nousevat. Rationaalisempaan kaytt&ytymiseen
perustuvan selityksen mukaan varovaiset piensijoittajat eivdt osta osakkeita maanantaisin
peldtessdan potentiaalisia tappioita kaydesséén kauppaa informoitujen sijoittajien kanssa, jotka
myyvéa osakkeitaan viikonloppuna saamansa epasuotuisan  informaation  perusteella
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Ingtitutionaaliset Sijoittgat ovat puolestaan maanantaisin  usein  vdhemman aktiivisia, silla

maanantait kdytetdan usel ssa tapauksessa strategiseen suunnitteluun. (Pettengil 2003, 13-14).

Yksityisten ja ingitutionaalisten dijoittgjien vaikutuksia on tutkittu mm. tarkastelemalla
kaupankayntia porssierdd pienemmilla erilla (odd-lot transaction). On havaittu, etté ndissa pienissa
erissa myyntitoimeksiannot ovat selkedsti korkeammat maanantaisin kuin muina viikonpéivina.
havaittu, etta negatiivinen perjantai liséd entisestddn myyntitoimeksiantojen méaré maanantaisin.
Myds psykologisten tekijoiden merkitysta on tutkittu empiirisesti. Sijoittgjien annettiin kokeessa
valita vapaasti riskittbman ja riskillisten arvopapereiden vadlilla. Sijoittgjat valitsivat merkittavasti
enemman riskillisid arvopapereita kun koepéiva oli perjantai maanantain sijaan. (Pettengil 2003,
14-15)

On myds edtetty, ettd maanantain negatiivisten tuottojen katoamisen taustalla olisi
ingtitutionaalisten sijoittgiien toiminta. Tutkittaessa ingtitutionaalisen omistuksen mukaan jaettuja
portfolioita havaittiin, ettd matalan ingtitutionaalisen omistuksen portfolioilla oli pienimmét

maanantaituotot ja suurimmat erot tuotoissa maanatain ja muiden viikonpéaivien valilla N&n

tarkoittaa, ettd juhlapyhid edeltdvien péivien keskimaaréinen tuotto on selvasti suurempi kuin
normaalien kaupank&yntipaivien keskimadrainen tuotto. Arielin havaitsemat erot tuotoissa olivat
niin taloudellisesti kuin tilastollisesti merkittavid. Myos Lakonishok ja Smidt (1988) havaitsivat
ilmidon 90-vuoden aineistollaan. Heiddn mukaansa juhlapyhia edeltavien péivien tuotto oli

keskimaarin jopa 23 kertaa suurempi kuin normaalien viikonpdivien tuotot. Juhlapyhia edeltavien

1 Aridl, R. A. (1985). High Stock Returns Before Holidays. Unpublished Working Paper, Department of Finance, MIT.
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korkeat perjantaituotot. Toisaalta vaikka juhlapyhien jalkeisten péivien tuotot olivat negatiivisia, ne

411-415, Thaler 1987b, 173-174)

4.2. Tunnuslukuanomaliat

4.2.1. Yrityskokoanomalia

Yrityskokoanomaliala tarkoitetaan ilmi6td, jonka mukaan markkina-arvoltaan pienten yritysten
osakkeet saavuttavat korkeampia riskikorjattuja tuottoja kuin suurempien yritysten osakkeet. Banz
(1981) tutki osakkeiden tuottoja NY SE:n 40-vuoden aineistolla jakamalla osakkeet koon mukaan
portfolioihin ja havaitsi, etta tuottoerotus pienimman 20 % ja suurimman 20 % osakkeiden vdilla
oli keskimaarin 19,8 %. Han piti tééa todisteena CAP-mallin virheellisesta méérittelysta. Banzin
mukaan kuitenkin suhde tuoton ja yrityksen koon vdlilla e ole lineaarinen, vaan
yrityskokoanomalia vaikuttaa nimenomaan pienimpiin yrityksiin, keskikokoisten ja suurten
yritysten tuottojen vélilla ei ollut merkittavid eroja. Banz epéili, etté yrityksen koko ei itsesséan ole
ilmion aiheuttaja, vaan etta yrityksen koko korreloi yhden tai useamman tuntemattoman riskitekijan
kanssa. My0s Roll (1981) oli sitéa mieltg, ettd havaittu yrityskokoanomalia viittaa siihen, etté pienten
yritysten osakkeet olivat riskipitoisempia, mutta riskin mittarit olivat epéaydellisid Han piti
vahaista kaupankayntia pienten yritysten osakkeilla syyna riskipitoisuuteen.

Chenin (1983) mukaan suurin osa yrityskokoanomaliaan liittyvista epanormaaleista tuotoista
voidaan sdlittéa Arbitrage Pricing —teorian liséfaktoreiden avulla. Tama merkitsis sitg, ettd APT:n
useamman riskikomponentin siséltdma malli olisi tassa suhteessa parempi selittamaan osakkeiden
tuottoja kuin CAP-malli. Kuitenkin Reinganumin (1981b) tutkimuksen mukaan APT e pysty
selittdméan yrityskokoanomaliaa, Reinganum kaytti tutkimuksessaan niin kolmen, neljan kuin
viiden faktorin mallgja. Y1i-Olli ja Virtanen (1992) havaitsivat vuosien 1970-1986 aineistolla, etta
APT el pysty taysin poistamaan yrityskokoanomaliaa Suomen markkinoilla.
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Fama ja French (1992) havaitsivat yrityskokoanomalian vuosien 1963-1990 aineistolla. Heidan
tutkimuksensa osoittaa, etta yrityksen koon ja tulevien keskiméaraisten tuottojen valilla on vahva
negatiivinen riippuvuus. Mita pienempi yritys, sitd korkeampi odotettu tuotto. Tutkimustulokset
osoittivat, ettd kun pienimpien yritysten osakkeita sisdlténeen portfolion kuukausituotto oli
keskimaarin 1,64 %, suurimpien yritysten osakkeita sisélténeen portfolion keskimaaréinen tuotto oli
0,90 %. Chan, Hamao & Lakonishok (1991) havaitsivat yrityskokoanomalian Japanin markkinoilla
Pienet yritykset saavuttivat suurempia riskikorjattuja tuottoja kuin suuret yritykset, tulosten

tilastollinen merkitsevyys oli kuitenkin herkk& mallin spesifioinnille.

Y rityskokoanomalian mahdollisiksi aiheuttgiksi on yleisten anomalioille esitettyjen syiden liséksi
esitetty mm. (Malkaméaki ja Martikainen 1990, 116-117):

nadista yrityksistéa on véhemman tietoa saatavilla kuin suuremmista yrityksista

— pienten yritysten keskittynyt omistusrakenne, jolloin omistajakunnalla katsotaan olevan suurempi
intressi kehittaa yrityksen toimintoja

— pienyritysten toimintojen keskittyneisyys ja

— pienyritysten osakkeisiin liittyva likviditeettiriski

Informaatiohypoteesin mukaan sijoitusanalyytikot analysoivat mieluummin suuria yrityksia ja
niiden osakkeitta, ja nain ollen pienistd yrityksista ei ole saatavissa riittavasti valmiita analyyseja.
Téallainen tilanne on todenn&kdinen varsinkin suurilla osakemarkkinoilla, joissa eri sijoituskohteita
on runsaasti tarjolla. Toisaalta kehittymattomilla osakemarkkinoilla vastaava tilanne saattaa syntya
sen johdosta, ettéd ammattimaisten analyytikkojen méérd on pieni. (Malkamaki & Martikainen 1990,
117)

Chanin & Chenin (1991) mukaan yrityskokoanomalian taustalla on se, ettd pienten yritysten
joukossa on enemman helkosti menestyvid, tehottomasti johdettuja yrityksid, joiden
velkaantumisaste on korkea. Taméan johdosta pienten yritysten osakkeet ovat riskillisempid kuin
suurten yritysten osakkeet, ja tama riski e ndy markkinaindekseissd suurien yritysten ison
painoarvon johdosta. Malkielin (2003, 68) mukaan on mahdollista, etta jotkut yrityskokoanomaliaa
kasittelevigta tutkimuksista ovat kérsineet ns. survivorship bias —ongelmasta. Talla tarkoitetaan sita,
etta tutkimusaineistosta puuttuvat yritykset, jotka ovat tehneet konkurssin tutkimusajankohdan
aikana, ja pienten yritysten markkinoilta poistuminen on todenndk6isempaa kuin suurten yritysten.
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Suomessa yrityskokoanomalian havaitss enssmméisend Berglund (1986) tutkiessaan Helsingin
Porssin tuottoja vuosien 1970-1983 vdilla Myods suomalaisella aineistolla havaittiin pienia
yrityksia sisditdvan portfolion tuottavan korkeampia tuottoja kuin suurempia yrityksia sisaltavét
portfoliot. Berglundin mukaan likviditeettipreemio tai informaatiohypotees ei pysty selittdméaén
ilmiota. Kauppi & Martikainen (1994) tutkivat yrityskokoanomaliaa vuosien 1975-1990 aineistolla.
He jakoivat osakkeet kolmeen portfolioon yrityksen koon mukaan ja havaitsivat, etta markkina-
arvoltaan pienimpien yritysten portfolio ansaitsee 15 vuodessa markkinakorjattua kumulatiivista
tuottoa noin 120 %. Kaytettdessa aineistokorjattuja tuottoja survivorship bias —ongelman
valttamiseksi pienimpien yritysten kumulatiiviset tuotot vahenivéa 61 %:iin. Myos keskimmainen
portfolio péés lahes vastaaviin lukuihin, mutta suurten yritysten portfolion tuotto oli vahvasti
negatiivinen kaytettdessi niin markkinakorjattuja kuin aineistokorjattuja tuottoja.

Yrityskokoanomalian on havaittu liittyvan vahvasti tammikuuilmioon. Yhteyttd kasttelevia
tutkimuksia esitell&an tarkemmin luvussa 5. Yrityskokoanomalian on havaittu esiintyvan yhdessa
my06s erdiden muiden anomalioiden kanssa, esim. Reinganum (1981a) ja Basu (1983) havaitsivat
yrityskokoanomalian liittyvan vahvasti P/E-anomaliaan.

Schwertin (2003, 945) mukaan ndyttdisi siltd, ettd yrityskokoanomalia on havinnyt sen jéalkeen, kun
ilmio 6ydettiin tai vaihtoehtoisesti pienten yritysten riskipreemio on huomattavasti pienentynyt
1980-luvulta alusta lahtien.

4.2.2. PIE—anomalia

Osakkeen P/E (Price / Earnings) — luku on yhtion oman pd&doman markkina-arvo jaettuna tilikauden
tuloksella. PIE-Huku kuvaa osakkeen hinnan suhdetta yrityksen ansaintakykyyn. Pienen P/E-uvun
osakkeita kutsutaan usein arvo-osakkeiks ja suuren P/E-luvun osakkeita kasvuosakkeiksi.
Tutkimuksissa on havaittu, ettd arvo-osakkeet tuottavat suurempia riskisopeutettuja tuottoja kuin
kasvuosakkeet. Malkielin (2003, 69) mukaan ilmidn havaitss ensimmaisena Nicholson jo vuonna
1960* ja sitd on mydhemmin tutkittu lagjalti. Basu (1977) havaitsi tutkimuksessaan, etté niiden
yritysten, joilla on matala P/E-luku, osakkeet ovat saavuttaneet suurempia tuottoja kuin saman
riskitason korkean P/E-uvun omaavien yritysten osakkeet. Basun aineisto oli kerdtty vuosilta

1957-1971 New Yorkin arvopaperiporssistd, ja tutkimuksessaan han jakoi osakkeet viiteen

12 Nicholson, S.F. (1960). Price-Earnings Ratios. Financial Analysts Journal , vol. 16, 43-50.
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portfolioon P/E-uvun perusteella. Matalimpien P/E-lukujen portfolio saavutti vuodessa
keskimaarin 16,3 %:n tuoton, kun taasen korkeimpien P/E-ukujen portfolio tuotti keskimaérin
vuodessa 9,3 %. Myods muiden portfolioiden kohdalla matalamman P/E-luvun osakkeista koottu
portfolio tuotti aina paremmin kuin korkeamman P/E-uvun osakkeista koottu portfolio. Basu piti
anomaliaa merkkina markkinoiden tehottomuudesta.

Vakka Fama ja French (1992) havaitsivat vuosien 1963-1990 aineistolla matalien P/E—lukujen
osakkeista muodostettujen portfolioiden keskimaaraisten kuukausituottojen olevan suurempia kuin
korkeampien P/E—lukujen osakkeista muodostettujen portfolioiden, heidan tutkimuksensa osoitti,
ettd P/E-uku el itsessédn selita ylisuuria tuottoja. Kun malliin otettiin mukaan B/M—{uku (Book
Value / Market Vdue) ja yrityksen koko, P/E-luvulle ei jényt selitysvoimaa. Samansuuntaisiin
tuloksiin paétyivéat Chan, Hamao & Lakonishok (1991) tutkiessaan Japanin osakemarkkinoita.

Kauppi ja Martikainen (1994) tutkivat P/E—anomaliaa Helsingin Porssissi vuosien 1975—1990
aineistolla. He jakoivat osakkeet P/E-uvun ka&anteisluvun, E/P-luvun mukaan kolmeen eri
portfolioon. Ensimméiseen portfolioon kuuluivat 6 suurimman E/P-uvun yritystd, kolmanteen
portfolioon 6 pienimman E/P-luvun yritysta ja toiseen portfolioon loput listatuista yrityksista.
Portfoliot pdivitettiin jokaisen vuoden huhtikuussa vastaamaan vuodenvaihteen tilinp&&tosten
mukaisia tunnuslukuja. Ensimmainen, suurten E/P-lukujen yrityksistéd koottu portfolio ansaitsi
tutkimusperiodin alkana kumulatiivista markkinakorjattua tuottoa noin 110 %. Kaytettdessa
aineistokorjattuja tuottoja survivorship bias —ongelman valttamiseksi, enssimmaisen portfolion
kumulatiiviset tuotot vahenivéat 47 %:iin. Kahden muun portfolion aineistokorjatut tuotot olivat
negatiivisia. Tuottoeroja ei pystyta selittdmaan riskillg, silla portfolioiden beeta-kertoimet eivét
eronneet toisistaan merkittavasti.

Kauppi ja Martikainen tutkivat myds P/C—anomaliaa (Price / Cash Flow), jossa kaytet&ddn
kirjanpidollisten tuottojen sijaan kassavirtoja. He jakoivat osakkeet P/CHuvun kaanteisluvun, C/P—
luvun mukaan myo6s kolmeen eri portfolioon. Korkeimman C/P-luvun yrityksista koottu portfolio
ansaitsi tutkimusperiodin aikana kumulatiivista markkinakorjattua tuottoa noin 129 %, mika oli
enemman kuin pienten yritysten portfolion ansaitsema noin 120 % tai suurten E/P-lukujen
portfolion 110 %. Saman portfolion aineistokorjattu tuotto oli noin 68 %, joka oli my6s enemman
kuin pienten yritysten portfolion ansaitsema noin 61 % tai suurten E/P-ukujen portfolion 47 %.
Tosin kun transaktiokustannukset otettiin  huomioon, pienten yritysten portfolio osoittautui
kannattavimmaksi. Lisdksi P/E—anomalia ja yrityskokoanomalia esiintyivdt Suomen markkinoilla
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eri gjankohtina, mik& viittaisi siithen, etta kyseessi el ole sama ilmiQ, vaikka useat aikaisemmat

Lakonishok, Schleiffer & Vishny (1994) tutkivat arvostrategioita Y hdysvaltojen osakemarkkinoilla
vuosien 1963-1990 aineistoilla Tutkimuksessa yritykset jaettiin  portfolioihin  erilaisten
tunnuslukujen perusteella. P/E—anomalian kohdalla yritykset jaettiin kymmeneen portfolioon P/E—
luvun k&anteisluvun E/P-luvun mukaan. ”Glamour” portfolio, joka koostui alhaisten E/P—lukujen
yrityksistd, saavutti keskiméérin 11,4 % vuotuisen tuoton, kun taasen "Value” portfolio, joka
koostui korkean E/P-ukujen yrityksistdq, saavutti keskimé&rin 19 % vuotuisen tuoton. Myos
kassavirtoihin perustuvan C/P—luvun kohdalla havaittiin merkittéva ero portfolioiden tuotoissa.
Alhaisten C/P-lukujen ”Glamour” portfolio saavutti keskimaérin 9,1 % vuotuisen tuoton ja korkean
C/P-lukujen "Vaue’ portfolio keskimaarin 20,1 % vuotuisen tuoton.

4.2.3. BIM—anomalia

B/M—uku (Book Vaue / Market Value) on tunnusluku, jossa oman pd&oman tasearvo suhteutetaan
oman paddoman markkina-arvoon. Luku kasitetdan yleensa siten, etta jos yritys pystyy ansaitsemaan
omalle paéomalle tuottoa, B/M—luku on pienempi kuin yksi. Aivan kuten korkean C/P- ja E/P-
lukujen osakkeet, myds korkean B/M—uvun osakkeet lasketaan arvo-osakkelksi. Y hteyden B/M—
luvun ja osakkeiden tuottojen vélilla havaitsivat Stattman (1980)° ja Rosenberg, Reid ja Lanstein
(1985)' (Fama & French 1992, 427). Faman (1991, 1592) mukaan B/M—luku on syrjayttanyt
yrityksen koon tarkeimpana tunnuslukuna, kun selitetéén keskiméaréisia poikkileikkaustuottoja.
My6s Chan, Hamao & Lakonishok (1991) havaitsivat B/M—-uvun olevan ylivertainen selittga
poikkileikkaustuotoille Japanin markkinoilla. Fama & French (1992) havaitsivat vuosien 1963—
1990 aineigtolla B/M—luvun ja keskiméardisten tuottojen suhteen olevan merkittdvan suuren ja
yhtdlailla merkittavan niin vuosien 1963—1976 kuin vuosien 1977—1990 aliperiodeille, eika
riippuvuus havinnyt, kun muut muuttujat huomioitiin. Merkittéavaa oli myods huomio yrityskoon ja
B/M—-uvun yhteisvaikutuksesta, yhdessa ndma kaksi dominoivat muita kaytettyja muuttujia eivatka
velkaisuusaste ja P/E-luku selittaneet tulevia osaketuottoja, kun koko ja B/M—luku huomioitiin
samanaikaisesti.

13 Stattman, D. (1980). Book Values and Stock Returns. The Chicago MBA: A Journal of Selected Papers, vol. 4, 25-45.

14 Rosenber, B., Reid, K. & Lanstein, R. (1985). Persuasive Evidence of Market Inefficiency. Journal of Portfolio
Management, val. 11, 9-17.
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Lakonishokin, Schleifferin & Vishnyn (1994) tutkimuksessa matalan B/M—luvun osakkeista
koottu "Glamour” portfolio saavutti keskiméaarin 9,3 % vuotuisen tuoton, kun puolestaan korkean
B/M-uvun osakkeista koottu "Value® portfolio ansaitsi keskimé&drin 19,8 % vuotuisen tuoton.
Syynd B/M—-anomalialle seka muille havaitsemilleen kannattaville arvostrategioille he pitavét
gijoittajien irrationaalista kéytosta seka sité, ettd useiden sijoittajien sijoitushorisontti on lyhyempi,

kuin kannattava arvostrategioiden hyvaksikaytto vaatisi.

Faman & Frenchin (1996) mukaan havaittu osakkeiden arvopreemio on kuitenkin kompensaatiota
riskistd, joka jda puutteellisen CAP-mallin ulkopuolelle. He pyrkivét selittdméan tuottoeroja
kehittdméallédn kolmen faktorin mallilla, ja heiddn mukaansa malli toimi Y hdysvaltojen
markkinoilla selittéen hyvin CAP-mallille ongelmia tuottaneiden tunnuslukujen perusteella

muodostettujen portfolioiden tuottoja.

Fama & French (1998) tutkivat arvopreemiota kansainvdisilla markkinoilla vuosien 1975—1995
aineigtolla. He havaitsivat ilmion kahdessatoista tutkimistaan kolmestatoista maasta ja havaitsivat
ilmidon niin suurilla markkinoilla kuin kehittyvilla markkinoilla.  Vuosittaisten tuottojen
keskiarvojen erotus B/M-luvun mukaan jaettuien 13 maan arvo-osakeportfolion ja
kasvuosakeportfolion valilla oli 7,68 % arvo-osakeportfolion hyvaks. Heidan mukaansa
kansainvalinen CAP-malli el pysty selittamaan havaittua arvopreemiota, mutta heidan kéyttamansa
kahden faktorin malli onnistuu tehtévéassa paremmin ja selittéd E/P, C/P ja D/P -ukujen (Dividend
Yield / Price) perusteella muodostettujen arvo- ja kasvuportfolioiden tuottoeroja.  Faktoreina
mallissa on kansainvalinen markkinafaktori sekd B/M—faktori. Myoéhemmin Davis, Fama & French
(2000) lagjensivat aikaisempia tutkimuksiaan Y hdysvaltojen markkinoilta kattamaan vuodet 1929—
1997. He havaitsivat arvopreemion olleen heindkuun 1927 ja kesdkuun 1963 vélisend aikana
keskimaarin 0,5 % kuukaudessa ja heindkuun 1963 ja kesdkuun 1997 vélisena aikana keskimaarin
0,43 % kuukaudessa. Heidan mukaansa kolmen faktorin malli myds selitti arvopreemiota paremmin
kuin mallin pé&kilpailija, Danielin ja Tittmanin vuonna 1997 Kkehittdméa behavioristinen
karakteristinen malli.

B/M—anomalialle on esitetty nelja mahdollista syytd Ensimmaisen mukaan kyseessd on
aineistokohtainen sattuma. Kuitenkin ilmi6 on havaittu niin useissa eri aineistoilla toteutetuissa
tutkimuksissa, etta selitysta voidaan pitéa puutteellisena. Toinen selitys on aiemmin mainittu Faman
& Frenchin esille nostama kompensaatio sellaisesta riskistd, joka jad CAP-mallin ulkopuolelle.
Kolmas mahdollinen selitys on sijoittagjien ylireagointi yrityksen menestykseen. Korkean B/M—
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luvun yritykset edustavat useimmiten heikosti menestyneita yrityksid, kun taasen matalan B/M—
luvun yritykset ovat yleensa taloudellisilla mittareilla mitattuna hyvin menestyvid yrityksia
Selityksen mukaan sijoittajat ylireagoivat menestykseen ja siksi hinnoittelevat heikot yritykset liian
halvoiks ja vahvat yritykset liian kalliiksi. Kun ylireagointi korjaantuu, heikoilla yrityksilla on
korkeat tuotot, ja vahvoilla yrityksillA matalat tuotot. Neljas selitys on [ahtokohdiltaan
behavioristinen, ja sen mukaan arvopreemio on riskista riippumaton ja johtuu siitd, etta sijoittgat
pitavét kasvuosakkeista arvo-osakkeita enemman. (Davis, Fama & French 200, 389-390)
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5. Tammikuuilmio

Jo kauan ennen kuin kukaan puhui tehokkaista markkinoista, Owens ja Hardy™ totesivat:
"Kausittaiset séannbnmukaiset ovat mahdottomia. Jos osakkeiden hinnoissa esiintyisi kausittaisia
sddnnbnmukaisuuksia, yleinen tieto niiden olemassaolosta poistais ne” (Riepe 1998, 64).
Osakkeiden hinnoista kuitenkin l0ydettiin kausittaisia séédnnonmukaisuuksia ennen tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin tai rahoitusmarkkinoiden tasapainomallien syntyd Wachtel (1942)
havaitsi ensimmaisend, ettd osakkeiden tuotto oli poikkeuksellisen korkea tammikuussa. Han tutki
DJIA-indeksid vuosina 1927—1942 ja havaits indeksin nousseen merkittévasti yhtendtoista
tutkitusta viidestdtoista vuodesta, usein jopa 5—10 %. Wachtel my06s esitti useita mahdollisia syita
ilmidlle, ja ndiden mukana oli myohemmin vankkaa kannatusta saanut verohypotees. Muiden
selitysten joukossa oli mm. poikkeuksellisen suuri kéteisen kysynta ennen joulua, mika johtaisi
osakkeiden myyntiin joulukuussa sekd nykyaan behavioristiseks tulkittava selitys joulunajan
mukanaan tuomasta optimismista, joka heijastuisi tammikuun osakemarkkinoille.

Wachtelin tutkimus kuitenkin sivuutettiin eika ilmiota tutkittu vuosikymmeniin. Vasta 1970-luvun
loppupuolella ilmié nous tarkasteltavaks muiden anomalioiden ohella. 1980-luvulla tieteellinen
keskustelu anomalioista ja markkinatehokkuudesta oli erityisen vilkasta ja tammikuuilmié nousi
ehkgpd tutkituimmaksi anomaliaksi. [Imi6 havaittiin - 18hes jokaisessa merkittévassa
arvopaperiporssissi maailmassa, ja sille esitettiin useita mahdollisia syitd. 1980-luvun alkupuolella
myo6s havaittiin, etté ilmio esiintyi voimakkaammin pienten yritysten osakkeissa. Viime vuosina
tammikuuilmi6ta ja erityisesti ilmion taustalla olevia tekijoita on tutkittu jalleen merkittavasti.
Lisdksi viime vuosina on osassa tutkimuksista havaittu, ettd tammikuuilmio olisi katoamassa
osakemarkkinoilta.

5.1. Tammikuuilmion esiintyminen

Yli kolmekymmentd vuotta Wachtelin artikkelin jalkeen Officer (1975) tutki Australian
markkinoilla mahdollisia kausittaisuuksia osaketuotoissa vuosien 1958—1970 aineistolla. Officer
tutki, esintyikd niin indeksien kuin yksittéisten osakkeidenkin osaketuottojen aikasarjoissa
autokorrelaatiota. Officer havaitsi autokorrelaation perustella, etta Australian osakemarkkinoilla

> Owens, R. N. & Hardy, C. O. (1925). Interest Rates and Stock Speculation. New York: Mac Millan.
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esiintyi kausittaisuutta erityisesti kuuden, mutta myos yhdeksén ja kahdentoista kuukauden viiveillg,
ja ettd kausittaisuus on selkeammin havaittavissa indekseissa. Tulokset eivét kuitenkaan viela
kertoneet ditd, minkdlaisesta kausittaisuudesta oli kyse. Officer e pitdnyt tuloksia
markkinatehokkuuden vastaisina, vaan han piti tuloksien syynd todenndkdissimmin rahan

vaihtoehtokustannusten vaihtelua [&pi vuoden.

V uotta myohemmin tutkiessaan mahdollisia kausittaisuuksia osaketuotoissa Rozeff ja Kinney (1976)
havaitsivat ensimmaisend tammikuuilmion sitten Wachtelin artikkelin. Tutkimuksen kohteena oli
NYSE vuosina 1904—1974, ja tutkijat jakoivat aineiston neljéan tarkastelugjankohtaan: vuosiin
1904—1928, 1929—1940, 1941—1974 seka jaksoon, joka sisdlsi periodit 1904—1928 ja 1941—
1974. Tutkiessaan kausittaisuuksia autokorrelaation avulla tutkijat eivét havainneet selvaa
kausittaisuutta, mutta he totesivat, ettd menetelmd on puutteellinen kausittaisuuksien
havaitsemiseen. Liséks Rozeff ja Kinney (1976) tutkivat osakkeiden tuottojakaumia suoraan
kuukausittain seka parametrisin etta e-parametrisin testein. He havaitsivat kuukausituotoissa
tilastollisesti merkittavia eroja muina periodeina paits 1929—1940, ja tdma johtui tammikuun
poikkeuksellisen korkeigta tuotoista. Myds heindkuussa, marraskuussa ja joulukuussa havaittiin
suhteellisen korkeita tuottoja ja vastaavasti helmikuussa ja kesékuussa suhteellisen matalia tuottoja.
He havaitsivat myds tammikuun riskipreemion olevan suhteellisen suuren, mika erotti tammikuun

muista kuukausista.

Ehk&pa viela Rozeffin ja Kinneyn (1976) tutkimusta merkittavammin tammikuuilmion nostivat
esille Keimin (1983) ja Reinganumin (1983) tutkimukset samassa, yrityskokoanomaliaan
keskittyneessa, Journal of Financial Economicsin numerossa. Molemmat tekiva merkittévan
havainnon yrityskoon ja tammikuuilmion valisesta yhteydesta ja tammikuuilmiota onkin pidetty
ndiden tutkimuksien jalkeen paddasiassa pieniin yrityksiin liittyvana ilmiond.  Tutkimusten
painoarvoa kuvaa se, ettd osassa my6hemmista tutkimuksista tammikuuilmion esiintymisesta sen
havaitsemisen jalkeen lahtokohdaksi on otettu vuosi 1983 Keimin ja Reinganumin tutkimuksien
mukaan, eika vuotta 1976, jolloin Rozeff ja Kinney julkaisivat oman tutkimuksensa. Reinganumin
tutkimusta kasitell&an tarkemmin verohypoteesin yhteydessa

Keim (1983) tutki yrityskokoanomalian stabiilisuutta NY SE:n ja AMEX:n osakkeista kerétylla
aineistolla vuosina 1963—1979 ja teki merkittdvan havainnon: yli 50 % pienten yritysten
riskisopeutetuista ylisuurista tuotoista keskittyi tammikuulle. Lisékss Keim havaitsi, etta 26 %
yrityskokoanomalian ylisuurista tuotoista keskittyi vuoden ensimméiselle kaupankayntiviikolle ja
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11 % vuoden enssimmaiselle kaupankayntipaivalle. Mydhemmin useissa tutkimuksissa on havaittu
tammikuun ylisuurien tuottojen keskittyvan nimenomaan tammikuun alkupuolelle. Liséks Keim
havaitsi, ettd jopa niind vuosing, joina suuret yritykset saavuttivat suurempia riskisopeutettuja
tuottoja kuin pienet yritykset, kokopreemio esiintyi vahvasti tammikuussa. Lisdksi Keim havaitsi
tammikuuilmion vahvistuneen aan mydta vuosina 1963-1979. Keimin mukaan usest
yrityskokoanomalialle annetut selitykset eivét pystyneet sdlittdmédan sitd, miksi ilmio esiintyi

nimenomaan tammikuussa.

Yrityksen markkinaarvon ja tammikuuilmion vélinen yhteys on todettu my6s useissa
my6hemmissa tutkimuksissa. Jaffe, Keim & Weserfield (1989) tutkivat P/E-anomaliaa ja
yrityskokoanomaliaa vuosina 1950—1986 pyrkien minimoimaan aineistossaan aikaisemmissa
tutkimuksissa esiintyneitd ongelmia kuten survivorship bias —ongelman. He havaitsivat molemmat
anomaliat koko tarkastelugjanjakson aikana, mutta yrityskokoanomalian havaittiin esiintyvan
tilastollisesti merkittévanad ainoastaan tammikuussa. Liséks he havaitsivat tammikuun tuottojen ja
osakkeen hinnan valisen yhteyden myos silloin, kun yrityskoon vaikutus eliminoitiin.

Lamoreux & Sanger (1989) tutkivat yrityskokoanomaliaa ja tammikuuilmiota OTC-osakkeilla,
joilla oli kéyty kauppaa NASDAQ:n raportointijarjestelman kautta vuosina 1973—1985. OTC-
aineiston avulla pystyttiin tutkimaan maérédllisesti lagjempaa aineistoa kuin aikaisemmissa
tutkimuksissa, ja liséksi OTC aineiston pienet yritykset ovat ominaisuuksiltaan erilaisia kuin listatut
pienet yritykset. Esimerkiksi NYSE:n pienet yritykset ovat hyvin todenndkdisesti huonosti
menestyneita yrityksig, sillaNY SE:n listautumisvaatimukset ovat sellaisia, etta harvat yritykset ovat
listautuessaan pienia Listautumisen jalkeen heikosti menestyneista yrityksista tulee markkina
arvoltaan pienid, ja sama analogia sopii AMEX:n pieniin yrityksiin. Kaytetyssa NASDAQ-
aineistossa e ollut samaa ongelmaa, ja tama teki Lamoreuxin & Sangerin (1989) tulokset
mielenkiintoisiksi. Tulokset olivat kuitenkin yhtenevia aikaisempien tutkimusten kanssa, silla
pienten yritysten osakkeet saavuttivat suuria epdnormaalea tuottoja tammikuussa myos
listaamattomissa, julkisesti vaihdetuissa osakkeissa. Tutkijat kuitenkin havaitsivat aineistosta myos
sen, ettd osto- ja myyntitarjousten erotus korreloi vahvasti yrityskoon kanssa, ja molemmat olivat
merkittavia selittgia tammikuun ylisuurille tuotoille. Osto- ja myyntitarjousten selitysvoima viittasi
siihen, etta osakkeen likvidisyyden ja tammikuuilmion vélilla on yhteys. Tammikuuilmio esiintyi
sis voimakkaimmin epélikvideissd osakkeissa. Toisaata osto- ja myyntitarjousten erotus pysyi
vakaana l8pi kalenterivuoden, ja mikali erotus heijastaa likviditeettia, transaktiokustannusten
kausivaihteluun pohjautuvat selitykset tammikuuilmiélle voidaan hyldtd. Tosin pienten NASDAQ-
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yritysten osto- ja myyntitarjousten erotukset olivat niin suuria, ettd transaktiokustannuksien

johdosta anomalioiden pohjalta e voitu saavuttaa ylisuuria tuottoja.

Kohers ja Kohli (1991) esittivét, etta kyseessa el ole pelkastaan pieniin yrityksiin rgjoittunut ilmid.
He tutkivat ilmiotd suurista yrityksista koostuvalla S&P Composite —indeksin ja S&P
toimialaindeksien aineistoilla. S&P Composite —indeksin tarkastelugjanjakso oli 1930—1988 ja
toimialaindeksien 1970—1988. He havaitsivat S&P Compositen kohdalla, ettd muutamia
poikkeuksia lukuun ottamatta tammikuun tuotot olivat suurempia kuin muiden kuukausien tuotot ja
tuottojen variaatiokerroin oli pienempi tammikuussa kuin muina kuukausina. I1mi6 esiintyi myos
tutkituissa kolmessa aliperiodissa. Tutkijoiden mukaan tama oli merkki sita, etté ilmio esintyi
yrityskoosta riippumatta. He havaitsivat myos vastaavat tulokset toimialaindekseissa ja pitivét téta
merkkinasiita, ettailmio on toimialariippumaton.

Gultekinin ja Gutlekinin (1983) tutkimusta voidaan pit&a erittdin merkittavana, sillé tutkimus osoitti,
ettei kyseessa ole pelkéastaan Y hdysvaltojen markkinoille tyypillinen ilmio, vaan erittéin lagjasti eri
kansainvalisilla markkinoilla esiintyva anomalia. Heidan tutkimuksensa liittyi 17 teollisuusmaahan,
ja tutkimuksessa kaytetyt indeksit kattoivat markkina-arvoltaan keskim&arin 60 % ndissi maissa
kaupankaynnin kohteena olleista osakkeista maakohtaisen luvun vaihdellessa Singaporen 47 %:n ja
Norjan 80 %:n valilla Tutkimuksessa kaytetyt indeksit olivat markkina-arvopainotettuja, ja
aikaperiodina oli 1959—1979. Mukana olleet maat olivat Australia, Itévalta, Belgia, Kanada,
Tanska, Ranska, Saksa, Italia, Japani, Hollanti, Norja, Singapore, Espanja, Ruotsi, Sveits, 1so-
Britannia seka Y hdysvallat. Osaketuottojen kuukausittainen kausittaisuus havaittiin 12 maassa, ja
kun huomioidaan, ettd Rozeff ja Kinney (1976) totesivat ilmion Yhdysvalloissa kayttamalla
painorgjoitettua indeksig, tutkijat paéttelivat, ettailmiod on havaittavissa 13:ssa tutkitusta 17 maasta.
Naista 13 maasta 11 verovuosi oli kalenterivuoden mukainen, ja néiden kohdalla tammikuun tuotot
erosivat merkittavéasti muiden kuukausien tuotoista. | sossa-Britanniassa verovuos paéttyi huhtikuun
alkupuolella, ja Isossa-Britanniassa havaittiin merkittavan korkeat osaketuotot paitsi tammikuussa,
my6s huhtikuussa. Australiassa verovuosi paéttyi kesékuun lopussa, mutta heindkuussa ei havaittu
poikkeavan suuria tuottoja. Sen sijaan tammikuun tuotot olivat my6ds Australiassa merkittavan
suuret. Liséksi kannattaa huomioida, etta tutkimuksessa kaytettiin markkina-arvopainotettuja
indeksgjd, mika on todenndkoisesti heikentdnyt tammikuutuottojen merkittavyyttd, koska pienet
yritykset ovat saaneet pienemman painoarvon. Toisaalta tutkijat pitivéat téta merkkind siitd, etta
tammikuuilmio ei rajoitu kansainvalisesti pelké&stéan pieniin yrityksiin.
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Kato ja Schallheim (1985) tutkivat tammikuuilmi6ta ja yrityskokoanomaliaa Tokion Porssissa (TSE)
vuosina 1952—1980. Tosin aneistorgjoitusten takia yrityskokoon liittyvéat analyysit pystyttiin
suorittamaan ainoastaan vuosilta 1964—1980, ja lisdksi aineistosta puuttuivat pankki- ja
vakuutussektorin yritykset. Japanin talous oli hyvin suljettu ennen vuotta 1964, joten tutkijat
tarkastelivat my0ds talouden avautumisen vaikutusta tammikuuilmiéon ja havaitsivat ilmion
esiintymisen alkaneen samoihin aikoihin talouden avautumisen kanssa. Muissa maissa suoritetuista
tutkimuksista poiketen Japanissa 10ytyi piikki pienten yritysten osaketuotoissa paitsi tammikuussa,
my6s heindkuussa. Tulokset saattoivat liittya siihen, ettd japanilaiset yritykset maksoivat
tyontekijoilleen merkittavia, jopa usean kuukauden palkkaa vastaavia bonuksia niin kes& kuin
joulukuussa. Katon ja Schallheimin tulokset olivat kuitenkin herkkid kaytetylle indeksille.
Mielenkiintoiseksi tutkimuksen tekee se, ettel Japanissa yksityisten sijoittgjien padomavoittoja
verotettu, ja ndin ollen veropohjaiset selitykset eivat pystyneet selittdméan ilmion esiintymisté

Japanin markkinoilla

Berglund (1986) tutki ensimmaisena tammikuuilmi6td Suomessa vuosien 1970—1983 aineistolla.
Tulokset noudattelivat kansainvalisia tutkimuksia, ja tammikuuilmio havaittiin myos Suomessa
selvéasti. Painoragjoitteista indeksia kayttamalla tammikuun tuotot olivat keskiméarin 4,4 %, kun
muina kuukausina keskimd&rdinen tuotto oli 1,1%. Markkina-arvopainotteisella indeksilla
tammikuun tuotoksi muodostui 3,6 % ja muiden kuukausien tuotoksi 1,3 %. Tutkiessaan yrityskoon
ja kausivaihtelun suhdetta Berglund havaitsi, etta Suomessa pienten yritysten tuotot olivat korkeita
tammikuun lisdks myos helmikuussa joulukuun tuottojen ollessa vahvasti negatiivisia
Yrityskokoon pohjautuvia systemasattisia tuottoeroja havaittiin myds muina kuukausina, joten
Suomessa tammikuu el ollut tatd osin poikkeuksellinen, eikd yrityskokoanomalia rajoittunut

pelkastaan tammikuulle.

Haugen ja Jorion (1996) pyrkivéat selvittamaan, onko ilmi6é kadonnut sen havaitsemisen jalkeen. He
tutkivat NYSE:n osakkeiden tuottoja vuosina 1926—1993. He jakoivat osakkeet vuosittain
kymmeneen eri portfolioon yrityksen koon mukaan. Tarkasteltaessa koko ganjaksoa ilmio esiintyi
merkittévasti kaikkein suurimpia desiilg/d lukuun ottamatta ja ero muiden kuukausien tuottoihin
laski tasaisesti siirryttéessa pienista yrityksista suuriin. Pienimman desiilissa ero oli 12,4 % ja
isoimmassa 0,5 %. Haugen ja Jorion (1996) eivdt myOsk&in havainneet trendga tammikuun
tuottojen ja muiden kuukausien tuottojen erotuksessa tarkasteluperiodin aikana missaéan desiileissa.
Haugen ja Jorion havaitsivat, ettd tammikuupreemio oli hieman pienentynyt [6ytymisensa jalkeen,

mutta pieneneminen el ollut tilastollisesti merkittdva missédn desiilissa Tammikuuilmio oli
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merkittava myos periodilla 1977—1993 eika mitddn merkkia ilmion katoamisesta havaittu.
Haugenin ja Jorionin mukaan tuloksille on kaks mahdollista selitysta. Joko tammikuuilmio ei ole
merkki markkinoiden tehottomuudesta, eik& ilmién avulla ole mahdollista saavuttaa ylisuuria
tuottoja, tai markkinat ovat erittéin tehottomat, ja arbitraasi toteutuu vain suhteellisen riskittomissa

tilanteissa.

Riepe (1998) otti artikkelissaan lahtokohdaks Haugenin ja Jorionin (1996) tutkimuksen, mutta han
muutti hieman menetelmia kolmella merkittavéalla tavalla. Haugenin ja Jorionin tutkimuksessa
desiilit olivat painorgoitettuja ja Riepe kaytti markkina-arvopainotusta. Tammikuuilmié on
padasiassa pienten yritysten ilmi6 ja siks painorgoitus antaa pienille yrityksille enemman
painoarvoa joka desiilissa johtaen ilmidon paisutteluun. Toisekseen Riepen aineisto kattaa myds
vuodet 1993—1997. Téana aikana oli kehitelty ilmiéta hyddyntdmaan pyrkivia instrumentteja ja sen
vuoksi tammikuuilmién mahdollisen katoamisen pitéisi gjoittua juuri ndihin vuosiin. Kolmanneksi
Riepe otti erityistarkasteluun myds vuoden 1984. Haugen ja Jorion keskittyivat vuosiin 1977—1993
jaottivat 1ahtokohdaks Rozeffin ja Kinneyn (1976) tutkimuksen julkaisun jakeiset vuodet. Riepen
mukaan kuitenkin Keimin (1983) tutkimus ja muut samaan aikaan julkaistut tutkimukset olivat
huomattavasti vaikutusvaltaisempia, ja Riepe tutki ilmidon esiintymistd seka vuoden 1976 etté
vuoden 1983 jalkeen. Riepen mukaan tammikuuilmio oli heikentynyt merkittévasti vuoden 1976
jalkeen, ja diperiodilla 1993—1997 ilmi6d oli poistunut ldhes kaikista desiileistd. 1Imio esintyi
kuitenkin edelleen selvasti kaikkein pienimmissa desiileissg, valkkakin aiempaa pienempana.
Naden kaikkein pienimpien osakkeiden kohdalla e ollut ilmiotd hyddyntévid johdannaisia, ja

ndiden kohdalla transaktiokustannukset tekevat ilmion suoran hyédyntamisen vaikeaksi.

Myb6hemmin Pietranico ja Riepe (2004) jatkoivat edellista tutkimusta tarkastellen huhtikuun 1997 ja
joulukuun 2003 vélista periodia. Talla periodilla vain kaikkein pienimmista yrityksista koottu desiili
saavutti ylisuuria tuottoja tammikuussa. Lisdks Pietranico ja Riepe tarkastelivat ilmiota kyseisella
periodilla kayttéen useita eri riskifaktoreita liittyen mm. yrityksen kokoon, korkoriskiin ja
arvopreemion. Namakaan eivét poistaneet ylisuuria tuottoja kaikkein pienimpien yritysten osalta,

tosin ne muuttivat usean muun desiilin tuotot negatiivisiks jatilastollisesti merkittaviksi.

Tammikuuilmion katoamisesta on raportoitu myds muissa tutkimuksissa. Seyed ja Perry (2002)
tutkivat tammikuuilmion stabiilisuutta Chow-testin  avulla aineistonaan Y hdysvaltojen
merkittdvimmét osakeindeksit, Dow Jones Composite-, New York Stock Exchange- ja Standard &
Poor's 500-indeksit vuosilta 1964—1998. Tammikuuilmié havaittiin  jokaisessa indeksissa
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tilastollisesti merkittévana tutkittaessa koko periodia, mutta tutkijat havaitsivat, etta estimoidut
parametrit olivat rakenteellisesti epavakaita kaikille kolmelle indeksille. IImi6 esiintyi vahvana
ennen vuoden 1987 porssiromahdusta, mutta romahduksen jalkeen tammikuun tuotot eivét olleet
korkeampia kuin muiden kuukausien tuotot. Tutkijat eivét mydskdan havainneet, ettd tammikuun
tuotot olisivat kasaantuneet ensimmaisten kaupank&yntipaivien kohdalle. Ensimmaéisen viikon
tuotot olivat kylla korkeampia kuin muiden viikkojen tuotot, mutta ero e ollut tilastollisesti
merkittdvd. Mahdollisina syind ilmién katoamiseen tutkijat pitivat johdannaismarkkinoiden kasvua
ja ingitutionaalisten sijoittgien kaupankaynnin liséantymistd, silla institutionaaliset sijoittajat
prosessoivat informaatiota nopeammin ja kayvét kauppaa pienin transaktiokustannuksin. Tutkijat

pitivét ilmion katoamista myds merkkind markkinatehokkuuden paranemisesta.

Mybs Gu (2003) havaitsi vastaavan ilmion tutkiessaan useita merkittdvia yhdysvaltalaisia
osakeindekseja eri gjanjaksoilla vaihdellen DJIA-indeksin 71 vuoden periodista (1929—2000)
Russell 1000 -indeksin 7 vuoden periodiin (1993—2000). Vaikka ilmi6 havaittiin kaikissa
tutkituissa indekseissd, se oli heikentynyt selvasti vuoden 1988 jalkeen. Gu piti tatd merkkind joko
markkinatehokkuuden paranemisesta tai dijoittgien parantuneesta riskin hinnoittelusta tai
molemmigta. Vuosina 1988—2000 ilmid esintyi selvemmin suurista osakkeista kootuista
indekseissa, mika on ristiriidassa aikaisempien tutkimusten kanssa, joiden mukaan tammikuuilmio
liittyy pelkéstéén pieniin yrityksiin. Gu tutki my6s useiden eri tekijoden yhteyttd ilmioon.
Tammikuuilmi® esiintyi voimakkaammin matalan BKT:n kasvun yhteydessa ja heikkona korkean
BKT:n kasvun yhteydessa. Anomalia on véhemman ilmeinen korkean inflaation vuosina ja esiintyi
selvemmin matalan inflaation vuosina. Hyvina porssivuosina tammikuun painoarvo koko vuoden
tuotoista oli pienempi kuin huonoina porssivuosina. Korkeat tammikuun tuotot liittyivat
positiivisesti markkinoiden volatiilisuuteen, eika suhde valttamétta ollut lineaarinen. Volatiilisuuden
mittareina Gu kaytti paivatuottojen keskihgjontaa ja varianssia. Lisaksi kolmen makrotaloudellisen
faktorin odotetuilla arvoilla oli merkittavampi vaikutus anomaliaan kuin toteutuneilla arvoilla, mita

voidaan pitda lisétodisteena siita, etté sijoittavat valitsevat osakkeet odotuksiin perustuen.

Gu ja Simon (2003) havaitsivat tammikuuilmion laskevan trendin myds Ison-Britannian
osakemarkkinoilla. Aineistonaan he kayttivat FT 30- ja FT 700-indeksgja vuosilta 1976—2000.
Myos Ison-Britannian aineistoilla tutkittiin makrotaloudellisten faktoreiden merkitysta. Talla kertaa
suhde BKT:n kasvuvauhtiin oli positiivinen, toisin kuin Y hdysvaltojen markkinoilla, mutta ei
tilastollisesti merkittava. Inflaation kohdalla suhde oli negatiivinen, mutta e tilastollisesti

merkittédva. Gun tutkimuksessa faktoreiden mukana el ollut riskitonta korkokantaa, Gu ja Simon
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ottivat sen kuitenkin mukaan tutkimukseensa, ja riskittbman korkokannan ja tammikuuilmion
vdlilla havaittiin positiivinen korrelaatio.

Yks tuoreimmista tammikuuilmioté kasttelevista tutkimuksista on vastikdan julkaistu Haugin ja
Hirschleyn (2006) tutkimus. He tutkivat ilmi6té ajallisesti erittéin lagjalla aineistolla Markkina
arvopainotetun aineiston kohdalla he kayttivat Schwertin (1990)™° aineistoa vuosien 1802—1926
kohdalla ja CRSP:n (Center for Research in Security Prices) aineistoa vuosien 1927—2004
kohdalla ja painorgjoitetun aineiston kohdalla CRSP:n vuosien 1927—2004 aineistoa
Tammikuuilmio esiintyi selvasti 18pi aineiston painorajoitetuissa tuotoissa viitaten sithen, ettailmio
liittyy pé8asiassa pieniin yrityksiin ja vastoin muutamia edella mainittuja tutkimuksia, ilmio
esintyy edelleen. Tammikuupreemio oli painorajoitetuissa tuotoissa keskiméarin 4,11 % vuosina
1990—1999 ja 6,44 % vuosina 2000—2004. Haug ja Hirschley tutkivat myds Fama-French-
faktoreiden suhdetta tammikuuilmioon ja havaitsivat tammikuun tuottojen olevan positiivisesti
korreloituneita niin kokofaktorin kuin B/M-faktorinkin kanssa. Kokoefekti oli kuitenkin néista
merkittdvampi, mikd antaa edelleen lisétukea slle, etta tammikuuilmié esiintyy nimenomaan
pienten yritysten osakkeissa.

5.2. Tammikuuilmiéon mahdollisia syita

5.2.1. Verohypoteesi

Verohypotees on eniten tutkittu ja lagjimman hyvaksynnan saanut selitys tammikuuilmidlle.
Vaikka hypoteesi on saanut lagjaa kannatusta, useiden tutkijoiden mielestd se e pysty selittamaan
tammikuuilmittéa kokonaisuudessaan. Verohypoteesin mukaan sijoittajat myyvét joulukuussa
tappioita  tehneita osakkeitaan minimoidakseen verotuksensa padomatappioiden
vahennyskelpoisuuden avulla. Verovuoden paéttymisen jdlkeen myyntipaine héavida ja palauttaa
osakkeiden hinnat tasapainotasolleen, ja palautuminen aiheuttaa puolestaan tammikuun suuret
tuotot. Hypotees on my6s yhdenmukainen sen kanssa, ettd tammikuuilmio esintyy p&dasiassa
pienten yritysten osakkeissa. Pienissd yrityksissa yksityisten sijoittajien omistusosuus suhteessa

institutionaalisiin sijoittajiin on yleensa suurempi kuin suurissa yrityksissa. Liséksi pienet osakkeet

16 Schwert, G. W. (1990). Indexes of U.S. Stock Prices from 1802-1987. Journal of Business, vol. 63, no. 3, 399-426.
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ovat yleensa volatiilisempia, ja siksi sen todennakdisyys, etta pienen yrityksen osake on tuottanut

merkittavasti tappiota vuodenvaihteeseen mennessa ja se myydaan verotussyistd, on suurempi.

Dyl (1977) tutki, vaikuttaako pddomaverotus sijoittajien kayttdytymiseen osakemarkkinoilla.
Aineistonaan hanella oli 100 osakkeen satunnaisotos, ja han tutki ndiden osakkeiden kuukausittaista
kaupankayntivolyymia vuosina 1960—1969. Han jakoi osakkeet kolmeen kategoriaan: niihin,
joiden hinta oli noussut yli 20 % kalenterivuoden aikana, niihin, joiden hintamuutos oli alle 20 %
vuoden aikana seka niihin, joiden hinta oli laskenut yli 20 % vuoden aikana. Y hden vuoden
prosentuaaliset hintamuutokset olivat Dylin mukaan vain karkea mittari sille, edustivatko osakkeet
gjoittgjille realisoimattomia pédomavoittoja ta pédomatappioita, mutta ilmaisivat ainakin
todenndkoisyyttd sille, etta kyseisen osakkeen omidgjilla saattas olla realisoimattomia
padomavoittoja tai -tappioita vuoden lopussa. Voittajaosakkeissa havaittiin joulukuun osalta
epanormaalin alhainen kaupankayntivolyymi, noin 12,5% alle keskiarvon. Havigjaosakkeissa
havaittiin puolestaan poikkeuksellisen suuri kaupankayntivolyymi, noin 19,2 % yli keskiarvon.
Dylin mukaan tama viittasi siihen, etta pd&omaverotus vaikuttaa merkittévasti sijoittajien
kayttaytymiseen vuodenvaihteessa.

Branch (1977) havaits, ettd edellisen vuoden héavigdosakkeiden hinta nousi merkittavasti
tammikuussa. Verosyistd joulukuussa myytavaks héavigaosakkeekss Branch médritteli sellaiset
osakkeet, joiden hinta oli vuoden alhaissimmillaan vuoden viimeiseen perjantaihin paéttyvalla
kaupankayntiviikolla. Vaikka Branch piti mé&arittelya karkeana, hdnen mukaansa naiden osakkeiden
joukosta oli todenndkdisesti suurin osa verosyista myytavia osakkeita. Branch totesi, etta kun
komissiot jétettiin huomioimatta, yksityisten sijoittajien verokayttéytymiseen pohjautuvalla
kaupankayntistrategialla saavutettiin keskiméarin 5,35— 8 % tuotto. Passiivisella sijoitusstrategialla
(buy-and-hold) keskim&éréinen tuotto oli 3,48—6,24 %. Vakka Branch havaits verosyista
myytdvien osakkeiden olevan hieman keskimddraista riskisempia, hanen mukaansa
verokdyttaytymiseen  pohjautuvilla  kaupankayntistrategioilla oli  saastavissa passiivista
gijoitusstrategiaa suurempia voittoja, mikali sijoittajan transaktiokustannukset olivat riittavan pienet.

Reinganumin (1983) tutkimus oli merkittava paitsi siksi, ettd se toi yhdessd Keimin (1983)
tutkimuksen kanssa esille yrityskoon ja tammikuuilmion vélisen yhteyden, myos siksi, etta se oli
ensimmaisia merkittavia verohypoteesiin keskittyneita tutkimuksia Reinganumin aineisto koostui
kaikkien NY SE:n ja AMEX:n osakkeiden péivakohtaisista tuotoista vuosilta 1963—1980. Osakkeet

Reinganum jakoi vuosittain yrityskoon mukaan kymmeneen portfolioon. Verovaikutuksen
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selvittdmiseksi Reinganum erotteli potentiaaliset veroldhtdisen myynnin osakkeet (PTS, Potential
tax-loss selling) pelkastdan hintatietojen pohjalta, silla muista PTS-statukseen vaikuttavista
tekijoistd, kuten indtitutionaalisen omistuksen maardsts, aneistoa e ollut saatavilla
Ingtitutionaalisen omistuksen mééra vaikuttaa silla tavoin, ettd ingitutionaalisilla sijoittgilla el ole
veropohjaista houkutinta osakkeiden myyntiin joulukuussa, ja néin ollen pienen institutionaalisen
omistuksen osakkeet olisivat olleet todenndkdisemmin PTS-osakkeita. PTS-status saatiin jakamalla
osakkeen hinta vuoden toiseks viimeisend pavana edellisen kuuden kuukauden maksimihinnalla.
Osakkeet jaettiin PTS-luvun perusteella neljdan ryhmaan. Vertailtaessa ndiden neljan ryhman
esiintymista kymmenessa yrityskoon mukaan jaetussa portfoliossa havaittiin, ettd pienimpien
yritysten portfoliossa jopa kaksi kolmasosaa yrityksista edusti alhaissmman PTS-luvun kvartaalin
yrityksia eli potentiaalisimpia verolahtdisen myynnin osakkeita ja toisadlta alle 10 % edusti
ylimman PTS-luvun kvartaalin yrityksia. Toisin sanoen kaikkein pienimpien yritysten vuoden lopun
hinta e paasdantoisesti ollut kovin ldhella edellisen kuuden kuukauden maksimihintaa. Suurimpien
yritysten kohdalla tilanne oli pdinvastainen. PTS-muuttuja oli siis vahvasti korreloitunut yrityskoon

kanssa.

Verohypoteesin mukaan korkean PTS-statuksen osakkeiden pitdis tuottaa keskimadraisesti
parhaiten vuoden ensimméisten kaupankayntipdivien ailkana. Reinganumin tulokset antoivat tukea
tdle, silla pienimpien yritysten alhaisimpaan PTS-kvartaaliin kuuluvat yritykset saavuttivat

kuuluvat osakkeet saavuttivat keskimaarin vain 0,4 % péivéatuoton. Reinganum kuitenkin havaits,
ettd pienilla yrityksilla esiintyy my0s verohypoteesista riippumaton tammikuuilmio, silla myos
edellisen vuoden pienet voittajaosakkeet, ylimpdan PTS-kvartaaliin kuuluvat osakkeet, saavuttivat
tammikuussa ylisuuria tuottoja ja ndiden osakkeiden ensimmaisten kaupankayntipéivien tuotot eivét
olleet poikkeuksellisen suuria. Reinganumin mukaan verohypoteesi siis pystyi selittdméin osan
tammikuuilmiostd, mutta tulokset jéttivat vield vastaamattomia kysymyksid, kuten sen, mista
verohypoteesin  huomioimisen jalkeinen tammikuuilmié johtui ja miksi se liittyi yrityksen

markkina-arvoon.

Givoly ja Ovadia (1983) pyrkivat tutkimaan, selittédké havaittu joulukuussa tapahtuva
veroldhtdinen osakkeiden myynti osakemarkkinoilla havaittua tammikuuilmitta He kayttivéa
aineistonaan kaikkia NY SE:ssa vuosina 1945—1979 noteerattuja osakkeita ja muodostivat néista
joka kuukausi 4 portfoliota. Ensimmainen portfolio koostui kaikista NY SE:n osakkeista, toinen

niista osakkeista, joiden hinta oli kyseisena kuukautena alimmillaan 12 kuukauteen, kolmas koostui
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niista osakkeista, joiden hinta oli kyseisena kuukautena alimmillaan 24 kuukauteen ja neljas
portfolio oli toisen portfolion vastakohta, eli siind olivat mukana kaikki osakkeet, joiden hinta el
ollut kyseisena kuukautena alimmillaan 12 kuukauteen. Jokaiselle portfoliolle laskettiin tuotto seka
muodostamiskuukautena ettd seuraavana kuukautena. Tarkasteltaessa kaikkia osakkeita koko
tutkimusperiodina tammikuun keskituotto oli 4,36 %, mika oli huomattavasti enemman kuin
keskimaaréinen kuukausituotto 1,17 %. Joulukuussa muodostetun toisen portfolion eli niista
osakkeista, joiden hinta oli joulukuussa alimmillaan 12 kuukauteen, muodostetun portfolion tuotto
oli tammikuussa keskimaarin 7,01 % eli merkittavasti suurempi kuin vastakkaisen, neljénnen
portfolion tuotto, 3,63 %. Vertailtaessa epanormaaleja tuottoja eli toisen ja neljannen portfolion
tuottoja suhteessa kaikista osakkeista koottuun ensimmdéiseen portfolioon havaittiin toisen
portfolion epanormaalien tuottojen olleen keskiméarin 2,43 % mutta neljannen portfolion
tuottaneen epanormaalia tappiota keskiméarin 0,85 %. Kolmannen portfolion keskituotto oli
tammikuussa 9,14 % ja epanormaali tuotto keskimaarin 4,94 %. Nén ollen verohypoteesia voitiin
heidén mukaansa pitd4 suurena selittgjana havaituille tammikuun ylisuurille tuotoille. Yrityskoko
oli viela merkittava sdlittgd tammikuun tuotoille tutkittaessa niitd osakkeitta, joiden tuotto oli
joulukuussa alimmillaan 12 kuukauteen, mutta Sirryttéessi 24 kuukauden periodiin, jolla osakkeet
olivat vield todenngkdisemmin veroldhtéisen myynnin kohteita, yrityskoon merkitys pienentyi
huomattavasti.

Thalerin (1987a) mukaan Roll (1983)* piti verohypoteesia absurdina. Roll esitti, etta vaikka joillain
gjoittgjilla olisikin verolahtdisia motiiveja, toiset djoittajat voisivat ostaa ennakoidessaan
tammikuun ylisuuria tuottoja. Vaikka Roll halveks hypoteesia, hanen tutkimuksensa antoi
kuitenkin sille odittaista tukea, silla edellisend vuotena tappiota tuottaneilla osakkeilla oli
korkeammat tuotot tammikuussa. (Thaler, 1987a, 199)

Brown, Keim, Kleidon ja Marsh (1983) tutkivat tammikuuilmiota ja verohypoteesia Australian
osakemarkkinoilla vuosina 1958—1981. Australiassa on yhtenevaiset verolait Y hdysvaltojen
kanssa, mutta verovuos paéttyy kesakuun lopussa, ja verohypoteesin mukaan Australiassa ei pitéisi
ndin ollen esiintya tammikuuilmiéta vaan heindkuuilmid. Tutkijat havaitsivat kuitenkin, etta
Australian markkinoilla suurimmat tuotot esiintyivat joulu-tammikuussa ja heingelokuussa ja

ndista erityisesti tammikuussa ja heindkuussa. Lisaks tutkijat havaitsivat, etté yrityskokoanomalia

Y Rall, R. (1983). Vasist das? The turn-of-the-year effect and the return premiaof small firms. Journa of Portfolio
Management, vol.9, 18-28.
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el ollut Australian markkinoilla rajoittunut pelkastédan tammikuulle. Tutkijoiden mukaan tulokset

olivat ristiriidassa verohypoteesin kanssa.

Y hdysvalloissa pddomavoittoja ja tappioita verotetaan niiden realisoituessa eli silloin, kun osake
myydaan, joten minimoidakseen verojensa nykyarvon sijoittgjan kannattaa realisoida tappionsa ja
lykéa padomavoittojen realisoimista. Lisdksi Yhdysvalloissa verotukseen vaikuttaa osakkeen
pitoaika: lyhyen aikavélin, alle vuoden, padomavoittoja verotetaan selvasti enemman kuin pitkan
aikavalin, yli vuoden, pddomavoittoja. Verot huomioiden sijoittajan kannattaa sis realisoida
tappionsa lyhyella aikavdlilla ja voittonsa pitkalla aikavélilla. Lisaksi realisoimalla pitkan aikavalin
voittonsa kevyemmalla veroprosentilla ja sijoittamalla varat uudelleen sijoittgalla on jélleen lyhyen
aikavalin sjoitus, jonka voi osakkeen hinnan laskiessa realisoida ja vahent&a verotuksessa lyhyen
aikavalin veroprosentin mukaan. Lisaksi kannattaa huomioida, ettéd ndennédiskauppa, Wash Sale,
jossa osake myydaan verotussyisté ja ostetaan sama osake lahes valittbmasti takaisin, on pyritty
Yhdysvalloissa eliminoimaan. Mikdi sama osake ostetaan takaisin 30 pavan kuluessa,
aikaisemmin realisoitunut tappio el ole vahennyskelpoinen. S&&dosta voi toki kiertéd ostamalla
mahdollisimman l&heisen substituuttiosakkeen. Nama seikat olivat 1&ht6kohtana Constantinideksen
(1984) tutkimukselle optimaalisesta verostrategiasta osakemarkkinoille. Han simuloi kolmea
kaupankayntistrategiaa ja passiivista buy-and-hold-strategiaa kayttden isoa otosta NYSE:n ja
AMEX:n osakkeista vuosina 1962—1977.

Constantinideksen kolme kaupankayntistrategiaa olivat seuraavat: i) Realisoi tappiot joulukuussa,
lyhyella aikavélilla mikdli mahdollista ja viivytd voittojen realisoimista ii) Realisoi tappiot
joulukuussa, lyhyella aikavdilla mikali mahdollista ja realisoi pitkdn aikavalin pd&omavoitot
joulukuussa seka iii) parittomien vuosien joulukuissa realisoi tappiot, lyhyella aikavalilla mikali
mahdollista, ja viivyta voittojen realisoimista ja parillisten vuosien joulukuissa realisoi pitkan
aikavalin tappiot ja voitot. Osakkeet Constantinides jakoi 10 portfolioon niiden varianssin mukaan
ja nama portfoliot edelleen kolmeen ryhmaan siten, etta portfoliot 1—4 edustivat korkean
varianssin osakkeita, portfoliot 5—7 keskimaaraisen varianssin osakkeita ja portfoliot 8—10 pienen
varianssin osakkeita. Lisdks aineistosta poistettiin osakkeet, jotka eivét olleet listattuna koko 15
vuoden tutkimusjaksona. Taméa eliminoi aineistosta useita korkean varianssin osakkeita, joille

kaupankayntistrategiat toimivat parhaiten.

Ensmméisen strategian kohdalla tuotto e eronnut merkittéavasti passiivisesta buy-and-hold-

strategiasta, kun transaktiokustannukset huomioitiin. Toinen kaupankayntistrategia oli selvasti
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kannattavin ja erityisesti korkean ja keskimé&drdisen varianssin osakkeissa se oli selvasti
tehokkaampi kuin passiivinen strategia transaktiokustannuksien jakeenkin. Kolmas drategia
gjoittui naiden kahden valiin, mutta oli kuitenkin selvasti tehokkaampi kuin passiivisen strategia
korkean varianssin osakkeissa transaktiokustannusten jalkeenkin. Constantinidesin mukaan
verolahtoinen kaupankdynti ei selitd yrityskokoanomaliaa. Veroldhtoinen kaupank&ynti ennustaa
kausittaista vaihtelua kaupankayntivolyymissa ja siten kausittaista vaihtelua osakkeiden hinnoissa
eli tammikuuilmiota ainoastaan, mikali sijoittagjat kayttaytyvét irrationaalisesti.

Berges, McConnell & Schlarbaum (1984) tutkivat tammikuuilmiota ja verohypoteesia Kanadan
markkinoilla aineistonaan Montrealin ja Toronton Porssien osaketuotot vuosilta 1950—1980.
Tutkijat jakoivat osakkeet viiteen portfolioon yrityskoon mukaan ja tutkivat tuottoja kahdella
dliperiodilla, 1951—1972 ja 1973—1980. Jako dliperiodeihin perustui verotuskaytannon
muuttumiseen vuonna 1973. Vuoteen 1972 asti Kanadassa e ollut p&iomaveroa, joten
verohypoteesin mukaan tammikuuilmiota e pitdisi esiintyd aikaisemmalla aliperiodilla. Tutkijat
havaitsivat tammikuuilmion kaikissa portfolioissa molempina periodeina, ilmio esiintyi kuitenkin
vahvimmin pienimpien yritysten osakkeissa. Aikaisempana periodina havaittu tammikuuilmio oli
ristiriidassa verohypoteesin kanssa. Lisaksi he jakoivat osakkeet PTS-statuksen mukaan samoilla
perusteilla kuin Reinganum, tosin neljan sijasta kahteen ryhmaan. Todenngkdisien PTS-osakkeiden
tuotot olivat tammikuussa korkeampia molempina periodeina, kuitenkin jalkimmaisella periodilla
ero todennakoisten ja epatodennakdisten PTS-osakkeiden tuotoissa oli selvasti suurempi. Vaikka
kasvaneet tuottoerot vuoden 1972 jalkeen antoivat hieman tukea verohypoteesille, tutkimuksen

kokonaistulokset antoivat hypoteesille suhteellisen heikosti tukea.

Tinic, Barone-Adesi ja West (1987) kritisoivat Bergesin, McConnellin & Schlarbaumin
johtopaétoksia verohypoteesin osalta Heidan mukaansa tammikuuilmion esiintyminen ennen
verotuksen muuttumista e valttaméttd sodi verohypoteesia vastaan, silla merkittava osa
kanadalaisista osakkeista oli yhdysvaltalaisessa omistuksessa ja ndin ollen pd&&omaverotuksen
alaista. Lisaksi Kanadassa ne instituutiot ja yksityiset henkil6t, joiden osalta osakekaupan katsottiin
kuuluvaan normaaliin liiketoimintaan, olivat pédomaverotuksena alaisia jo ennen vuotta 1973. Tinic,
Barone-Ades ja West tutkivat ilmi6ta Toronton porssin markkina-arvopainotetussa TSE 300-
indeksilla vuosina 1956—1981. My0s he havaitsivat tammikuuilmion sek& ennen etta jalkeen
verouudistuksen kaikissa viidessa koon mukaan muodostetussa portfoliossa ja ilmidon esiintyvan
vahvemmin pienten yritysten osakkeissa. He havaitsivat myds ilmion vahvistuneen

verouudistukseen jalkeen, mutta muutos oli tilastollisesti merkittdva vain yhdessa portfoliossa.
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Liséks eliminoidakseen yhdysvaltalaisen omistuksen vaikutuksen tutkijat vertasivat pelkastdan
Kanadassa vaihdettujen osakkeiden tuottoja tammikuussa verrattuna edeltévien kuukausien
tuottoihin. He huomasivat merkittévan eron ennen ja jadlkeen verolain, ja tama antoi vahvaa tukea
slle, etta verotuksella on vaikutusta tammikuuilmion esiintymiselle. Tutkiessaan ulkomaalaisten
djoittgjien, pddasiassa yhdysvaltalaisten, vaikutusta ilmiéon he elvdt havainneet kausittaisuutta
ndiden kaupankaynnissa Kanadassa vaihdettujen osakkeiden osalta. Sen sijaan niiden osakkeiden
osdlta, joilla kaytiin kauppaa sekd Y hdysvalloissa ettéd Kanadassa, veroldhtdisen kaupankaynnin
mahdollisuutta el voitu hyldtd Vaikka tutkijoiden mielestd kokonaistulosten perusteella
verohypoteesia e voitu pitéd tammikuuilmion ainoana aiheuttgana Kanadassa, veroilla naytti

olevan vaikutusta ilmiéon.

Schultz (1985) tutki verohypoteesia ja pienten yritysten tammikuuilmiotd vuosien 1900—1927
aineistolla. Ennen vuotta 1917 sijoittgiien marginaalivero oli hyvin alhainen tai jopa nolla, ja ndin
ollen verohypoteesista johtuvaa tammikuuilmiotd e pitéisi esiintya Aliperiodilla 1900—1917
pienten yritysten portfolio tuotti joulukuun viimeisesta kaupank&yntipéivasta alkaneella yhdeksan
paivan periodilla vdhemman kuin Dow Jones Industrial Average kymmenend vuotena
kahdeksastatoista, €li aliperiodilla ei esiintynyt pienten yritysten tammikuuilmiotd. Sen sijaan
vuonna enemman kuin DJA. Keskiméardinen tuottoerotus pienten yritysten portfolion ja DJA:n
vdilla oli vain 0,0090 vuosina 1900—1917, kun se oli 0,1098 vuosina 1918—1927 ja
vertailukohteena olleena vuosien 1963—1980 periodilla 0,1383. Eli vuosina 1918—1927
tammikuuilmid esiintyi vastaavana kuin mydhemminkin, mutta ennen verouudistuksia

tammikuuilmiota e havaittu.

Jones, Pearce ja Wilson (1987) kritisoivat Schulzin tutkimusta mm. siitd, ettd siind e otettu
mitenkd&an huomioon Dow Jones —indeksissa tapahtuneita muutoksia, esimerkiksi vuonna 1916
indeksiin lisattiin 8 osaketta, mika nosti kokonaismaéran kahdestatoista kahteenkymmeneen. Jones,
Pearce ja Wilson pyrkivét ottamaan muutokset huomioon ja pidensivét tarkasteluperiodit omaan
tutkimukseensa kayttden periodeja 1871—1917 ja 1918—1938. Heidan tulostensa mukaan
tammikuuilmi6 esiintyi ennen verouudistusta, ja lisaksi verouudistuksella el ollut tilastollisesti
merkittédvad vaikutusta tammikuuilmioon. Lisdks he havaitsivat muista kuukausista heindkuun
tuottojen olleen suhteellisesti alhaissimmat suhteessa tammikuuhun ennen verouudistusta ja

suhteellisesti korkeimmat verouudistuksen jalkeen.
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Jones, Lee ja Apenbrink (1991) jatkoivat tutkimusta vuoden 1917 verouudistuksen vaikutuksesta
tammikuuilmidon. Aikaisemmista tutkimuksista poiketen he tutkivat myos yksittéisten osakkeiden
tuottoja ja niiden suhdetta PTS-statukseen ja kokoon. Indeksien osalta heiddn tuloksensa
poikkesivat Jonesin, Pearcen ja Wilsonin tutkimuksesta, silla heidan tutkimuksessaan tammikuun
tuotot ennen verouudistusta eivét poikenneet merkittavasti DJIA:n tuotoista tai heindkuun tuotoista.
Syyksi erilaiseen tulokseen Jones, Lee ja Apenbrink esittivde mm. sen, etta he kayttivat
painorgjoitettua indeksia seké erilaisesta tavasta tuottojen laskemisessa. Sen sijaan verouudistuksen
jalkeen Jones, Lee ja Apenbrink havaitsivat selvan tammikuuilmion. Yrityskoostatutkijoilla el ollut
aineistoa, joten he tutkivat hinnan ja tammikuun tuottojen valistd suhdetta ennen ja jalkeen
verouudistuksen, silla osakkeen hinnan ja yrityskoon on osoitettu korreloivan vahvasti. He
havaitsivat verouudistuksen vaikuttaneen matalahintaisten osakkeiden tammikuun tuottoihin: ennen
verouudistusta tuottoeroja korkeahintaisiin  osakkeisiin el ollut, verouudistuksen jalkeen
matalahintaiset osakkeet tuottivat korkeahintaisia paremmin yhtenédtoista tutkituista kahdestatoista
vuodesta, ja ndista yhdestétoista vuodesta kahdeksassa tuottoero oli tilastollisesti merkittava. PTS-
statuksen laskemiseen tutkijat kayttivat vuoden toiseksi viimeisen kaupankayntipéivan hintaa ja
vuoden korkeinta hintaa. He havaitsivat, etta verouudistuksen jalkeen korkean PTS-gtatuksen
osakkeet saavuttivat huomattavasti korkeammat tammikuun tuotot kuin matalan PTS-statuksen
osakkeet. Ennen verouudistusta tuottoeroissa el ollut havaittavissa séanndnmukaisuutta. Tutkijoiden
mukaan tulokset antoivat vahvaa tukea verohypoteesille. Lisaksi heiddn mukaansa Schultzin ja
Jonesin, Pearcen ja Wilsonin toistensa kanssa ristiriitaiset tulokset johtuivat erilaisista metodeista
tuottojen laskemisessa.

Lakonishok ja Smidt (1986) tutkivat voittga- ja havigaosakkeiden kaupankayntivolyymia
selvittadkseen verolahtOisten motiivien vaikutusta kaupankayntiin. He tutkivat ASE:n ja NYSE:n
osakkeitten kaupankayntia vuosien 1968—1982 vdlilla He havaitsivat, etta voittgaosakkeilla on
yleisesti korkeampi epanormaali volyymi kuin hévigdosakkellla Tama heljastaa ei-veroldhteista
motiivia osakekauppaan, silla ilman veroja gijoittgjalla on kannustin realisoida voitot ja valttada
tappioiden realisointia. He kuitenkin havaitsivat myos, etta joulukuussa havigdosakkeilla oli
korkeampi epanormaali volyymi, mik& heijastaa veroladhteista motiivia kaupankayntiin sijoittajien
realisoidessa tappioita verotusta varten. Tutkijat havaitsivat myos, ettd tammikuussa
voittgjaosakkeiden epanormaali volyymi oli poikkeuksellisen korkea. Taméa viittas myos
verolahtdiseen motiiviin, silla sijoittgjilla on kannustin realisoida volatiilisten osakkeiden voitot
sjoituksen tullessa verotuksen kannalta pitkdaikaiseksi, jotta mahdolliset tulevat tappiot olisivat
lyhytaikaisen verotuksen alaisia Lisdksi sijoittgilla on motiivi viivyttéd voittajaosakkeiden
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realisointia tammikuulle gsirtd8kseen verotettavan péddomavoiton seuraavalle vuodelle. Tulokset

viittasivat siihen, etta sijoittajat kayvét verolahtdista kauppaa vuodenvaihteessa.

Dyl ja Maberly (1991) tutkivat kaupankayntia porssieréa pienemmilla erilla ja tammikuuilmiota.
Tutkimuksessaan he kéyttivat NY SE:n kaupank&yntitietoja vuosien 1966—1967 vuodenvaihteesta
vuosien 1985—1986 vuodenvaihteeseen. Lahtokohtaisesti porssierdd pienempia kauppoja tekevét
yksityiset Sjoittajat eivétka institutionaaliset sijoittgjat. Tutkijat havaitsivat merkittdvan muutoksen
porssierdd pienemmissd kaupoissa vuodenvaihteessa porssieréa pienempien myyntien vaihtuessa
porssierdd pienemmiks ostoiksi tulosten antaessa tukea sille, ettd yksityiset sijoittgat ovat
tammikuuilmion takana. Koska ilmi6 esiintyi niin hyvind kuin heikkoina porssivuosina, tutkijoiden
mukaan taustalla el voinut olla pelkastéén verohypotees.

Poterba ja Weisbenner (2001) tutkivat sitd kuinka muutokset yksityisten sijoittgjien
padomaverotuksessa ovat vaikuttaneet tammikuuilmioon. Verotuksessa pitkén aikavalin pitoaika on
vaihdellut kuuden, yhdeksan ja kahdentoista kuukauden valillg, ja pitkan aikavalin paéomatappioita
on voinut vahentda joko 50 % tal 100 %. Dollariméaréisesti tappioita on voinut vahentda tuhannesta
dollarista kolmeentuhanteen dollariin. Tutkijat tutkivat tammikuuilmittd vuosien 1963—1996
valillg jatand aikana oli kaytossa kolme eri verojérjestelmaa Ensimmaisessa jérjestelméssa pitkan
aikavalin pitoaika oli yli 6 kuukautta, ja pitkan ja lyhyen aikavélin tappiot olivat yhta arvokkaita
vahennyksissa. Jérjestelmé oli voimassa vuosina 1963—1969 seka 1988. Toisessa jarjestelmassa
pitkan aikavélin pitoaika oli yli 6 kuukautta ja pitkan aikavélin tappiot olivat vahennyksissa
arvoltaan vain puolet lyhyen aikavélin tappioista. Jérjestelma oli kéytossd 1970—1976 ja 1985—
1986. Kolmannessa jarjestelmassa pitkan aikavalin pitoaika oli yli 12 kuukautta. Jérjestelma oli
kéytossa 1979—1984 ja 1989—1996. Tammikuut 1977, 1978, 1987 poistettiin tutkimuksesta
sirtymaperiodeina. Osakkeiden PTS-status laskettiin joko heindkuusta joulukuun viidenneksi
viimeiseen kaupank&yntipdivéan tai tammikuusta joulukuun  viidenneksi  viimeiseen

kaupankayntipadivaan sen mukaan, millainen verojarjestelmassa ollut pitkén aikavalin pitoaika oli.

Tutkijat havaitsivat yhteyden verojarjestelman ja tammikuuilmion valilla, verojarjestelman Il
kohdalla tammikuun tuotot olivat kaikkein suurimmat. Taman jérjestelman aikana pitkan aikavalin
tappioiden vahennyskelpoisuus oli rajattu, ja nain ollen gsijoittgjilla oli vahva kannustin realisoida
tappionsa silloin, kun sijoitukset laskettiin vield lyhyeks pitogjan perusteella. Muutenkin tulokset
antoivat tukea sille, ettd verojarjestelmélla on vaikutusta tammikuun tuottoihin, ja téta kautta

verohypotees selittdd ainakin osan tammikuuilmiostd. Vaikka tammikuun tuloksiin olisivat
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saattaneet vaikuttaa muutkin tekijét, tuloksien merkittavyytta liséé se, ett samat jérjestelmét olivat
kéytossd eri periodeina jatulokset olivat yhtenevaisia periodeistariippumatta. Toinen jérjestelmaoli
esimerkiksi kéytossa 1970—1976 ja 1985—1986.

D’Méllo, Ferris ja Hwang (2003) tutkivat verohypoteesia kayttamalla aineistonaan kaikkia ISSM:n
(Institute for the Study of Securities Markets) tietokannasta 10ytyneita osakkeita vuosilta 1987—
mahdollisuuden verohypoteesin tarkkaan testaamiseen. Lisdksi tarkasteluperiodin aikana oli
kéytossd vain yksi verojarjestelmd, jossa maksimivahennys oli 3000 dollaria. Pitkéksi aikavéliksi
laskettiin - yli 12 kuukauden pitoaika, ja pitkdn pitogan tappioiden prosentuaalista
vahennyskelpoisuutta e ollut rgjoitettu. PTS-statuksen méarittelemissa tutkijat vertasivat korkeinta
hintaa tammikuun 1. ja marraskuun 29. vailla marraskuun 30. péivan hintaan ja jakoivat osakkeet
PTS-statuksen mukaan neljaan eri portfolioon. Jokainen portfolio koostui 2 335 yrityksesta. Kaupat
madriteltiin ostoiksi ja myynnelksi sen mukaan, oliko kaupankdyntihinta léhempéna vahintéan
viiden sekunnin takaista osto- vai myyntinoteerausta.

Tutkijat havaitsivat, ettd ennen vuodenvaihdetta myyntien médra oli erityisen korkea kaikkein
todennakdismmin veromyynnin kohteena olevassa portfoliossa. Ero vertailukohteena olleeseen
heindkuuhun oli jopa 59 % ja viela seuraavassakin portfoliossa 11 %. Kahdessa muussa portfoliossa
merkittévaa eroa heindkuuhun ei havaittu. Sijoittgat siis realisoivat tappioitaan erittéin aktiivisesti
ennen vuodenvaihdetta. Vuodenvaihteen jalkeen havaittiin poikkeuksellisen korkea myyntien maéra,
kaikkein epatodennakoisimmin veromyynnin kohteena olleiden osakkeiden portfolion osalta ero
myyntien maaradssd oli heindkuuhun verrattuna 8 %. Koska kyseinen portfolio sisdls
voittgaosakkeita tdma viittas sSiihen, ettd sijoittajat  viivastyttivdt voittojen realisointia

vuodenvaihteen yli. Kokonaisuudessaan tulokset antoivat vahvaa tukea verohypoteesille.

Koska lyhyen pitovalin padomavoittoja verotetaan tuloveroasteen mukaan ja pitkan aikavéalin
pddomavoittoja alhaisemman pddomaveroasteen mukaan, sijoittgjilla on erityinen kannuste
nopeuttaa lyhyen aikavalin tappioiden realisointia ennen vuodenvaihdetta. Tutkijat havaitsivat, etta
seka pitkan etta lyhyen pitogjan potentiaalisen veromyynnin osakkeet ovat vahvan myynnin
kohteena ennen vuodenvaihdetta, vuodenvaihteen jalkeen ilmio poistuu lyhyen pitogjan osakkeiden
kohdalta. Sen sijaan pitkéan pitogjan potentiaalisen veromyynnin osakkeissa esiintyy vahvaa

myyntia vieléa vuodenvaihteen jalkeenkin, tosin heikompana kuin ennen vuodenvaihdetta. Tama
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viittais siihen, ettd sjoittgat realisoivat pitkan akavalin tappioita vuodenvaihteen jakeen

realisoimiaan pitkan aikavalin voittoja vastaan.

Tukijat havaitsivat myds myyntikauppojen koon olevan merkittévasti pienempid ennen
vuodenvaihdetta verrattuna heindkuuhun kolmessa todenndkdismman veromyynnin kohteena
olevassa portfoliossa ja vuodenvaihteen jalkeen véhiten todenndkdismmin veromyynnin kohteena
olevassa portfoliossa. Pienien kauppojen taustalla ovat normaalisti yksityiset sijoittajat elvatka
havaitsivat, ettd verohypoteess on merkittdvin selittgd tammikuuilmiolle ja pienet tai
matalahintaiset voittajaosakkeet elva ansaitse tammikuussa ylisuuria tuottoja.  Kuitenkin
havigdosakkeissa ilmid esiintyy vahvimmin pienten yritysten osakkeissa ja matalahintaisissa
osakkeissa. Tutkijoiden mukaan veropohjainen myyntipaine aentaa valiaikaisesti tasapainohintaa
viitaten siihen, etta lyhyen aikavéalin kysyntdkayra el ole tdysin joustava. Tutkimalla ostoja ja
ostokauppojen kokoa D’Mello, Ferris ja Hwang havaitsivat myos, etta institutionaaliset sijoittgjat
odtavat havigjdosakkeita ennen vuodenvaihdetta hyotyakseen véliaikaisesti laskeneista hinnoista.

Grinblatt ja Keloharju (2004) tutkivat sijoittgjien kayttdytymistda Suomen markkinoilla viiden
vuodenvaihteen aikana Suomen Arvopaperikeskuksen aineistolla, vuodenvaihteesta 1996
vuodenvaihteeseen 2000. Suomessa naennaiskauppaa (wash sales) el ole mitenkdan rajoitettu
erityisilla sd&doksilla kuten Yhdysvalloissa, ja ndin ollen Suomen markkinat tarjoavat
mielenkiintoisen tutkimuskohteen. N&ennaiskaupalla tarkoitetaan osakkeen myyntid verotussyista ja
saman osakkeen pikaista uudelleenhankintaa. Suomessa myyntitappiot saa vahentdd tappion
syntymisvuoden ja kolmen seuraavan vuoden aikana myyntivoitoista, mutta & muista
padomatuloista. Pédomaveroprosentti oli 25 % Suomessa vuosina 1994 ja 1995 ja veroprosentti
nousi 28 %:iin vuoden 1996 alusta ja 29 %:iin vuoden 2000 alusta. Pdé&omavoittoja ja -tappioita
laskettaessa aineistosta eliminoitiin ennen 27.12.1994 hankitut osakkeet, silla aineistossa e ollut

Tutkijat havaitsivat yksityisten sijoittgjien kayttdytyvan vuodenvaihteessa verohypoteesin
mukaisesti. Viimeisend kahdeksana kaupankayntipdivana tappioita realisoitiin poikkeuksellisin
paljon suhteessa realisoituihin voittoihin. Vuodenvaihteen jalkeen kéyttaytyminen muuttui
merkittavasti yksityisten sijoittajien myydessa voittajaosakkeita noin kolme kertaa useammin kuin
havigdosakkeita. Institutionaalisten sijoittgjien kayttaytymisessa tutkijat eivéat havainneet portfolion

uudelleenmuodostamiseen viittaavaa kéayttaytymistd. Tutkijat havaitsivat my0s kotitalouksien
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harjoittavan ndenndiskauppaa vuodenvaihteessa. Kahdeksan viimeisen kaupankdyntipéivan aikana
myymistéan osakkeista kotitaloudet ostivat 8,6 % takaisin seuraavan 25 kaupankayntipdivan aikana.
Yks 35:sta kotitalouksien loppuvuonna myymaésta osakkeesta ostettiin takaisin samana péivana.
Kéyttaytymistd on vaikea selittdd muilla kuin verosyilla Niiden osakkeiden osalta, joiden
pagomatappio oli yli 30 %, kotitaloudet ostivat vuoden lopussa myymistdan osakkeista takaisin jopa
17,2 %, jaluku laski vuodenvaihteen jalkeen 8,9 %:iin. N&ennaiskauppa oli kokonaistulosten osalta
vahvasti riippuvainen pddomatappion suuruudesta. Lisdksi viimeisten kaupankdyntipéivien osalta
pieniin yrityksiin  kohdistunut n&enndiskauppa kasvoi merkittavasti. Tutkijat havaitsivat
veromyynnistd johtuvalla ostopaineella olevan merkittavasti vaikutusta osakkeen tuottoihin ja
ostopaineen vaikutuksen olevan selvasti suurempi pienien yritysten osakkeissa. Ostopaine oli
negatiivinen ennen vuodenvaihdetta ja positiivinen vuodenvaihteen jakeen.

Chen ja Signal (2004) tutkivat useita tammikuuilmiotlle esitettyja hypoteeseja kéyttden aineistonaan
AMEX:n, NYSE:n ja NASDAQ:n osakkeiden tuottoja vuosilta 1993—1990. He havaitsivat
korkean PTS-statuksen eli havigaosakkeiden tuoton olevan heikon joulukuussa ja korkean
tammikuussa, tulosten ollessa johdonmukaisia verohypoteesin kanssa. PTS:n kerroin oli merkittava
my®s, kun riskin, koon ja hinnan vaikutus oli kontrolloitu. Myds volyymipohjainen tarkastelu antoi
tukea verohypoteesille havigjdosakkeiden osalta volyymin ollessa poikkeuksellisen korkea
joulukuussa ja matala tammikuussa, samoin pienten osakkeiden volyymi oli poikkeuksellisen
korkea joulukuussa. Chen ja Signal pyrkivét tutkimuksessaan myos erottamaan portfolion
uudelleenmuodostamishypoteesien ja eridvan informaation hypoteesien vaikutukset, ndiden osalta
tuloksia ja menetelmia kasitellddn kyseisten hypoteesien kappaleissa. Lopputuloksena Chen ja
Signal paéttelivét verohypoteesin olevan tammikuuilmion takana

Starks, Yong ja Zheng (2006) tutkivat verohypoteesia kuntaobligaatioihin keskittyneiden suljettujen
sijoitusrahastojen avulla. Mikéli verohypoteesi selittéd tammikuuilmiota osakemarkkinoilla, ilmion
pitéis tutkijoiden mukaan ndkya samanlaisena tai viela vahvempana kuntaobligaatioihin
keskittyneissa suljetuissa sijoitusrahastoissa, silla nama ovat kaytannossd kokonaan verotuksen
suhteen herkkien, yksityisten sijoittgien omistuksessa. Toisin kuin avoimilla rahastoilla,
kuntaobligaatioihin keskittyneill& suljetuilla sijoitusrahastoilla kdydaén kauppaa kuten osakkeilla, ja
ndin ollen tutkijat pystyivéat saamaan tutkimukseen tarvittavaa aineistoa hintavaikutuksista ja
kaupankayntivolyymeista. Lisdks kyseiset rahastot ovat instrumentteina suhteellisen uusia, ne
tulivat markkinoille 1990-luvulla, ja ndin perusteet veroldhtoiselle kaupank&ynnille on helpompi
selvittéd kuin osakkeiden kohdalla. Aineistonaan tutkijat kayttivdt 168 rahastoa ja
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tarkastelugjankohtana vuosia 1990—2000. Verokohtelun vuoksi tuottosarjoista poistettiin osingot,

silld ainoastaan hintamuutoksilla on vaikutusta kyseisten rahastojen verolahtodiseen kaupankayntiin.

Tutkijat havaitsivat, etté rahastojen osalta tammikuun tuotto oli keskimaarin 2,21 %, kun muiden 11
kuukauden keskituotto oli -0,19 %. Rahastojen osdlta siis havaittiin selva tammikuuilmio. I1mi6té el
kuitenkaan ollut havaittavissa kuntaobligaatioindeksissd. Syyn& eroon on se, ettd rahastot olivat
lahes taysin yksityisessd omistuksessa, kun taas kuntaobligaatiot ovat pédasiassa institutionaalisten
gijoittajien omistuksessa, ja ingtitutionaalisilla sijoittgjilla el ole houkuttimia kayda verolahteista
kauppaa vuodenvaihteessa. Lisdksi suljettujen rahastojen velkaisuusaste on korkea, ja nain ollen
kuntaobligaatioiden tappioiden vaikutukset rahastoihin suurenevat vipuvaikutuksen takia, mika taas
johtaa suurempiin  kannusteisiin - veropohjaisiin - myynteihin.  Tutkijat havaitsivat myos
verohypoteesn mukaisesti rahastojen tammikuun tuoton olevan positiivisesti korreloitunut kahden
edellisen kuukauden kaupankayntivolyymin kanssa kyseisten rahastojen osalta. VVuodenvaihteen,
marras-joulukuun, kaupankayntivolyymi oli puolestaan negatiivisesti riippuvainen tammi—lokakuun
kumulatiivisesta tuotosta, mika antoi edelleen vahvaa tukea hypoteesille. Y leisesti vuodenvaihteen
epanormaali volyymi pystytaan selittamadan kahden edellisen vuoden tuotoilla. Lisdksi osto—myynti-
suhteesta 10ytyi merkittéavét erot joulu- ja tammikuiden kohdalta viitaten loppuvuoden
myyntipaineisiin ja alkuvuoden ostopaineisiin. Lisdksi erot suhteissa olivat suurimmillaan niina
vuosing, jolloin kuntaobligaatiomarkkinoilla esiintyivéat suurimmat tappiot.

Tutkijat olettivat myos, ettd ne sijoittgjat, jotka saavat sijoitusneuvontaa, kayvat todenndkdisimmin
verolahteista kauppaa vuodenvaihteessa. Taman oletuksen mukaan niiden rahastojen, jotka liittyvéat
meklariliikkeisiin, pitdisi olla erityisesti veromyynnin kohteena, silla meklarit todenndkoisesti
neuvovat asiakkaitaan tappioiden realisointiin liittyvien verohyotyjen osalta. Tutkijat havaitsivat
ndiden rahastojen osalta voimakkaampaa myyntia vuodenvaihteessa, mika viittaisi siihen, etta
sijoitusneuvonnalla on vaikutusta veropohjaiseen myyntiin ja tété kautta tammikuuil miéon.

Ritter (1988) havaits, ettéa yksityisten sijoittajien kaupank&ynnissa 10ytyi selvaa kausittaisuutta,
joulukuun loppupuolella ja keskimédraistd korkeampi tammikuun akupuolella. Ritter esittikin
tammikuuilmiolle oman, hyvin ldhella verohypoteesia olevan parkkihypoteesinsa (Parking-the-
Proceeds Hypothesis). Hypoteesin mukaan vuoden lopussa yksityiset sijoittajat realisoivat tappionsa
verohybdyn takia ja osaa myynneistd saavutetuista varoista e sijoiteta valittbmasti vaan

varat "pysakoidaan” tammikuuhun asti. Kun ndmé varat tammikuussa sijoitetaan yksityisten
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sijoittgjien preferoimiin pieniin yrityksiin, ostopaine nostaa naiden osakkeiden hintoja. Ritterin
argumentit pohjautuvat siihen, etté tutkimuksissa on todettu yksityisten sijoittajien portfolioissa
olevan suhteellisesti enemman pienen markkina-arvon ja matalan hinnan osakkeita kuin
ingtitutionaalisten sijoittajien portfolioissa. Tadla on merkitystd, koska institutionaalisilla sijoittgjilla
ei ole vastaavia verokannustimia vuodenvaihteessa. Toisekseen Ritter perustaa k&sityksensa siihen,
ettd ogo- ja myyntipaineet valkuttavat erityisesti pienten osakkeiden hintoihin. Kolmanneksi
Ritterin hypoteesi pohjautuu siihen, ettei joulukuussa verohyodyn takia myydyistd osakkeista
saatuja varoja investoida valittomasti samoihin tai toisiin osakkeisiin. On havaittu, ettd yksityiset
uudelleensijoittamisessa  yhdistettyna  veroldhtdiseen  myyntiin -~ joulukuussa  johtaa
kausiluontoisuuteen yksittdisten sijoittgjien osto—myynti-suhteessa vuodenvaihteessa. Hypoteesi
perustuu sis siihen, ettd i) yksityiset sijoittgjat ostavat suhteellisesti enemman pienten yritysten
osakkeita, i) ostopaine vaikuttaa néiden pienten osakkeiden hintaan ja iii) yksityiset sijoittajat ovat
pienten osakkeiden netto-ostgjia tammikuussa, mikd selittyy sSitd, ettd joulukuussa verosyista
myytyjen osakkeiden uudelleensijoittamisessa on viive.

Ritter tutki merkittdvimmilta meklariliikkeilta kerédtyltd aineistolla yksityisten sijoittgjien osto—
myynti-suhdetta vuosina 1970—1985. Han havaits osto—myynti-suhteessa kausittaisuuden, jonka
mukaan piensijoittajat ovat joulukuussa nettomyyjia ja tammikuussa netto-ostgjia. Ritterin mukaan
havaitut vaihtelut osto—myynti-suhteessa selittavéat 46 % tammikuuilmiosta vuosien 1971—1985
valilla Tulokset antoivat Ritterin mielesta tukea parkkihypoteesille. Ero useisiin verohypoteesin
pohjautuneisiin tutkimuksiin on siing, ettd ndama pohjautuvat joulukuun myyntipaineeseen ja
tammikuun ylisuuret tuotot edustavat toipumista joulukuun myyntipaineesta. Ritterin mukaan

kuitenkin on kyse ennen kaikkea tammikuun ostopaineista.

5.2.2. Portfolion uudelleenmuodostamishypoteesit

Portfolion  uudelleenmuodostamishypoteeseilla  viitataan  teorioihin, jotka  pohjautuvat
institutionaalisten sijoittajien houkutteisiin muokata portfoliotaan vuodenvaihteen ympaérilla Leen,
Porterin ja Weaverin (1998, 177-178) mukaan Haugen ja Lakonishok (1988)*° esittivat kaks
portfolion uudelleenmuodostamiseen liittyvéd hypoteesac  Window Dressing -hypoteesin ja
Performance Hedging —hypoteesin. Window Dressing -hypoteesin lahtbkohtaa voidaan pitéa

'8 Haugen, R & Lakonishok, J. (1988): The Incredible January Effect. USA: Dow Jones-Irwin, Homewood, Illinois.
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myynnillisen&.  Hypoteesin mukaan salkunhoitajat  jarjestdvdt portfolionsa uudelleen
vuodenvaihteessa raportointivelvoitteen takia. Sakunhoitajat joutuvat antamaan yksityiskohtaiset
selvitykset rahaston osakkeista vuodenvaihteessa, mika aiheuttaa pienten, riskisten ja huonosti
menestyneiden osakkeiden myynnin joulukuussa ja ndiden korvaamisen hyvin menestyneilla ja
gijoittajien tuntemilla osakkeilla. Néin rahastosijoittgjille saadaan luotua kuva riskittémammasta ja
turvallisemmasta sijoitusrahastosta. Tammikuussa salkunhoitajat korvaavat joulukuussa ostetut
osakkeet osakkeilla, joiden he uskovat vastaisuudessa menestyvan. Usein osakkeet ovat niitg, jotka
joulukuussa myytiin.  Performance Hedging -hypoteesin |éhtokohtana on salkunhoitagjan
henkilokohtaiset kannustimet. Salkunhoitgjia arvioidaan tiettyjen mittarien perusteella, ja tama
vaikuttaa heidan sijoituskayttaytymiseensa. Ennen vuodenvaihdetta salkunhoitajat myyvét riskiset
osakkeet muokaten portfoliotaan enemman mittareiden mukaiseksi ja kerdttydédn bonuksensa
hankkivat tammikuussa takaisin aiemmin myymansa pienet riskiset osakkeet, joiden avulla he
uskovat ylittdvansa annetut mittarit my6s seuraavana vuonna. Vaikka Window Dressing ja
Performance Hedging perustuvat hieman eri l&htokohtiin, molemmat johtavat portfolion
uudelleenmuodostamiseen, ja niitd tarkastellaan tammikuuilmion yhteydessa usein yhtend. Lisaksi
Window Dressing termidkin kaytetddn usein Performance Hedging -tyylisen kayttaytymisen

yhteydessa.

Ritter ja Chopra (1989) tarkastelivat portfolion uudelleenmuodostamishypoteesia ja muita selityksia
tutkimalla pienten yritysten riskin ja tuoton kayttdytymista tammikuussa vuosien 1935—1986
aineistolla. He jakoivat osakkeet kahteenkymmeneen portfolioon yrityksen markkina-arvon jariskin
mittarina kéytetyn beeta-kertoimen mukaan. Koon mukaan osakkeet oli jaoteltu viiteen ryhméén, ja
jokainen ndista viidesta ryhmasta oli jaoteltu neljddn eri ryhméaan beeta-kertoimen mukaan. Ritter ja
Chopra tutkivat ndiden portfolioiden ké&yttaytymista vuodenvaihteessa. He havaitsivat, etta pienet
yritykset tuottivat tammikuussa paremmin kuin kokonaismarkkinat ja etté korkean beeta-kertoimen
pienet yritykset tuottivat tammikuussa paremmin kuin matalan beeta-kertoimen pienet yritykset. He
my6s havaitsivat, ettd riski—tuotto-suhteessa el ole tammikuussa kausittaisuutta kaytettédessa
markkina-arvopainotteisia portfolioita. Tama vastasi aiemmin painorajoitteisilla portfolioilla tehtyja
tutkimuksia ja viittas sihen, ettd tammikuussa havaittu kausittaisuus riski—tuotto-suhteessa on
pelkka ilmentyma pienten yritysten osakkeiden kayttaytymisesta tammikuussa.

Ritter ja Chopra arvioivat tammikuuilmidlle annettuja eri hypoteesgja saamiensa tulosten pohjalta.
Verohypoteesin kohdalla he tutkivat, onko verohypoteesistatuksen ja beeta-kertoimen valilla
korrelaatiota. Verohypoteesistatus médriteltiin sen mukaan, olivatko osakkeen edellisen vuoden
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tuotot positiivisia vai negatiivisia. Tutkijat elvat |6ytaneet korrelaatiota, joten heiddn mukaansa
verohypoteesilla e voitu sdittdd tammikuuilmittd Tutkijat tosin huomauttivat, ettd heidan
kayttdmallaan yksinkertaisella menetelmalla verohypoteesin vaikutusta e valttamétta voida taysin
erottaa. Seuraavaks he tutkivat riskin virheelliseen mittaamiseen liittyvéa hypoteesia. Hypoteesi
pohjautuu siihen, ettd tammikuussa pienet yritykset ovat erityisen herkkia markkinariskille, koska
pienten yritysten beeta-kertoimet ovat korkeampia tammikuussa kuin joulukuussa tai helmikuussa.
Ritter ja Chopra hylkésivat hypoteesin, silla he havaitsivat pienten yritysten tuottojen olevan
tammikuussa positiivisia silloinkin, kun markkinaportfolion tuotto on vahvasti negatiivinen.
Viimeisena he testasivat portfolion uudelleenmuodostamiseen pohjautuvia hypoteesga. Naiden
hypoteesien mukaan osakkeiden kysynnan tulisi tammikuussa siirtya matalan riskin arvopapereista
korkean riskin arvopapereihin ja kysynndn muutoksen tulis johtaa riskillisten arvopapereiden
korkeisiin tuottoihin tammikuussa. He havaitsivat positiivisen korrelaation beeta-kertoimen ja
tammikuun tuottojen valilla Lisdks, kuten aiemmin todettiin, pienten yritysten tuotot olivat
tammikuussa positiivisia silloinkin, kun markkinaportfolion tuotto oli vahvasti negatiivinen. Naméa
tulokset antoivat tutkijoiden mukaan tukea portfolion uudelleenmuodostami shypoteeseille.

Sias ja Starks (1997) vertailivat verohypoteesia ja portfolion uudelleenmuodostamishypoteesia
tammikuuilmion selittgind. He tutkivat NY SE:n osakkeita vuosien 1978—1992 aineistolla. Koska
verohypotees nojaa yksityisten sijoittgjien kayttaytymiseen ja portfolion
uudelleenmuodostamishypoteesit institutionaalisten sijoittgjien kayttdytymiseen, Sias ja Starks
ryhtyivat tutkimaan osakkeiden k&yttaytymistd niiden omistuspohjan mukaan. He vertailivat
mainitulla materiaalilla, miten paéasiassa yksityisten omistamien osakkeiden kayttéytyminen eroaa
p&dasiassa ingtituutioiden omistamien osakkeiden kayttaytymisesta. Liséksi he tutkivat yksityisten
ja ingtitutionaalisten gijoittajien osto- ja myyntikayttaytymista yksittdisen vuodenvaihteen 1991
ymparilla. He havaitsivat tammikuuilmion esiintyvan selvasti vahvemmin pddasiassa yksityisten
gjoittajien omistamissa osakkeissa. Pidettdessa yrityskoko vakiona yksityisten omistamien
osakkeiden tuotot olivat huomattavan ahaisia joulukuussa. Lisdks tammikuussa yksityisten
omistamien osakkeiden keskituotot olivat merkittéavasti suurempia kuin institutionaalisten
gjoittajien omistamien osakkeiden keskituotot. Tulokset antoivat siis tukea verohypoteesille.
Havaittu kaava toistui niin voittgjaosakkeissa (osakkeissa, joiden tuotto oli positiivinen edellisen
vuoden aikana) kuin havigjdosakkeissakin (osakkeissa, joiden tuotto oli negatiivinen edellisen
vuoden aikana). Havidjdosakkeiden tulokset antavat lisdtukea verohypoteesille. Voittgaosakkeiden
tulokset ovat epaselvempid, silld myds voittajaosakkeissa tammikuuilmio esiintyi erityisen vahvasti

yksityisten omistamissa osakkeissa, mik& on ristiriidassa verohypoteesin kanssa. Myos
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vuodenvaihteen 1991 kaupankdyntiaineisto osoitti, etta yksityiset myivat niin voittgjia kuin
havigjidkin joulukuun aikana. My6s portfolion uudelleenmuodostamishypoteesit saivat tukea, silla
institutionaalisten sijoittajien omistamat voittajaosakkeet menestyivat suhteellisesti paremmin kuin
yksityisten omistamat voittgjaosakkeet joulukuun loppupuolella, ja tammikuun alussa
ingtitutionaalisten sijoittajien omistamat voittajaosakkeet menestyivét puolestaan huonommin kuin
yksityisten omistamat voittajaosakkeet. Kaupankyntiaineisto aineisto antoi myods tukea portfolion
uudelleenmuodostamishypoteesille institutionaalisten sijoittgien ollessa voittgaosakkeiden netto-
ostgjia joulukuussa 1990. Kuitenkin kokonaistulokset viittasivat siihen, ettd yksityisten sijoittagjien
kayttaytyminen on ingtitutionaalisten sijoittajien kayttaytymista merkittavampi selittgd tammikuun
tuottokayttaytymiselle.

Lee, Porter ja Weaver (1998) pyrkivdt enssimmaisind erottamaan epasuorilla testeillla Window
Dressing ja Performance Hedging —hypoteesit empiirisessa tutkimuksessa kdyttaen vuosien 1976—
1993 aineistoa. Window Dressing —hypoteesin taustalla olevat yksityiskohtaiset raportit rahastojen
omistamista osakkeista laaditaan sijoitusrahastojen osalta verovuoden perusteella, ja yli 60 %
Y hdysvaltojen sijoitusrahastoista verovuosi ei ole yhteneva kalenterivuoden kanssa. He jakoivat
aineiston aliperiodeihin Keimin (1983) julkaiseman tutkimuksen perusteella, silla tutkimus nosti
tammikuuilmion huomattavasti merkittadvammaks ja tunnetummaksi ilmioksi kuin edeltaneet
tutkimukset. Window Dressing rajoittaa mahdollisuuksia tammikuuilmion hyddyntamiseen, silla se
edellyttéa pienten osakkeiden vahentamistd portfoliossa joulukuun aikana, kun ilmion
hyodyntaminen edellyttdisi pienten osakkeiden hankkimista joulukuussa. Yks ratkaisu on valita
rahastolle kalenterivuodesta poikkeava verovuoss mahdollistaen sek& Window Dressing -
kayttaytymisen ettd tammikuuilmion hyoddyntamisen. Vertailtaessa periodeja ennen ja jalkeen
vuoden 1983 kalenterivuodesta poikkeavan verovuoden valinneiden rahastojen mééra oli kasvanut
merkittavasti ja kalenterivuodesta poikkeavan verovuoden valinneisiin rahastoihin oli sijoitettu
prosentuaalisesti merkittavasti enemman, suhteellisesti etenkin pieniin yrityksiin keskittyneiden
rahastojen osalta. Vertalltaessa rahastoissa tapahtuneita muutoksia tammikuuilmion esiintymiseen
tutkijat paéttelevét, ettel Window Dressing voi olla tammikuuilmion takana.

Liséksi Lee, Porter ja Weaver vertallivat tammikuun tuottoja kahden portfolion valillg, jotka oli
jaettu sen mukaan, oliko portfolion rahastoiden verovuos kalenterivuos vai ei. Koska Performance
Hedging -kéyttaytyminen on verovuodesta riippumatonta, silla salkunhoitajien bonukset maksetaan
kalenterivuosiperusteisesti, portfolion tuottojen ei pitéisi erota toisistaan. Toisaalta, koska Window

Dressing —ké&yttaytyminen on verovuosisidonnaista, portfolioiden tuottojen pitéisi erota toisistaan.
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Tutkijat eivét havainneet portfolioiden tuotoissa tilastollisesti merkittévia eroja ja pééttelivét myos
tastd, ettéa Performance Hedging on todenngkdisempi tammikuuilmioén syy kuin Window Dressing.
Liséks pyrkivét erottamaan hypoteesit tutkimalla rahastojen verovuosien jalkeisen kuukauden
tuottoja. Window Dressing -kayttaytymisen mukaan rahastot ostaisivat verovuoden jalkeen jalleen
riskisia pienid osakkeita nostaen rahastojen verovuoden jalkeisen kuukauden tuottoja. Verovuodella
el kuitenkaan ollut merkitysta seuraavan kuukauden tuottoihin, mika viittais edelleen siihen, etta
Window Dressing —hypotees ei pitéisi paikkaansa.

Chen & Signal (2004) kyseenalaistivat hypoteesin tutkimuksessaan. Koska verohypotees ja
portfolion uudelleenmuodostamishypoteesit ennustavat tuottojen samanlaista kéyttéytymista,
vaikutuksia on vaikea erottaa tutkimalla tammikuun tuottoja. Chen ja Signal kiersivat taman
tutkimalla tammikuun tuottojen ohella myos kes&-heindkuun tuottoja. Ajatuksen takana on se, etta
rahastot joutuvat antamaan lakisééteisen puolivuosikertomuksen. Jos rahastot harjoittaisivat
portfolion uudelleenmuodostamista, tdman tulis nékyé osakkeiden hinnoissa kesé-heindkuussa, ja
koska verohypoteesi ei vaikuta kesdkuukausina, vaikutus liittyisi pelkéstdan portfolioiden
uudelleenmuodostamiseen. Chen ja Signal eivat kuitenkaan |6ytadneet vuosien 1993—1999
aineistolla suuria positiivisia tuottoja heindkuussa, mika viittaisi sihen, ettei portfolion
uudelleenmuodostamishypotees olisi tammikuuilmion takana. Liséksi suurten osakkeiden tuotto oli
heindkuussa itse asiassa suurempi kuin pienten yritysten tuotto, mika on myos ristiriidassa
portfolion uudelleenmuodostamishypoteesin  kanssa. Kolmantena rigtiriitana Chen & Signa
mainitsevat kaupank&ynnin pienen  volyymin kesdkuukausina, kun portfolion

uudelleenmuodostamishypotees taas edellyttéisi suurta volyymia pienten yritysten osakkeissa.

5.2.3. Eridvéan informaation hypoteesi

Eriavan informaation hypotees (Differential Information Hypothesis) pohjautuu tammikuuilmion ja
yrityskoon véliseen yhteyteen. Tammikuu erottuu muista kuukausista kasvavan epévarmuuden
osalta sijoittajien odottaessa uuden merkittavéan informaation julkistamista. Erityisesti tdma koskee
pienia yrityksig, joita analysoidaan véahemman, jotka julkaisevat informaatiota suuria yrityksia
vahemman ja joita késitelldan lehdistdssa vahemman. Julkisen informaation puute pienten yritysten
osalta johtaa epavarmuuteen ja suurempaan riskiin. Pienempien yritysten suurempi riski siis johtaa
riski—tuotto-suhteen mukaisesti my6s suurempiin tuottoihin. Informaation vaikutus tammikuun

tuottoihin voi myds tapahtua siten, ettd tammikuussa julkaistu pienia yrityksa koskeva uusi
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informaatio johtaa sijoittajien parempaan tietoisuuteen yrityksista ja johtaa kyseisten pienten
yritysten osakkeiden ostoon nostaen ndiden hintoja. My6s sisgpiirikauppaan pohjautuvat selitykset
liittyvéat asymmetriseen informaatioon ja tasta johtuvaan lisdriskista aiheutuvaan kompensaatioon.

Barry ja Brown (1984) tutkivat yrityskokoanomalian ja saatavilla olevan informaation valista
suhdetta tutkimalla NY SE:n osakkeiden tuottoja vuosien 1931—1980 vdlilla Saatavilla olevan
informaation mittana he kayttivéat yrityksen noteerausajan pituutta. He havaitsivat tdman karkean
saatavilla olevan informaation mittarin liittyvan vahvasti yrityskokoanomaliaan ja pystyvéan
selittdmaan ainakin osan kyseisesta anomaliasta. Noteerausajan vaikutus oli kuitenkin tammikuusta
riippumaton.

Bhardwaj ja Brooks (1992b) tutkivat laiminly6tyjen yritysten (neglected firms) osakkeiden tuottoja.
tarkastelevat véhemman, mika johtaa asymmetriseen informaation sijoittgjien ja yrityksen johdon
seka sisapiirildisten vdilla Asymmetrinen informaatio johtaa puolestaan osakkeen suurempaan
riskiin ja riskipreemion kautta suurempiin tuottoihin. Tutkimuksessaan Bhardwa] ja Brooks
kayttivdt aineistonaan NYSE:n ja AMEX:n osakkeita, ja ganjaksona oli 1977—1988.
Laiminlydnnin mittarina tutkijat kéyttivét osaketta tutkivien analyytikkojen méaréd. Tutkijat
havaitsivat, ettd laiminlydnnista syntyva preemio esiintyi pddasiassa tammikuussa. Kuitenkin kun
osakkeen hinta otettiin huomioon, vaikutus vaheni merkittavasti, ja tutkijat pitivat osakkeen hintaa
merkittavimpéana selittgan tammikuun ylisuurille tuotoille.

Chen & Signal (2004) kyseenalaistivat myos eriavan informaation hypoteesin tutkimuksessaan.
Heidan mukaansa hypotees edellyttdis korkeita tuottoja pienten yritysten osalta myds huhti-,
heingd ja lokakuussa, silla yritykset ovat velvoitettuja antamaan neljannesvuosikatsauksia. Mutta
tutkijat huomasivat jo tutkiessaan portfolion uudelleenmuodostamishypoteesia, ettei heindkuussa
esiinny korkeita tuottoja. Eridvan informaation hypotees edellyttdis myO0s pienempada
kaupankayntivolyymia joulukuussa pienten yritysten osakkeissa sijoittgjien odottaessa uutta
informaatiota tammikuussa. Eli pienten osakkeiden kaupankayntivolyymin pitdisi olla suurempaa
tammikuussa kuin joulukuussa ja suurempaa heindkuussa kuin kesdkuussa. Chenin ja Signalin

tutkimuksessa kuitenkin joulukuun volyymi oli jopa korkeampi kuin tammikuun volyymi.

On myo0s esitetty, etta tammikuuilmi6 liittyisi sisapiirikauppaan. Hypoteesin taustalla on gjatus siitg,
ettd tammikuun ylisuurien tuottojen takana olis kompensaatio kasvaneesta riskistd kaytéessa
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kauppaa informoitujen sijoittajien, sisdpiirildisten, kanssa. Pienten yritysten sisdpiirildisilla
oletetaan olevan enemman ei-julkista tietoa vuodenvaihteessa, ja néin ollen vuodenvaihteessa
ulkopuolisilla sijoittgjilla on mahdollisuus suurin tappioihin osakemarkkinoilla. Seyhun (1988) tutki
sisgpiirikauppojen vaikutusta tammikuuilmioon kayttden aineistonaan Security and Exchance
Comissionin tietokantaa sisipiirikaupoista tammikuun 1975 ja lokakuun 1981 vélisena aikana.
Aineisto koostui NYSE:ssA ja AMEX:ssa listatuista 790 yrityksestd, joista 21 ei ilmoittanut
sisapiirikauppoja tarkasteluvdlillg, joten analysoinnin kohteena oli lopulta 769 yritystd. Tarkastelu
0S0itti, ettd osa pienten yritysten sisapiirildisistéa nopeutti oman osakkeen ostoa joulukuuksi ja
toisaalta myyntiaikeissa olleet viivastyttivdt myyntejdan tammikuulle saadakseen hy6ddyn
tammikuuilmiostd. Tama viittasi siihen, ettd jotkut pienten yritysten sisgpiirildisistd nakivéat
tammikuuilmion tuottomahdollisuutena. Kuitenkin tarkasteltaessa sisdpiirikauppoja tammikuussa
kokonaisuutena voitiin paétella, etta tammikuun hintapaineet eivét johdu sisépiirilaisten toimigta ja
sishpiirildisten  kaupankayntiaktiivisuus el merkittavasti kasva tammikuussa. Né&n ollen

aiheuttgjana.

Hillier ja Marshall (2002) tutkivat verohypoteesa ja Sisdpiirikauppojen vaikutusta
tammikuuilmiodn Lontoon Porssissd vuosien 1986—1997 aineistolla. Tutkijat havaitsivat
merkittdvan tammikuuilmion myos Isossa-Britanniassa. Tosin ilmio el esiintynyt saannollisesti
jokaisena vuonna, ja vuonna 1991 esiintyi jopa k&inteinen tammikuuilmio tuottojen ollessa
huomattavan pienet. IImi0 esiintyi 1sossa-Britanniassa yrityksen koosta riippumattomana. 1s0ssa-
Britanniassa verovuos paéttyy huhtikuun viides péiva, joten verohypoteesilla el voida selittéa
periodilla verovuoden jdkeen, tosn ilmi6 havaittiin yrityksen koosta riippumattomana.
Tammikuuilmidn vaikutus oli kuitenkin merkitt&vampi kuin huhtikuussa esiintynyt verohypoteesin
mukainen vaikutus. Tammikuun ja verovuoden paddttymista seuranneen 20 péivan periodin
yhteisvaikutus kattoi keskima&rin 90 % osakkeiden vuosituotoista. Sisdpiirikauppojen osata
aineistoa l0ytyi vain vuodesta 1991 eteenpain, mutta havainnot olivat pitkalti samat kuin Seyhunin
tutkimuksessa. Sisapiirildiset ostivat omia osakkeitaan normaalia enemman joulukuussa ja
vastaavasti myivat niitd vahemman kuin yleensa Tala el kuitenkaan havaittu olevan yhteytta

tammikuun ylisuuriin tuottoihin.
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Kim (2006) tutki informaation ja tammikuuilmion suhdetta hieman erilaisesta lahtokohdasta. Han
tarjosi ilmiolle riskiin pohjautuvaa rationaalista selitysta endottamalla tuottojen laskemiseen kahden
faktorin mallia, jossa mukana olivat markkinariskifaktori sek& informaation epavarmuuteen liittyva
riskifaktori. Kimin ehdottama riskifaktori liittyi tuottojen volatiilisuuden aiheuttamaan
tuottoinformaation epdvarmuuteen. Kun tuottoinformaatio on volatiilista, sijoittgjilla on suurempi
epavarmuus yrityksen tulevista tuotoista, ja téta kautta sijoittgjat kohtaavat myos suuremman riskin.
Kun varsinainen tulosinformaatio lopulta julkaistaan, todenndkoisyys odottamattomiin
tuottoyllayksiin, positiivisiin tai negatiivisiin, on suurempi. N&n ollen sijoittgat vaativat
korkeampia tuottoja seuraavalla periodilla niiltd yrityksiltd, joilla on suurempi vaihtelevuus
tuottoennusteiden virheissi.

Tuottoinformaation epavarmuuden méarittamiseks Kim kaytti ennustusvirheiden keskihgjontaa.
Ennustusvirheet laskettiin toteutuneiden tuottojen ja ennustettujen tuottojen erotuksena. Y hteisen
riskifaktorin méarittamiseksi Kim laski suurten ennustusvirheiden keskihajonnan yritysten tuottojen
ja pienten ennustusvirheiden keskihagjonnan yritysten tuottojen erotuksen ja kaytti té&a mallissaan
yhdess& markkinariskifaktorin kanssa. Mallinsa testaamiseen Kim kaytti aineistonaan NY SE:n ja
AMEX:n osakkeita aikaperiodilta 1972—2003. Aineistosta muodostettiin vuosittain 10 portfoliota
markkina-arvon mukaan, ja tammikuun keskituotot olivat korkeampia kuin muiden kuukausien
tuotot kaikissa kokoluokissa. Lisdksi pienimmista yrityksista koostuneen portfolion ja suurimmista
yrityksistd koostuneen portfolion tuottoerotus oli erityisen suuri tammikuussa

Sopeuttamal la raakatuotot riskin suhteen kayttamalla kahden faktorin malliaan Kim (2006) havaitsi,
ettd systemaattisuus residuaalituotoissa yrityskoon mukaan havisi. Erityisesti pienimmista
yrityksista kootussa portfoliossa residuaalituotto e ollut tammikuussa enda tilastollisesti merkittava.
Myo6skaan tuottoerotus pienimmista yrityksista kootun portfolion ja suurimmista yrityksista kootun
portfolion vélilla ei ollut enda tilastollisesti merkittava. Kim myos havaitsi, etta informaation
epavarmuuteen liittyva riskifaktori oli seka taloudellisesti ja tilastollisesti merkittava selittga
osakkeiden keskituotoille. Kimin mukaan faktorin selitysvoima tammikuun tuotoille tarkoitti sita,
ettd tammikuun suuret tuotot saattoivat johtua informaation epdvarmuuteen liittyvasta
riskipreemiosta.
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5.2.4. Likviditeettihypoteesi

Ogdenin (1990) mukaan likviditeettinypotees sdlitti paitss kuunvaihdeilmion, myds osan
tammikuuilmiostd. Kuunvaihteen osaltahan hypoteesi pohjautui siihen, etta valtaosa djoittajan
tuloista gjoittuu kuunvaihteeseen, kun taas menot jakautuvat tasaisesti 18pi kuukauden, ja koska
gjoittgiat minimoivat transaktiokustannuksia, he gjoittavat osakkeisiin ainoastaan silloin, kun
kéteiskertyma on riittévan suuri. Kateiskertymét ovat puolestaan suurimmillaan kuunvaihteessa
johtuen siitg, ettd esim. korkojen ja palkkojen maksu gjoittuu kuunvaihteeseen. Tasta seuraa hintoja
nostava osakkeiden kysyntapiikki kuunvaihteessa, mika selittéa havaitun kuunvaihdeilmion.

Tammikuun osalta likviditeettihypotees pohjautuu ensinndkin siihen, ettd tammikuun ylisuuret
tuotot ovat keskittyneet kuukauden ensmmaisille kaupankdyntipdiville, ja néin ollen selittyvét
osittain samoin perustein kuin kuunvaihdeilmion ylisuuret tuotot. Toisekseen on oletettavaa, etta
likvidit varat ovat suurimmillaan vuodenvaihteessa johtuen liiketoiminnan merkittavasta kasvusta
kalenterivuoden lopulla, etenkin vahittdiskaupan alala. Koska vahittaiskauppa muodostaa
merkittdvan osan Y hdysvaltojen BKT:sta, piikki vahittdiskaupassa ja siita johtuva likvidien varojen
kasvu joulukuussa johtavat suhteellisen suureen vaikutukseen osaketuotoissa tammikuun alussa.
Kolmanneks perusteeks Ogden mainitsee tammikuuilmion esiintymisen pddasiassa pienten
yritysten osakkeissa. Yksityiset sijoittgjat omistavat suhteellisesti enemman pienten yritysten
osakkeita, ja mikali yksityisilla sijoittgjilla on vuodenvaihteessa suhteellisesti enemman likvideja
varoja kuin ingtitutionaalisilla sijoittajilla, likviditeettinypoteesin mukaisesti tammikuuilmion pitéaisi
nakya nimenomaan pienten yritysten osakkeissa. Y ksityisten sijoittajien likvidien varojen lahteeksi
vuodenvaihteessa voidaan erottaa pakansagjille yleensd vuodenvaihteessa maksettavat bonukset
sekda yksityisesti omistettujen yritysten vuodenvaihteessa realisoituvat voitot. Molempien lahteiden
kautta saatavat varat liittyvét kokonaistalouden likvideithin varoihin ja téé kautta rahapolitiikkaan.
Tama taas tarkoittaa, etta tammikuun tuottojen pitéisi olla pienempia tiukan rahapolitiikan atkana
kuin 16ysan rahapolitiikan aikana

Kéyttéen vuosien 1969—1986 aineistoa Ogden tutki rahapolitiikan ja tammikuuilmion valista
yhteytta Han havaitsi, etté rahapolitiikalla on selva vaikutus tammikuuilmioon, silla paivittaisten
tuottojen ero I6ysan ja tiukan rahapolitiikan akana oli tilastollisesti merkittava
Likviditeettihypoteesin mukaan rahapolitiikka vaikuttaa kuitenkin vain kuunvaihteen tuottoihin, ja
vaikka tammikuun osalta havaittiin suhteellisen suuri ero kuunvaihteen ja muiden péivien
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keskituotoissa, ero ei ollut tilastollisesti merkittava Lisaks tutkimuksessa havaittiin tammikuun
osalta muutamia asioita, jotka eivd olleet johdonmukaisia likviditeettihypoteesn kanssa.
Ensinndkin vaikka keskituottojen erotus kuunvaihteen ja loppukuukauden vdlilla oli suhteellisen
suuri jatilastollisesti merkittava, vastaava erotus tiukan rahapolitiikan aikana oli 1&hes yhté suuri ja
tilastollisesti marginaalisesti merkittéava. Toisekseen keskituotot loppukuukauden péivina olivat
pogtiivisia ja tilastollisesti merkittavid |0ysan rahapolitiikan aikakaudella Kolmanneksi
kuunvaihteen paivien keskituotot olivat tilastollisesti merkittavia tiukan rahapolitiikan aikana.
Mahdolliseksi selitykseksi havaituille rigtiriitaisuuksille likviditeettihypoteesin kanssa Ogden
mainitsee muut tammikuuilmiolle mainitut selitykset kuten verohypoteesin ja portfolion
uudelleenmuodostamishypoteesin. Liséksi hdn mainitsee, etta essim. johtajien bonukset maksetaan
tavanomaisesti vasta myohemmin tammikuussa. Ogdenin mukaan likviditeettinypotees tarjoaa
kuitenkin selityksen kuunvaihdeilmiolle ja osittaisen selityksen tammikuuilmidlle.

5.2.5. Muita mahdollisia syita

Tammikuuilmiolle on esitetty useita muita mahdollisia aiheuttgiia. Monet nadista liittyvéat muillekin
anomalioille esitettyihin syihin, kuten riskin virheelliseen mittaamiseen ja markkinoiden
mikrorakenteiden vaikutuksiin. On kuitenkin huomattava, ettéa esmerkiks transaktiokustannuksiin
pohjautuvat selitykset eivéat pohjimmiltaan anna syyta siihen, miksi tammikuuilmio esiintyy, vaan

ainoastaan syyn siithen, miksi ilmio on jatkuva ja miksi markkinat eivét ole arbitroineet sita pois.

Rogalski ja Tinic (1986) esittivét, ettd tammikuussa havaitut ylisuuret tuotot johtuivat virheista
riskin mittaamisessa. Heidan mukaansa aikaisempien tutkimuksien ongelmana oli se, ettd nama
olettivat riskin pysyvan vakiona ympari vuoden, vaikka rahoitusmarkkinoiden tasapainomallit eivét
vaadi kyseistd oletusta. He tutkivat tuottojen ja riskin suhdetta vuosien 1963—1982 aineistolla ja
havaitsivat, etté pienten osakkeiden beeta-kertoimet kasvoivat tammikuussa. Né&in ollen he eivéat
piténeet tammikuun epanormaalin suuria tuottoja lainkaan epanormaalin suurina tuottoina, vaan
kompensaationa suuremmasta riskista. Ritter ja Chopra (1991) kuitenkin hylkasivét hypoteesin, silla
he havaitsivat pienten yritysten tuottojen olevan tammikuussa positiivisia silloinkin, kun

markkinaportfolion tuotto on vahvasti negatiivinen.
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Yhdeks selitykseksi on tarjottu malleista puuttuvia riskitekijoita. Seyhun (1993) tutki
tammikuuilmitta stokastisen dominanssin avulla vuosien 1926—1991 aineistolla. Tulokset
osoittivat, ettd pienten yritysten tammikuun tuotot dominoivat niin muita koon mukaan
muodogtettuja portfolioita kuin painorgjoitettuja ja markkinapainotteisia indeksgjékin. Samoin
tammikuun tuotot kaikissa portfolioissa dominoivat muiden kuukausien tuottoja ensimméisen
asteen, toisen asteen ja kolmannen asteen stokastisella dominanssilla. Seyhunin mukaan tulokset
antoivat vahvaa tukea sille, etta tammikuun korkeita tuottoja ei voida selittéa malleista puuttuvilla
riskitekijoilla Riippumatta dSijoittajien asenteesta riskia kohtaan, riskinkaihtamisen asteesta tal
kausittaisista vaihteluista riskissa ja riskipreemiossa, tulokset viittasivat siihen, ettd tammikuun
tuotot olivat lilan suuria ollakseen tasapainotuottoja. Seyhunin mukaan tulokset antoivat myds
viitteitd gitd, ettd ilmion taugalla ovat joko markkinatehokkuuden kanssa ristiriidassa olevat
hypoteesit, kuten verohypoteess ja portfolion  uudelleenmuodostamishypoteesit, tal
transaktiokustannuksiin ja osto- ja myyntitarjousten erotuksiin pohjautuvat selitykset.

Bhardwaj ja Brooks (1992a) tutkivat osakkeen hinnan, transaktiokustannusten ja osto- ja
myyntitarjousten erotuksen suhdetta tammikuuilmioon. Tutkimuksen kohteena olivat NY SE:n ja
AMEX:n osakkeet vuosilta 1967—1986. Ha havaitsivat tammikuuilmion liittyvan paéasiassa
osakkeen hintaan eika yrityskokoon. Kun matalahintaisten ja korkeahintaisten osakkeiden erilaiset
transaktiokustannukset otettiin huomioon, vuosien 1982—1986 periodilla transaktiokustannusten
jalkeen korkeahintaiset osakkeet dominoivat matalahintaisia kaikilla sijoitushorisonteilla yhden
paivan ja kahden vuoden vdilla Matalahintaisissa osakkeissa havaittiin yleisesti merkittévia
negatiivisia tuottoja, ja korkeahintaisissa osakkeissa tilanne oli painvastainen. Tulokset olivat
kuitenkin ~ riippuvaisia aikaperiodista. Kéaytettdessa vuosien 1982—1986 estimaatteja
transaktiokustannuksille matalahintaiset osakkeet tuottivat paremmin kuin korkeahintaiset osakkeet
transaktiokustannukset huomioiden periodilla 1967—1976. Seuraavana kymmenena vuonna eli
tammikuuilmion havaitsemisen jalkeen tilanne oli péinvastainen. Informoitujen sijoittajien
kykeneméttomyys eliminoida matalahintaisten osakkeiden tammikuussa esiintyvia ylisuuria tuottoja
selittyy tutkijoiden mukaan mahdollisesti korkeilla transaktiokustannuksilla ja osto- ja
myyntitarjousten erotuksesta johtuvalla harhalla néissa tuotoissa
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Clark, McConnell ja Singh (1992) péaityivéat tutkimuksessaan erilaiseen johtopaéttkseen. He
tutkivat, missd maarin osakkeiden osto- ja myyntitarjousten erotuksessa esiintyy kausivaihtelua.
Clark, McConnell ja Singh tutkivat my6s pystyyko tama vaihtelu selittdmadn tammikuun ylisuuria
tuottoja. Tutkimuksen aineisto koostui NY SE:n osakkeiden vuosien 1982—1987 kuukausituotoista
sekd kuukauden lopun suhtedllisista ja absoluuttisista osto- ja myyntitarjousten erotuksesta.
Tutkimuksessa kaytettiin 540 osakkeen satunnaisotosta. Tutkijat havaitsivat kylla kausittaisuuden
niin suhteellisissa kuin absoluuttisissakin  osto- ja myyntitarjousten erotuksessa erityisesti
matalahintaisissa osakkeissa ja samoin tammikuuilmion erityisesti matalahintaisissa osakkeissa. He
eivat kuitenkaan havainneet korrelaatiota tammikuun tuottojen ja osto- ja myyntitarjousten

erotuksessa esiintyneiden muutosten valilla

Kramer (1994) ryhtyi etsimdan selitystd tammikuuilmitlle makrotaloudellisista tekijoista. Han
kehitti viiden faktorin tasapainomallin tuottojen mallintamiseen. Konkurssiriskifaktorina kaytettiin
yrityksen joukkovelkakirjalainojen ja valtion obligaatioiden tuottoerotusta,
maturiteettiriskifaktorina kaytettiin valtion obligaatioiden ja lyhytaikaisten, nollakorkoisten
Treasury Bill -velkasitoumusten tuottoerotusta Makrotaloudellisista tekijoistd mukana olivat
inflaatiofaktori ja kulutuksen kasvu -faktori. Viidentend faktorina mallissa oli mukana
osakemarkkinafaktori. Estimointiin ja testaamiseen Kramer kaytti 20 vuoden aineistoa tammikuusta
1970 joulukuuhun 1989. Kramer havaitsi aineistossaan selvan tammikuuilmion ja testatessaan eri
tasgpainomalleja, hén havaits kausittaisuuden sallivan multifaktorimallinsa selittavan ilmi6ta
paremmin kuin kausittaisuuden riskissa ja tuotossa sallivan CAP-mallin tai kummankaan mallin ei-
kausittaiset versiot. Itse asiassa kausittainen multifaktorimalli eliminoi tammikuutuottojen
merkittévyyden, ja Kramerin mukaan tamé antoi vahvaa tukea makrotaloudellisen kausittaisuuden

vaikutukselle matalahintai sten osakkeiden tammikuuil midon.

Myos Christie-David ja Chaudhry (2000) tutkivat makrotaloudellisten tekijoiden ja tammikuun
tuottojen valistd yhteyttd He tutkivat, reagoivatko korkoinstrumenttien tuotot tammikuussa
makrotaloudellisiin  uutisiin - eri  tavalla kuin  muina kuukausina. Tutkijoiden mukaan
korkoinstrumenttien tuottoja tammikuussa gaa joko portfolion uudelleenmuodostamisesta tai
verohypoteesista johtuva lyhytaikainen kauppa sijoittgjien vaihtaessa hetkellisesti omistamansa
korkoinstrumentit takaisin riskipitoisempiin arvopapereihin, ja siispad tutkijoiden mukaan
korkoinstrumenttien pitéisi reagoida tammikuussa heikommin makrotaloudellisiin uutisiin kuin
muina kuukausina. Tutkimuksen aikavali oli tammikuusta 1992 joulukuuhun 1996 ja mukana oli

viisi maturiteetiltaan, likviditeetiltdan, luottoriskiltéén, ja muilta ingtitutionaalisilta tekijoilta
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toisistaan eroavaa korkoinstrumenttia. Tutkijat havaitsivat korkoinstrumenttien reagoivan
tammikuussa heikommin makrotaloudellisiin uutisiin kuin muina kuukausina, vaikka tammikuu ei
poikennut muista kuukausista uutisten médrassa eika laadussa. Liséksi tutkijat havaitsivat, etta
reagointi vahvistui tammikuun loppupuolella ollen kuitenkin edelleen heikompaa kuin muina
kuukausina. Tutkijat tulkitsivat tulosten merkitsevan, ettd sijoittgjat vaihtavat joulukuussa riskiset
gjoituksensa  korkoinstrumentteihin  joko vero- ta  parkkihypoteesin tai  portfolion
uudelleenmuodostamishypoteesien mukaisesti ja pitavét sijoituksensa parkissa
korkoinstrumenteissa vuodenvaihteen yli. Vuodenvaihteen jalkeen sijoittajien vaihtaessa takaisin
riskisimpiin kohteisiin myyntipaine ajaa velkainstrumenttien hintoja, ja ndméa reagoivat normaalia

heikommin makrotaloudellisiin uutisiin.
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6. Empiirinen testaus kotimaisella porssiaineistolla

Tutkielman empiirisessa osiossa on tarkoituksena testata standardimenetelmin esiintyyko
tammikuuilmiéta vield kotimaisilla markkinoilla ja onko ilmid riippuvainen yrityskoosta
Tutkimuksen menetelména on hyvin yleisesti tammikuuilmion testaamiseen kaytetty yhden
dummy-muuttujan regressioanalyysi.

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin Porssin padlistalla vuosina 1996-2005 listattujen yritysten
osakkeiden logaritmisista osinko- ja splitkorjatuista kuukausituotoista seké kyseisten yritysten
tarkastelugjanjakson vuodenvaihteiden markkina-arvoista. Aineisto on hankittu Vaasan Y liopiston
tietokannasta. Aineistosta muodogtettiin vuosittain kolme portfoliota vuodenvaihteen markkina-
arvon mukaan. Mikali yrityksella oli listattuna useampia osakesarjoja, portfolioita muodostettaessa
kaytettiin naiden yhteistd markkina-arvoa, mutta portfolioon otettiin mukaan ainoastaan markkina-
arvoltaan suurempi osakesarja, jonka voidaan olettaa paésaéantOisesti olevan osakesarjoista
vaihdetumpi. Lisaks tarkastelusta jatettiin pois ne yritykset, joiden markkina-arvo oli portfolioiden
muodostamishetkell& alle 10 miljoona euroa. Karsimisella aineistosta saatiin pois ongelmallinen,
Iahes arvoton Yrityspankki SKOP:n osakesarja, jonka kurssi vaihteli useamman vuoden gjan vélilla
0,01-0,03, ja jonka sisdllyttaminen olis tdman takia vaikuttanut tuloksiin merkittavasti. Lisaksi
karsimalla aineistosta poistui my6s vuoden 1996 osalta muutama erittdin epalikvidi osakesarja.
Kunkin vuoden portfolioissa ovat mukana ainoastaan ne osakesarjat, jotka olivat listattuna
padlistalla portfolion muodostamishetkesta tarkasteluvuoden loppuun. Portfolioissa e sis ole
mukana niitd osakesarjoja, jotka poistuivat listalta kyseisend vuonna, eika niita jotka sirtyivét |-
listalta paélistalle kesken tarkasteluvuoden.

Tammikuuilmioén tarkastelu indekseilla on kotimaisen aineiston osalta ongelmallista, silla HEX-
yleisindeksi eli nykyinen OMX Helsinki on markkina-arvopainotettu indeksi, jossa Nokian
painoarvo on erittdin suuri. Tasta syystd indeksi el sovi tammikuuilmion tarkasteluun, silla ilmion
on havaittu kansainvélisesti esiintyvan padasiassa pienten yritysten osakkeissa. Myds HEX-
portfolioindeksi, eli nykyinen OMX Helsinki Cap, pysyi laskutavaltaan yhtendisend koko
tarkastelujakson, mutta indeksin kayttamisessa tammikuuilmion tarkasteluun térmét&dan samoihin
ongelmiin kuin HEX-yleisindeksissd. HEX-portfolioindeksissa on mukana kaikki yhtiot, mutta
yhden yhtion paino on rgjoitettu 10 prosenttiin. Rajoituksesta huolimatta HEX-portfolioindeksi
kuvaa kuitenkin pagosin isojen yritysten osakkeiden hintakehitysta.
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Muodostetuissa portfolioissa jokaiselle osakkeelle on annettu sama painoarvo. Tama saattaa jonkin
verran paisutella tammikuuilmi6ta pienimpien yritysten tuottojen korostuessa, mutta kaytettaessa
vain kolmea portfoliota markkina-arvopainotus saattaisi merkittévasti vahéatella mahdollista
tammikuuilmiéta pienten yritysten portfoliossa. Useamman portfolion muodostaminen olisi
puolestaan ollut ongelmallista etenkin tarkastelugjanjakson alkup&dssa. Mikéli portfoliossa olisi
ollut véahainen maérd osakkeita, yksittéisten poikkeavien tuottojen vaikutus portfolion tuottoon olisi
saattanut nousta merkittavaksi. Niina vuosing, joina osakesarjojen méard ei ollut jaollinen kolmella,
pidettiin pienten osakkeiden ja suurten osakkeiden portfoliot yhta suurina ja keskimméiseen
portfolioon sisdllytettiin 1-2 osaketta enemman. Portfoliot on nimetty siten, etta markkina-arvoltaan
pienimpien osakkeiden portfolio on portfolio 1, markkina-arvoltaan keskisuurten osakkeiden
portfolio on portfolio 2 ja markkina-arvoltaan suurten osakkeiden portfolio on portfolio 3.

Kéaytetty regressiomalli on muotoa:

©)) R.=a +bD, +e,

missa
R, = portfolion i tuotto hetkellat
a = vakiotermi
b, = regressiokerroin
D,  =dummy-muuttuja, jokasaaarvon 1 tammikuussajaarvon O muina kuukausina

= virhetermi

Testattava hypoteesi kaikissa portfolioissa on:

H, = Tammikuun tuotot eivét eroa merkittavasti muiden kuukausien tuotoista

H, =Tammikuun tuotot eroavat merkittavasti muiden kuukausien tuotoista
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Kuvio 2: Portfolion 1 keskimaarai set kuukausituotot vuosina 1996—2005.

Kuvio 2 havainnollistaa portfolion 1 eli pienistd yrityksistd muodostetun portfolion keskimaardisia
kuukausituottoja tarkasteluperiodin aikana. Kuviosta ndhdéén selvasti tammikuun tuottojen olevan
poikkeuksellisen suuria. Liséks kuvio viittaisi siihen, ettd portfoliossa on havaittavissa vahva nk.
Halloween-ilmi6 eli puolivuotisanomalia. 1Imidll& tarkoitetaan sitd, ettd osakemarkkinat tuottavat
selvasti paremmin marraskuun ja huhtikuun vélisenda aikana verrattuna muihin kuukausiin.
Tarkasteltaessa portfolion tuottoja vuosikohtaisesti havaittiin liséks, ettéa tammikuun tuotto oli
korkeampi kuin kyseisen vuoden keskimaardinen kuukausituotto kahdeksana vuotena kymmenesta.
Ainoastaan yhtend vuotena tammikuun tuotto oli negatiivinen, vaikka kaikista portfolion 1
kuukausituotoista 42,5 % oli negatiivisia Vertailtaessa portfolion 1 tammikuun tuottoja kahden
muun portfolion tammikuutuottoihin havaittiin suurimmat tuotot portfoliossa 1 viitena vuotena
kymmenestd ja ainoastaan yhtena vuotena portfolion 1 tuotot olivat alhaisimmat. Kuitenkin
tarkasteltaessa kunkin vuoden keskimaaraisia kuukausituottoja havaittiin portfoliolla 1 matalimmat

tuotot neljana vuotena kymmenesta ja korkeimmat tuotot ainoastaan kolmena vuotena kymmenestéa.
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Taulukko 1: Regressioanalyys ja mallin diagnostiikka portfoliolle 1.
Muuttuja  Kerroin Keskivirhe t-arvo p-arvo HACSE t-HACSE
Vakio 0,00587 0,00439 1,34 0,184 0,00582 1,01

Dummy 0,05050 0,01521 332 0001 00155 3,25

Keskiarvo (tuotto)  0,0100787
Varianssi (tuotto) 0,0022809

F-arvo 11,02
F-testin p-arvo 0,0012
Selitysaste 0,0854
Durbin-Watson 1,37
Jarque-Bera 2,5705
J-B p-arvo 0,2766
White 0,10075
Whiten p-arvo 0,7509

Taulukossa 1 esitetddn portfoliolle 1 estimoidun regressioanalyysin tulokset, sekd mallin
diagnostiikkaan liittyvia tunnuslukuja. Dummy-muuttujan regressiokerroin on 0,0505, joten pienten
yritysten osakkeissa tammikuu nayttais vaikuttavan tuottoihin positiivisesti. F-testin tulosten
perusteella nollahypoteesi voidaan hyléa 1 % merkitsevyystasolla, ja voidaan tehda johtop&atos,
ettd tarkasteluperiodilla Suomessa on esiintynyt selva tammikuuilmio pienten yritysten osakkeissa.
Diagnostisessa tarkastelussa Jarque-Bera-testi puoltaa vahvasti nollahypoteesia eli virhetermin
normaalijakautuneisuutta. Whiten testin perusteella voidaan paétella, ettd estimoitu malli on
selkessti homoskedastinen. Durbin-Watson testi viittaa kuitenkin siihen, etta virhetermissa on 1.
kertaluvun positiivista autokorrelaatiota, silla kriittinen arvo otoskoolla 120 on 1,685. Tama
tarkoittaa, ettd t- ja F-testisuureet voivat johtaa vé&driin johtopddtoksiin. Kayttamalla
heteroskedastisuuden ja autokorrelaation suhteen korjattua keskivirhetta (HACSE), dummy-
muuttujan t-arvo on 3,25 (p-arvo 0,0015). Tammikuuilmio esiintyy siis tilastollisesti merkitsevana
myos korjatulla keskivirheella Tarkasteltaessa portfoliota 1 aliperiodeilla 1996—2000 ja 2001-2005
havaittiin, ettel ilmi6 esiinny stabiilina pienten yritysten osakkeissa Ensimmadisella aliperiodille
dummy-muuttujan regressiokerroin oli 0,0676252 ja F-testisuureen arvo oli 9,824 (p-arvo 0,003),
mika tarkoitti ettd aliperiodilla oli havaittavissa tilastollisesti merkitseva tammikuuilmio.
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Aliperiodilla 2001-2005 dummy-muuttujan regressiokerroin oli 0,0333763. F-testisuuren arvo oli
2,393 (p-arvo 0,127), mika tarkoitti, etteivét tammikuun tuotot eronneet muiden kuukausien
tuotoista tilastollisesti merkittévasti.
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Kuvio 3: Portfolion 2 keskimaarai set kuukausituotot vuosina 1996—2005.

Kuvio 3 havainnollistaa portfolion 2 eli keskisuurista yrityksistd muodostetun portfolion
keskimaaréisia kuukausituottoja tarkasteluperiodin aikana. Aivan kuten portfoliossa 1, tammikuun
tuotot ovat selkedsti poikkeuksellisen suuria. Tarkasteltaessa portfolion tuottoja vuosikohtaisesti
havaittiin liséks, ettd tammikuun tuotto oli korkeampi kuin kyseisen vuoden keskimaaréinen
kuukausituotto yhdeksana vuotena kymmenesta.  Kahden vuoden tammikuun tuotto oli negatiivinen.
Kaikista portfolion 2 kuukausituotoista 41,7 % oli negatiivisia. Vertailtaessa portfolion 2
tammikuun tuottoja kahden muun portfolion tammikuutuottoihin havaittiin suurimmat tuotot
portfoliossa 2 neljand vuotena kymmenesta ja ainoastaan yhtend vuotena portfolion 2 tuotot olivat
kolmesta portfoliosta alhaismmat. Kunkin vuoden keskimé&ardisissi kuukausituotoissa havaittiin
portfoliolla 2 matalimmat tuotot kolmena vuotena kymmenestad ja korkeimmat tuotot samoin

kolmena vuotena kymmenesta.
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Taulukko 2: Regressioanalyysi ja mallin diagnostiikka portfoliolle 2.
Muuttuja  Kerroin Keskivirhe t-arvo p-arvo HACSE t-HACSE
Vakio 0,00548 0,00519 1,06 0,293 0,00662 0,83

Dummy 0,04369 0,01796 243 0017 001160 3,77

Keskiarvo (tuotto)  0,00911946
Varianssi (tuotto) 0,00305397

F-arvo 5,916
F-testin p-arvo 0,017
Selitysaste 0,0477
Durbin-Watson 1,42
Jarque-Bera 8,2763
J-B p-arvo 0,0160
White 1,1690
Whiten p-arvo 0,2813

Taulukossa 2 esitetddn portfoliolle 2 estimoidun regressioanalyysin tulokset, sekd mallin
diagnostiikkaan liittyvid tunnuslukuja. Dummy-muuttujan regressiokerroin on 0,0437, joten
keskisuurten yritysten osakkeissa tammikuu néyttaisi vaikuttavan tuottoihin positiivisesti. Vaikutus
el ole kuitenkaan yhta suuri kuin pienten yritysten osakkeissa. F-testin tulosten perusteella
nollahypotees voidaan hyldd 5% merkitsevyystasolla, ja voidaan tehda johtop&dtds, ettd
tarkasteluperiodilla Suomessa on esiintynyt tilastollisesti melko merkittdva tammikuuilmio
keskisuurten yritysten osakkeissa. Mallin diagnostisessa tarkastelussa Jarque-Bera-testi viittaa
siihen, etteivét virhetermit ole normaalisti jakautuneita. Tama aiheuttaa ongelmia F- ja t-testeissa
silloin kun otoskoko on pieni. Jokaisella muodostetulla portfoliolla otoskoko on 120, jatéten se, etta
virhetermit eivét ole normaalijakautuneita ei valttamétta aiheuta ongelmia. Whiten testin perusteella
voidaan padtell, ettd estimoitu malli on selkeésti homoskedastinen. Sen sijaan Durbin-Watson testi
viittaa sithen, ettd virhetermissd on 1. kertaluvun positiivista autokorrelaatiota, tosin hieman
vahemman kuin portfoliossa 1. Kayttamalla portfoliossa 2 HACSE-keskivirhetta dummy muuttujan
t-arvo on 3,77 (p-arvo 0,0003). Tammikuuilmi6 esiintyy korjatulla keskivirheella siis tilastollisesti
erittdin merkitsevanad. Tarkasteltaessa aliperiodeja havaittiin ilmion esiintyvan myos keskikokoisten
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yritysten osakkeissa ainoastaan ensimmaisella aliperiodilla. Aliperiodilla 19962000 dummy-
muuttujan regressiokerroin oli 0,0589418 ja F-testisuureen arvo 5,303 (p-arvo 0,025), eli malli oli
tilastollisesti merkittéva. Aliperiodilla 2001-2005 regressiokertoimen arvo oli 0,0284318 ja F-
testisuuren arvo oli 1,278 (p-arvo 0,263), eli tammikuun tuotot eivdt endd eronneet tilastollisesti

merkittavasti muiden kuukausien tuotoista.
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Kuvio 4: Portfolion 3 keskimé&arai set kuukausituotot. vuosi na 1996—2005.

Kuvio 4 havainnollistaa portfolion 3 eli suurista yrityksistd muodostetun portfolion keskimaéréisia
kuukausituottoja tarkasteluperiodin aikana. Toisin kuin kahdessa muussa portfoliossa, tammikuun
tuotot eivdt ole poikkeuksellisen suuret, mutta kuukausittaiset keskituotot viittaisivat kuitenkin
Halloween-ilmioon myos suurten yritysten osakkeissa. Vuosikohtaisessa tarkastelussa havaittiin
tammikuun tuottojen olevan vuoden keskimdaraista kuukausituottoa korkeampia seitsemanad
vuotena kymmenestd. Tammikuun tuotot olivat negatiivisia kolmena vuotena kymmenesta. Kaikista
portfolion 3 kuukausista 40 % oli negatiivisia, €li ero e ollut niin suuri kuin kahdessa muussa
portfoliossa. Vertailtaessa portfolion 3 tammikuun tuottoja kahden muun portfolion
tammikuutuottoihin, havaittiin  suurimmat tuotot portfoliossa 3 ainoastaan yhtend vuotena

kymmenesta. Portfolion 3 tammikuutuotot olivat puolestaan alhaisimmat kolmesta portfoliosta
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kahdeksana vuotena kymmenesta. Kunkin vuoden keskimaardisissd kuukausituotoissa havaittiin
portfoliolla 3 matalimmat tuotot ainoastaan kolmena vuotena kymmenesta ja korkeimmat tuotot
neljané vuotena kymmenesta.

Taulukko 3: Regressioanalyysi ja mallin diagnostiikka portfoliolle 3.
Muuttuja  Kerroin Keskivirhe t-arvo p-arvo HACSE t-HACSE
Vakio 0,00675 0,00568 1,19 0,238 0,00672 1,00

Dummy 0,00982 0,01969 0,499 0,619 0,01585 0,62

Keskiarvo (tuotto)  0,00756599
Varianssi (tuotto) 0,00350086

F-arvo 0,249
F-testin p-arvo 0,619
Selitysaste 0,0021
Durbin-Watson 1,44
Jarque-Bera 34,865
J-B p-arvo 0,0000
White 0,18672
Whiten p-arvo 0,6657

Taulukossa 3 esitetddn portfoliolle 3 estimoidun regressioanalyysin tulokset, sekd mallin
diagnostiikkaan liittyvid tunnuslukuja. Dummy-muuttujan regressiokerroin on 0,00982, joka on
huomattavasti pienempi kuin kahdessa muussa portfoliossa. F-testin tulosten perusteella voidaan
paétella, ettd Suomessa e esiinny tammikuuilmittd suurten yritysten osakkeissa. Mallin
diagnostisessa tarkastelussa Jarque-Bera-testi viittaa erittain vahvasti siihen, etteivét virhetermit ole
normaalisti jakautuneita. Whiten testin perusteella voidaan puolestaan paétella, ettd estimoitu malli
on selkeasti homoskedastinen. Durbin-Watson testi viittaa siihen, ettd virhetermissa on 1.
kertaluvun positiivista autokorrelaatiota, tosin hieman vahemman kuin kahdessa muussa
portfoliossa. Kayttamalla heteroskedastisuuden ja autokorrelaation suhteen korjattua keskivirhetta
(HACSE), dummy-muuttujan t-arvo on 0,62 (p-avo 0,5364). Voidaan siis todeta, etté
tammikuuilmiéta el esiinny Suomessa suurten yritysten osakkeissa.
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Suurten yritysten kohdalla tilastollisesti merkittavaa tammikuuilmiota el esiintynyt kummallakaan
aliperiodilla. Aliperiodilla 19962000 dummy-muuttujan regressiokerroin oli 0,0334022 ja F-
tedisuureen arvo 1,311 (p-arvo 0,257) eli tammikuun tuotot eivdt eronneet tilastollisesti
merkittévasti muiden kuukausien tuotoista. Varhaisemman aliperiodin regressiokerroin oli
kuitenkin selvasti suurempi kuin koko tarkastelujakson. Aliperiodilla 2001-2005 regressiokerroin
oli jopa negatiivinen, -0,0137537. F-testisuuren arvo oli 0,2682 (p-arvo 0,606) eli tammikuun tuotot
elvat eronneet tilastollisesti merkittavasti muiden kuukausien tuotoista myodskdan toisella
aliperiodilla

Kokonaisuutena tulokset viittaavat siihen, ettd tammikuuilmié esiintyy edelleen Suomen
yritysten osakkeissa ilmiota el ole havaittavissa. 1Imi6 el kuitenkaan esiintynyt stabiilina pienten ja
keskisuurten yritysten kohdalla, silla aliperiodilla 2001-2005 ilmi6 el ollut tilastollisesti merkitseva
portfolioissa 1 ja 2. Tastd e kuitenkaan voida viela péétella, ettd ilmio olisi katoamassa Suomen
markkinoilta, silla aliperiodilla 2001-2005 keskisuurten yritysten kohdalla tammikuupreemio oli
suurimmillaan vuosina 2004 ja 2005. Pienten yritysten kohdalla aliperiodilla 2001-2005
tammikuupreemio oli suurimmillaan vuosina 2002 ja 2004. Lisaksi kaikissa portfolioissa havaittiin
negatiiviset tammikuutuotot vuonna 2003. Aliperiodin ollessa ainoastaan 5 vuotta, tadla oli
merkittéva painoarvo tilastollisessa analyysissa.

Grinblattin ja Keloharjun (2004) tutkimuksen perusteella voidaan olettaa, ettéd verohypotees
saattais olla ainakin yks selittga havaitulle tammikuuilmiolle. Tutkijat havaitsivat yksityisten
gjoittajien kayttaytyvan vuodenvaihteessa verohypoteesin mukaisesti, mutta elvét havainneet
portfolion uudelleenmuodostamiseen viittaavaa kayttéytymista ingtitutionaalisten sijoittajien
kohdalla. Voidaan my6s olettaa yksityisten sijoittajien suhteellissn omistusosuuden olevan
pienempi suurten yritysten kohdalla kuin pienien ja keskisuurten yritysten kohdalla, joten myo6s
tatd osin ilmién havaitseminen portfolioissa 1 ja 2, mutta e portfoliossa 3 saattaisi viitata

verohypoteesiin.



7. Yhteenveto

Tammikuuilmié aiheuttaa edelleen vahvaa keskustelua kolmekymmenta vuotta ilmion
havaitsemisen jalkeen. Siind missa tammikuuilmi® ja muut anomaliat kyseenalaistivat tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin 1980-luvulla, useat tahot ovat nykyaan kyseenalaistaneet tammikuuilmion
ja muiden anomalioiden olemassaolon. Keskustelua aiheuttaa paitsi anomalioiden mahdolliset syyt,
mybs se, ovatko anomaliat todellisia. Tammikuuilmita ja muita anomalioita kéasittelevét
tutkimukset ovat herkkid kéytetyille menetelmille, ja vielad tilastollisia tutkimusmenetelmia
merkittavampda on kaytetty aineisto ja sen muokkaaminen, etenkin tapa, jolla portfoliot
tutkimuksissa muodostetaan. Kuitenkin tammikuuilmié on esiintynyt edelleen k&ytanndssa 1ahes
kaikissa tutkimuksissa, joissa yrityskoko on huomioitu, ainakin kaikkein pienimpien yritysten
osakkeissa. Transaktiokustannukset voivat selittéé sen, miksi ilmio ei ole kadonnut ndiden yritysten
kohdalla, mutta se e vida sditd sitd, miks ilmi6 esintyy. Verohypotees sdlittdd useiden
tutkimusten mukaan ilmion osittain, mutta ei kokonaan. Esimerkiksi Ison-Britannian tutkimukset
osoittavat, ettd on olemassa verohypoteesista riippumaton tammikuuilmid. Taméan ilmion takana
saattaa olla muiden esiteltyjen hypoteesien yhteisvaikutus, vaikka kyseiset hypoteesit eivét erillisina
ole saaneet erityisen vahvaa empiirista tukea.

Tutkielman alussa késiteltiin rahoitusmarkkinoiden tasapainomalleja ja tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia, jotka luovat teoreettisen pohjan anomalioiden tarkastelulle. Taman jalkeen kasiteltiin
anomalioita yleisesti, seka kaytiin [gpi merkittavimpia tunnusluku- ja kausianomalioita. Tutkielman
padpaino oli luvun 5 tammikuuilmion kirjallisuuskatsauksessa, seka luvun 6 tammikuuilmion
empiirisessa tarkastelussa Suomen osakemarkkinoilla. Luvussa 5 kasiteltiin merkittavimmat
tutkimukset niin ilmidn esintymisesta kuin ilmidlle esitetyistd eri hypoteeseista. Naista
hypoteeseista isoimman painoarvon saivat eniten tutkitut verohypoteess ja portfolion
uudelleenmuodostamishypoteesit. Kirjallisuuskatsauksessa késiteltiin - my6s erditd tuoreempia
tutkimuksia, joiden mukaan ilmi6 on havidmassa ta ainakin heikkeneméassa kansainvélisilla
markkinoilla. Kyseessa voi olla myos tammikuuilmion siirtyminen eri instrumentteihin. Starks,
Yong ja Zheng (2006) havaitsivat, etta ilmio esiintyy selvasti kuntaobligaatioihin keskittyneissa
suljetuissa sijoitusrahastoissa, vaikka kuntaobligaatioindeksissa ilmi6téa e ole havaittavissa. On
mahdollista, ettd myds osakkeiden kohdalla ilmi6 saattaa esiintyd vahvasti suljetuissa
sijoitusrahastoissa niissd maissa, joissa tammikuuilmion on havaittu heikenneen osakemarkkinoilla.
Néain ainakin mikali ilmion takana on ollut verohypotees ja yksityisten sijoittajien suorat
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osakeomistukset ovat vahentyneet, ja yksityiset sijoittgjat Sijoittavat varansa enenevassa maarin
rahastoihin.

Tutkielman empiirisessa  osiossa  tutkittiin onko  tammikuuilmié  kadonnut  Suomen
osakemarkkinoilta ja onko mahdollinen tammikuuilmié sidoksissa yrityksen kokoon.
Tarkasteluperiodina oli 1996-2005 ja tarkastelun kohteena olivat padlistan osakkeiden logaritmiset
kuukausituotot. Osakkeet jaettiin vuosittain markkina-arvon perusteella kolmeen portfolioon ja
laskettaessa portfolioiden tuottoja, jokainen osakesarja sai saman painoarvon. Portfoliotuottojen
tilastolliseen analyysin kaytettiin tammikuuilmion tutkimisessa standardimenetelméksi luokiteltavaa
yhden dummy-muuttujan regressioanalyysia. Tulokset antoivat vahvaa tukea ilmién esiintymiselle
niin pienten kuin keskisuurten yritysten kohdalla. Suurten yritysten osalta tammikuuilmiéta el ollut
havaittavissa. 1lmio el kuitenkaan esiintynyt stabiilina pienten ja keskisuurten yritysten kohdalla,
silla aiperiodilla 2001-2005 ilmi6 ei ollut tilastollisesti merkittdva portfolioissa 1 ja 2. Tada e
kuitenkaan voida viela péétellg, ettéailmio olisi katoamassa Suomen markkinoilta, sillé aliperiodilla
20012005 keskisuurissa yrityksissa tammikuupreemio oli suurimmillaan vuosina 2004 ja 2005.

Tutkielman empiiriset tulokset eivét itsessddn kerro mitdan tammikuuilmion mahdollisista syista
Suomen osakemarkkinoilla. Se, ettd ilmi6ta e havaittu suurten yritysten osakkeissa, on
johdonmukaista usean hypoteesin kanssa. Grinblattin ja Keloharjun (2004) tutkimuksen tulokset
kuitenkin viittaavat siihen, ettd verohypoteesi saattais olla ainakin yksi selittga havaitulle
tammikuuilmidlle. Tutkijat havaitsivat yksityisten sijoittgiien kayttaytyvan vuodenvaihteessa
verohypoteesn mukaisesti, mutta eivét havainneet portfolion uudelleenmuodostamiseen viittaavaa
kayttaytymista ingtitutionaalisten sijoittgjien kohdalla Lisdksi tutkielman empiirisessd osiossa
tehdyt havainnot tammikuuilmion esiintymisestéa keskisuurten ja erityisesti pienten yritysten
osaketuotoissa Suomen markkinoilla ovat johdonmukaisia myds verohypoteesin kanssa. Pienissa
yrityksissa yksityisten sijoittajien omistusosuus suhteessa institutionaalisiin sijoittgjiin on yleensa
suurempi kuin suurissa yrityksissa. Lisaksi pienet osakkeet ovat yleensa volatiilisempia, ja siksi sen
todennakdisyys, etta pienen yrityksen osake on tuottanut merkittévasti tappiota vuodenvaihteeseen

mennessa ja se myydaan verotussyistd, on suurempi.
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