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Tiivistelmi - Abstract

Rahoitusmarkkinoilla on havaittu esiintyvan useita sidnnonmukaisia kausittai-
suuksia, joita kutsutaan anomalioiksi. Tédssa tutkimuksessa keskitytddan anoma-
lioista tunnetuimpaan eli tammikuuilmicon. Ilmio on todiste tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesia vastaan. Ilmittd on tutkittu paljon erilaisin menetelmin ja
tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Useimmissa tutkimuksissa ilmion on kuitenkin
havaittu esiintyvan erityisesti markkina-arvoltaan pienten yhtididen osakkeissa.
IImion selittdjiksi on esitelty useita syitd, joista tunnetuimmat ovat verohypo-
teesi, informaatio-hypoteesi ja portfolion uudelleenmuodostamis -hypoteesi.
Osassa tutkimuksista ilmion on havaittu heikenneen tai jopa kadonneen mark-
kinoilta.
Tutkielmassa esitellddn laaja historiallinen kirjallisuuskatsaus, jonka avulla py-
ritddn luomaan kokonaiskasitys ilmiostd, sen syistd ja sen ajallisesta kehittymi-
sestd. Kirjallisuuskatsauksen viimeisessd luvussa esitellddn uudempia tutki-
muksia, joissa ilmion yhteyttd markkinoiden volatiliteettiin on tutkittu epiline-
aaristen mallien avulla. Kyseiset tutkimukset toimivat perustana taman tyon
empiiriselle tarkastelulle

Empiirisessd osiossa tutkitaan vuosien 1926-2018 aineistolla ilmion ehdol-
lisuutta volatiilisuuden vaihtelulle Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tarkastelu
suoritetaan hyodyntdmalld lineaarista regressiomallinnusta sekd epdlineaarista
tasaisen rakennemuutoksen mallia. Tasaisen rakennemuutoksen mallissa vola-
tiilisuutta mittaavien muuttujien vaikutus saadaan mallinnettua eksplisiittisesti.
Lisdksi testataan ilmion ajallista kehittymistd seké yrityskoon yhteyttd ilmicon.

Tulokset osoittavat ettd tuotot vaihtelevat ajassa ja tdten ilmion havaitaan
olevan regiimiriippuvainen. Realisoituneen volatiliteetin voidaan havaita ole-
van ainakin yksi tekijoistd jolla on vaikutusta regiimiin. Tulos eroaa eri yritys-
koiden wvdlillda. Tammikuuilmiotd havaitaan kummankin mallin perusteella
esiintyvan markkina-arvoltaan pienten yhtididen osakkeiden lisdksi my6s suur-
ten yhticiden osakkeissa. Lisdksi tulokset osoittavat, ettd my6s Fama ja French -
faktorimuuttujien vaikutus on regiimiriippuvaista.

Asiasanat
Anomaliat, tammikuuilmio, yrityskoko, osaketuotot, realisoitunut volatiliteetti
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1 JOHDANTO

Tammikuuilmiolld tarkoitetaan sddannonmukaista rahoitusmarkkinoilla tammi-
kuussa tapahtuvaa tuottojen kohoamista tavallista korkeammalle tasolle. I[Imio
havaittiin markkinoilla ensimmadisen kerran jo ennen tehokkaiden markkinoiden
kédsitteen syntymistd ja ensimmdinen merkittdvd tutkimus julkaistiin 1970-lu-
vulla. Tammikuuilmiotd on padosin tutkittu osakkeita koskevana ilmiond, mutta
tutkimusta on myshemmin laajennettu esimerkiksi joukkovelkakirja- ja valuut-
tamarkkinoille. Tammikuuilmié on ollut rahoituksen teoriassa kiistelty aihe ja
sitd on havaittu esiintyvéan ldhes kaikkialla maailmassa. Lukuisista tutkimuksista
huolimatta tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Tutkijat eivét ole pddsseet yhteisym-
maérrykseen siitd onko ilmi6 edelleen ajankohtainen ja mikéd sen todellisuudessa
aiheuttaa. Lisdksi osassa tutkimuksista ilmion on todettu koskevan nimenomaan
pienen markkina-arvon yhtioitd, kun taas toisissa negatiivista korrelaatiota tam-
mikuun tuottojen ja yrityskoon viilld ei ole havaittu. Ilmiota selittdimédn on esi-
tetty lukuisia syité, joista verohypoteesi on laajimmin tutkittu ja eniten tukea saa-
nut selittdja.

Anomaliat eli rahoitusmarkkinoiden sddannénmukaisuudet ovat todiste
markkinoiden tehokkuutta vastaan ja niiden esiintyminen markkinoilla haastaa
erityisesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin heikkoja ehtoja. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan kaiken saatavilla olevan informaation tulisi
heijastua tdydellisesti ja vilittomdsti arvopapereiden hintoihin. Tehokkailla
markkinoilla sijoittajilla ei tulisi saatavilla olevan informaation perusteella olla
mahdollisuutta ennustaa tulevia tuottoja ja tdtd kautta ansaita ylisuuria tuottoja.
(Fama, 1970.) Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on yksi tutkituimmista ra-
hoituksen teorioista ja se vaikuttaa ldhes kaikkien keskeisimpien rahoituksen teo-
rioiden taustalla. Tehokkaiden ja tdydellisten markkinoiden kasitteet luovat teo-
riapohjan anomalioiden késittelylle ja monet anomalioita koskevat tutkimukset
perustuvatkin markkinoiden tehokkuuden testaamiseen.

Tassd tutkielmassa kasitellddn anomalioista tammikuuilmi6td ja sen taus-
talla vaikuttavia tekijoitd. Tammikuuilmio on tutkimuskohteena mielenkiintoi-
nen, silldi markkinoiden tehostumisesta huolimatta, sitd on edelleen havaittu
esiintyvan rahoitusmarkkinoilla. Erityisesti viimeisen 20 vuoden aikana tehostu-

minen on ollut voimakasta kaupankdyntijdrjestelmien kehittymisen,
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informaatiokustannusten alentumisen sekd verotusta koskevien lakien 16yhenty-
misen myo6td. (El Khoury & Nahas, 2018.) Ilmi6 on sijoittajien kannalta erittdin
merkittdvd, silld mikali ilmiotd todella esiintyy, sithen perustuvan sijoitusstrate-
gian avulla voi olla mahdollista ansaita ylisuuria tuottoja suhteessa sijoitusten
riskiin.

Tammikuuilmiéta on tutkittu monin erilaisin menetelmin, joista tunnetuin
ja eniten kdytetty on dummy-muuttujien regressiomalli. Laajasta suosiostaan
huolimatta malli on saanut osakseen kritiikkid. Mallia on muun muassa arvos-
teltu siitd, ettei se ota huomioon eri markkinatilanteita kuten kriisejd, noususuh-
danteita ja markkinoiden epavarmuutta seka niiden vaikutusta ilmion esiintymi-
seen. (Floros & Salvador, 2014.) Viime vuosina ilmion tutkimisessa on alettu hyo-
dyntamddn myos epédlineaarisia aikasarjamalleja, joista esimerkkind Markovin
regiimisiirtymdmalli (Markov regime switching model). Taméa ldhestymistapa
tuo uuden ulottuvuuden ilmitn tutkimiseen, silldi sen avulla voidaan testata
onko tammikuuilmi6 ehdollinen yleisimmille taloudellisille olosuhteille. Esimer-
kiksi Agnani ja Aray (2011) yhdistivat tammikuuilmion voimakkuuden vaihte-
lun volatiilisuusregiimeihin.

Tdamdn pro gradu -tutkimuksen empiirinen tarkastelu perustuu Agnanin ja
Arayn (2011) tyohon, jossa tammikuuilmion esiintymistd Yhdysvalloissa testat-
tiin Markovin regiimisiirtymamallin avulla. Agani ja Aray havaitsivat ilmion voi-
makkuuden olevan regiimiriippuvaista. He pééttelivit regiimien liittyvan mark-
kinatuottojen volatiilisuuteen, mutta he eivit kuitenkaan mallintaneet volatiili-
suutta eksplisiittisesti. Tdssd tyOssd testataan tasaisen rakennemuutoksen
(smooth transition) mallilla vuodenvaihdeilmion ehdollisuutta markkinoiden
volatiilisuuden vaihtelulle. Toisin kuin Markovin regiimisiirtyméamallissa tasai-
sen rakennemuutoksen mallissa volatiilisuutta mittaavien muuttujien vaikutus
saadaan mallinnettua eksplisiittisesti. Lisdksi testataan ilmion ajallista muutosta
sekd yrityskoon yhteyttd ilmioon.

Tutkimuksen rakenne on seuraava: luvussa kaksi tarkastellaan tammikuu-
ilmiotd ja esitellddn kirjallisuudessa esitetyt tunnetuimmat syyt ilmion taustalla.
Luvussa kolme esitellddn aikaisempaa kirjallisuutta. Kirjallisuuskatsauksen tar-
koituksena on esitelld tunnetuimmat tutkimukset ja merkittdivimmat havainnot
tammikuuilmioon liittyen. Tutkimustuloksia vertailemalla pyritddan luomaan ko-
konaiskasitys ilmion luonteesta. Tutkimukset on koottu luvun lopussa taulukoi-
hin helpottamaan tulosten vertailua. Luvussa neljd esitellddn timéan pro gradu -
tutkielman empiirisessd osiossa kédytetty aineisto sekd menetelmét ja kdydaan
lapi tutkimuksen tuloksia. Luvussa viisi tulokset kootaan yhteen ja esitelldan
mahdollisia jatkotutkimuskysymyksia.



2 TAMMIKUUILMIO

Tammikuuilmio on yksi tunnetuimmista rahoitusmarkkinoiden anomalioista. Se
on anomalioista tutkituin, mutta siitd huolimatta tutkimustuloset ovat olleet ris-
tiriitaisia. Ilmi6é kuuluu kuunvaihdeilmion seké viikonpdivdilmion kanssa kausi-
vaihteluiden ryhmédédn. Sen mukaan arvopapereiden tuotot kohoavat tammi-
kuussa merkitsevasti muiden kuukausien tuottoja korkeammiksi. Eniten tammi-
kuuilmi6td on tutkittu osakemarkkinoilla, mutta tutkimusta on laajennettu myos
muille markkinoille. Monissa tutkimuksissa ilmitn on todettu rajoittuvan paa-
asiassa pienten yhtididen osakkeisiin. Ilmidtd on havaittu esiintyvan kdytan-
nossa kaikkialla maailmassa. Téassa luvussa kdydédan lyhyesti lapi yleisimpina pi-
detyt syyt tammikuuilmion taustalla. Tammikuuilmitlle on vuosien aikana esi-
tetty useita mahdollisia aiheuttajia, joista tunnetuimmat ovat:

- verohypoteesi
- informaatiohypoteesi
- portfolion uudelleenmuodostamis- hypoteesi.

2.1 Verohypoteesi

Eniten tutkittu ja laajimmin hyviksyntda saanut selitys tammikuuilmitlle on ve-
rohypoteesi (tax-loss selling hypothesis). Verohypoteesin mukaan sijoittajilla on
taipumus myydd verovuoden lopussa tappioita tehneitd osakkeitaan mini-
moidakseen verotuksensa pddomatappioiden vahennyskelpoisuuden avulla.
Toisin sanoen sijoittajat haluavat realisoida vuoden lopussa tappiot, jotka voi-
daan vahentdd muista mahdollisista tuloista, jolloin sijoittajille syntyy verosaéas-
tojd. Tamd aiheuttaa vuoden lopussa painetta osakemarkkinoille. Verovuoden
pddttyessd myyntipaine poistuu ja hinnat palautuvat tammikuussa tasapainota-
solleen. Palautuminen aiheuttaa tuottojen kohoamisen tavallista tasoa korkeam-
malle tasolle. (Jones, Pearce & Wilson, 1987.) Erityisesti pienten yhtididen osak-
keet voivat olla tappiollisia, jonka vuoksi ne ovat myynnin kohteena verovuoden
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lopussa. Hypoteesi tukee ndkemysti siitd, ettd tammikuuilmi6 liittyy erityisesti
pienten yhtididen osakkeisiin. (Agnani & Aray, 2011.)

Useissa maissa verovuosi on kalenterivuoden mukainen eli se alkaa tammi-
kuussa ja pddttyy joulukuussa, mutta on my6s maita, joissa verovuosi ei ole ka-
lenterivuoden mukainen. Esimerkiksi Australiassa verovuosi pddttyy kesd-
kuussa. Verohypoteesia on tutkittu laajasti ja se on saanut kannatusta sekd puo-
lesta ettd vastaan. Osassa tutkimuksista on muun muassa huomattu, etta valti-
oissa, joissa verovuosi ei ole kalenterivuoden mukainen, esiintyy siitd huolimatta
tammikuussa korkeampia tuottoja kuin muina kuukausina. Téllaiset tulokset tu-
kevat ndkemysti siitd, ettd verohypoteesia ei voida pitdd ainakaan ainoana tam-
mikuuilmiotd selittdvana tekijand. (Jones ym., 1987.)

Tammikuuilmiostd on lisdksi julkaistu tutkimuksia, joissa on tutkittu seka
ajanjaksoja, jolloin verot olivat jo astuneet voimaan ettd ajanjaksoja ennen verojen
asettamista. Muun muassa Jonesin, Pearcen ja Wilsonin (1987) tekemdssa tutki-
muksessa huomattiin, ettd tammikuuilmittd on esiintynyt jo ennen verojen voi-
maan astumista. Myoskddn tdllaiset tulokset eivdt anna tukea verohypoteesille
ainoana ilmiotd selittdvand tekijand. Verohypoteesiin liittyvid tutkimuksia kési-
telldan tarkemmin kirjallisuuskatsauksen yhteydessa.

2.2 Informaatiohypoteesi

Toinen tunnettu tukea saanut selitys tammikuuilmiclle on informaatiohypoteesi.
Useilla yrityksilld tilivuosi on kalenterivuoden mukainen, eli tilivuosi pdattyy
joulukuussa. Markkinoilla on epdavarmuutta ennen kirjanpitoinformaation jul-
kaisua, mikd aiheuttaa painetta osakkeiden hintoihin. Kun informaatio tammi-
kuussa julkaistaan, epdvarmuus markkinoilla pienenee ja osakkeiden hinnat pa-
lautuvat tasapainotasolleen. Informaatiohypoteesin mukaan tilinpaatosvuoden
paddttymiskuukauden (tammikuuilmitssd joulukuu) tuottojen tulisi olla alhai-
semmat kuin sitd seuraavan kuukauden tuottojen. Jotta informaatiohypoteesia
voitaisiin pitdd relevanttina selittdjand tammikuuilmiolle, taytyisi yrityksilld,
joilla on kalenterivuoden mukainen tilivuosi, olla tammikuussa joulukuuta kor-
keammat tuotot. Mikdli joulukuu ei ole tilivuoden paatoskuukausi, tammikuun
tuottojen ei tulisi erota merkittavasti joulukuun tuotoista. (Kim, 2006.)

Kim (2006) tutki informaatiohypoteesia ilmién mahdollisena selittdjana.
Aineisto koostui yrityksistd, jotka oli listattu NYSE!-indeksiin tai AMEXZ:iin ajan-
jaksolla 1972-2003. Kim jakoi yritykset 12 erilaiseen ryhmdén tilinpdatosvuoden
padttymisen mukaan. Tutkimustulosten mukaan vain neljassd tutkimuksen
12:sta tapauksesta oli tilivuoden paatoskuukautena matalammat tuotot kuin sita
seuraavana kuukautena, riippumatta yrityksen koosta. Tutkimuksessa todettiin,
ettd riippumatta yritysten tilivuoden pddttymisen ajankohdasta, yritysten tuotot
olivat tammikuussa muita kalenterikuukausia korkeammat. Tutkimuksen tulok-
set olivat epdjohdonmukaiset suhteessa informaatiohypoteesiin, eivitka tallaiset

The New York Stock Exchange
2 American Stock Exchange
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tulokset anna tukea informaatiohypoteesille ainoana ilmiota selittdvana tekijana.
(Kim, 2006.)

2.3 Portfolion uudelleenmuodostamis- hypoteesi

Portfolion uudelleenmuodostamis- hypoteesin mukaan institutionaalisilla sijoit-
tajilla on tapana muuttaa osakesalkkujensa sisdltod vuodenvaihteen ymparilla.
Haugen ja Lakonishok (1988) jakoivat tutkimuksessaan teorian kahteen osaan,
niin sanottuun window dressing -hypoteesiin ja performance hedging -hypotee-
siin. (Lee, Porter & Weaver, 1998.)

Window dressing -hypoteesin mukaan sijoittajat myyvit loppuvuonna sal-
kuistaan osakkeita, joihin he arvioivat vuodenvaihteessa liittyvan enemmaén ris-
kid. Vuodenvaihteen jdlkeen sijoittajat mahdollisesti ostavat takaisin myymidan
riskisid, lahinnd pienten yritysten osakkeita, mika aiheuttaa tammikuussa tuot-
tojen kohoamista normaalia korkeammalle tasolle. (Malkamdki & Martikainen
1990, s. 119-121.)

Peformance hedging -hypoteesin mukaan sijoittajat myyvit salkuistaan sel-
laisia osakkeita, joiden arvon he eivit usko tulevaisuudessa nousevan. Tata
kautta he lukitsevat koko vuoden tuoton sille tasolle, jolla se kyseiselld hetkelld
loppuvuodesta on. Vuodenvaihteen jdlkeen sijoittajat tekevit uusia osakekaup-
poja, joka aiheuttaa osakkeiden hintojen nousua. Performance hedgin on siis
erddnlaista tuottojen suojaamista, minka taustalla vaikuttaa sijoittajien halu mak-
simoida tuottojaan. (Lee ym., 1998.)

Haugenin ja Lakonishokin (1988) tutkimuksen mukaan salkunhoitajien
kdytos vuodenvaihteen ympérilld saattoi olla ensisijainen syy pienen markkina-
arvon yhtididen osakkeisiin liittyvélle tammikuuilmitlle. Heiddn mukaan sal-
kunhoitajien kédytos voitiin siis jakaa window dressing -hypoteesin ja perfor-
mance hedging -hypoteesin mukaiseen kayttdytymiseen. (Haugen & Lako-
nishok, 1988.)

Noin kymmenen vuotta Haugenin ja Lakonishokin tutkimuksen jdlkeen
Lee, Porter ja Weaver (1998) julkaisivat tutkimuksen, jossa he tutkivat tarkemmin
salkunhoitajien kdytostda Haugenin ja Lakonishokin tutkimuksen pohjalta. Hei-
dén tavoitteena oli selvittdd, kummalla kdyttaytymismalleista on enemmaén vai-
kutusta ilmion esiintymiseen. Tutkimuksen aineistona kéytettiin osakkeisiin si-
joittavia rahastoja vuosilta 1976-1993. Tutkimustulokset vahvistivat ndkemyksen
siitd, ettd salkunhoitajien kdytos vuodenvaihteen ymparillad tosiaan selitti tammi-
kuussa pienten yritysten osakkeiden tuottojen kohoamista. Liséksi tulokset osoit-
tivat, ettd ilmi6 johtui enemmaén performance hedging -hypoteesiin liittyvastd
kayttaytymisestd kuin window dressingistd. (Lee ym., 1998.)
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3 KATSAUS AIKAISEMPAAN KIRJALLISUUTEEN

Ensimmadisend tieteellisessd kirjallisuudessa kausittaisuuksista kirjoittivat
Owens ja Hardy. He tutkivat markkinoiden kausittaisia sédnnonmukaisuuksia
1920-luvun alkupuolella vuoteen 1925 saakka. Heiddn tavoitteena oli 16ytda ra-
hoitusmarkkinoilta sddannonmukaisesti esiintyvad kausittaisuutta. Tutkimukset
eivit tuottaneet tulosta. Owens ja Hardy pddtyivit toteamaan, ettd kausittaisten
sdadannonmukaisuuksien esiintyminen arvopapereiden hinnoissa olisi mahdo-
tonta, silld sidannonmukaisuuksien hyodyntdminen johtaisi niiden katoamiseen
markkinoilta. Owensin ja Hardyn tutkimuksen jdlkeen ilmion tutkiminen unoh-
tui useiden vuosien ajaksi. Noin neljantoista vuoden padstda Owensin ja Hardyn
tutkimuksesta Fenner ja Beane niminen investointitalo havaitsi markkinoilla
sadannonmukaisuuksia arvopapereiden hinnoissa. Taman julkistuksen jdlkeen
anomalioista tuli suosittu tutkimuskohde tutkijoiden keskuudessa. (Wachtel,
1942))

Tdssd luvussa tarkastellaan empiirisid tutkimuksia tammikuuilmiostd ja pe-
rehdytdan ilmiota aiheuttaviin syihin. Luvun térkein tavoite on tarkastella tam-
mikuuilmioon liittyvid tunnetuimpia tutkimuksia ja merkittavimpid 1oydoksid
sekd vertailla erilaisia tutkimustuloksia. Tdssd luvussa esitellyt tutkimukset on
luvun lopuksi koottu taulukoihin 1, 2 ja 3 helpottamaan tulosten vertailua. Tut-
kimukset on jasennelty taulukoihin aikajdrjestykseen.

3.1 Tammikuuilmion esiintyminen

Ensimmadiset 16ydokset rahoitusmarkkinoiden anomalioista sekd tammikuuilmi-
Ostd havaittiin jo ennen tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, kun Wachtel
(1942) huomasi sddannonmukaisuuksia osakkeiden tuotoissa. Han havaitsi osak-
keiden tuottojen kohoavan tammikuussa muiden kuukausien tuottoja korkeam-
malle. Wachtel kdytti tutkimuksessaan aineistona DJIA 3-indeksid. Tutkimus

3 Dow Jones Industrial Average -indeksi
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kattoi vuodet 1927-1942. Tutkimuksessa havaittiin, ettd 15:std vuodesta 11:ssé in-
deksi nousi 5-10 % tammikuun aikana. Nousu oli merkittdvad. Wachtelin esitta-
mid syitd tammikuuilmi6lle olivat verohypoteesi, ennen joulua tapahtuva epéta-
vallinen kéteisen kysyntd, osakkeiden hintojen nousu pédivdd ennen joulua seka
optimistiset ndkemykset “paremmasta uudesta vuodesta”. Mainitsemistaan
syistd han syventyi tutkimaan eniten verohypoteesia. (Watchtel, 1942.) Suurinta
osaa Watchtelin esittamistd syistd ei endd tdnd pdivand voida pitdd relevantteina,
silld sijoittajat ovat tulleet tietoisemmiksi anomalioista.

Wachtelin (1942) jalkeen ensimmadisend tammikuuilmion havaitsivat Rozeff
ja Kinney (1976). Rozeffin ja Kinneyn tutkimusta pidetddn ensimmaisend merkit-
tavand tutkimuksena tammikuuilmiostd ja sitd on kdytetty perustana useissa uu-
demmissakin julkaisuissa. Rozeff ja Kinney tutkivat kausittaisuuksien esiinty-
mistd tasapainotetussa NYSE-indeksissd ajanjaksolla 1904-1974. Tutkimusjakso
jaettiin neljaan osaperiodiin: vuosiin 1904-1928, 1929-1940 ja 1941-1974 seka jak-
soon joka sisdlsi vuodet 1904-1928 ja 1941-1974. Tutkijat eivit saaneet esille kau-
sittaisuutta tutkiessaan aineistoa autokorrelaation avulla. He totesivat menetel-
mén puutteelliseksi. Autokorrelaation lisdksi he tutkivat aineiston tuottoja-
kaumien kuukausia erikseen sekd parametrisin ettd ei-parametrisin menetelmin.
Tamdn menetelméan avulla havaittiin kausittaisuutta. (Rozetf & Kinney, 1976.)

Rozeff ja Kinney (1976) havaitsivat kuukausituotoissa tilastollisesti merkit-
sevid eroja kaikilla periodeilla lukuun ottamatta periodia 1929-1940. Havaittu
kausittaisuus johtui pddasiassa tammikuussa esiintyvistd keskiarvoa korkeam-
mista tuotoista. Tulos viittasi tammikuuilmion olemassaoloon. Keskiméaaradistd
korkeampia tuottoja havaittiin my6s heind-, marras- ja joulukuussa. Helmi- ja ke-
sdkuussa puolestaan huomattiin olevan keskimééaradistd matalammat tuottotasot.
Lisdksi tutkijat totesivat, ettd tammikuussa esiintyi korkeampia riskipreemioita
kuin muina kuukausina. Tasapainotetun indeksin kéytto saattoi vaikuttaa saa-
tuihin tuloksiin, silld se antoi kaikille yhtiville saman painoarvon. Rozeff ja Kin-
ney uskoivat, ettd ilmiotd aiheuttavista syistd verohypoteesi, kirjanpitoinformaa-
tio -hypoteesi ja stokastisen rahan kysyntd -hypoteesi ansaitsisivat lisdtutkimusta.
(Rozeff & Kinney, 1976.)

Melko pian tammikuuilmion havaitsemisen jdlkeen tehtiin ensimmdiset
loydokset yrityskoon ja tammikuuilmion vélisestd yhteydestd. Keim (1983) oli
yksi ensimmidisisté tutkijoista, joka havaitsi, ettd tammikuun korkeammat tuotot
aiheutuivat pddasiassa pienten yhtididen osakkeiden tuotoista. Myos Keim tutki
ilmiota Yhdysvaltalaisella aineistolla. Aineisto koostui NYSE- ja AMEX-indeksin
osakkeista aikavalilld 1963-1979. Helpottaakseen yhteyden tutkimista, Keim ja-
koi yritykset tasan kymmeneen portfolioon* niiden markkina-arvojen perusteella.
(Keim, 1983.) Tulemme mythemmin huomaamaan, ettd samankaltaista aineiston
jaottelua on kaytetty muissakin tutkimuksissa, joissa yrityskoon ja ilmion vilistd
yhteyttd ollaan pyritty selvittamaan.

Tarkastelussa havaittiin, ettd suhde tavallista korkeampien tuottojen ja yri-
tyskoon vililld oli aina negatiivinen. Lisdksi tammikuussa suhde osoittautui
muita kuukausia jyrkemmaksi. Tulos piti paikkaansa my6s vuosina, jolloin suu-
remmat yhtiét ansaisivat keskimé&arin korkeampia riskikorjattuja tuottoja kun

4 Portfolioista ensimmadinen sisdlsi pienimmidit yritykset ja viimeinen suurimmat yritykset.
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pienet yhtiot. Tulos implikoi, ettd tammikuuilmi6 liittyi erityisesti pienen mark-
kina-arvon yhtididen osakkeisiin. (Keim, 1983.)

Keimin (1983) tulosten mukaan yli 50 % pienten yhtididen korkeammista
tuotoista keskittyi tammikuulle. Lisdksi hdn havaitsi ettd noin 26 % yrityskokoil-
mion ylisuurista tuotoista keskittyi vuoden viidelle ensimmadiselle kaupankayn-
tipdivalle jajopa 11 % vuoden ensimmadiselle kaupankdyntipdivélle. Lisdksi Keim
huomasi, ettd 50 % tammikuun korkeammista tuotoista ajoittui vuoden ensim-
mdiselle kaupankédyntiviikolle. Tammikuun lisdksi sédannénmukaisesti korkeam-
pia tuottoja ei havaittu minkddan muun kuukauden aikana. Tama tulos poikkesi
esimerkiksi Rozeffin ja Kinneyn (1976) tekemistd havainnoista. Keim piti verohy-
poteesia ja informaatiohypoteesia merkittdvimpind syind tammikuuilmiolle.
(Keim, 1983.)

Keimin (1983) jdlkeen myos muut tutkijat havaitsivat negatiivisen yhteyden
tammikuuilmion ja yrityksen markkina-arvon vililld. Noin 20 vuotta ilmion 16y-
tymisen jdlkeen Haugen ja Jorion (1996) testasivat ilmion olemassaoloa seka sen
yhteyttd yrityskokoon. Tutkimusaineistona kaytettiin NYSE-indeksin osakkei-
den kuukausittaisia tuottoja ajanjaksolla 1926-1993. Jokaisen vuoden alussa osak-
keet jarjesteltiin uudelleen niiden porssiarvon mukaiseen jarjestykseen, jonka jal-
keen niistd muodostettiin painorajoitettuja desiilejd. Kullekin desiilille laskettiin
aikasarja -regressiot koko tutkimusajanjaksolta. Tulokset osoittivat, ettd suurim-
pia desiilejd lukuun ottamatta kaikille desiileille tammikuun tuotot olivat mer-
kitsevasti suurempia kuin vuoden muiden kuukausien tuotot. Ero laski monoto-
nisesti pienimmaén desiilin 12,4 %:sta suurimman desiilin 0,5 %:iin. Vaikka merk-
keja tammikuupreemion pienentymisestd havaittiin, tulokset eivit olleet tilastol-
lisesti merkitsevid. Lisdksi tutkijat vahvistivat, ettd ilmio liittyi nimenomaan pie-
nen markkina-arvon yhtididen osakkeisiin. (Haugen & Jorion, 1996.)

Tutkijoiden mukaan ilmion olemassaololle oli kaksi mahdollista selitysta.
Joko markkinat olivat suhteellisen tehottomat ja tammikuuilmion kaltaisten te-
hottomuuksien uloshinnoittelu oli hitaampaa kuin teorian mukaan oletettiin, tai
ehkd syy oli se, ettd arbitraasi toteutui vain suhteellisen riskittémien kohteiden
ollessa kyseessd. (Haugen & Jorion, 1996.) Haugenin ja Jorionin kayttama
dummy-muuttujien regressiomalli on ollut suosittu menetelmd tammikuuil-
miotd kdsittelevissd tutkimuksissa ja sitd on erilaisin sovelluksin hyodynnetty
myos muissa aihetta késittelevissa tutkimuksissa.

Keimin (1983) sekd Haugenin ja Jorionin (1996) kanssa samoihin tuloksiin
pddtyivat myos Haug ja Hirchey vuonna 2006 julkaistussa tutkimuksessaan. Tut-
kimuksen tavoitteena oli ajankohtaisempaa ja laajempaa aineistoa hyodyntden
selvittdad oliko ilmi6 edelleen olemassa ja oliko yrityskoolla vaikutusta sen esiin-
tymiseen. Tutkijat havainnoivat sekd markkina-arvo- ettd tasapainotettuja tuot-
toja eri aineistojen avulla. Markkina-arvopainotettujen tuottojen analysointiin
kaytettiin Schwertin (1990) tutkimuksessaan hyodyntdméad aineistoa DJIA-in-
deksistd vuosilta 1802-1926, sekda CRSP?:std keridttyjen markkina-arvopainotettu-
jen portfolioiden tuottoja vuosilta 1927-2004. My6s tasapainotettuja tuottoja tut-
kittiin CRSP:std kerdtyn aineiston avulla. Kyseinen aineisto sisélsi tasapainotet-
tujen portfolioiden tuottoja vuosilta 1927-2004. Tasapainotettuja tuottoja

5 The Center for Research in Security Prices
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tarkastelemalla pdddyttiin tulokseen, ettd tammikuuilmi6td esiintyi nimen-
omaan pienten yhtididen osakkeissa. (Haug & Hirchey, 2006.)

Tulokset vahvistettiin tutkimalla Fama ja French faktoreiden suhdetta tam-
mikuuilmioon ajanjaksolla 1927-2004. Tutkijat havaitsivat, ettd sekd kokofaktori®
ettd P/B -faktori” olivat positiivisesti korreloituneita tammikuun tuottojen
kanssa. Tulos vahvisti, ettd ilmio oli edelleen olemassa ja ettd se liittyi erityisesti
pienten yhtididen osakkeisiin. Lisdksi todettiin, ettd Yhdysvaltojen verouudistus
vuonna 1986 ei ollut aiheuttanut muutosta ilmioon. Tulos sai tutkijat kyseenalais-
tamaan verohypoteesia ilmion selittdjdnd ja kdyttaytymisperusteiset syyt alkoi-
vat vaikuttaa realistisemmilta. (Haug & Hirschey, 2006.)

Vaikka lukuisissa tutkimuksissa tammikuuilmion on havaittu aiheutuvan
suurelta osin pienten yhtididen osakkeiden tuotoista, on tutkimuksissa saatu
ndyttod myos siitd, ettei kyseessd ole ainoastaan pienten yhtididen osakkeisiin
rajoittunut ilmi6. Muun muassa Kohers ja Kohli (1991) havaitsivat, ettd tammi-
kuuilmiota esiintyi myos suurten yhtividen osakkeissa. He tutkivat ilmi6ta S&P
500 Composite-indeksissd sekd neljdssd toimialakohtaisessa S&P-indeksissa.
Kaikki tarkastelun indekseistd sisdlsivét vain suurten yhtididen osakkeita. Com-
posite-indeksid tarkasteltiin aikavalilld 1930-1988 ja toimialakohtaisia indekseja
aikavalillda 1970-1988. Muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta tammikuun kes-
kimadrdiset tuotot olivat muiden kuukausien tuottoja suurempia ja tuottojen va-
riaatiokerroin oli muita kuukausia pienempi. Lisdksi tutkijat havaitsivat etta il-
mi0 oli sédnnonmukainen eikd sen todettu rajoittuvan mihinkdan tutkituista toi-
mialoista. (Kohers & Kohli, 1991.)

Suuri osa varsinkin varhaisessa vaiheessa tehdyistd tutkimuksista keskit-
tyivdt analysoimaan tammikuuilmiotd Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Gulte-
kin ja Gultekin (1983) olivat ensimmadisid, jotka todistivat, ettei ilmi6 rajoittunut
ainoastaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoille. He tutkivat osakemarkkinoiden
kausivaihtelua maailman 17:ss48 merkittdivimmissd teollisuusmaassa. Aineis-
tona kaytettiin markkina-arvopainotettuja indeksejd ja tutkimusajanjaksona oli-
vat vuodet 1959-1979. Tutkimuksessa hyddynnettiin sekd parametrisia ettd ei-
parametrisia menetelmid. Menetelmdt tuottivat yhtenevit tulokset. Ei-paramet-
risena menetelméand kaytettiin Kruskal-Wallisin-testid. (Gultekin & Gultekin,
1983.)

Tulokset osoittivat, ettd kausittaisuutta esiintyi 10 %:n merkitsevyystasolla
tutkimuksen 17:sta valtiosta 13:ssa. Yllittavida tuloksissa oli se, ettd tutkimuk-
sessa havaittiin, ettd useiden maiden kohdalla ilmi6 vaikutti olevan jopa voimak-
kaampaa kuin mitd se Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla oli. Tutkimuksessa kay-
tettyjen markkina-arvopainotettujen indeksien vuoksi pienet yritykset saivat tut-
kimuksessa pienemmaén painoarvon. Mikali aikaisemmat tutkimustulokset yri-
tyskoon ja tammikuuilmion vilisestd suhteesta pitivit paikkaansa, téllaisten in-
deksien kdytto saattoi heikentdd tulosten merkitsevyyttd, silld se antoi pienille
yhticille pienemmaén painoarvon. Toisaalta koska merkitsevdd kausittaisuutta

¢ Pienten yritysten osakkeiden tuotot vihennettyd suurten yritysten osakkeiden tuotoilla

7 Price-to-book

8 Alankomaat, Australia, Belgia, Englanti, Espanja, Italia, Itivalta, Japani, Kanada, Norja,
Ranska, Ruotsi, Saksa, Singapore, Sveitsi, Tanska ja Yhdysvallat.
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tastd huolimatta havaittiin, tulos implikoi, ettei ilmi6 valttamatta rajoittunutkaan
vain pienten yhtididen osakkeisiin. Tama tulos oli yhtendinen Kohersin ja Kohlin
(1991) tutkimustuloksen kanssa. Myo6s Gultekin ja Gultekin tukivat verohypotee-
sia ilmion selittdjand. (Gultekin & Gultekin, 1983.)

Gultekinin ja Gultekinin (1983) jdlkeen globaali tutkimus tammikuuilmi-
Ostd yleistyi. Vaikka tammikuuilmiotd on kansainvalisilla markkinoilla tutkittu
suhteellisen paljon, ovat tulokset usein olleet ristiriitaisia. Hiljattain julkaistussa
laajassa kansainvalisessd tutkimuksessa esimerkiksi Darrat, Li, Liu ja Su (2011)
tutkivat kuukausittaisten kausittaisuuksien esiintymistd 34 eri maassa ajanjak-
solla 1988-2010. Aineistona kaytettiin MSCI Country -indeksejd sekda MSCI World
-indeksid. Otoksen maiden joukossa oli seké kehittyneitd ettd kehittyvid markki-
noita. Tutkimuksen maat jaettiin neljadn kategoriaan’niiden ominaisuuksien mu-
kaan. Darrat ym. perustelivat laajaa tutkimusaineistoaan silld, ettd se mahdollisti
erilaisten rahoituksellisten ja taloudellisten rakenteiden vaikutuksen tarkastelun
kausittaisuuksia aiheuttavana tekijand. Tutkimusmenetelména sovellettiin aikai-
semmistakin tutkimuksista tuttua dummy-muuttujien regressiomallia. (Darrat,
Li, Liu & Su, 2011.)

Darrat ym. mukaan kansainviliset rahoitusmarkkinat olivat vuosien saa-
tossa kokeneet dramaattisia muutoksia, joiden yhdessa kehittyneen viestintatek-
nologian kanssa olisi pitdnyt parantaa informaation kulkua siind méérin, ettei
anomalioita endd esiintyisi. Tulosten perusteella ilmi6 vaikutti heikentyneen ja
ldhes kadonneen markkinoilta, sillda merkitsevisti korkeampia tammikuuntuot-
toja havaittiin mahdollisesti vain kolmen maan osakemarkkinoilla. Epdilystd
markkinoiden tehostumisesta ei kuitenkaan voitu vahvistaa, silld suurelle osalle
otoksen maista merkitsevdsti korkeampia tuottoja havaittiin huhti- ja joulu-
kuussa. Toisaalta negatiivista anomaliaa ndytti esiintyvan kesa-, elo- ja syys-
kuussa ldhes kaikissa otoksen maissa. Tuloksiin perustuvan sijoitusstrategian
mukaan osakkeita tulisi ostaa syyskuussa ja myyda joulu- ja huhtikuussa. (Dar-
rat, Li, Liu & Su, 2011.) Joulukuun korkeampien tuottojen selitykseksi on uudem-
massa kirjallisuudessa tarjottu “joulupukkiralli-ilmittd”, jonka mukaan sijoitta-
jien ennakointi olisi johtanut ilmion aikaistumiseen tammikuusta joulukuulle.

Vaikka useat tutkimukset edelleen puhuvat tammikuuilmion esiintymisen
puolesta, on useissa muissakin tutkimuksissa alettu kyseenalaistamaan tammi-
kuuilmitn olemassaoloa. Varsinkin uudemmissa tutkimuksissa on havaittu
merkkejd ilmion heikentymisestd tai jopa katoamisesta. Kuten Owens ja Hardy
jo 1920-luvulla totesivat, pitdisi sddnnonmukaisuuksien esiintymisen arvopape-
reiden hinnoissa olla kdytannossda mahdotonta. Anomalioiden tullessa sijoittajien
julkiseen tietoisuuteen, niiden hyddyntamisen tulisi johtaa kausittaisuuksien ka-
toamiseen markkinoilta. Tietoisuuden lisddantymisen ohella, esimerkiksi teknii-
kan kehittyminen sekd transaktiokustannusten pieneneminen ovat tekijoitd,
jotka voivat tehostaa markkinoita ja vaimentaa anomalioita (Riepe, 1998).

9 G7-maat =Kanada, Ranska, Saksa, Italia, Japani, Iso-Britannia ja Yhdysvallat, A4-maat =
Hongkong, Korea, Singapore ja Taiwan, ODE14 -maat=Australia, Itdvalta, Belgia, Tanska,
Suomi, Kreikka, Irlanti, Alankomaat. Uusi-Seelanti, Norja, Portugali, Espanja ja Sveitsi seka
EDE9 -maat= Argentiina, Chile, Indonesia, Jordania, Malesia, Meksiko, Filippiinit, Thaimaa
ja Turkki
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Jo ennen 2000-luvun vaihdetta, Riepe (1998) pddtyi tulokseen ilmitn hei-
kentymisestd. Riepen tutkimus perustui aikaisemmin esiteltyyn Hagenin ja Jo-
rionin (1996) tutkimukseen muutamia muutoksia lukuun ottamatta. Ensinndkin
Riepe kaytti tutkimuksessaan tasapainotettujen desiilien sijasta markkina-arvo-
painotettuja desiilejd, silld hdn uskoi tasapainotettujen desiilien kdyton johtavan
ilmion paisumiseen. Toiseksi Riepe pidensi tutkimusajanjaksoa neljilld vuodella
kattamaan myos vuodet 1993-1997, silld kyseisten vuosien aikana oltiin kehitelty
ilmidta hyddyntéavia rahoitusinstrumentteja, mika olisi voinut vauhdittaa ilmion
katoamista. Kolmanneksi Riepe jakoi aineiston vuodet neljdan osaperiodiin saa-
dakseen paremman késityksen ilmion heikentymisestd (1926-1976, 1977-1997,
1984-1997 ja 1993-1997). Tutkimusmenetelména kaytettiin Haugenin ja Jorionin
tutkimuksesta tuttua regressiomallia, jossa kyseisen desiilin tuottoa selitettiin
kuukausikohtaisen dummy-muuttujan avulla. (Riepe, 1998.)

Kuten aikaisemmin todettiin, Haugenin ja Jorionin (1996) tutkimuksessa
tammikuupreemion pienentymisen ei havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaa.
Riepe puolestaan havaitsi ilmion heikentyneen merkitsevésti kaikenkokoisten
yhtididen kohdalla lukuun ottamatta kaikkein suurimpia yhtiéitd. Suurimmassa
osassa desiileja ilmittd ei havaittu tutkimusajanjakson neljand viimeisend
vuonna ldhes ollenkaan ja desiilien 5-8 kohdalla ilmittd ei havaittu lainkaan. Il-
mio ndytti olevan edelleen voimassa kaikkein pienimpien yhtitiden osakkeissa,
vaikkakin my6s niiden kohdalla ilmion havaittiin heikentyneen. Desiilille kym-
menen, beetakertoimet olivat laskusta huolimatta tilastollisesti merkitsevii.
Riepen mukaan pienten yhtididen osakkeiden kohdalla ilmién hyodyntaminen
oli haastavaa esimerkiksi suurten transaktiokustannusten vuoksi. Lisdksi pie-
nimpien yhtididen osakkeiden kohdalla ilmi6ta hyodyntédvid johdannaisia ei juu-
rikaan ollut. (Riepe, 1998.)

Muutamia vuosia Riepen (1998) tutkimuksen jalkeen, myts Gu (2003) paa-
tyi tulokseen ilmion heikentymisestd tutkiessaan tammikuuilmiota viidessa tun-
netussa yhdysvaltalaisessa indeksissd (DJIA-, S&P 500- , Russell 1000-, Russell
2000- ja Russell 3000-indeksit) ajanjaksolla 1929-2000. Tutkittavat indeksit olivat
markkina-arvopainotettuja lukuun ottamatta DJIA-indeksid. Gun mukaan aikai-
semmassa kirjallisuudessa kaytetty keskiarvomenetelméd sekd dummy-muuttu-
jien regressiokerroinmenetelma eivit paljastaneet ilmion kehityssuuntaa. Gun
mukaan oli oleellista laskea jokaisen vuoden tammikuun tuotot, ja verrata niitd
vuoden muiden kuukausien tuottoihin. Gu hyodynsi tutkimuksessaan niin sa-
nottua voimakerroin (power-ratio) menetelméd, jonka avulla laskettiin tammi-
kuun tuoton osuus koko vuoden tuotoista. Voimakertoimen ollessa suurempi
kuin yksi tammikuun tuotot olivat korkeampia kuin muiden kuukausien tuotot
ja pdinvastoin. Tulokset vahvistivat tammikuuilmion olemassaolon, silld jokai-
selle otoksen indeksille, ja yli puolelle aineiston vuosista kerroin oli suurempi
kuin yksi. Lisdksi ilmittd havaittiin esiintyvan selvemmin suurien yritysten osak-
keissa. Tulos oli ristiriidassa useiden aikaisempien tutkimusten kanssa. Aikava-
lilla 1988-2000 havaittiin kuitenkin laskeva kehityssuunta kaikkien indeksien
osakkeiden tuotoissa, mikd merkitsi ilmion hiipumista sekd pienten ettd suurten
yritysten osakkeiden tuotoissa. (Gu, 2003.)

Gun (2003) tutkimuksen toisessa osiossa selvitettiin tammikuun korkeam-
piin tuottoihin vaikuttavia tekijoitd regressioanalyysin avulla. Selittdviksi
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muuttujiksi valittiin BKT:n kasvu, inflaatio, vuosittainen tuotto sekd keskihajonta
ja tuottojen varianssi. Keskihajonnan ja tuottojen varianssin avulla pyrittiin sel-
vittdmaan markkinoiden volatiliteetin ja tammikuuilmion vialistd yhteyttd. Tar-
kastelu osoitti, ettd BKT:n kasvun ollessa heikompaa, tammikuuilmitn esiinty-
mien oli todenndkodisempdd. Vuosina, kun inflaatio oli voimakkaampaa, tammi-
kuuilmio6td esiintyi vihemman kuin vuosina, jolloin se oli matala. Lisdksi mark-
kinavuoden luonteella huomattiin olevan yhteys tammikuun tuottoihin. Ilmitta
havaittiin esiintyvan useammin huonoina kuin hyvind markkinavuosina. Kah-
den viimeisen muuttujan avulla havaittiin, ettd korkeammat tammikuun tuotot
olivat positiivisessa suhteessa markkinoiden volatiliteettiin. Havaittu suhde ei
kuitenkaan valttamattd ollut lineaarinen ja syy-seuraus suhde jdi epaselvaksi. Gu
epdili tammikuuilmion laskevan kehityssuunnan olevan seurausta tehokkaam-
mista markkinoista. Han uskoi markkinoiden tehostuneen sijoittajien lisddnty-
neen kokemuksen ja informaatioteknologian kehittymisen myota. (Gu, 2003.) Eri
markkinatilanteiden ja volatiliteetin suhdetta tammikuuilmiétn on tutkittu
myos muutamissa uudemmissa tutkimuksissa. Markkinatilanteen huomioonot-
tavia tutkimuksia esitellddn tarkemmin alaluvussa 3.3.

Joissakin tutkimuksissa on jopa esitetty vditteitd ilmion katoamisesta.
Vuonna 2006 julkaistussa tutkimuksessa Marquering, Nisser ja Valla pyrkivat
dynaamista ldhestymistapaa hyodyntden selvittim&ddn miten tunnetuimpien
anomalioiden luonne oli muuttunut niiden havaitsemisen jdlkeen. Tutkimusai-
neisto kerattiin CRSP:std ja tutkimus perustui vuosiin 1960-2003. Tutkimusme-
netelmédnd kaytettiin  yksinkertaista tapaustutkimustyylistdi menetelmasd,
jossa “tapauksena” kasiteltiin vuotta, jolloin kyseinen ilmi6 oli tullut sijoittajien
tietoisuuteen. Tulosten mukaan koko otoksen keskimé&ardiset tammikuun tuotot
olivat 0,03 %. Tammikuun tuottoja ei voitu pitdd merkitsevédsti korkeampana
kuin koko markkinoiden keskimddardistd tuottoa. Vuosina 1960-1976 tuottopro-
sentiksi saatiin 0,14 %, joka oli merkittavasti korkeampi kuin vuoden muina kuu-
kausina. Ajanjaksolla 1976-2003 tammikuun tuotot vastasivat muiden kuukau-
sien tuottoja. Tulosten mukaan ilmi6 ei ollut tilastollisesti merkitsevad yhtena-
kdan vuonna vuoden 1985 jidlkeen. Tulos antoi viitteitd ilmion katoamisesta.
(Marquering ym., 2006.)

Aikaisemmissa tutkimuksissa ilmion epdiltiin kadonneen Yhdysvaltojen
markkinoilta jo vuoden 1987 markkinaromahduksen jilkeen, mutta Marquering
ym. vdittivat ilmion kadonneen Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta jopa sitdkin ai-
kaisemmin. Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoiden tehostumisen uskottiin olevan
syynd ilmion katoamiseen. Gun (2003) esittdmien syiden lisdksi tutkijat epdilivit
markkinoiden tehostuneen kaupankédyntikustannusten pienenemisen seurauk-
sena. Marquering ym. tutkimus sisdlsi muutamia puutteellisuuksia, minka
vuoksi tulosten perusteella ei kannata tehda liian pitkélle vietyjd johtopaatoksid
ilmion heikentymisestd. Tutkimuksessa esimerkiksi kadytettiin tasapainotettujen
indeksien sijaan markkina-arvopainotettuja indeksejd, jossa pienet yhtitt saivat
vain pienen painoarvon. Mikali ilmi¢ aikaisempien tutkimusten mukaan rajoit-
tui ldhinnd pienten yhtididen osakkeisiin, tédllaisen indeksin kaytto saattoi hei-
kentdd tulosten merkitsevyyttd. (Marquering ym., 2006.)

Tammikuuilmion heikkenemisen liséksi on tehty havaintoja ilmitn keston
lyhenemisestd. Esimerkiksi Moller ja Zilca (2008) eivit pystyneet vahvistamaan
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aikaisempia tuloksia ilmion heikentymisestd, mutta he havaitsivat, ettd sijoitta-
jien tietoisuuden lisdéntymisen seurauksena ilmion kesto oli merkittavasti lyhen-
tynyt. Tutkimuksessa kaytettiin kuukausikohtaisten tuottojen lisdksi myos paéi-
vdkohtaisia havaintoja, silld tutkijat uskoivat, ettd kuukausikohtainen tarkastelu
heikensi tulosten luotettavuutta. Lisdksi he uskoivat télld ldhestymistavalla saa-
vansa tarkempaa informaatiota ilmion kehittymisestd. Tutkimuksessa tarkastel-
tiin NYSE:n, AMEX:n ja NASDAQ!%:n osakkeita eri ajanjaksoilla. Haugenin ja Jo-
rionin (1996) tapaan osakkeet jaettiin kymmeneen desiiliin niiden markkina-ar-
von mukaan. (Moller & Zilca, 2008.)

Kuukausikohtaisten tuottojen tarkastelu suoritettiin aikavalilla 1927-2004.
Tulosten mukaan ilmi6 ei ollut heikentynyt kyseiselld aikavélilld. Tuotot olivat
muita kuukausia korkeampia kaikilla desiileilld lukuun ottamatta kaikista suu-
rimman markkina-arvon osakkeiden desiilid. Saatu tulos oli ristiriidassa aikai-
semman kirjallisuuden kanssa. Toisaalta tarkastelu vahvisti ndkemysta yritys-
koon ja tammikuuilmion vilisestd suhteesta, joka vastasi aikaisemmin tehtyjd ha-
vaintoja. (Moller & Zilca, 2008.)

Paivittdisten tuottojen analyysissd aineisto jaettiin kahteen ajanjaksoon
(1965-1994 ja 1995-2004). Kummallekin periodeille laskettiin poikkeavat kumula-
tiiviset tammikuun tuotot, joita vertailtiin keskendan. Tutkijat havaitsivat, etta
jalkimmaiselld periodilla tammikuuilmion huipentuminen tapahtui jo 16:ntena
pdivand, kun taas aikaisemmalla periodilla vasta 74:ntend pdivana. Tutkijoiden
mukaan saatu tulos viittasi ilmion keston lyhentymiseen. Tuottojen tarkastelun
lisdksi Moller ja Zilca tutkivat kaupankdyntivolyymin muutoksia kyseisilld pe-
riodeilla. Analyysissd tammikuu jaettiin kahteen 10 pdivan periodiin. Tarkastelu
osoitti, ettd viimeisten 10 vuoden aikana kaupankdyntivolyymi oli laskenut jal-
kimmadiselld 10 pdivan periodilla. Tutkijat epdilivat syyksi kysynnan laskua, joka
johtui sijoittajien lisdédntyneestd tietoisuudesta. (Moller & Zilca, 2008.)

Vaikka tammikuuilmioon liittyvat tutkimukset ovat keskittyneet padosin
osakemarkkinoille on sitd tutkittu myos esimerkiksi joukkovelkakirja-, johdan-
nais- sekd valuuttamarkkinoilla. (Agnani & Array, 2011). Esimerkiksi Kumar ja
Pathak (2016) tutkivat tammikuuilmion sekéd viikonpdivadilmion esiintymistad In-
tian valuuttamarkkinoilla aikavalilld 1999-2014. Tutkimuksessa tarkasteltiin nel-
jad eri valuuttaparia USD-INR!", EUR-INR, GBP-INR ja JPY-INR. Tutkimuspe-
riodi jaettiin finanssikriisin perusteella kahteen osaperiodiin (1999-2007 ja 2008-
2014). Jaon avulla pyrittiin selvittdimddn oliko Intian keskuspankin finanssikriisin
jalkeisilld tehostamistoimilla ollut vaikutusta rahoitusmarkkinoiden kausittai-
suuksiin. Tutkimusmenetelméana hyodynnettiin aikaisemmistakin tutkimuksista
tuttua pienimman neliosumman menetelmad. Lisdksi Kruskal-wallisin testid so-
vellettiin tulosten robustisuuden varmistamisessa. Koko 16:sta vuoden ajanjak-
soa tutkittaessa tammikuun tuotot olivat muiden kuukausien tuottoja korkeam-
mat. Kuitenkin vain ensimmadistd aikaperiodia estimoitaessa (1999-2007) havait-
tiin tilastollisesti merkitsevd tammikuuilmio, joka oli vahvempi kuin koko otosta
tarkasteltaessa havaittu ilmi6. Kyseiselld periodilla tuotot kaikille valuutoille oli-
vat merkitsevid vahintddan 5 % merkitsevyystasolla. Vastaavasti toista periodia

10 NASDAQ Stock Market Exchange
1 Intian rupia (Indian rupee)
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tarkasteltaessa (2008-2004), ilmio6 oli ldhes tdysin kadonnut kaikkien valuuttojen
osalta. Kumarin ja Pathakin mukaan saadut tulokset implikoivat markkinoiden
tehostumista sekd vahvistivat ndkemystd siitd, ettd Intian keskuspankin tehosta-
mistoimet olivat olleet menestyksekkditd. (Kumar & Pathak, 2016.)

Seuraavassa alaluvussa kdydadan lapi muutamia tutkimuksia verohypotee-
sista. Verohypoteesia késittelevat tutkimukset on eritelty omaksi alaluvukseen,
silld verohypoteesi on tammikuuilmiolle esitetyistd syistd tunnetuin ja eniten tut-
kimuksissa tukea saanut selitys.

3.2 Tutkimuksia verohypoteesista

Givoly ja Ovadia (1983) tutkivat tammikuun tavallista korkeampia tuottoja sekd
veroldhtoistd osakkeiden myyntid ilmion aiheuttajana. Lisdksi he testasivat, oliko
tammikuuilmi6 ainoastaan pienten yhtididen osakkeisiin liittyva ilmio, kuten
monissa tutkimuksissa viitettiin. Aineisto koostui NYSE-indeksistd muodoste-
tuista portfolioista, joita tutkittiin aikavalilld 1945-1979. Jokaiselle kuukaudelle
muodostettiin nelji erilaista portfoliota, jotka rakennettiin seuraavasti:

- Portfolio yksi koostui kaikista NYSE:n osakkeista.

- Portfolio kaksi koostui osakkeista, jotka saivat 12:sta kuukaudesta,
joulukuussa alhaisimman arvonsa.

- Portfolio kolme koostui kaikista osakkeista, jotka saivat 24:std kuu-
kaudesta alhaisimman arvonsa joulukuussa.

- Portfolio nelja oli portfolion kaksi vastakohta ja se koostui osakkeista,
jotka eivit saaneet pienintd arvoaan 12:sta kuukaudesta joulukuussa.

Aineistosta saatiin 35 vuoden ajalta muodostettua 420 portfoliota, jotka analy-
sointivaiheessa koottiin viiden vuoden periodeihin. Jokaiselle tutkituista portfo-
lioista laskettiin tuotot portfolion muodostamiskuukaudelta sekd seuraavalta
kuukaudelta. Aritmeettinen osaketuottojen kesiarvo 35 vuoden periodilla oli kai-
kille osakkeille 1,17 % ja keskimé&dardinen tammikuun osaketuotto oli 4,36 %. Toi-
nen portfolio sai tammikuun keskituotoksi 7,01 %, joka oli 2,65 % enemman kuin
ensimmadisen portfolion tuotto. Neljds portfolio sai keskituotokseen 3,63 %, joka
erosi ensimmadisestd portfoliosta -0,73 %. Kolmannen portfolion tuotto oli tammi-
kuussa 9,14 %. Havainnot viittasivat siithen, ettd veroldhtoistd osakkeiden myyn-
tid ei voitu pitdd ainoana selittdjand tammikuun korkeammille tuotoille. Siita
huolimatta verohypoteesi vaikutti olevan aiheuttajista merkittavin. Liséaksi tutki-
jat huomasivat, ettd verovaikutus koski suurinta osaa yrityksistd, mutta vaikutus
oli erityisen korostunut pienten yritysten osakkeiden kohdalla. Tulos tuki nike-
mystd siitd, ettd ilmio liittyi erityisesti markkina-arvoltaan pienten yhtididen
osakkeisiin. Givoly ja Ovadia arvioivat, ettd paremmat jatkotutkimukset tukisi-
vat saatuja tuloksia. (Givoly & Ovadia, 1983.)

Gultekin ja Gultekin (1983) pddtyivit samaan tulokseen kuin Givoly ja Ova-
dia (1983) tutkiessaan verohypoteesia tammikuuilmictd selittdvana tekijand. Tut-
kimuksen kohteena olleista 17:sta valtiosta 11:ssa verovuosi oli kalenterivuoden
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mukainen, mutta esimerkiksi Isossa-Britanniassa verovuosi pdattyi huhtikuussa
ja Australiassa kesdkuun lopussa. Verovuoden ajoittumisesta huolimatta Isossa-
Britanniassa havaittiin merkittdvan korkeita osaketuottoja sekd tammi- ettd huh-
tikuussa. Lisdksi Australian kohdalla ei heindkuussa havaittu merkittdvan suuria
poikkeamia osaketuotoissa. Tutkimuksessa todettiin, ettd tavallista korkeampien
tuottojen ja verovuoden vaihtumisen vililld oli yhteys. Tutkimuksessa verohy-
poteesia ei kuitenkaan voitu pitdd yksiselitteisend aiheuttajana tammikuuilmioélle.
(Gultekin & Gultekin 1983.)

Jones, Pearce ja Wilson (1987) ldhestyivit verohypoteesia tarkastelemalla
ajanjaksoa ennen tuloverojen asettamista ja verojen asettamisen jdlkeen. Toisin
kuin useimmissa edeltdvissd tutkimuksissa, menetelmdnd kaytettiin paramet-
rista ldhestymistapaa, joka minimoi aikaisemmissa tutkimuksissa esiintyneet
mahdolliset tilastolliset mittausongelmat. Tarkastelun kohteena oli DJIA-indeksi
ajanjaksoilla 1871-1938 ja 1900-1929. Tulosten mukaan tammikuuilmitta havait-
tiin esiintyneen jo kauan ennen padomaverojen voimaantuloa, eikd ilmiossa ollut
tapahtunut merkittavia muutoksia verojen voimaantulon jalkeen. Taman lisdksi
tulokset vahvistivat ndkemystd siitd, ettd tammikuuilmio oli pienten yhtididen
osakkeisiin liittyva ilmi6. (Jones, Pearce & Wilson, 1987.)

Lihes samoihin aikoihin Jonesin ym. (1987) kanssa Ritter (1988), tutki en-
simmdisessd vuodenvaihdeilmioon liittyvassd tutkimuksessaan piensijoittajien
osto- ja myyntikdyttaytymistd vuodenvaihteen aikana. Tutkimuksessa kaytettiin
Merrill Lynchistd (nykyinen Bank of America) kerdttyd aineistoa ajanjaksolta
1971-1985. Merrill Lynchistd saatujen myynti-osto-suhteiden ja t-testin perus-
teella tutkijat havaitsivat, ettd joulukuun nettomyynti vaihtui vuodenvaihteessa
odottamattomasti netto-ostamiseksi. Tatd Ritterin ”parkkihypoteesia” (parking-
the-proceeds-hyphothesis) pidetddn yleistyksend verohypoteesille. Verosyisti si-
joittajat myivéat joulukuussa sellaiset osakkeensa, joiden arvo oli viimeisen vuo-
den aikana heikentynyt. Lisdksi tutkimuksessa havaittiin, etta sijoittajat eivéat va-
littomasti sijoittaneet myynneistd saatuja varojaan uudestaan osakkeisiin, vaan
viivyttivdt ostoa tammikuun puolelle. Tammikuussa sijoittajat sijoittivat tavalli-
simmin pieniin osakkeisiin. (Ritter, 1988.)

Muissa verohypoteesiin liittyvissd tutkimuksissa, kuten Givolyn ja Ova-
dian (1983) tutkimuksessa keskityttiin myyntipaineeseen ja sen vapautumiseen.
Ritter (1988) puolestaan keskittyi tutkimaan nettomyynnin vaihtumista netto-os-
tamiseksi. Ritterin tutkimus selitti osan pienten osakkeiden tuoton hetkellisestd
variaatiosta, mutta se ei pystynyt selittdmé&an miksi osakkeiden tammikuun tuo-
ton muutokset olivat suurempia pienten yhtividen osakkeissa kuin suurten. Rit-
terin saama tulos oli tdysin vastakkainen tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
kanssa. Ritter uskoi institutionaalisten syiden olevan tammikuuilmion taustalla.
(Ritter, 1988.)

Suomen osakemarkkinoilla verohypoteesia ovat tutkineet Grinblatt ja Ke-
loharju (2004). Laajassa tutkimuksessaan he tutkivat sijoittajien kdyttaytymistd ja
verotuksen optimoimiseksi tehdyn edestakaisen osakekaupan'? (engl. Wash sa-
les) esiintymistd vuodenvaihteen ympdrilld. Tutkimuksessa testattiin tilastollisin

12 Edestakaisella osakekaupalla tarkoitetaan tilannetta, jossa samaa osaketta myyd&an
ja otetaan lyhyelld aikavalilla. Toisin sanoen, sijoittajat myyvit tappiolla olevia sijoi-
tuskohteita pois, jolloin tappioita voidaan vahentdd luovutusvoitoista.
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menetelmin Suomen arvopaperikeskuksen (nykyinen Euroclear) aineistolla
viittd vuodenvaihdetta vuosien 1996-2000 vélilld. He pitiviat Suomen osakemark-
kinoita optimaalisena tutkimuskohteena, silld Suomessa ei ollut ndenndismyyn-
nin rajoituksia ja kotimaisista sijoittajista 10ytyi merkittdava tietokanta. Vuosina
1994-1995 padomaveroprosentti oli Suomessa 25 %. Vuoden 1996 alussa se nousi
28 %:iinja vuoden 1996 alussa ja 29 %:iin. Tutkimuksessa havaittiin, ettd sijoitta-
jat kdyttaytyivat verohypoteesiin viittaavalla tavalla. Vaikka sijoittajat tavalli-
semmin realisoivat enemmdn voittoja kuin tappioita, niin vuoden kahdeksan vii-
meisen kaupankdyntipdivan aikana sijoittajat realisoivat tappioita poikkeuksel-
lisen paljon verrattuna voittoihin. Lisdksi havaittiin, ettd viimeisen kaupankayn-
tipdivan aikana sijoittajat realisoivat tappioita ldhes yhtd paljon kuin tuottoja.
Odottamattomasti vuodenvaihteen jdlkeen, sijoittajat alkoivat myyda voittaja-
osakkeita noin kolminkertaisesti enemmain kuin havidjaosakkeita. (Grinblatt &
Keloharju, 2004.)

Grinblattin ja Keloharjun (2004) mukaan veroldhtoinen kaupankéaynti oli il-
mion selittdjand, silld suurin osa institutionaalisista sijoittajista osti tammikuussa
takaisin joulukuussa myymiédnsa osakkeita. Tutkijat huomasivat, ettd myos yksi-
tyissijoittajat harjoittivat edestakaista osakekauppaa. Havaittiin, ettd kahdeksan
pdivdd ennen vuodenvaihdetta myydyistd osakkeista keskimddrin 8,6 % ostettiin
takaisin seuraavan 25 pdivdn aikana. Lisdksi jopa kolmasosa takaisinostoista suo-
ritettiin myynnin kanssa samana pdivdnd. Tulosta tuki havainto siitd, ettd vain
6,1 % vuodenvaihteen jdlkeen tehdyistd kaupoista johti 25 seuraavan pdivan ai-
kana uudelleenostoon ja vain yksi sadasta osakkeesta ostettiin takaisin myynti-
pdivand. Ero 8,1 %:nja 6,1 %:n valilld oli tilastollisesti merkitsevd. Ostopaine oli
negatiivinen ennen vuodenvaihdetta ja positiivinen sen jdlkeen. Tulosten mu-
kaan sijoittajat takaisinostivat 17,2 % sellaisista osakkeista, joiden pdadomatappio
ylitti 30 %, ja jotka oli myyty vuoden 8 viimeisen kaupankdyntipdivan aikana.
Osakkeita, joiden pdadomatappio oli alle 30%, ostettiin takaisin vain 11,7 %. Li-
siksi arvonnousua kohdanneita osakkeita ostettiin takaisin ainoastaan 9,9 %.
Kun prosentteja tarkasteltiin vuoden vaihteen jdlkeen, yli 30 % padomatappion
kohdanneet sijoittajat ostivat takaisin endd 8,9 % osakkeista. Ndin ollen edesta-
kaisen osakekaupan havaittiin olevan vahvasti riippuvainen padomatappioiden
suuruudesta. Lisdksi edestakaisen osakekaupan havaittiin kasvavan pienten yri-
tysten osakkeiden kohdalla huomattavasti enemmaén kuin suurten yritysten. Os-
topaineen ja osakkeiden tuottojen vélilld havaittiin merkittava suhde. (Grinblatt
& Keloharju, 2004.)

Starks, Yong ja Zheng (2006) tutkivat verohypoteesia tammikuuilmion se-
littdjand sellaisten rahastojen avulla, jotka sijoittavat kuntien liikkeelle laskemiin
joukkovelkakirjalainoihin. Tutkimuksessa kéytettiin kyseisid rahastoja, koska
tutkijat olettivat, ettd veroherkét henkil6t sijoittivat yleensd tdiman tyyppisiin ra-
hastoihin. Tutkimuksen pé&dasiallinen aineisto kerattiin CRSP:sté ja otos sisélsi
yhteensd 168 kuntien liikkeelle laskemiin joukkovelkakirjalainoihin sijoittavaa
rahastoa ajalta 1990-2000. Tutkimusmenetelména kaytettiin muun muassa yk-
sinkertaista regressioanalyysid. Tavallinen tammikuun tuotto niilld periodeilla
oli 2,21 %, miki erosi merkittiviasti muiden 11:n kuukauden keskiméiraisista
tuotosta, joka oli -0,19 %. Tutkimuksessa 16ydettiin todisteita siitd, ettd vuoden
lopun sijoittajien veroldhtdiseen myyntiin liittyva kdyttaytyminen kuvasi laajasti
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tammikuuilmiotd tdimdn tyyppisille arvopapereille. Tulokset osoittivat, ettd ra-
hastojen epétavallisen korkeat tuotot tammikuussa korreloivat positiivisesti vuo-
den lopun myyntivolyymin kanssa. Lisdksi vuoden lopun myyntivolyymit olivat
negatiivisessa suhteessa nykyisiin ja aikaisempiin saman vuoden tuottoihin. Tut-
kimuksessa saadut tulokset tukivat verohypoteesia. Lisdksi tutkimuksessa ha-
vaittiin, ettd sijoitusrahastoilla, jotka liittyivdt meklariliikkeisiin, oli huomatta-
vasti enemmaén veroldhttiseen myyntiin viittaavaa kayttaytymistd kuin sellai-
silla, jotka eivét liittyneet. (Starks, Yong & Zheng, 2006.)

Seuraavassa alaluvussa esitelldidn muutama uudempi tutkimus, joissa on
hyodynnetty epélineaarisia aikasarjamalleja ilmion tutkimisessa. Epélineaariset
mallit tutkimusmenetelmind tuovat uuden ulottuvuuden ilmitn analysoimiseen,
silld niiden avulla on mahdollista testata tammikuuilmion ehdollisuutta erilai-
sille taloudellisille olosuhteille. Luvun 3.3 tutkimukset késitellddn omassa luvus-
saan, silld kyseiset tutkimukset toimivat perustana timéan pro gradu -tutkielman
empiiriselle tarkastelulle.

3.3 Epilineaariset mallit tutkimusmenetelmini ja tammikuuil-
mion ehdollisuus markkinatilanteelle

Suurin osa tammikuuilmion empiirisistd tutkimuksista perustuu yksinkertaiseen
lineaariseen dummy-muuttujien regressioanalyysiin, jossa mallin parametrit on
estimoitu pienimman neliosumman menetelmalld. Vaikka mallit ovat olleet tut-
kijoiden suosiossa, ne ovat viime vuosina saaneet osakseen suhteellisen paljon
kritiikkid. Tutkijoiden mukaan lineaaristen mallien yksi suurimmista heikkouk-
sista on, ettd ne usein tdysin sivuuttavat eri markkinatilanteiden seka epélineaa-
risten suhteiden vaikutuksen ilmioon. Néin ollen, esimerkiksi nousu- ja lasku-
suhdanteet sekd markkinoilla vallitseva epdavarmuus jddvat kokonaan tarkaste-
lun ulkopuolelle. Kdiymme tdssd alaluvussa ldpi tutkimuksia, joissa ilmiotda on
tutkittu epilineaaristen aikasarjamallien avulla. Tutkimusten tarkoituksena on
ollut testata erilaisten taloudellisten olosuhteiden vaikutusta tammikuuilmioon.

Aikaisemmin esitellyistd tutkimuksista esimerkiksi Keim (1983) ja Jones ym.
(1983) sovelsivat testauksessaan lineaarista dummy-muuttujien regressioanalyy-
sid. Kaksi eniten kdytettyd muotoa kyseisestd menetelmaésta ovat:

Regressioanalyysi, jossa on dummy-muuttuja jokaiselle kuukaudelle:
(1) Re = a1Dyp + -+ a12D15 + &
Regressioanalyysi, jossa on dummy-muuttuja vain tammikuulle:
(2) Ry = a1 Dy +e
Heteroskedastisuuteen ja virhetermien autokorrelaatioon liittyvistd ongelmista

huolimatta menetelméa ei juurikaan tuohon aikaan kritisoitu. (Chia-Shang ym.
2004.)
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Vuonna 2004 julkaistussa artikkelissa Chia-Shang ym. (2004) nostivat esille
useita ndkokulmia, joiden avulla he perustelivat lineaaristen mallien epdsopi-
vuutta tammikuuilmion testaamisessa. Tutkijoiden mukaan kumpaankin edelld
esitetyistd ldhestymistavoista liittyy ongelmia, minkd vuoksi niita ei voida pitaa
parhaina menetelmind ilmion testaamisessa. Tutkijat argumentoivat, ettd usean
dummy-muuttujan malli toimii optimaalisesti vain tilanteissa, joissa kausittai-
suuden luonne pysyy vakiona yli ajan. Mikdli volatiliteetti on tammikuussa mui-
den kuukausien volatiliteettia korkeampi, voi menetelma johtaa nollahypoteesin
perusteettomaan hylkdamiseen. Lisdksi menetelméd on kritisoitu siitd, ettd se eli-
minoi liiallisesti aikasarjan vaihtelua, mika saattaa tuloksissa ilmetd ilmion pai-
sumisena. (Chia-Shang ym., 2004.)

Yhden dummy-muuttujan mallia pidetddn epdsopivana tutkimusmenetel-
maénd, silld se huomioi kaikista kuukausista vain tammikuun. Tutkijoiden mu-
kaan yhden dummy-muuttujan malli on todellisuudessa ennemminkin niin sa-
nottu kahden regiimin malli kuin kausittaisuuksien estimointiin soveltuva me-
netelmd. Chia-Shangin ym. mukaan dummy-muuttujamalleja voidaan ajatella
erddnlaisina rajoitettuina regiimisiirtyméamalleina, joissa regiimin muutos perus-
tuu pdivan vaihtumiseen. (Chia-Shang ym. 2004.)

Chia-Shang ym. (2004) testasivat tammikuuilmittd Markovin regiimisiirty-
médmallin (Markov regime Switching model) avulla, joka mahdollistaa ilmion
muuttumisen ajassa. Menetelmédn avulla he pyrkivit estimoimaan regiimien
muutoksia. Lisdksi he vertasivat tammikuun tuottoja muiden kuukausien tuot-
toihin tutkimalla tammikuun frekvenssijakaumaa korkeiden tuottojen regiimissa.
Markovin regiimisiirtyméamallin perusajatus on, ettd regiimien lukumaard maa-
raytyy aineiston perusteella eikd sitd oteta annettuna, kuten dummy-muuttuja
malleissa. Regiimien maédrittelyn jdlkeen menetelmd estimoi regiimisiirtymien
todenndkoisyydet, jotka madrdytyvit satunnaisen Markovin prosessin mukaan.
(Chia-Shang ym, 2004.)

Chia-Shangin ym. (2004) tutkimuksen aineisto koostui NYSE-indeksin
markkina-arvopainotetuista kuukausituotoista aikavalilld 1926-1992. Tutkijat ha-
vaitsivat viisi regiimié:

poikkeuksellisen suurten positiivisten tuottojen regiimi
regiimi, jossa esiintyy tavallista korkeampia tuottoja
normaalien tuottojen regiimi

regiimi, jossa esiintyy tavallista matalampia tuottoja
poikkeuksellisen suurten negatiivisten tuottojen regiimi.

AN

Chia-Shang ym. (2004) eivédt havainneet tammikuuilmiotd tarkastellessaan ai-
neistoa koko indeksin tasolla. Tutkiessaan koko indeksin sijaan kymmenta yri-
tyskoon mukaan jarjesteltyd portfoliota, havaittiin ilmié markkina-arvoltaan
pienten yhtididen osakkeissa. Tulos oli yhteneva aikaisemman kirjallisuuden
kanssa. Lisdksi tutkiessaan regiimien siirtyméatodenndkoisyyksid tutkijat havait-
sivat osakemarkkinoiden olevan suhteellisen vakaat normaalien tuottojen regii-
missd. Toisin sanoen normaalien tuottojen regiimid seurasi 99 % todennakoisyy-
delld normaalien tuottojen regiimi. Myoskin negatiivisia tuottoja seurasi usein
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negatiiviset tuotot, mutta positiivisia tuottoja seurasi todenndkoisimmin negatii-
viset tuotot. (Chia-Shang ym. 2004.)

Chia-Shangin ym. (2004) tutkimuksen jdlkeen vain muutamissa tutkimuk-
sissa on testattu eri markkinatilanteiden ja volatiliteetin vaikutusta tammikuuil-
mioon. Vuonna 2011 julkaistussa tutkimuksessa Agnani ja Aray hyddynsivit tes-
tauksessaan Chia-Shang ym. tutkimuksesta tuttua Markovin regiimisiirtyma-
mallia. Menetelmén avulla he pyrkivét erottelemaan korkean ja matalan volatili-
teetin tilat toisistaan. Myos heiddn tutkimuksensa keskittyi Yhdysvaltojen osake-
markkinoihin ja aineisto koostui kuukausituotoista aikavalilla 1940-2006. Tutki-
jat jakoivat aineiston yrityskoon mukaan viiteen portfolioon, mikd mahdollisti
yrityskoon ja ilmion vilisen yhteyden tarkastelun. (Agnani & Aray, 2011.)

Agnani ja Aray kritisoivat Chia-Shangin ym. (2004) tutkimusmenetelmaa
puutteelliseksi, silld he eivdat hyodyntdneet kirjallisuudesta tuttua tammikuu-
dummy-muuttujaa. Agnanin ja Arayn tutkimuksen mallissa tuottoja selitettiin
sekd tammikuu-dummyn ettd Faman ja Frenchin kolmen riskifaktorin avulla.
Tutkijoiden mukaan riskifaktorien avulla ilmitstd voitiin eliminoida osuus, joka
oli seurausta yleisestd rahoitusmarkkinoiden riskistd ja jolla tédten oli vaikutusta
yhteisesti kaikkiin portfolioihin. Jo vuonna 1993 Fama ja French havaitsivat suu-
ren osan tammikuuilmiostd johtuvan kausittaisuudesta kyseisissad riskifakto-
reissa. (Agnani & Aray, 2011.)

Agnani ja Aray (2011) havaitsivat ajassa muuttuvan tammikuuilmion, joka
ei tutkitulla ajanjaksolla pysynyt vakiona, kuten dummy-muuttujamalleissa ole-
tetaan. Ilmion havaittiin olevan positiivinen ja tilastollisesti merkitseva sekéa kor-
kean ettd matalan volatiliteetin tilassa. Vaikka tilastollisesti merkitsevien kertoi-
mien lukumdéra oli matalan volatiliteetin tilassa suurempi, havaittiin ilmion kui-
tenkin olevan suhteellisesti merkittivampi korkean volatiliteetin tilassa. Tulos oli
linjassa alaluvussa 3.1 esitellyn Gun (2003) tutkimuksen kanssa, jonka mukaan
korkeammat tammikuun tuotot olivat positiivisessa suhteessa markkinoiden vo-
latiliteettiin. (Agnani & Aray, 2011.)

Analyysissd, jossa “regiimimuuttujaa” ei otettu huomioon, 16ydettiin nega-
tiivinen korrelaatio tammikuuilmion ja yrityskoon vélilld. Tulos oli yhtenevi ai-
kaisemman kirjallisuuden kanssa. Toisaalta, kun eri volatiliteetin tilat otettiin
huomioon, havaittiin, ettd ilmiotd esiintyi kaikenkokoisten yhtididen osakkeissa.
Tdamad tulos puolestaan oli ristiriidassa aikaisempien havaintojen kanssa. Lisdksi
ilmion havaittiin heikentyneen ldhes kaikkien portfolioiden keskuudessa lukuun
ottamatta pienimpien yhtididen portfoliota, jossa ilmi6 osoittautui jopa vahvis-
tuneen. Tulos viittasi markkinoiden tehostumiseen. Kaiken kaikkiaan ilmion hei-
kentymistd ei voitu tulosten nojalla pitdd yhtd merkittavana kuin aikaisempi kir-
jallisuus oli antanut olettaa. (Agnani & Aray, 2011.)

Myos Floros ja Salvador (2014) argumentoivat, ettd lineaarinen mallinnus
eliminoi eri markkinatilanteiden sekd muiden epélineaaristen suhteiden vaiku-
tuksen ilmioon. He testasivat pdivéd- ja kuukausi-ilmiotda Markovin regiimisiirty-
médmallin avulla. Aineisto koostui kolmen maan'? neljan osakeindeksin spot- ja
futuurimarkkinoiden tuottojen péivakohtaisista havainnoista. Tutkimus kattoi
vuodet 2004-2011. Tarkastelu oli ensimmdinen, jossa huomioitiin aika ennen ja

13 Yhdysvallat (S&P 500 ja Nasdaq100), Kreikka (FTSE/ASE-20) ja Iso-Britannia (FTSE100)
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jalkeen vuoden 2008 finanssikriisid. Lisdksi futuurien tarkastelu toi uuden nako-
kulman kalenterianomalioiden tarkasteluun, silld ennen Florosin ja Salvadorin
tutkimusta, ei kausittaisuuksia futuurimarkkinoilla oltu juurikaan tutkittu. (Flo-
ros & Salvador, 2014.)

Myoskin Floros ja Salvador pddtyivit toteamaan, ettd tutkitut anomaliat oli-
vat ehdollisia markkinatilanteelle. Erona Agnanin ja Arayn (2011) saamiin tulok-
siin, Floros ja Salvador havaitsivat, ettd kalenterianomaliat olivat positiivisia pe-
riodeilla, jolloin markkinat olivat matalan volatiliteetin tilassa ja kddntyivéat ne-
gatiivisiksi siirryttdessd korkean volatiliteetin periodille. Lisdksi kausittaisuuk-
sien luonteen todettiin eroavan spot- ja futuurimarkkinoiden valilld. Syyksi
epdiltiin basis - riskid!4 . (Floros & Salvador, 2014.)

Luvun 3 kaikki tutkimukset on koottu taulukoihin 1-3 helpottamaan tulos-
ten vertailua. Alalukujen 3.1 ja 3.3 tutkimukset esitelldan historiallisessa jarjes-
tykselld. Verohypoteesiin liittyvit tutkimukset kisitellddn omassa taulukossaan
2.

14 Basis-riski on riski, joka johtuu epétdydellisestd suojaamisesta
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Tutkimus, julkaisuvuosi &
tutkimuskysymys

Aineisto & menetelmiit

Piitulokset

Wachtel (1942)

Esiintyyko rahoitusmarkki-
noilla kausittaisuuksia?

-DJIA-indeksin tutkiminen
(1927-1942).

Tammikuun tuottojen havaittiin ko-
hoavan tammikuussa muiden kuu-
kausien tuottoja korkeammalle.

Rozeff & Kinney
(1976)

Esiintyyko tammikuuilmiota
rahoitusmarkkinoilla?

-tasapainotettu N'YSE-indeksi
(1904-1974)

-aineiston tutkiminen autokor-
relaation avulla

-aineiston tuottojakaumien
kuukausien tutkiminen para-
metrisin ja ei-parametrisin me-
netelmin.

Tammikuun korkeammat tuotot ai-
heuttivat kuukausituotoissa tilastol-
lisesti merkitsevid eroja ldhes kai-
killa periodeilla. Tammikuussa ha-
vaittiin olevan korkeammat ris-
kipreemiot kuin muina kuukausina.

Gultekin & Gultekin (1983)

Onko tammikuuilmi6 glo-
baali ilmi&?

-markkina-arvopainotetut in-
deksit (1959-1979)
-tutkimuksen kohteena oli 17
teollisuusmaata

-parametriset ja ei-parametriset

menetelmit (Kruskal-Wallis-
testi).

Tammikuuilmictd havaittiin p&a-
omamarkkinoilla ympéri maailman.

Keim (1983)

Voidaanko tammikuuilmisn
ja yrityskoon vililld havaita
yhteys?

- NYSE- ja AMEX-indeksit
(1963-1979)

-10 yritysten markkina-arvojen
mukaan jarjestetyn portfolion
tarkastelu.

Yhteys tavallista korkeampien tuot-
tojen ja yrityskoon viélilli oli aina
negatiivinen. Tammikuuilmién p&a-
teltiin liittyvan erityisesti pienen
markkina-arvon yhtididen osakkei-
siin.

Kohers & Kohli (1991)

Esiintyyko ilmiota suurten
yhtididen osakkeissa?

-S&P 500 Composite -indeksin
tarkastelu (1930-1988) ja toimi-
alakohtaisten S&P -indeksien
tarkastelu (1970-1988)

- tutkimuksessa tarkasteltiin
vain suurten yhtididen osak-
keita.

Sddnnonmukaista tammikuuilmistd
havaittiin myos suurten yhtididen
osakkeissa. Ilmion ei havaittu ole-
van riippuvainen toimialasta.

Haugen & Jorion (1996)

Onko tammikuuilmit ajan-
kohtainen ja onko ilmid riip-

-NYSE-indeksin kuukausikoh-
taiset tuotot (1926-1993)
-desiilien tarkastelu aikasarja-
regression avulla.

IImi6td havaittiin esiintyvan mark-
kinoilla. Merkkeja tammikuupree-
mion pienenemisesté havaittiin,
mutta tulokset eivit olleet tilastolli-

puvainen yrityskoosta? sesti merkitsevid. Tammikuuilmitn
havaittiin olevan pienten yhtiéiden
osakkeisiin liittyva ilmio.

Riepe (1998) - NYSE-indeksi (1926-1997) IImi6n havaittiin heikentyneen kai-

Onko ilmio katoamassa/ka-
donnut markkinoilta?

- dummy-muuttujien regressio-

analyysi.

killa desiileilld lukuun ottamatta
kaikista suurimpia yhtioita. Ilmio
oli voimassa kaikista pieniempien
yhtididen osakkeissa.
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Gu (2003)

Onko ilmi6 edelleen havaitta-
vissa Yhdysvaltojen osake-
markkinoilla?

-viisi suurta yhdysvaltalaista
indeksid (DJIA-, S&P 500-, Rus-
sell 1000-, Russell 2000- ja Rus-
sell 3000- indeksit) aikavélilld
1929-2000
-voimakerroinmenetelms (Po-
wer-ratio) sekd regressiomallin-
nus.

IImi6n havaittiin hiipuneen tutki-
musperiodin aikana. Tammikuuil-
mio6td havaittiin esiintyvan selkedm-
min suurten yhticiden osakkeissa.
BKT:1la, inflaatiolla ja markkinavuo-
della havaittiin olevan vaikutusta
tammikuun tuottoihin.

Marquering, Nisser &Valla
(2006)

Miten tunnetuimmat anoma-
liat ovat kehittyneet niiden
havaitsemisen jdlkeen?

-CRSP:sti kerdtty aineisto
(1960-2003)

-yksinkertainen tapaustutki-
mustyylinen menetelma.

IImi6n havaittiin heikentyneen/ka-
donneen markkinoilta.

Haug & Hirschey
(2006)

Esiintyyko tammikuuilmiota
kaikenkokoisten osakkeiden
tuotoissa? Oliko Yhdysvalto-
jen veromuutoksella vaiku-
tusta ilmioon?

- markkina-arvopainotettujen
(1802-1926 ja 1927-2004) ja tasa-
painotettujen tuottojen (1927-
2004) tarkastelu

- tulosten vahvistaminen Fama
ja French -faktorimallin avulla
(koko- ja B/ P-faktorien suhteut-
taminen tammikuun tuottoi-
hin).

Tutkimus vahvisti. ettd ilmi6 oli
edelleen olemassa, ja ettd se liittyi
erityisesti pienten yhtividen osak-
keisiin. Yhdysvaltojen verouudis-
tuksella ei havaittu olleen vaiku-
tusta ilmioon.

Moller & Zilca
(2008)

Miten tammikuuilmi6 on ke-
hittynyt sen havaitsemisen
jalkeen?

-NYSE-, AMEX- ja NASDAQ-
indeksit (1965-2004)
-osakkeiden jako 10 desiiliin
niiden markkina-arvon mukaan
-pédivikohtaisten ja kuukausi-
kohtaisten tuottojen analyysi

Merkkeja ilmion heikentymisesta ei
havaittu, mutta ilmitn keston todet-
tiin lyhentyneen. Tutkijoiden mu-
kaan kaupankayntivolyymi oli hei-
kentynyt tammikuun 11-20:nnen
péivén aikana.

Darrat, Li, Liu ja Su (2011)

Onko tammikuuilmio kan-
sainvilinen anomalia?

-MSCI Country -indeksit seka
MSCI World- indeksi (1988-
2010)

-tarkastelun kohteena 34 maata
-dummy-muuttujien regressio-
mallinnus.

IImi6n havaittiin heikentyneen, silld
sitd havaittiin tutkituista maista
vain kolmessa. Kausittaisuuksia
esiintyi muina kuukausina.

Kumar ja Pathak (2015)

Esiintyyko tammikuuilmiota
Intian valuuttamarkkinoilla?
Oliko Intian keskuspankin fi-
nanssikriisin jalkeisilld tehos-
tamistoimilla vaikutusta ra-
hoitusmarkkinoiden kausit-
taisuuksiin?

-Neljan valuuttaparin tarkas-
telu (USD-INR, EUR-INR, GBP-
INR ja JPY-INR) aikavalilla
1999-2014

-pienimman nelibsumman me-
netelmd ja Kruskal Wallisin
testi.

Tammikuun tuottojen havaittiin ole-
van muiden kuukausien tuottoja
korkeampia koko tutkitulla pe-
riodilla. Ilmién havaittiin heikenty-
neen.
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Tutkimus, julkaisuvuosi &
tutkimuskysymys

Aineisto & menetelmiit

Piitulokset

Givoly & Ovadia (1983)

Voidaanko veroladhtoiselld
osakkeiden myynnill4 selittda
tammikuun korkeampia tuot-
toja ja rajoittuuko ilmio pien-
ten yhticiden osakkeisiin?

- NYSE-indeksi (1945-1979)
-osakkeista muodostettiin neljd
erilaista portfoliota, joille las-
kettiin tuotot muodostamiskuu-

kaudelle ja seuraavalle kuukau-
delle.

Verohypoteesia pidettiin padaiheut-
tajana, mutta ei ainoana aiheutta-
jana tammikuuilmiclle. Ilmién ha-
vaittiin liittyvéan erityisesti pienen
markkina-arvon yhtididen osakkei-
siin.

Gultekin & Gultekin (1983)

Voidaanko verohypoteesilla
selittd tammikuuilmiots?

-markkina-arvopainotetut in-
deksit (17 valtiota) aikavalilld
1959-1979

-parametriset ja ei-parametriset
menetelméit.

Tavallista korkeampien tuottojen ja
verovuoden viélilld havaittiin olevan
yhteys. Verohypoteesia ei pidetty
yksiselitteisend aiheuttajana.

Jones, Pearce & Wilson
(1987)

Voidaanko verohypoteesilla
selittdd tammikuuilmiota?

-DJIA-indeksi (871-1983 &
1900-1929)
-parametriset menetelmait.

Tammikuuilmion havaittiin esiinty-
neen jo kauan ennen padomavero-
jen voimaantuloa ja siten sité ei
voitu pitdd ilmion ainoana selitta-
jana. Ilmion havaittiin koskevan eri-
tyisesti pienten yritysten osakkeita.

Ritter (1988)

Millainen on yksityissijoitta-
jien osto- ja myyntikdyttayty-
minen vuodenvaihteen ym-
parilla?

-Merrill Lynch

-1971-1985

-osto-/ myyntisuhteiden analy-
sointi t-testin avulla.

Joulukuun nettomyynti vaihtui vuo-
den vaihteessa netto-ostamiseksi. Si-
joittajat myivit osakkeita joulu-
kuussa verotussyisti ja odottivat
tammikuuhun tehdékseen uusia os-
toja.

Grinblatt & Keloharju (2004)

Miten sijoittajien kéyttayty-
minen ja edestakainen osake-
kauppa vuodenvaihteessa
vaikutti osakkeiden tuottoi-
hin?

-Suomen Arvopaperikeskus
-1996-2000
-tilastolliset menetelmiit.

Edestakaisen osakekauppa oli vah-
vasti riippuvainen padomatappioi-
den suuruudesta. Edestakainen
osakekauppa lisdéntyi vuoden lo-
pussa pienten yritysten kohdalla.
Veromyynnisté aiheutuva ostopaine
oli merkittdvassd suhteessa osakkei-
den tuottoihin.

Starks, Yong & Zheng
(2006)

Voiko verohypoteesi selittad
tammikuuilmiotd kuntien
liikkeelle laskemien joukko-
velkakirjojen tapauksessa?

- 168 rahastoa (CRSP)
-1990-2000
-tilastolliset menetelmiit.

Vuoden lopun veroldhtéinen myyn-
tikdyttdytyminen kuvasi laajasti
tammikuuilmiotd tamén tyylisille
arvopapereille. Rahastojen epétaval-
liset tuotot tammikuussa korreloivat
positiivisesti vuoden lopun myynti-
volyymin kanssa.
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TAULUKKO 3 Tutkimuksia tammikuuilmitn ehdollisuudesta markkinatilanteelle

Tutkimus, julkaisuvuosi &
tutkimuskysymys

Aineisto & menetelmiit

Piitulokset

Chia-Shang ym. (2004)

Voidaanko tammikuuilmiota
havaita epélineaarisen aika-
sarjamallinnuksen avulla?

-NYSE-indeksin tasa-arvopai-
notetut osaketuotot (1926-1992)
-Aineisto jaettiin 10 portfolioon
yrityskoon mukaan

-Markovin regiimisiirtymémalli

Havaittiin viisi regiimia aikaisem-
min havaitun kahden regiimin si-
jaan. Tammikuuilmiotd havaittiin
pienen markkina-arvon yhtividen
osakkeissa.

Agnani & Aray (2011)

Onko tammikuuilmié ehdol-
linen markkinatilanteelle?

-Yhdysvaltalaiset kuukausittai-
set osaketuotot (1940-2006)
-osakkeiden markkina-arvon
mukaan viiteen osaan jaettujen
portfolioiden tarkastelu
-Markovin regiimisiirtyma-
malli.

Tutkijat havaitsivat ajassa muuttu-
van tammikuuilmién kummassakin
volatiliteetin tilassa. Ilmio6 oli voi-
makkaampi korkeamman volatili-
teetin tilassa. Ilmion havaittiin esiin-
tyvan kaikenkokoisten yritysten
osakkeissa.

Floros ja Salvador (2014)

Esiintyyko kalenterianomali-
oita spot- ja futuurimarkki-
noilla?

-FTSE100)-, FTSE/ ASE-20-,
Nasdaq100- ja S&P500 -indek-
sien péivikohtaiset havainnot
(2004-2011)

-Markovin regiimisiirtyma-
malli.

Kausittaisuudet spot-markkinoilla
erosivat futuurimarkkinoiden kau-
sittaisuuksista. Tammikuuilmié oli
positiivinen matalan volatiliteetin ti-
lassa ja kddntyi laskuun volatilitee-
tin kasvaessa.
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4 EMPIIRINEN TESTAUS YHDYSVALTALAISELLA
PORSSIAINEISTOLLA

Markkinoiden epdvarmuus vaikuttaa kiistatta merkittdvasti sijoittajien kayttay-
tymiseen. Kriisien on havaittu vaikuttavan sijoittajien riskinottohalukkuuteen ja
sitd kautta kaupankédyntivolyymiin. (Hoffmann, Post & Pennings, 2012.) Téasta
huolimatta tammikuuilmitn ja markkinoiden volatiliteetin vilistd yhteyttd on
alettu tutkimaan vasta viime vuosien aikana ja tutkimusten mé&ara on jaanyt va-
héiseksi.

Tdssd luvussa esitellddn taman pro gradu -tutkielman empiirisen tarkaste-
lun aineisto, tutkimusmenetelmat sekd tulokset. Tarkastelu perustuu pitkalti
edelld esiteltyyn Agnanin ja Arayn (2011) ty6hon, jossa tammikuuilmion esiinty-
mistd Yhdysvalloissa testattiin Markovin regiimisiirtymdmallin avulla. Tutki-
muksessaan Agnani ja Aray havaitsivat ilmion voimakkuuden olevan regiimi-
riippuvaista. He pdéttelivit regiimien liittyvan markkinatuottojen volatiilisuu-
teen, mutta he eivit kuitenkaan mallintaneet volatiilisuutta eksplisiittisesti.

Tdssd tyossd testataan vuodevaihdeilmion ehdollisuutta markkinoiden vo-
latiilisuuden vaihtelulle tasaisen rakennemuutoksen (smooth transition) mallin
avulla. Lisdksi portfoliojaon avulla testataan yrityskoon ja ilmitn vilistd yhteytta.
Tasaisen rakennemuutoksen mallin etuna on, ettd mallissa volatiilisuutta mittaa-
vien muuttujien vaikutus voidaan mallintaa eksplisiittisesti. Epdlineaarisen mal-
linnuksen avulla pyritddn tutkimaan, voiko ilmitn ajallinen vaihtelu olla seu-
rausta realisoituneen volatiliteetin vaihtelusta.

4.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto mukailee pitkélti Agnanin ja Arayn (2011) tutkimuksen ai-
neistoa, muutamia eroavaisuuksia lukuun ottamatta. Aineisto on hankittu Ken-
neth R. Frenchin sivulta, johon havainnot on kerdtty CRSP -tietokannasta. Ai-
neisto koostuu Yhdysvaltojen merkittavimpiin porsseihin (NYSE, AMEX &
NASDAQ) listatuista markkina-arvopainotetuista osaketuotoista, joille oli saata-
villa kuukausihavaintoja tutkitulla aikavalilla.
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Agnani ja Arayn (2011) tutkivat viiteen kvintiiliin jaettuja osakesalkkuja.
Tassa tutkimuksessa aineisto jaettiin kymmeneen desiiliin yrityskoon mukaan si-
ten, ettd pienin desiili sisdlsi markkina-arvoltaan pienimpien yhtididen osakkeita
ja suurin desiili puolestaan markkina-arvoltaan suurimpien yhtididen osakkeita.
Aineistojaon avulla pyrittiin tutkimaan onko ilmi6 riippuvainen yrityskoosta.
Portfoliot jadrjesteltiin uudelleen jokaisen vuoden kesdkuun lopussa kesdkuun
markkina-arvojen mukaan.

Agnanin ja Arayn (2011) tutkimuksen aineisto sisélsi havaintoja 67:1td vuo-
delta kattaen aikavilin tammikuusta 1940 joulukuuhun 2006. Tamén tutkimuk-
sen aineisto sisdltdd havaintoja 92:1ta vuodelta yltden heindkuusta 1926 elokuu-
hun 2018. Kéytettdvien havaintojen kokonaislukumééra on tdten 1106. Pidem-
maén tarkasteluajanjakson avulla aineistoon saatiin sisdllytettyd esimerkiksi vuo-
sien 2008-2009 maailmanlaajuinen finanssikriisi, jolloin volatiliteetin voidaan
olettaa olleen poikkeuksellisen korkealla tasolla. Lineaarisessa tarkastelussa tut-
kimuksen kokonaisaikavaili jaettiin lisdksi neljadn lyhyempadn tarkasteluajanjak-
soon helpottamaan vuodenvaihdeilmion ajallisen kehittymisen tutkimista:

heinidkuu 1926-kesikuu 1959
heinidkuu 1959- kesikuu 1979
heinidkuu 1979-kesikuu 1999
heindkuu 1999-elokuu 2018

Aineiston jakaminen lyhyempiin tarkasteluajanjaksoihin on ollut tavanomainen
menettelytapa aikaisemmissakin tutkimuksissa, joissa on pyritty tutkimaan il-
mion sekd yrityskoon vélistad yhteytta.

Kymmenen osakeportfolion tuottojen lisdksi aineisto sisdltdd havaintoja
Faman ja Frenchin kolmesta riskifaktorista. Fama ja French -faktorien kaytto
kontrollimuuttujina mahdollistaa sellaisten tuottojen osuuden eliminoimisen,
joka on seurausta rahoitusmarkkinoiden yleisestd riskistd ja jolla taten on vaiku-
tusta kaikkiin portfolioihin samanaikaisesti. (Agnani & Aray, 2011.) Faman ja
Frenchin esittamét kolme arvopapereiden tuottoihin vaikuttavaa riskifaktoria
ovat:

1) Koko markkinaa kuvaava faktori, eli markkinafaktori (MKT_RF)
2) Yrityskokoon liittyva faktori, eli kokofaktori (SMB)
3) Yrityksen Book-to-market arvoon liittyva faktori, eli arvofaktori (HML)

Ensimmadinen edelld esitetyista faktoreista on tuttu CAP-mallista ja se méaritel-
lddn yleisen markkinaportfolion lisdtuottoina. Toisen faktorin avulla pyritddn ot-
tamaan huomioon yrityskoon vaikutus tuottojen vaihteluun. Tama yrityskokoon
liittyva faktori mddritettddn vdhentdmdlld pienen markkina-arvon yhtididen
osakkeista muodostettujen portfolioiden tuotoista suuren markkina-arvon yhti-
oiden portfolioiden tuotot. Tastd faktorista kdytetddn usein lyhennettd SMB
(small minus big). Kolmannen faktorin tarkoituksena on ottaa odotettujen tuot-
tojen mddrittelyssda huomioon yritysten book-to-market arvo. Kyseinen faktori
kuvaa suuren book-to-market yhtididen osakkeista muodostettujen portfolioi-
den ja pienen book-to-market yhtididen osakkeista muodostettujen portfolioiden
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tuottojen valistd erotusta. Tastd faktorista kdytetdan lyhennettda HML (high mi-
nus low). (Fama & French, 1993 & 1996.)

Lisdksi aineistoon muodostettiin dummy muuttujat joulu- ja tammikuulle.
Myohemmassd vaiheessa aineistoon siséllytettiin myos realisoituneen volatili-
teetin (engl. realized volatility) muuttuja, jonka arvot laskettiin Kenneth R. Fren-
chin sivuilta hankitusta tuottojen pdivdaineistosta.

4.2 Menetelmit

421 Regiimisiirtymadmallit

Tutkimusmenetelmédnd kéytettiin epélineaarista tasaisen rakennemuutoksen
mallia (Smooth Transition Regression model, STR). Mallin avulla voidaan mal-
lintaa prosessin siirtymistd regiimistd toiseen. Regiimisiirtym&amallien avulla py-
ritddn selittimddn aikasarja-aineistossa esiintyvid rakenteellisia muutoksia. En-
nen STR-mallin esittelyd, perehdymme niin sanottuun autoregressiiviseen kyn-
nysmalliin (Threshold Autoregressive model, TAR), joka luo perustan STR-mal-
lin teorialle. TAR- ja S(A)TR-mallien etuna on, ettd malleissa vallitseva “regiimi”
voidaan maédritelld mitattavissa olevan muuttujan perusteella.

4.2.2 Autoregressiiviset kynnysmallit (TAR- ja SETAR-mallit)

TAR-malli on tavallisten autoregressiivisten mallien laajennus. TAR-mallissa va-
linta kahden regiimin valilld voi m&ardytyd joko ulkoisen (eksogeenisen) tekijan
tai selitettdvan muuttujan aikaisempien arvojen mukaisesti. Malli sallii paramet-
rien muuttuvan niin sanotun kynnysmuuttujan (Threshold variable, s;) perus-
teella (Franses & Dijk 2000, s.69-71.):

(3) y; = {¢0,1 + ¢11Ye-1 + Ui, JOSSeq = C

$o2 + P12Ye-1 + Uze, JOSSp_g >
Yhtdlon parametri ¢ kuvaa kynnysarvoa, jonka ympdrilld niin sanottu regiimi-
vaihdos tapahtuu. Edeltdvidstd kaavasta ndhdddn, ettd yksinkertaisessa kahden
regiimin mallissa kun s;_4; < ¢ ollaan regiimissa yksi ja kun s;_; > ¢ ollaan regii-
missd kaksi. TAR-mallia, jossa kynnysmuuttujan arvo madadrdaytyy selitettdvan
muuttujan menneiden arvojen mukaan kutsutaan SETAR-malliksi (Self Exciting
threshold autoregressive model). SETAR-mallissa regiimi méaraytyy tdten aika-
sarjan havaintojenperusteella (ts. s;_4 = ¥;_4) (Franses & Dijk 2000, s. 69-71.):

P01+ P11Ye-1 F Ut JOSYr_q S C
Po2 + P12Yi-1 + Uy jOSYig >C

@ v ={
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Mallissa d kuvaa viiveparametria, jonka arvo on aina positiivinen. Parametri d
on tuntematon ja se estimoidaan havaintojen perusteella. Kaavojen (3) ja (4) kyn-
nysmallit voidaan vaihtoehtoisesti esittdd myos niin sanotun indikaattorifunk-
tion avulla:

5) ye = (¢0,1 + ¢1,1J’t—1)(1 —I[yi1 >cD) + o2+ P2y DIye-1 >l + &

Yhtilossd (5) I[A] kuvaa indikaattorifunktiota, joka saa arvon 1 kun tapahtuma
A on voimassa ja arvon 0 muulloin. (Franses & Dijk 2000, s. 71-72.)

TAR- ja SETAR-malleja voidaan kéyttdd estimointimenetelmind kun aika-
sarja-aineistossa havaitaan “regiimimuutoksille” ominaisia piirteitd. Kyseisissa
kynnysmalleissa indikaattorifunktio on epdjatkuva ja tdten siirtyma regiimien
valilld tapahtuu yhtédkkisesti. (Franses & Dijk 2000, s. 71-72.)

4.2.3 Tasaisen rakennemuutoksen malli (STAR- ja STR-malli)

Joissakin tilanteissa voi olla luontevampaa olettaa, ettd siirtyminen regiimista toi-
seen tapahtuu pehmedsti, eikd yhtdkkid, kuten kynnysmalleissa. T&lloin realisti-
semmaksi spesifikaatioksi muodostuu tasaisen rakennemuutoksen (autoregres-
siivinen) malli, jossa siirtyma regiimistd toiseen tapahtuu sulavasti dariarvojen 0
ja 1 vaélilla. Edelld esitelty TAR-malli voidaan yleistdd STAR-malliksi korvaa-
malla kaavan 5 indikaattorifunktio [y,_, > c] jatkuvalla siirtyméfunktiolla
G(Y¢—1;7,¢). (Franses & Dijk 2000, s. 72.)

TAR-mallin tavoin, myds STAR-mallissa siirtymdmuuttuja s,voi maaray-
tyd joko selitettdvan muuttujan menneiden arvojen perusteella (s, = y,_;), tai
mallin ulkopuolisen eksogeenisen muuttujan mukaan. (Franses & Dij 2000, s.72.)
Oletamme téstd eteenpdin, ettd siirtymamuuttuja madraytyy eksogeenisesti, jol-
loin muuttujaa merkitddn jdlleen parametrilla s,.

Kynnysmallit, joissa regiimin vaihtuminen tapahtuu &killisesti, ovat kay-
tannossd toimivia vain tilanteissa, joissa yksiloiden oletetaan toimivan markki-
noilla samanaikaisesti. Kyseinen oletus ei usein kuitenkaan ole realistinen var-
sinkaan tammikuuilmion tutkimista ajatellen. STAR-mallin etuna on, ettd se
mahdollistaa yksildiden eriaikaisen kayttaytymisen markkinoilla. (McMillan,
2003.) STAR-malli, jossa kynnysmallin indikaattorifunktio on korvattu jatkuvalla
siirtyméfunktiolla esitetdan seuraavasti:

6) y:= (¢0,1 + ¢1,1Yt—1)(1 —G(s, C)) + (¢o2 + ¢1,2}’t—1)G(5t; v,c) + &,

STAR-mallissa siirtymafunktio G(y;_,;¥,c) voidaan maddritelld eri muodoissa,
mikd mahdollistaa erilaisten markkinakadyttaytymisten mallintamisen. (McMil-
lan, 2003.). Ensimmadinen tunnettu siirtyméfunktiotyyppi on logistinen funktio:

(7) G(s;v.0) = (A +exp{—y(Ye—g — DLy >0

Yhtdlo kuvaa logistisen jakauman kertyméafunktiota. STAR-mallia, jossa siirty-
maéfunktio on logistisessa muodossa kutsutaan LSTAR-malliksi. Toinen tunnettu
siirtymafunktiotyyppi on eksponentiaalinen funktio:
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(8) G(si;v,¢) =1—exp{—y(Ye—q — c)*},¥ >0

Mallia, jossa siirtymédfunktio on eksponentiaalisessa muodossa kutsutaan ES-
TAR-malliksi. Siirtymédfunktion parametri y kuvaa funktion muutoksen no-
peutta ja sulavuutta ddriarvojen 0 ja 1 valilla. (Dijk, Terdsvirta, Franses, 2002.)

Kun y —» oo niin LSTAR-malli redusoituu SETAR-malliksi ja kun y - 0
malli ldhenee standardia AR(p)-mallia. Eksponentiaalisen siirtyméafunktion ta-
pauksessa kun y — oo malli ldhenee lineaarista mallia. Sama tapahtuu tilanteessa
jossay — 0. (Frases & Dijk 2000, s.73.)

Edelld on esitetty regiimisiirtymadmallien teoriaa STAR -mallin avulla.
STAR-mallissa selittdvind muuttujina olevat muuttujan omat viiveet voidaan
korvata tai niiden lisdksi kdyttdd muita eksogeenisia muuttujia. Téalloin mallia
kutsutaan nimitykselld STR-malli (Smooth Transition Regression Model). Tassd
tutkimuksessa menetelména kaytettiin STR-mallia.

4.24 Epilineaarisuuden testaus

Ennen epilineaarisen mallinnuksen toteuttamista on syytd selvittdd, voidaanko
epdlineaarisen mallinnuksen avulla ylipdédtdan saavuttaa parempia tuloksia kuin
vastaavalla lineaarisella mallilla. Ensimmadinen askel STR-mallin rakentamisessa
on lineaarisuuden testaaminen. STR-mallissa lineaarisuuden testaaminen on kui-
tenkin ongelmallista, sillda malli ei ole identifioituva lineaarisuuden nollahypo-
teesin voimassaollessa. Tamd johtaa tilanteeseen, jossa myoskddn tavalliset
asymptoottiset tulokset eivit ole voimassa. Kyseinen "maddrittaméattomien hait-
taparametrien ongelma” (engl. the problem of unidentified nuisance parameters)
nollahypoteesiin liittyen esiintyy useissa testausongelmissa. (Dijk, Terdsvirta &
Franses, 2002.)

Luukkonen, Saikkonen ja Terdsvirta (1988) esittividt ongelmaan ratkaisuksi
uutta ldhestymistapaa. Tutkijoiden mukaan ongelma voidaan kiertda hyodynta-
malld sopivaa Taylorin approksimaatiota. T&lloin identifioitumisongelmaa ei ole
ja lineaarisuutta voidaan testata Lagrangen kerroin-menetelmén (Lagrange Mul-
tiplier, LM-test) avulla, joka mahdollistaa lineaarisen ja epilineaarisen mallin
vertailun. (Dijk, Terdsvirta, Franses, 2002.)

Menetelmidn ideana on, ettd mallin siirtymédfunktio G(s;;y, c) korvataan
Taylorin kolmannen asteen sarjakehitelmdlld, joka tuottaa yksinkertaisesti esti-
moitavan apufunktion (Dijk, Terdsvirta, Franses, 2002.):

9 vy = ,Bloxt + BixeSe + BaxeSt + Baxesi + ey,

jossa x,-muuttujat ovat mallin selittdvid muuttujia.

Apufunktion tapauksessa, nollahypoteesi on, ettd yhtdlon epélineaarisen
osuuden kaikki kertoimet saavat arvon 0, jolloin epdlineaarisella osuudella ei ole
selitysvoimaa:

Hy:B1 =B, =B3=0
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Nollahypoteesin voimassaollessa testisuureella (jota merkitddn LM;)on stan-
dardi asymptoottinen X? jakauma vapausasteella 3(p+1). Nollahypoteesi voi-
daan hylitd jos jokin kertoimista saa nollasta poikkeavan arvon:

Hy: By tai Bytai 5 # 0
Testisuure LM; saadaan estimoitua alla olevien kolmen vaiheen kautta:
1. Estimoidaan lineaarinen malli ja lasketaan mallin residuaalien neliosum-
mat (SSRy)
2. Estimoidaan kaavan 9 mukainen apufunktio ja lasketaan mallin residuaa-
lien nelidsummat (SSR;)

3. Estimoidaan LMj; testisuureen X? versio SSR, ja SSR; tunnuslukujen
avulla:

__ T(SSRo—SSR1)
(10) LM; = EErTye—

Testisuureen saadessa isoja arvoja voidaan indikoida, ettd mallissa on epilineaa-
risuutta ja tdten epilineaarinen mallinnus voidaan olettaa tarpeelliseksi. (Dijk,
Terdsvirta &Franses, 2002.)

4.3 Tutkimuksen tulokset
Aineiston tarkastelu aloitettiin estimoimalla standardi lineaarinen regressiomalli,
joka on muotoa:
(11) r = a + B{MKT_RF + ,SMB + B3HML + B,joulukuu + fstammikuu + €;;
missi
1;¢ = portfolion i tuotto hetkelld t (i=desiilit 1-10)
a = vakiotermi
p; = regressiokerroin (i=1-5)
MKT_RF (1, — 1), SMB ja HML = Fama & French riskifaktorit
joulukuu = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 joulukuussa, 0 muulloin
tammikuu = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 tammikuussa, 0 muulloin

&;; = virhetermi
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Regressioyhtéldissd jokaisen kymmenen portfolion tuottoja selitettiin Faman ja
Frenchin kolmella riskifaktorilla, joulukuu-dummy-muuttujalla sekd tammikuu-
dummy-muuttujalla. Kyseinen regressioanalyysi suoritettiin koko tarkastelu-
ajanjakson lisdksi luvussa 4.1 esitetylle neljdlle osaperiodille.

Regressiomallin parametrit estimoitiin pienimmaén neliéssumman menetel-
malld, joka on hyvin yleinen menetelmé kalenterianomalioiden tutkimuksessa.
Analyysissda hyodynnettiin kahta viivettd ja analyysiin siséllytettiin heteros-
kedastisuusrobusteja Newey-West t-testisuureita.

Lineaarisen tarkastelun avulla pyrittiin havainnoimaan ilmitn esiintymista
sekd sen yhteyttd yrityskokoon. Kdymme seuraavaksi ldpi sekd koko periodille
suoritetun analyysin ettd osaperiodeille suoritettujen analyysien tuloksia ja diag-
nostiikkaa. Tulokset on koottu taulukoihin 4-8. Taulukoissa esitetddn kunkin
analyysin muuttujien kertoimet, niiden merkitsevyys seki selitysasteet (R?).

Taulukossa 4 esitellddn koko periodille estimoidun lineaarisen regressio-
analyysin tulokset ja mallin diagnostiikkaa. Kaikki mallin Fama ja French-fakto-
rimuuttujien kertoimet olivat tilastollisesti merkitsevid 1 % merkitsevyystasolla
(p<0,01). Tammikuu-dummy-muuttuja sai 5 %merkitsevyystasolla merkitsevan
kertoimen portfolioiden 1, 4, 5, 6, 7 ja 8 osalta. Kyseisten portfolioiden kertoimista
vain portfolion 1 kerroin sai positiivisen arvon. Portfoliokoon kasvaessa tammi-
kuu-dummy-muuttujan kertoimet olivat portfolion 10 tuottoja lukuun ottamatta
negatiivisia. Tulosten perusteella voidaan péételld, ettd merkitsevasti korkeam-
pia tammikuu tuottoja esiintyy vain markkina-arvoltaan kaikista pienimpien yh-
tididen osakkeissa. Tulos on linjassa aikaisemman kirjallisuuden kanssa. Joulu-
kuu-dummy puolestaan sai vahintdan 5 % merkitsevyystasolla merkitsevin ker-
toimen portfolioiden 1, 2, 4, 6 ja 10 osalta. Merkitsevistd kertoimista ldhes kaikki
saivat negatiivisen arvon.

Taulukon 4 tuloksista voidaan tehdd mielenkiintoinen havainto liittyen
joulu- ja tammikuu-dummy-muuttujien kertoimien etumerkkeihin. Usean port-
folion kohdalla joulu- ja tammikuu-dummy-muuttujien kertoimet saivat pdin-
vastaiset arvot. Kun tarkastellaan merkitsevid arvoja saaneita kertoimia havai-
taan, ettd esimerkiksi portfoliolle 1 joulukuu-dummy-muuttujan kerroin saa ne-
gatiivisen etumerkin ja tammikuu-dummy-muuttujan kerroin positiivisen arvon.
Tulos pdinvastaisista ja tilastollisesti merkitsevistd kertoimista havaitaan myos
portfolioille 4 ja 7. Portfolion 1 kohdalla tulos voisi implikoida joko verohypotee-
sin tai portfolion uudelleenmuodostamis -hypoteesin mukaisesta kayttaytymi-
sestd. Kyseisten hypoteesien mukaan sijoittajilla on tapana myyda loppuvuonna
riskisid erityisesti pienten yhtitiden osakkeita, mikd aiheuttaa hintojen laskua.
Vuoden vaihteen jdlkeen sijoittajat ostavat pienten yhtididen osakkeita takaisin
portfolioihinsa, mikd aiheuttaa tuottojen kohoamista tammikuussa.

Estimoidun mallin selitysasteet olivat kaikkien desiilien kohdalla hyvia
vaihdellen vilillda 0,89 ja 0,99. Kyseisen tarkasteluajanjakson pituuden vuoksi
mallin tulosten perusteella on vaikeaa tehdd tarkkoja tulkintoja ilmion kehitty-
misestd. Kdymmekin seuraavaksi ldpi lyhyemmille osaperiodeille estimoitujen
analyysien tuloksia.
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TAULUKKO 4 Lineaarisen regressioanalyysin desiileille 1-10 aikavalilla 1926-2018

DEC1 DEC2 DEC3 DEC4 DEC5 DEC6 DEC7 DEC8 DEC9 DEC10
R? 0,89 0,96 0,98 0,97 0,98 0,96 0,96 0,96 0,97 0,99
Vakio 0,07 0,15 0,21*** 0,25%** 0,27*** 0,28*** 0,28*** 0,31*** 0,25%** 0,31***

MKT_RF 1,01%** 1,07*+* 1,08*** 1,04*+* 1,06*** 1,07*+* 1,05%** 1,05%** 1,03*** 0,97***

SMB 1,53**+* 1,27%+* 1,01%+* 0,90*** 0,72%+* 0,51*** 0,42%+* 0,24*** 0,62%** 0,224
HML 0,75%** 0,48*** 0,37*** 0,31*** 0,20%** 0,22%** 0,14*** 0,12%** 0,12%** -0,34***
joulu -0,99%** -0,44** -0,01 0,20** 0,04 -0,35%* 0,26* 0,11 0,15 -0,14%**
tammi 1,43*+* -0,15 -0,23 -0,51%**  -0,47*** -0,3%** -0,42%** -0,44%** -0,04 0,02

Taulukossa 5 esitetddn vuosille 1926-1959 estimoidun regressioanalyysin tulok-
sia. Suurin osa Fama ja French -faktorimuuttujien kertoimista sai 1 % merkit-
sevyystasolla merkitsevit kertoimet. Mallin selitysasteet olivat jdlleen hyvia
vaihdellen arvojen 0,92 ja 0,99 viililla. Taulukon 5 tulosten perusteella tammikuu-
ilmiotd ei havaita minkddn portfolion kohdalla, silld ainoa merkitsevd kerroin
tammikuu-dummy-muuttujalle havaitaan portfoliolle 7 ja sekin on etumerkil-
tddn negatiivinen.

Joulukuu-dummy-muuttuja sai vahintdan 5 % tasolla merkitsevéat keroimet
portfolioiden 2 ja 10 osalta. Kyseisistd kertoimista portfolion 2 arvo oli negatiivi-
nen ja portfolion 10 positiivinen. Tulokset ovat linjassa aikaisempien tutkimusten
kanssa, silld kirjallisuuden mukaan ensimmadiset havainnot tammikuuilmiosta
tehtiin vasta 1970-luvulla.

TAULUKKO 5 Lineaarisen regressioanalyysin tuloksia desiileille 1-10 aikavalilla 1926-1959

DEC1 DEC2 DEC3 DEC4 DEC5 DEC6 DEC7 DECS8 DEC9 DEC10
R? 0,92 0,97 0,98 0,98 0,99 0,97 0,97 0,97 0,98 0,99
Vakio 0,13 0,09 0,00 0,10 0,05 0,12* 0,67 0,09 0,01 0,16%**

MKT_RF 0,94%** 1,04 1,06%** 1,00%** 1,08*** 1,09%** 1,05%** 1,04%** 1,05%** 0,98***

SMB 1,85%** 1,42%** 1,07%** 0,91%** 0,77%** 0,47%** 0,47%** 0,18*** 0,05 -0,14%**
HML 0,96*** 0,58%** 0,447 0,40%** 0,17%** 0,26%** 0,12%** 0,15%** 0,11*** -0,05%**
joulu -1,00% -0,86** -0,03 0,29 -0,14 0,52* 0,45* 0,18 0,27 0,19%**
tammi 0,80 -0,12 -0,25 -0,06 -0,08 -0,01 -0,45* -0,32 0,12 -0,07

Taulukossa 6 on koottuna tuloksia aikavilille 1959-1979 estimoidulle regressio-
analyysille. Kyseistd periodia voidaan pitdd mielenkiintoisena, silld ilmi6 tuotiin
ensimmadisen kerran julkisuuteen 1970-luvulla. Fama ja French -faktorimuuttu-
jien kertoimet saivat tilastollisesti merkitsevid arvoja, kuten aikaisemmillakin pe-
riodeilla ja tulosten mukaan mallin selitysasteet olivat hyvid. Taulukosta 6 voi-
daan havaita, ettd portfolion 1 tammikuu-dummy-muuttujan kerroin oli voimak-
kaasti tilastollisesti merkitseva ja positiivinen. Télld periodilla my6s portfolioi-
den 2 ja 3 tammikuu-dummy-muuttujien kertoimet olivat positiivisia, mutta ei-
vdt tilastollisesti merkitsevid. Edelleen portfoliokoon kasvaessa kertoimen
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voidaan havaita muuttuvan negatiiviseksi saaden portfoliota 9 lukuun ottamatta
tilastollisesti merkitsevid arvoja. Lisdksi markkina-arvoltaan kaikista suurimpien
yhticiden osakkeita sisdltdvan portfolion 10 kerroin on positiivinen ja tilastolli-
sesti merkitsevd. Tulosten mukaan vaikuttaa sitd, ettd tammikuu-ilmiotd olisi
esiintynyt pienten yhtididen osakkeiden lisdksi myos kaikista suurimpien yhti-
oiden osakkeissa. Aikaisemmassa kirjallisuudessa esimerkiksi Riepe (1988) ja Gu
(2003) tekivat tutkimuksissaan havainnon erityisesti suurten yhtididen osak-
keissa esiintyvéstd ilmiostd. Joulukuu-dummy-muuttujan kerroin sai positiivi-
sen ja tilastollisesti merkitsevan kertoimen vain portfolion 2 kohdalla. Taulukosta
6 voidaan havaita, ettd tilastollisesti merkitsevissd kertoimissa ei juurikaan ha-
vaita vastakkaissuuntaisuutta.

TAULUKKO 6 Lineaarisen regressioanalyysin tuloksia desiileille 1-10 aikavalilld 1959-1979

DEC1 DEC2 DEC3 DEC4 DEC5 DEC6 DEC7 DECS8 DEC9 DEC10
R? 0,97 0,98 0,98 0,98 0,98 0,86 0,97 0,95 0,95 0,99
Vakio 0,30%** 0,23%** 0,38*** 0,42%** 0,39%** 0,38*** 0,40%** 0,46%** 0,39%** 0,41%**

MKT_RF 0,87%** 0,97%** 1,03%** 0,99%** 1,00%** 1,01%** 1,04%** 1,06%** 1,01%** 0,97***

SMB 1,33%** 1,05%** 0,92%** 0,87%** 0,70%** 0,60%** 0,42%** 0,23*** 0,07** -0,27%**
HML 0,30%** 0,24*** 0,27%** 0,18*** 0,23*** 0,21%** 0,15%** 0,19%** 0,12%** -0,10%**
joulu 0,18 0,40%* 0,14 0,26 0,32 0,13 0,13 -0,16 -0,04 -0,05
tammi 1,32%** 0,40 0,08 -0,63** -0,63*** -0,91%** -0,81%** -0,69** -0,45 0,43***

Taulukossa 7 on koottuna aikavilille 1979-1999 estimoidun analyysin tuloksia.
Mallin selitysasteet olivat hyvid vaihdellen vililla 0,93-0,98. T4lld periodilla Fama
ja French -faktorimuuttujista markkinafaktori ja kokofaktori saivat tilastollisesti
merkitsevid arvoja, mutta kaikki arvofaktorin kertoimet eivét olleet tilastollisesti
merkitsevid.

Taulukosta 7 voidaan ndhd4, ettd tammikuu-dummy-muuttujien kertoimet
portfolioille 1ja 2 ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid seké positiivisia. Lisdksi
havaitaan, ettd kyseisen muuttujan kerroin muuttuu negatiiviseksi portfoliokoon
kasvaessa. Tulokset vahvistavat ndkemystd siitd, ettd ilmio t&lld periodilla on ol-
lut voimakkaasti yhteydessad yrityskokoon. Myos joulukuu-dummy-muuttujan
kerroin saa merkitsevid arvoja, joista osa on negatiivisia ja osa positiivisia.

Tarkasteltaessa portfolioiden 1 ja 2 tuloksia, voidaan jdlleen havaita vastak-
kaissuuntaisuutta joulu- ja tammikuu-dummy-muuttujien kertoimissa. Vastak-
kaissuuntaisuus kertoimissa voisi implikoida verohypoteesin tai portfolion uu-
delleenmuodostamis-hypoteesiin mukaisesta kadyttdaytymisestd, kuten aikaisem-
min todettiin. Vastakkaisuutta kertoimissa havaitaan myts muiden portfolioiden
kohdalla. Esimerkiksi portfolioiden 4-6 kohdalla tuottojen on havaittu nousevan
joulukuun puolella ja laskevan vuoden vaihteen jdlkeen. Tulos on juuri pdinvas-
tainen kuin portfolioiden 1 ja 2 kohdalla.
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TAULUKKO 7 Lineaarisen regressioanalyysin tuloksia desiileille 1-10 aikavalilla 1979-1999

DEC1 DEC2 DEC3 DEC4 DEC5 DEC6 DEC7 DECS8 DEC9 DEC10
R? 0,93 0,97 0,98 0,98 0,97 0,96 0,96 0,95 0,96 0,98
Vakio 0,27%* 0,46%** 0,53*** 0,57*** 0,63*** 0,56%** 0,62%** 0,50%** 0,53*** 0,63***

MKT_RF  0,86*** 1,00%** 1,01%** 1,02%** 1,04%** 1,03*** 1,05%** 1,06%** 1,03*** 0,96***

SMB 1,12%** 1,03*** 0,91%** 0,86%** 0,74*** 0,56%** 0,38*** 0,27%** 0,03 -0,33%**
HML 0,13** 0,7%* 0,02 0,04 0,08*** 0,09%** 0,09%* 0,16*** 0,10%** 0,06***
joulu -1,54%* -0,48** 0,19 0,40%* 0,34* 0,57*** 0,19 0,10 0,10 -0,05**
]

tammi 2,85%** 0,59%** -0,08 -0,81%* -0,88%** -1,02%** -1,06*** -0,98%** -0,36 -0,18

Tuoreimmalle tarkasteluajanjaksolle 1999-2018 suoritetun regressioanalyysin tu-
lokset on koottu taulukkoon 8. Tuloksista havaitaan, ettd portfolion 1 tammikuu-
dummy-muuttujan kerroin on voimakkaasti tilastollisesti merkitsevéa sekéd posi-
tiivinen. Positiivinen ja tilastollisesti merkitsevéd kerroin havaitaan my6s portfo-
liolle 9. Verrattaessa tuloksia periodin 1979-1999 tuloksiin, havaitaan, ettd port-
folion 2 tammikuu-dummy-muuttujan kerroin ei ole endd positiivinen eika tilas-
tollisesti merkitsevd. Tulosten perusteella ilmiotd voidaan edelleen havaita,
mutta havaintojen perusteella nousee esille kysymys ilmion heikentymisesta.
Joulukuu-dummy-muuttujan kertoimet saivat muutamaa portfoliota lukuun ot-
tamatta positiivisia arvoja, mutta kerroin ei ole tilastollisesti merkitsevd yhden-
kdan portfolion kohdalla. Tilastollisesti merkitsevissda tammi- ja joulukuu
dummy-muuttujien kertoimissa ei juurikaan havaita vastakkaissuuntaisuutta.
Fama ja French -faktorimuuttujat ovat muiden ajanjaksojen tulosten tapaan tilas-
tollisesti merkitsevid ja mallin selitysasteet ovat hyvia.

TAULUKKO 8 Lineaarisen regressioanalyysin tuloksia desiileille 1-10 aikavalilla 1999-2018

DEC1 DEC2 DEC3 DEC4 DEC5 DEC6 DEC7 DECS8 DEC9 DEC10
R? 0,90 0,96 0,97 0,97 0,96 0,94 0,94 0,95 0,94 0,99
Vakio 0,04 0,09%** 0,22%** 0,13* 0,19%** 0,25%** 0,22%* 0,29%** 0,02%* 0,15%**

MKT_RF  0,91*** 1,02%** 1,04%** 0,01%** 1,06%** 1,01%** 1,03*** 1,05%** 0,98*** 0,97***

SMB 1,12%** 1,19%** 0,94*** 0,84*** 0,67*** 0,46%** 0,37%** 0,31%** 0,12%** -0,24%**
HML 0,24*** 0,30%** 0,29%** 0,28*** 0,23*** 0,15%** 0,15%** 0,08* 0,12%** -0,04%**
joulu 0,17 0,11 0,03 0,02 -0,23 0,21 0,23 0,25 0,09 -0,13
tammi 1,97%* -0,43 -0,18 -0,45% -0,48* 0,01 0,53 -0,03 0,43** -0,15

Lineaarisen tarkastelun jalkeen muodostettiin realisoituneen volatiliteetin (engl.
realized volatility) aikasarja, joita hyodynnetdan myshemmassa epilineaarisessa
tarkastelussa. Volatiliteetin avulla pyritddn mittaamaan kurssiheilunnan maaraa.
Volatiliteettia pidetddn usein osakemarkkinoiden riskid kuvaavana mittarina.
Realisoitunut volatiliteetti mittaa volatiliteetin historiallista kehitystd ja sen
avulla voidaan tarkastella volatiliteetin vaihtelua menneisyydessa. Realisoitunut
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volatiliteetti estimoidaan frekvenssiltddn tiheammastd aineistosta. Tédssd tyossd
realisoitunut varianssi on estimoitu pdivahavainnoista.

Realisoitunutta volatiliteettia varten kerdtty aineisto sisdlsi havaintoja aika-
valiltd 1926-2018. Volatiilisuuden tunnusluvut muodostettiin realisoituneen vo-
latiliteetin menetelmailld laskemalla ensin aineiston avulla realisoituneen vari-
anssin tunnusluvut (engl. realized variance):

(12) RV, = ?:to(rtz,i)
missa

RV; = realisoitunut varianssi
r = MKT_RF,(r = p¢i — Pti-1)
nt = paivien lukumaara kuukaudessa

Realisoitunut volatiliteetti laskettiin varianssien keskihajontana:
(13) Rvol = RVt

(McAleer & Medeiros, 2008.) Menetelman avulla laskettu realisoituneen volatili-
teetin aikasarja lisattiin muuttujaksi alkuperdiseen aineistoon, jonka jalkeen line-
aarinen regressiomallinnus suoritettiin uudelleen. Realisoituneen volatiliteetin
muuttuja ei tarkasteluajanjaksolla juurikaan saanut tilastollisesti merkitsevia ker-
toimia.

Kuvio 1 havainnollistaa realisoituneen volatiliteetin kehitystd vuosien 1926-
2018 aikana. Kuviota 1 tarkasteltaessa havaitaan, ettd volatiliteetin arvon "huip-
pukohdat” sijoittuvat markkinoiden kriisiperiodeille. Ensimmadinen volatilitee-
tin “huippukohta” sijoittuu 1920 -luvun lopulle. Nousu voidaan yhdistdd vuo-
sina 1929-1930 esiintyneeseen suureen lamaan. Toinen merkittdva korkean vola-
tiliteetin periodi sijoittuu 1987 vuoden loppupuolelle. Tdmé& nousu on todenné-
koisesti aiheutunut vuoden 1987 mustasta maanantaista, jolloin Hongkongista
liikkeelle ldahtenyt osakkeiden arvon romahtaminen levisi maailmanlaajuisesti.
Kolmas selked “huippukohta” sijoittuu vuosien 2008-2009 véliselle ajalle, jolloin
markkinat ajautuivat maailmanlaajuiseen finanssikriisiin. Kuviota 1 analysoita-
essa on tarkedd muistaa, ettd kyseisten “huippukohtien” viliin mahtuu lukuisia
korkean volatiliteetin periodeja, jotka eivit pitkéan aikasarjan vuoksi nouse esille
merkittdvind muutoksina.
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Realisoitunut volatiliteetti 1926-2018
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KUVIO 1 Realisoituneen volatiliteetin kehitys aikavalilld 1926-2018.

Lineaarisen mallinnuksen ja realisoituneen volatiliteetin aikasarjan muodostami-
sen jdlkeen suoritettiin luvussa 4.2.4 esitelty epédlineaarisuuden testaus, jonka
avulla pyrittiin selvittimaan onko epélineaarinen mallinnus relevantti aineiston
ja tutkimuskysymyksen kannalta. LM-testilld saatujen tulosten perusteella line-
aarisuuden nollahypoteesi hylittiin ja tdten saatu tulos indikoi, ettd mallissa
esiintyy epélineaarisuutta realisoituneen volatiliteetin suhteen. Tulokseen poh-
jautuen ldhdettiin toteuttamaan epilineaarista mallinnusta aikaisemmin esitel-
lyn tasaisen rakennemuutoksen mallin avulla. Epélineaarinen mallinnus suori-
tettiin koko tutkimusajanjaksolle 1926-2018.

Taulukoissa 9 ja 10 esitetdan STR- mallin sekd jo aikaisemmin esitellyn line-
aarisen mallin tuloksia ja diagnostiikkaa desiileille 1-10. Luvussa 4.2.3 esitelty
epdlineaarinen yhtdlo'® voidaan esittdd formaalisti seuraavassa muodossa:

(14) 1. = a; + Byt MKT_RF, + ,,SMB, + , sHML, + B, stammikuu,
+p1 sjoulukuu, + G(s¢;v,¢)(ay + B, 1 MKT_RF, + ,,SMB, + 1 sHML,
+B, stammikuu, + B, sjoulukuu,
missd

G(se;v,¢) =1+ exp{—y(Rvol — c)})~*
missa

Rvol = realisoitunut volatiliteetti

Taulukoiden 9 ja 10 tulokset ovat mielenkiintoisia. Tulokset osoittavat, ettd epa-
lineaarisen yhtdlon (kaava 14) alku- ja loppuosan kertoimien vililld on

15 (6) y = (¢0,1 + ¢1,1Yt—1)(1 —G(sp v, C)) + (o + P12Y-1)G (s v, €) + &,

(7) G(si;v,¢) = (L + exp{—y(Ye—a — N1y >0
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eroavaisuuksia. Tulos implikoi, ettd epdlineaarisuutta voidaan havaita, ja ettd
realisoituneella volatiliteetilla on vaikutusta mallin kertoimien etumerkkiin sekd
tilastolliseen merkitsevyyteen. Tulosten mukaan ilmitn laajuuden voidaan titen
havaita olevan regiimiriippuvaista ainakin osalle tutkituista portfolioista. Lisdksi
realisoituneen volatiliteetin voidaan havaita olevan ainakin yksi tekijoistd, jolla
on vaikutusta regiimiin. Taulukon 10 tulokset viittaavat siihen, ettd poikkeavilla
havainnoilla (nk. outliereilla) on saattanut olla vaikutusta mallin spesifiointiin ja
tdatd kautta mallin parametreihin. Tarkasteltaessa esimerkiksi portfolion 7 tulok-
sia havaitaan, ettd joulu- ja tammikuun kerroin parametrit ovat saaneet suhteel-
lisen suuria arvoja. Huomaamme kuitenkin myshemmin kuviosta 8, ettd kaavo-
jen 15 ja 16 mukaiset kertoimet ovat suhteellisen pienet ja vakiot.

Tammi- ja joulukuu-dummy-muuttujien kertoimien lisdksi myds Fama ja
French -faktorien vaikutuksen havaitaan olevan regiimiriippuvaista. Suuri osa
gamman ja c:n arvoista saa myodskin suuressa madarin tilastollisesti merkitsevia
kertoimia, mikd puoltaa mallin sopivuutta. Taulukoissa 9 ja 10 yhtdlon alkuosan
kertoimia on merkitty alaindeksilld 1 ja yhtdlon loppuosan kertoimia puolestaan
alaindeksilla 2.

TAULUKKO 9 Kertoimet lineaarisen- ja STR-mallin muuttujille aikavalilla 1926-2018.
*=kerroin tilastollisesti merkitseva 10% merkitsevyystasolla, **= kerroin tilastollisesti mer-
kitsevad 5% merkitsevyystasolla, ***= kerroin tilastollisesti merkitsevad 1% merkitsevyysta-
solla

Desiili 1 Desiili 2 Desiili 3 Desiili 4 Desiili 5
LIN. STAR LIN. STAR LIN. STAR LIN. STAR LIN. STAR
Vakio, 0,07 0,27 0,15%** 0,10* 0,21%** 0,30 0,25%** 0,27%** 0,27%** 0,31%**

MKT_RF; 1,01%** 0,99%** 1,07%** 1,09%** 1,08*** 1,05%** 1,04%** 1,03*** 1,06%** 1,02%**

SMB, 1,53%** 1,34%** 1,27%** 1,16%** 1,01%** 0,84** 0,90%** 0,84*** 0,72%** 0,75%**
HML, 0,75%** 0,57%** 0,48*** 0,42%** 0,37%** 0,01 0,31%** 0,19%** 0,20%** 0,14***
Tammikuu; 143" 2,15%** -0,15 0,19 -0,23 0,70 -0,51%** -0,30%* -0,47%* -0,37%**
Joulukuu, -0,99%* -0,86%** -0,44% -0,37%* -0,01 -0,01 0,20%* 0,23** 0,04 0,00
Vakio, - 1,50 - 0,97** - -0,14 - -0,12 - 0,06
MKT_RF, - -0,17 - -0,11% - -0,00 - -0,04 - 0,07***
SMB, - 1,34%** - 0,50%** - 0,31 - 0,12%* - -0,6*
HML, - 0,36* - 0,07 - 0,59 - 0,24*** - 0,09%**
Tammikuu, - -0,84 - -0,84* - -1,53 - 0,43 - -0,22
Joulukuu, - -6,14** - -4,50%* - 0,16 - 0,36 - 0,33
v - 15,65** - 76,10%** - 0,20 - 1,27%%* - 164,37*

[ - 10,62%** - 10,14%** - B3l - 7,04%** - 5,14%**
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TAULUKKO 10 Kertoimet lineaarisen- ja STR-mallin muuttujille aikavalilld 1926-2018.
*=kerroin tilastollisesti merkitseva 10% merkitsevyystasolla, **= kerroin tilastollisesti mer-
kitseva 5% merkitsevyystasolla, ***= kerroin tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyysta-
solla.

Desiili 6 Desiili 7 Desiili 8 Desiili 9 Desiili 10

LIN. STAR LIN. STAR LIN. STAR LIN. STAR LIN. STAR

Vakio, 0,28%** 0,31 0,28*** 0,28*** 0,31%** 0,33*** 0,25%** 0,79 0,31%** 0,32%**

MKT_RF; 1,07%** 0,99%** 1,05%** 1,03%** 1,05%** 1,01%** 1,03*** 0,46*** 0,97*** 0,98***
SMB, 0,51%** 0,67** 0,42%** 0,41%** 0,24*** 0,28*** 0,62%** 1,32%** -0,22%** -0,25%**
HML, 0,22%** 0,04 0,14*** 0,12%** 0,12%** 0,05 0,12%** -0,26 -0,34%** -0,04%**

Tammikuu, -0,3*** -1,43% -0,42%* -0,37%%* -0,44%** -0,28 -0,04 -10,44*** 0,02 0,10*

Joulukuu, -0,35%* -1.19 0,26* 0,28** 0,11 -0,17 0,15 -6,16** -0,14%** -0,15%**
Vakio, - -0,05 - 0,70 - 0,22 - -1,05 - -0,19%**

MKT_RF, - 0,29 - 0,12%** - 0,30 - 1,10%** - 0,26%**

SMB, - -0,84 - -0,18 - -0,64 - -2,52%** - 0,14***
HML, - 0,73 - 0,10* - -0,54 - 0,73 - -0,02%**
Tammikuu, - 7,02 - 11149,04%** - -2,22 - 21,30%** - -0,67%%*

Joulukuu, - 9,82%** - 948,89*** - 9,31 - 12,96** - -0,42%*
Y - 0,12 - 48,81 - 0,24 - 0,02%** - 81,03***

c - 17,33 - 15,36%** - 18,40%** - 5,99 - 9,56***

Esitimme seuraavaksi STR-mallin tuloksia kuvioiden avulla. Kuvioiden tarkoi-
tuksena on havainnollistaa vuodenvaihdeilmion laajuutta sekd vaihtelua ajassa
eri yrityskoon mukaan jarjestetyiden portfolioiden tuotoissa. Lisédksi kuvioiden
avulla pyritdaan tulkitsemaan ilmion ajallista kehitystd ja selvittdméaan voiko ajal-
linen kehitys olla seurausta realisoituneen volatiliteetin vaihtelusta. Kuvioissa 2-
11 esitetddn mallin tuloksia tammi- ja joulukuu-kertomien avulla. Kertoimet on
muodostettu seuraavalla tavalla:

B2,a
(1+exp{-y(Rvol-c)})

(15) Tammikuun kerroin = 1,4+
ja
B2,5
(1+exp{-y(Rvol-c)})

(16) Joulukuun kerroin = p;s +

Kuvioissa 2 ja 3 esitellddn tammi- ja joulukuu-kertoimien vaihtelua tutkitulla
ajanjaksolla portfolioille 1 ja 2. Kuvion vasen puolisko havainnollistaa joulukuun
kertoimen vaihtelua ja kuvion oikea puoli tammikuun kertoimen vaihtelua yli
ajan. Kuvioista 2 ja 3 voidaan ndhdd, ettd tammikuun kertoimet ovat padosin py-
sytelleet positiivisina lukuun ottamatta portfolion 2 muutamaa poikkeuksellista
periodia. Portfolion 1 kohdalla tammikuun kerroin saa suhteellisen suuren arvon
ja portfolion 2 kohdalla kertoimen arvo pysyttelee ldhelld nollaa. Havainto vah-
vistaa ndkemystd siitd, ettd ilmio liittyy erityisesti pienten yhtididen osakkeisiin,
kuten lineaarinen tarkastelu ja aikaisempi kirjallisuus osoittaa.
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Joulukuun kerroin saa kummankin portfolion kohdalla ainoastaan negatii-
visia arvoja koko estimoidun ajanjakson ajan. Tuloksen mukaan voidaan paatelld,
ettei vuodenvaihteen ymparilld tapahtuva tuottojen kohoaminen ole aikaistunut
joulukuun puolelle eikd tuloksissa voida havaittua niin sanottua “joulupukki-
ralli-ilmi6ta”. Saatu tulos voisi olla erilainen, mikaéli testaus olisi suoritettu lyhy-
emmille osaperioleille.

Kun tarkastellaan ilmion ajallista kehitystd portfolioiden 1 ja 2 osalta, voi-
daan havaita, ettd sekd joulu- ettd tammikuun kertoimet ovat pysytelleen suh-
teellisen vakioina yli ajan. Ainoat muutokset kertoimissa ovat sijoittuneet vuo-
sien 1931-1932 ja 2008-2009 vaihteisiin. Kuten aikaisemmin esitellystd realisoitu-
neen volatiliteetin kuviosta (kuvio 1) voitiin havaita, kyseisilld periodeilla volati-
liteetti on ollut erityisen korkealla markkinoilla esiintyneiden kriisien seurauk-
sena. Tulosten perusteella on kuitenkin vaikeaa tulkita ovatko kertoimissa tapah-
tuneet muutokset seurausta markkinoiden poikkeuksellisista olosuhteista vai
johtuvatko ne aineiston yksittdisistd poikkeuksellisista havainnoista (nk. outlier
havainnoista). Tamdn selvittaminen vaatisi uudenlaista mallinnusta.
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KUVIO 2 Tammi-ja joulukuun kertoimet portfoliolle 1
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KUVIO 3 Tammi- ja joulukuun kertoimet portfoliolle 2

Kuvossa 4 havainnollistetaan portfolion 3 tuloksia. Kuvion 4 perusteella voidaan
todeta, ettd portfoliokoon kasvaessa joulu- ja tammikuun kertoimet eivét endd
pysy vakiona, vaan niissd havaitaan ajallista vaihtelua. Seka joulu- ettd tammi-
kuun muuttujien vaihtelu nayttédisi kuvion perusteella olleen suhteellisen suurta
ja systemaattista tutkitulla ajanjaksolla. Verrattaessa portfolion 3 tammikuun
kertoimien vaihtelua kuvion 1 realisoituneen volatiliteetin vaihteluun (kuvio 1)
havaitaan, ettd kyseisten muuttujien vilinen yhteys on negatiivinen. Toisin
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sanoen tammikuun tuotot ovat olleet positiivisia kun markkinat ovat olleet ma-
tan volatiliteetin tilassa ja negatiivisia kun markkinoiden volatiliteetti on ollut
korkeammalla. Tulos negatiivisesta korrelaatiosta ilmion ja volatiliteetin valilla
on yhteneva Florosin ja Salvadorin (2014) tekemédn havainnon kanssa.

Joulukuun kertoimen osalta tulos on pdinvastainen. Joulukuun kertoimen
ja realisoituneen volatiliteetin vililld on havaittavissa positiivinen korrelaatio.
Tulokset voidaan vahvistaa liitteen kuvion 14 avulla, jossa kuvataan tammikuun
kertoimen sekéd joulukuun kertoimen ja realisoituneen volatiliteetin vélistd kor-
relaatiota’®. Lisdksi tulokset osoittavat, ettd Joulukuun kerroin on pysynyt posi-
tiivisena koko tutkitun ajanjakson ajan. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vuo-
denvaihdeilmit on portfolion 3 osalta ajassa muuttuva ja ainakin osa heilunnasta
on seurausta realisoituneen volatiliteetin vaihtelusta.
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KUVIO 4 Tammi- ja joulukuun kertoimet portfoliolle 3

Kuviosta 5 havaitaan, ettd portfolion 4 kohdalla sekd tammi- ettd joulukuun ker-
toimissa voidaan jdlleen havaita vaihtelua, mutta vaihtelu ei ole yhtd merkittavaa
kuin portfolion 3 kertoimissa. Mallinnus osoittaa, ettd tammikuun kerroin pysyt-
telee negatiivisena koko tutkitun ajanjakson ajan. Joulukuu-muuttujan kerroin
puolestaan saa positiivisen arvon, mutta kerroin on suhteellisen pieni. Kuvion
perusteella jonkinlainen yhteys kertoimien seké realisoituneen volatiliteetin va-
lilld voidaan havaita, mutta liitteen kuvio 15 ei vahvista tulosta. Tdten ainakaan
kovin voimakasta yhteyttd joulu- ja tammikuun kertoimien seké realisoituneen
volatiliteetin vaihtelun valilld ei havaita portfoliolle 4. Negatiivinen tammikuun
kerroin vahvistaa tulosta siitd, ettd ilmi6 on yrityskokoon liittyva.

16 Liitteen kuvioissa 12-21 on kuvattuna x-akselilla joulu- / tammikuun kerroin ja y-akse-
lilla realisoituneen volatiliteetin kerroin kyseiselle kuukaudelle.
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KUVIO 5 Tammi- ja joulukuun kertoimet portfoliolle 4

Kuvio 6 havainnollistaa tuloksia portfoliolle 5. Kuviosta voidaan havaita, ettd
sekd joulu- ettd tammikuun kertoimien ajallinen vaihtelu on suhteellisen suurta.
Joulukuun kohdalla kerroin saa ainoastaan positiivisia arvoja, mutta tammikuu-
muuttujan kerroin vaihtelee negatiivisten seké positiivisten arvojen vililld, pysy-
tellen kuitenkin padosin negatiivisena. Tammikuun osalta vaihtelu on suhteelli-
sen yhtendistd realisoituneen volatiliteetin vaihtelun kanssa, mutta joulukuun
kertoimen kohdalla yhteyttd ei havaita. Liitteen kuvio 16 osoittaa, ettd yhteys
tammikuun kertoimen ja realisoituneen volatiliteetin vililld on positiivinen. Toi-
sin sanoen tammikuun tuottojen havaitaan nousseen kun volatiliteetti on ollut
korkeammalla ja laskeneen kun markkinat ovat olleet matalamman volatiliteetin
tilassa. Tammikuun osalta tulos eroaa portfolion 3 havainnoista, jossa korrelaa-
tion havaittiin olevan negatiivinen. Havaintojen perusteella voidaan pédtelld,
ettd portfolion 5 kohdalla tammikuun tuotot ovat olleet ehdollisia volatiilisuuden
vaihtelulle.
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KUVIO 6 Tammi- ja joulukuun kertoimet portfoliolle 5

Portfolioiden 6 ja 7 tulokset on esitelty kuvioissa 7 ja 8. Portfolion 6 osalta joulu-
kuun tuotot ovat selvidsti yhteydessd realisoituneen volatiliteetin vaihteluun,
mutta tammikuun osalta tuottojen ja volatiilisuuden vélilld ei ole havaittavissa
mink&ddnlaista yhteyttd. Portfolion 6 kohdalla tammikuun kertoimessa ei havaita
ajallista vaihtelua ja kerroin on pysytellyt negatiivisena koko tutkitun periodin
ajan. Portfolion 7 osalta sekéd joulukuun tuotot, ettd tammikuun tuotot ovat py-
syneet vakiona yliajan. Portfoliolla 7 joulukuun tuotot ovat olleet heikosti posi-
tiivisia ja tammikuun tuotot ovat saaneet negatiivisen arvon. Tulos puoltaa
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jalleen ndkemysta siitd, ettei tammikuuilmiotd ole juurikaan havaittavissa mark-
kina-arvoltaan suurten yhtididen osakkeissa.
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KUVIO 8 Tammi- ja joulukuun kertoimet portfoliolle 7

Kuviossa 9 havainnollistetaan portfolion 8 tuloksia. Kertoimissa on jdlleen ha-
vaittavissa voimakasta ajallista vaihtelua. Joulukuun kerroin pysyttelee positii-
visena koko periodin ajan ja tammikuun kerroin puolestaan negatiivisena. Tu-
losten perusteella tammikuuilmi6té ei havaita. Kuvio 9 nédyttda suhteellisen yh-
tendiseltd portfolion 3 kuvion kanssa, vaikkakin nyt tammikuun kertoimen ha-
vaitaan saaneen ainoastaan negatiivisia arvoja. Joulukuun kertoimen ja realisoi-
tuneen volatiliteetin vililld havaitaan positiivinen yhteys, kun taas tammikuun
tuottojen ja realisoituneen volatiliteetin vililla havaitaan jdlleen negatiivinen yh-
teys. Liitteen kuvio 19 kuitenkin osoittaa, ettei yhteys kertoimien ja realisoitu-
neen volatiliteetin vililld ole kovin merkittava.
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KUVIO 9 Tammi- ja joulukuun kertoimet portfoliolle 8
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Kuvion 10 avulla voidaan tutkia portfolion 9 joulu- ja tammikuun kertoimien
ajallista vaihtelua. Kuviosta ndhddén, ettd kummankin muuttujan kertoimet saa-
vat pddosin positiivisia arvoja. Lisdksi sekd joulu- ettd tammikuun tuottojen sekd
realisoituneen volatiliteetin vélilld havaitaan selked positiivinen korrelaatio ja
tuottojen voidaan havaita olleen suurempia kun markkinoiden volatiliteetti on
ollut korkeammalla tasolla. IlImion voidaan havaita tamén portfolion kohdalla
olleen regiimiriippuvaista.
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KUVIO 10 Tammi- ja joulukuun kertoimet portfoliolle 9

Kuvossa 11 on kuvattuna joulu- ja tammikuun kertoimien vaihtelua markkina-
arvoltaan kaikista suurimpien yhtididen osakkeita sisdltdvan portfolion osalta.
Kuvion perusteella tulokset ndyttavat yhtendisiltd portfolioiden 1 ja 2 tulosten
kanssa (kuviot 2 ja 3). Yhteyttd joulu- ja tammikuun kertoimien seké realisoitu-
neen volatiliteetin vililld ei voida vahvistaa. Tammikuun osalta kerroin on posi-
tiivinen ja joulukuun osalta negatiivinen. Tulos on linjassa lineaarisen tarkaste-
lun kanssa, jossa korkeampia tuottoja havaittiin markkina-arvoltaan pienten yh-
tididen osakkeiden lisdksi myos kaikista suurimpien yhtididen osakkeissa.
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KUVIO 11 Tammi- ja joulukuun kertoimet portfoliolle 10

Edellé esitellyt tulokset on koottu taulukkoon 11 helpottamaan tulosten vertailua.
Johtopaatokset tuloksista esitellddn luvussa 5.
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TAULUKKO 11 Epélineaarisen mallinnuksen tuloksia

Joulukuun tuot-  Tammikuun tuot-

. Ilmion ajalli- Tammikuuil-  Joulukuuil- . .
Portfolio nen kehi mién luonne mién luonne tojen yhteys vo-  tojen yhteys vola-
en kehitys latiliteettiin tiliteettiin
Paéosin positii Negatiivinen,
1 Ei ) P ilmiots ei ha-  Fi yhteytta . i
vinen . Ei yhteytta
vaita
Paéosin positii Negatiivinen,
2 Ei ) P ilmitt ei ha-  Fi yhteytta Ei yhteytti
vinen .
vaita
Sekd positiivi- Pitiosin posi-
3 Kylla nen ettd nega- adosmp Positiivinen Negatiivinen
- tiivinen
tiivinen
Negatiivinen,
4 Kylla ilmiots ei ha- Positiivinen Heikko yhteys Ei yhteytta
vaita
Sekd positiivi-
5 Kylla nen, ettd nega-  Positiivinen Ei yhteytta Positiivinen
tiivinen
]1? uﬁ;k; lrllfrsr?i- Negatiivinen,
6 yhd, ta ilmioti ei ha- Positiivinen Positiivinen Ei yhteytta
kuussa ilmi6 .
. vaita
vakio
Negatiivinen,
7 Ei ilmiots ei ha- Positiivinen Ei yhteytta Ei yhteytta
vaita
Negatiivinen,
8 Kylla ilmi6ti ei ha- Positiivinen Heikko yhteys Heikko yhteys
vaita
Sekd positiivi-
9 Kylla nen, ettd nega-  Positiivinen Yhteys Yhteys
tiivinen
10 Ei Padosin positii- Negatiivinen  Ei yhteytta Ei yhteytta

vinen
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5 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Ensimmadiset havainnot tammikuuilmiosta tehtiin jo yli 40 vuotta sitten. Loyty-
misensd jdlkeen ilmio on kiinnostanut niin tutkijoita kuin sijoittajiakin. Ilmicta
on tutkittu paljon erilaisin menetelmin, mutta tulokset ovat olleet ristiriitaisia.
Téassa pro gradu-tutkielmassa késiteltiin tammikuuilmiota kirjallisuuskatsauk-
sen sekd empiirisen tarkastelun avulla.

Tutkielman alussa, luvussa kolme esiteltiin laaja katsaus aikaisempaan kir-
jallisuuteen. Luku jakautui kolmeen alalukuun. Ensimmadisessd alaluvussa tar-
kasteltiin ilmi6td sen 16ytymisestd tdhdn pdivadn asti ja pyrittiin tuomaan esille
ilmion kannalta merkittavimmat I6ydokset. Toisessa alaluvussa perehdyttiin ve-
rohypoteesiin ilmiotd selittdvand tekijand. Kolmannessa alaluvussa puolestaan
tarkasteltiin tuoreempia tutkimuksia, joissa ilmittd on tutkittu epalineaarisen
Markovin regiimisiirtyméamallin avulla. Kyseisten tutkimusten tarkoituksena on
ollut testata ilmion ehdollisuutta talouden yleisimmille olosuhteille. Kolmannen
alaluvun tutkimukset toimivat perustana tdimén tyon empiiriselle tarkastelulle.

Useimmissa tutkimuksissa ilmitta on havaittu erityisesti pienen markkina-
arvon yhtididen osakkeissa. (Keim, 1983; Haugen & Jorion, 1996, Haug & Hir-
chey, 2006.) Toisaalta osassa tutkimuksista tulokset ovat olleet tdysin pdinvastai-
sia. Esimerkiksi Gu (2003) sekd Kohers ja Kohli (1996) havaitsivat ilmion esiinty-
védn erityisesti suuren markkina-arvon yhtividen osakkeissa. Eridvistd tuloksista
huolimatta, todisteet siitd, ettd ilmiota esiintyisi kaikenkokoisten yhtididen osak-
keissa, ovat jddneet vahdisiksi. Tutkijat ovat epdilleet, ettd esimerkiksi transak-
tiokustannukset sekd pienten yhtididen riskisyys voisivat olla syitéd sille, miksi
ilmiotd edelleen havaitaan pienten yhtividen osakkeiden tuotoissa.

Suurin osa tammikuuilmioon liittyvistd tutkimuksista keskittyvit analysoi-
maan ilmiotd Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Ilmiotd on kuitenkin havaittu
esiintyvan ldhes kaikkialla maailmassa. (Gultekin ja Gultekin, 1983). Toisaalta
esimerkiksi Darrat ym. (2011) tutkimuksessaan pddtyivit havaitsemaan ilmittd
tutkimuksensa 34:std maasta vain 4:ss4.

Vaikka tammikuuilmiotd useissa tutkimuksissa edelleen havaitaan, on kir-
jallisuudessa esitetty vditteitd sen heikentymisestd tai jopa katoamisesta. (Riepe
1998; Gu, 2003; Marquering ym., 2006.) Tulokset ovat realistisia, silld teorian mu-
kaan sdannonmukaisuuksien esiintyminen arvopapereiden hinnoissa pitdisi
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kdaytannossad olla mahdotonta. Kun anomaliat tulevat sijoittajien julkiseen tietoi-
suuteen, niiden hyddyntdamisen tulisi johtaa niiden katoamiseen markkinoilta.

Kuten kirjallisuuskatsaus osoittaa, tulokset tammikuuilmitstd ovat olleet
ristiriitaisia. Eridvat tulokset nostavat esille epdilyksen kaytettyjen estimointime-
netelmien sekd aineistojen sopivuudesta. Analysoitaessa kirjallisuuskatsauk-
sessa esiteltyjen tutkimusten tuloksia, on hyva muistaa, ettd suuri osa tutkimuk-
sista perustuu yksinkertaisiin lineaarisiin menetelmiin. Kyseisid menetelmid on
kritisoitu siitd, etteiviat ne ota huomioon eri markkinatilanteiden vaikutusta il-
mion esiintymiseen.

Viime vuosien aikana ilmi6td on alettu tutkimaan monimutkaisempien epa-
lineaaristen menetelmien avulla. Tutkimusten pyrkimyksend on ollut poistaa li-
neaaristen mallien puutteellisuudet. Kirjallisuuskatsauksen viimeisessd alalu-
vussa perehdyttiin tutkimuksiin, joissa ilmittd on tarkasteltu regiimisiirtyma-
mallien avulla. Tutkimuksissa havaittiin ilmion voimakkuuden olevan regiimi-
riippuvaista. Lisdksi regiimien oletettiin liittyvdn markkinoiden volatiliteettiin.
(Chia-Shang ym., 2004; Agnani ja Aray, 2011; Floros ja Salvador, 2014.)

Tdamdn tutkielman empiirinen osio perustui kirjallisuuskatsauksen viimei-
sessd alaluvussa esiteltyihin tutkimuksiin. Tarkoituksena oli tutkia joulu- ja tam-
mikuuilmion ehdollisuutta volatiilisuuden vaihtelulle Yhdysvaltojen osake-
markkinoilla. Lisdksi testattiin ilmion yhteyttd yrityskokoon. Tutkimus toteutet-
tiin hyodyntden sekd lineaarista regressioanalyysid ettd epdlineaarista tasaisen
rakennemuutoksen mallia. Tasaisen rakennemuutoksen mallissa volatiilisuutta
mittaavien muuttujien vaikutus saadaan mallinnettua eksplisiittisesti.

Lineaarisessa mallinnuksessa analysoitiin periodia 1926-2018 sekd neljaa
osaperiodia 1926-2959, 1959-1979, 1979-1999 ja 1999-2018. Epdlineaarisessa mal-
linuksessa tarkasteltiin vuosia 1926-2018. Tutkimuksen kohteena oli kymmenen
yrityskoon mukaan jarjestettyd osakeportfoliota. Selittaviksi muuttujiksi malliin
asetettiin Faman ja Frenchin kolme riskifaktoria sekd dummy-muuttujat joulu- ja
tammikuulle. Lisdksi epilineaarisessa mallinnuksessa analyysiin sisdllytettiin
realisoituneen volatiliteetin muuttuja.

Lineaarisen mallinnuksen mukaan ilmiotd oli havaittavissa vasta periodista
1959-1979 alkaen. Tavallista korkeampia tammikuutuottoja esiintyi erityisesti
pienen markkina-arvon yhtididen osakkeissa. Tulos on yhtendinen aikaisemman
kirjallisuuden kanssa. Toisaalta muutamilla periodeilla korkeampia tammikuu-
tuottoja esiintyi myos kaikista suurimpien yhtididen osakkeissa. Muille port-
foliokoille ilmio naytti olleen pddasiassa negatiivinen.

Kolmas merkittdvé lineaarisessa mallinnuksessa esille noussut havainto oli
joulu- ja tammikuu-dummy-muuttujien kerrointen vastakkaissuuntaisuus. Eri-
tyisesti pienten yhtididen osakkeiden kohdalla tuottojen havaittiin laskevan jou-
lukuussa ja nousevan vuoden vaihteen jdlkeen tammikuussa. Téllaiset tulokset
implikoivat verohypoteesin tai portfolion uudelleenmuodostamis -hypoteesin
mukaisesta kdyttdytymisestd. Hypoteesit on kirjallisuudessa liitetty yleensa ni-
menomaan pienten yhtididen osakkeisiin.

Lineaarisen mallinnuksen jdlkeen suoritettu tasaisen rakennemuutoksen
mallinnus todisti, ettd tammi- ja joulukuun tuotot ovat vaihdelleet ajassa ja tdten
realisoituneella volatiliteetilla nayttdisi olleen vaikutusta joulu- ja tammikuuil-
mioon ainakin osassa tutkituista portfolioista. Tulos ajassa muuttuvasta ilmiostd
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on yhtenevd esimerkiksi Agnanin ja Arayn (2011) sekd Florosin ja Salvadorin
(2014) saamien tulosten kanssa.

Osan portfolioista kohdalla korrelaatio joulu- ja tammikuun kertoimien
sekd realisoituneen volatiliteetin vililld oli ilmeinen, mutta joidenkin portfolioi-
den kohdalla yhteyttd ei voitu vahvistaa. Osalle portfolioista yhteys oli negatii-
vinen eli tuottojen havaittiin kohoavan markkinoiden ollessa matalan volatilitee-
tin regiimissé ja laskevan markkinoiden volatiliteetin noustessa. Osalle portfoli-
oista yhteyden puolestaan havaittiin olevan positiivinen. Tulokset tdten osittain
erosivat esimerkiksi Florosin ja Salvadorin (2014) tutkimuksen tuloksista, silld he
havaitsivat kalenterianomalioiden olevan positiivisia markkinoiden ollessa ma-
talan volatiliteetin tilassa ja negatiivisia siirryttdessd korkean volatiliteetin pe-
riodille.

Epdlineaarisen mallinnuksen tulosten mukaan ilmi6 nédyttdisi olleen aina-
kin osittain yrityskokoon liittyvé. Positiivisia tammikuun tuottoja havaittiin line-
aarisen mallinnuksen tapaan kaikista pienimpien yhtididen lisdksi myos kaikista
suurimpien yhticiden osakkeissa. Toisaalta tulosten mukaan tammikuun tuotto-
jen havaittiin olleen volatiliteetin vaihtelun seurauksena positiivisia myos muu-
taman muun portfolion kohdalla. Joulukuussa korkeampia tuottoja esiintyi port-
folioilla 3-9. My®s epdlineaarisessa mallinuksessa joulu- ja tammikuumuuttujien
kertoimissa oli taten havaittavissa vastakkaissuuntaisuutta. Tulokset eroavat Ag-
nanin ja Arayn (2011) tuloksista, silld he havaitsivat ilmittd esiintyvan kaikenko-
koisten yhtididen osakkeissa. Agnanija Aray (2011) analysoivat tutkimuksessaan
vain viittd yrityskoon mukaan jarjestettyd portfoliota lyhyemmallad periodilla,
mikd saattaa aiheuttaa eroavaisuuksia tuloksiin. Agnanin ja Arayn (2011) ai-
neisto ei esimerkiksi huomioinut 1930-luvun suurta lamaa eikd vuosina 2008-
2009 esiintynytta finanssikriisia.

Vaikka kerrointen havaittiin vaihtelevan ajassa, oli kertoimet osalle portfo-
lioista vakioita yli ajan. Tdamén tutkimuksen perusteella selkedd selitysta portfo-
lioiden vilisille eroavaisuuksille on haastavaa loytdd. Lisdksi muutaman portfo-
lion kohdalla kertoimissa havaittiin vaihtelua vain muutamalla yksittdiselld ajan-
hetkelld. Kyseiset muutokset kertoimissa ajoittuivat periodeille, jolloin markki-
noiden volatiliteetti on ollut epatavallista korkeammalla tasolla. Tamdn tutki-
muksen perusteella ei pystytd vahvistamaan ovatko kyseiset muutokset kertoi-
missa seurausta markkinoiden poikkeuksellisista olosuhteista vai aineiston yk-
sittdisistd poikkeavista havainnoista. Kyseisten tulosten analysoiminen vaatisi
erilaisin menetelmin suoritettua analyysia. Joulu- ja tammikuuilmion lisdksi
my0ds Fama ja French -faktorien vaikutusten havaittiin olevan regiimiriippu-
vaista. Kyseistd tulosta ei tdssd tydssd analysoida tarkemmin, silld tulokseen pe-
rehtyminen vaatisi lisatutkimusta.

Epélineaarisen mallinnuksen tulosten perusteella voidaan padtelld, ettei ai-
kaisemmassa kirjallisuudessa paljon kadytetty lineaarinen mallinnus ole vailtta-
maéttd ollut optimaalisin menetelméd tammikuuilmion tutkimisessa. Tama johtuu
siitd, ettd tutkijoiden mukaan esimerkiksi lineaariset dummy-muuttujamallit toi-
mivat optimaalisesti tilanteissa, joissa kausittaisuuksien luonne pysyy vakiona
yli ajan. Tulosten perusteella herdd kysymys, onko osa tutkimuksissa havaitusta
tammikuuilmiostd ollut seurausta markkinoiden poikkeuksellisista olosuhteista
ja ovatko havainnot ilmidsté voineet olla virheellisia.
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Uudet tutkimukset tasaisen rakennemuutoksen mallinnuksella olisivat tar-
peen, jotta tulos ilmion ja realisoituneen volatiliteetin vilisestd yhteydestd voitai-
siin vahvistaa. Tulevissa tutkimuksissa mallinnuksen luotettavuutta voitaisiin
parantaa hyodyntamalld esimerkiksi viikkokohtaista aineistoa tai eliminoimalla
realisoituneen volatiliteetin aineistosta periodit, jolloin volatiliteetti on saanut
poikkeuksellisen suuria arvoja. Liséksi selittdvind muuttujina mallissa voitaisiin
Faman ja Frenchin kolmen riskifaktorin sijaan hyodyntdd uudempaa viiden fak-
torin mallia.
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