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1 JOHDANTO

Anomalia termind maddritellddn yleisesti jonain erilaisena, epdnormaalina,
erikoisena tai ei-helposti luokiteltavana (Merriam-Webster Dictionary, 2022).
Taloustieteessd ja rahoituksessa se yleensd maddritelldidn poikkeamana
markkinoiden tehokkuudesta. Rahoituksen teoriassa anomalioita pidetddn siis
porssikurssien jdrjestelmdllisend liikehdintdnd, jota ei voi taloustieteen
teorioiden mukaan selittdd (Schwert, 2003). Anomaliat méaaritelldédn siis yleisesti
poikkeavuuksina tehokkaiden markkinoiden teoriaan tai CAPM-malliin
(Frankfurter & McGoun, 2001). Anomaliat indikoivat joko markkinoiden
tehottomuutta tai teorioiden puutteellisuutta. Kun anomalioita dokumentoidaan
ja analysoidaan tieteellisessd kirjallisuudessa, ne usein katoavat, kaantyvat
pdinvastaisiksi tai lievenevit. (Schwert, 2003)

Banzin (1981) loytamad yrityskokoanomalia ja Frenchin (1980)
viikonloppuanomalia ovat esimerkkejd anomalioista, jotka ovat kadonneet tai
pienentyneet huomattavasti sen jdlkeen, kun niitd koskevat tutkimukset
julkaistiin (Schwert 2003). Yrityskokoanomalian mukaan yrityksen koko kuvaa
sithen liittyvad riskid: mitd suurempi yritys sitd pienempi riski (Banz, 1981).
Viikonloppuanomalian mukaan osaketuotot ovat perjantaisin viikoittaista
keskiarvoa suurempia ja maanantaisin taas keskiarvoa pienempid (French 1980).
My6s muita anomalisia ilmi6ita on kadonnut tai lieventynyt, kun niitd koskevat
tutkimukset ovat nousseet pinnalle. Schwert (2003) argumentoi, ettd anomaliat
ovat enemmadn ndenndisid kuin todellisia. Vaikka anomalia on ollut olemassa
jollain tietylld aikavalilld, ei se tarkoita sitd, ettd ne olisivat olemassa ikuisesti.
Kun eri toimijat kehittdvat strategioita hyodyntddkseen anomaliaa, johtaa se
usein anomalian katoamiseen (Schwert, 2003). Kuitenkin huolimatta lukuisista
tiettyyn anomaliaan kohdistuvista tutkimuksista ei se valttdimatta poistu
markkinalta. Téastd on esimerkkind Keimin (1985) 16ytama tammikuuilmio.

Sijoittajien irrationaalinen kayttdytyminen vaikuttaa markkinoiden
liikkkeisiin. Thmisten ja ryhmien kayttadytymistd markkinoilla selitetddn
kdyttaytymistaloustieteen perusteella, joka yhdistelee taloustiedettd ja
psykologiaa (Baker & Nofsinger, 2010). Kayttdaytymistaloustieteessd kasitelldadn
monia eri konsepteja ihmisten irrationaalisen kayttdytymiseen, mutta
suurimpana syynd on usein tunteiden vaikutus péddtoksentekoon.
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Kayttaytymistaloustieteen avulla voi selittdd ilmioitd, joihin ei traditionaalisten
taloustieteen teorioiden avulla 16ydy vastausta.

Markkinoihin vaikuttaa edelleen vahvasti laskentainformaatio eli
laskentatoimen tunnusluvut. Esimerkiksi usein osakekurssien volatiliteetit ovat
tulosraporttien julkaisujen jdlkeen korkeita. Tdmd viittaa siihen, ettd
kirjanpidolliset tunnusluvut ovat edelleen arvossaan ja sijoittajat kayttavat niitd
pddtoksentekoon. Seurattavat tunnusluvut ovat ajan myotd muuttuneet ja
kehittyneet. Laskentatoimen arvorelevanssin kehitys on ohjautunut pelkastd
tuloksen ja pddoman arvon seuraamisesta kohti monimutkaisempaa ja laajempaa
tunnuslukujen kirjoa. (Barth ym., 2022).

Viime vuosina on eletty hyvin poikkeuksellisia aikoja porsseissa.
Koronapandemia  (COVID19) aloitti ndmd  poikkeukselliset  ajat
salamaromahduksella porsseissd, jonka jdlkeen elettiin poikkeuksellista
nousumarkkinaa, jossa oli sekd selvid voittajia ettd havidjid. Erityisesti kotoiluun
liittyvat yritykset ja suuret nettikaupat kasvattivat tulostaan, ja se ndakyi myos
niiden porssikursseissa. Vaikeuksiakin eri sektoreilla oli runsaasti. Esimerkiksi
ravintola- ja matkailuala kokivat suuria vastoinkdymisid koronarajoitusten takia.
Lisdksi  rajoituksia = seurannut komponenttipula aiheutti erityisesti
teknologiasektorille vaikeuksia. Rakennusteollisuuden ongelmat johtuivat
korkojen noususta ja inflaation kasvusta. Edellisten lisdksi Vendjan hyokkays
Ukrainaan vaikutti negatiivisesti useisiin porssiyrityksiin. Samaan aikaan
inflaation nopea kasvu ja keskuspankkien korkoja nostava rahapolitiikka ajoivat
porssikursseja laskuun. Porssikurssien laskuun vaikutti myos sijoittajien
paniikinomainen pako markkinalta.

Anomalioihin liittyvdd tutkimusta on tehty paljon, ja eri anomalioista on
paljon erilaisia ristiriitaisia tutkimustuloksia. Tutkimuksessa esiteltyjd aiempia
tutkimuksia ovat muun muassa Elton & Gruber (1970), Rozeff ja Kinney (1976),
Zhang & Jacobsen (2013) ja French (1980).

Yleisesti ottaen porssikurssien liikkeiden tdydellinen ennustaminen on
hankalaa, poikkeusajat tuovat ennustavuuteen oman lisdhaasteensa. Taméan
tutkimuksen tarkoituksena on tutkia, onko poikkeusaikoina, eli vuosina v. 2020-
2022, porssien anomalioilla ollut mahdollista saada voittoa markkinoilla.

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia anomalioita pohjoismaisilla
markkinoilla v. 2010-2022. Tutkimuksessa eritellddn anomalioiden mahdollinen
esiintyvyys poikkeusaikoina v. 2020-2022 ja selvitetddn, kuinka huomattavana
ilmiot esiintyvét tuona ajankohtana, mikili niitd on edes mahdollista havaita.
Vertaamme myds valittujen anomalioiden esiintyvyyttd  kyseisend
poikkeusaikana, normaalimpien porssiolosuhteiden v. 2010-2019 aikana
esiintyviin mahdollisiin anomalioihin. Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella
anomalioiden luomia arbitraasi eli hintaero mahdollisuuksia sijoittajan
ndkokulmasta. Tutkimme my®os, voiko joidenkin laskentatoimen tunnuslukujen
perusteella arvioida anomalioiden todenndkoistd esiintymistd, ts. 16ytyyko
tunnuslukujen tiettyjen arvojen pohjalta viitteitd anomalioiden esiintyvyydesta.
Tutkimusongelmista voidaan johtaa seuraavat kolme tutkimuskysymysta:



A) Esiintyyko anomalioita poikkeusaikoina 2020-2022 pohjoismaisilla
markkinoilla?

B) Voiko anomalioiden avulla tehdé voittoa poikkeusaikoina?

C) Voiko laskentatoimen tunnuslukujen avulla ennustaa anomalioiden
esiintymistd tai vahvuutta?

Valitsimme aiheen sen ajankohtaisuuden ja henkilokohtaisen kiinnostuksen
vuoksi. Osakemarkkinoiden anomaliat ovat erikoinen ja kiinnostava aihe niiden
selittdméattomyyden ja monijakoisuuden vuoksi. Aiheen tuominen tdhdn hetkeen
tuo siihen syvyyttd ja lisdd kiinnostavuutta. Tarkoituksemme on tédssd pro gradu
-tutkielmassa syventdd aiempaa kandityotdimme, joka sivusi tdtd aihetta.
Koimme aiheen mielekk&dksi ja pddtimme jatkaa aiheen parissa laajentamalla
huomattavasti aihetta suurentamalla ainestoa vuositasolla, kasvattamalla
tutkittavien anomalioiden méédrad ja ottamalla mukaan Helsingin porssin lisdaksi
Ruotsin ja Tanskan markkinat. Norjan porssid emme ottaneet mukaan
tutkimukseen johtuen sen eroavista piirteistd muihin tutkimuksen porsseihin.
Norjan porssin omistaa Euronext, kun taas tutkimuksen porssit Nasdaq. Norjan
porssin yhtididen toimialarakenne eroaa tutkimuksen porsseistd. Norjassa on
muun muassa kalankasvatuksen, oOljyn ja kaasun tuotannon sekd
merikuljetukseen keskittyneitd yrityksid, vastaavia ei paljoa tutkimuksen osana
olevissa porsseissd ole. Norjan porssin poisjattd johtui myo6s aineiston
rajauksesta, koska datan madra on jo muutenkin suuri.

Johdannon ja tutkimusongelmien sisdltdavdan ensimmadisen kappaleen
jalkeen esitelldan tutkimuksen toisessa kappaleessa yleisid aiheeseen liittyvid
kasitteitd ja taloustieteen yleistd teoriaa sijoittamisesta, markkinoista ja
tunnusluvuista. Kolmannessa kappaleessa paneudutaan lyhyesti tunnetuimpiin
teorioihin ja kirjallisuuteen kasiteltdvistd anomalioista. Tutkielmassa tarkemmin
esitettyihin teorioihin lukeutuu muun muassa veroteoria, verotappioiden
myyntiteoria ja transaktiokustannusteoria. Neljannessd kappaleessa avataan
tutkimuksessa kdytettyja menetelmid ja aineiston keruuta. Tastd kappaleesta
loytyy myos luettelo tutkimuksessa kdytetyistd indekseistd ja yrityksista.
Viidennessd kappaleessa tuodaan esiin tutkimuksen tulokset sanallisesti sekd
taulukoin. Viimeisessd eli kuudennessa kappaleessa tuodaan esiin
johtopaatoksia saaduista tuloksista ja vastataan esitettyihin
tutkimuskysymyksiin. Tdssad tyossd ei ole kdytetty tekodlypohjaisia kielimalleja.



2 SIJOITTAMINEN, MARKKINAT JA
LASKENTATOIMEN TUNNUSLUVUT

2.1 Osakkeet, osakemarkkinat ja indeksit

Tewelesin ja Bradleyn (1998) mukaan osake tarkoittaa omistusta tai
osakepddomaa yrityksessd. Yritys laskee yleensd osakkeet liikkeeseen ja kun
sijoittajat ostavat niitd saa yritykset pddomaa. Sijoittajat taas saavat
omistusosuuden yritykseen ja sen tuottoihin.

Osakemarkkinat ovat jdrjestelmd, jossa sijoittajat ostavat ja myyvit
julkisesti noteerattuja osakkeita ja muita arvopapereita (Forbes, 2024).
Tieteellisessd kontekstissa osakemarkkinoita tutkitaan useista eri ndkokulmista,
mukaan lukien taloustiede, rahoitus, kayttdytymistieteet ja sosiologia.
Osakemarkkinat ovat pohjimmiltaan vapaat talousmarkkinat, joilla yritykset
voivat saada pddomaa tarjoamalla osaomistusta kiinnostuneille sijoittajille, tama
hyodyttad seka sijoittajia ettd yrityksid (Avatrade, 2024).

Osakemarkkinaindeksi seuraa osakeryhmén kehitystd, joka edustaa
tiettyd toimialaa tai osakemarkkinoiden segmenttid (Forbes, 2023). Aineistona
tutkimuksessamme on kolme eri Pohjoismaisen markkinan yleisindeksid. Ko.
markkinat ovat Suomi, Ruotsi ja Tanska. Kéopenhaminan porssi perustettiin
vuonna 1808, Tukholman porssi 1863 ja Helsingin porssi 1912. Porssit siirtyivét
Nasdaqin omistukseen 2007. (Nasdagq, 2024)

Tutkimuksessa kadytetyt indeksit ovat:

OMX Helsinki 25 (OMXH25) on Helsingin porssin johtava osakeindeksi. Indeksi
koostuu 25:std Helsingin porssin vaihdetuimmasta osakkeesta. OMXH25:ta
kaytetddan vertailuindeksind hajautettujen suomalaisten osakesalkkujen
hallinnassa. OMXH25-indeksi on padomapainotettu osakekurssi-indeksi. Yhden

yrityksen paino on rajoitettu 10 %:in. OMXH25-indeksin koostumus tarkistetaan
kahdesti vuodessa. (Nasdaq, 2022)
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OMX Stockholm 30 (OMXS30) on Tukholman pérssin johtava osakeindeksi.
Indeksi koostuu 30:std eniten vaihdetusta Tukholman porssin osakkeesta.
OMXS30-indeksin koostumus tarkistetaan kahdesti vuodessa. OMXS30-indeksi
on markkinapainotettu hintaindeksi. (Nasdaq, 2022)

OMX Copenhagen 20 (OMXC20) on Koopenhaminan porssin johtava
osakeindeksi. Indeksi koostuu 20:std Koopenhaminan porssin vaihdetuimmasta
osakkeesta. OMXC20-indeksin koostumus tarkistetaan kahdesti vuodessa.
(Nasdaq, 2022)

2.2 Transaktiokustannukset porssissd

Transaktiokustannukset ovat kaupankdynnistd syntyvit kokonaiskustannukset.
Téllaisia kustannuksia voi kaupankédyntikustannusten lisdksi syntya esimerkiksi
kaupan suunnittelusta, padtoksien tekemisistd sekd suunnitelmien muutoksista.
Transaktiokustannukset ovat merkittdvassd roolissa kaikessa liiketoiminnassa.
(Williamson, 1979)

Osa transaktiokustannuksista ovat suoraan mitattavissa. Téllaisia kuluja
ovat esimerkiksi vélityspalkkiot, muuttuvat televiestintdkustannukset,
selvityskustannukset, vaihto- ja sddntelypalkkiot. Transaktiokustannukset
kattavat kaiken sijoituspddtokseen kadytettdvan padoman, johon voi kuulua myos
esimerkiksi vaihtoehtoiskustannukset, jotka eivat aina ole suoraan mitattavissa.
(Amihud & Mendelson, 2013).

Sijoittaja kuitenkin mieltaa usein transaktiokustannukset
kaupankadyntikustannuksina tai vilityspalkkioina, ja ne monesti suosituimmissa
tuotteissa, kuten esimerkiksi suorissa osakesijoituksissa ovat sijoittajan
suurimmat kulut. Sijoittajalle kaupankdyntikustannuksia syntyy, kun
arvopapereita myydéaan tai ostetaan. Kustannusten suuruus voi riippua monesta
muuttujasta. Yleisesti ne maddrdytyvat prosenttimddrand kaupan rahallisesta
arvosta, mutta minimikustannus saattaa valittdjdlla olla kiinted.

Usein vilityspalkkion suuruus riippuu siitd, kuinka paljon kauppaa
kdydaan. Esimerkiksi Suomen suosituimmassa vilityspalvelussa Nordnetissa
valityspalkkio méadraytyy edellisen kuukauden kaupankdyntiaktiivisuuden tai
osakesalkun varallisuuden mukaan (Nordnet, 2023). Pankeilla on eri asiakkaille
eri kaupankadyntikustannukset, ja osalla asiakkaista kustannuksia ei valttamatta
ole lainkaan. My®s sijoitusinstituutioiden kaupankayntikustannukset ovat joko
todella pienet tai niitd ei ole ollenkaan.

Eri arvopaperit kayttaytyvat myos eri tavalla transaktiokustannusten
osalta. Jo aikaisemmin mainittujen julkisesti noteerattujen osakkeiden ostosta ja
myynnistd aiheutuu usein vain kaupankdyntikustannuksia, mutta esimerkiksi
rahastoissa voi lisdksi olla erilaisia hallinnointi ja kasittelypalkkioita. Lisdksi
viputuotteet sisdltdvat rahoitukseen liittyvid kustannuksia, kuten korkoja.
Jokainen rahoitusinstrumentti tdytyy siis arvioida transaktiokulujen kannalta
erikseen, jotta kokonaiskustannukset saadaan selville.
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2.3 Osinkojen verotus Pohjoismaissa

Listattujen yhtididen osingoista saadun padomatulon veroprosentti on Suomessa
30 % aina 30 000 euroon asti ja siitd ylospdin 34 %, kuitenkin padomatulosta
veronalaista tuloa on vain 85 % saadusta tulosta. Ndin ollen todelliseksi
veroprosentiksi muodostuu 30 000 euroon asti 24,5 % ja 28,9 % siitd eteenpdin.
Porssiosakkeiden omistamisesta koituu usein voittojen hankintakuluja. Nama
kulut voidaan vahentdd padomaverotuksesta 50 € omavastuuosuuden jadlkeen.
Osakkeiden myyntivoitoista maksetaan padomaveroa Suomessa saman logiikan
mukaan kuin osingoista saaduista padomatuloista. (Vero, 2022)

Vuonna 2020 Suomeen rantautuneen osakesddstotilin sisélld ei makseta
veroja lainkaan saaduista voitoista, verot maksetaan vasta kun varoja siirretadn
osakesddastotililtd muualle. Ulkomaille maksettujen osinkojen veron suuruus
riippuu valtiosta, johon osingot maksetaan (Vero, 2022). Suomalaisista osakkeista
noin puolet ovat suomalaisessa omistuksessa. Tdstd osuudesta kotitaloudet
omistavat noin 28 % (Suomen Pankki, 2020).

Ruotsissa listattujen yritysten osinkoja verotetaan 30 %. (Ekonomifakta,
2024). Ruotsissa on kdytossd oma versionsa osakesddstotilistd nimeltddan
Investeringssparkonto (ISK), joka otettiin ensimmadisen kerran kayttoon 2012.
ISK:ssa maksetaan tilin kokonaisarvosta vuosittain veroa, eli vaikka tililld olevat
rahoitusinstrumentit tekisivit tappiota, niistd pitdd silti maksaa veroa. Sen
veroprosentti vaihtelee vuosittain, mddrdytyen seuraavaksi selitettdvan
laskukaavan mukaan. Laskukaavassa lasketaan ensin Ruotsin valtion lainan
kuluvan vuoden korko plus yksi prosenttiyksikko, loppusummana kaytetaan
kuitenkin vdhintdan 1,25 %:a. Vuonna 2023 tamad luku oli 2,94 %. Lopulta edelld
olleesta laskukaavasta saadusta prosenttiluvusta otetaan padomaveron eli 30 %:n
osuus, jolloin saadaan lopullinen ISK:n veroprosentti. Ndin ollen lopulliseksi
vuoden 2023 ISK:n veroprosentiksi tulee 2,94 % * 30 % = 0,882 %. Vuoden 2023
veroprosentti oli muihin ldhivuosien veroprosentteihin ndhden korkea.
(Skatteverket, 2024)

Tanskassa 54 000:teen tanskan kruunuun asti osingoista maksettava
veroprosentti on 27 %, vuosittaisen osinkopotin noustua yli 54 000 tanskan
kruunun maksetaan ylittdvdstd osasta osinkotuloista veroa 42 % (Aktie-skat,
2024). Tanskassa on myos oma osakesddstotili mallinsa nimeltd Aktiesparekonto.
Sielld olevien rahoitusinstrumenttien tuotoista maksetaan veroa 17 % (Skat,
2024).

2.4 Tehokkaat markkinat

Tehokkaiden markkinoiden teoria on muodostunut vuosien saatossa useiden
tutkijoiden tutkimusten pohjalta. Se perustuu pohjimmiltaan ranskalaisen
matemaatikon Bachelierin vuonna 1900 julkaistuun tychon. Teoria alkoi
selkeytyd ja kehittyd lopulliseen muotoonsa 1960-luvulla tutkijapiireissa. Erdita
teorian luojia olivat muun muassa Paul Samuelson, F.A. Hayek ja Eugene Fama.
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Faman (1970) artikkeli kokosi jo aiemmin tutkijapiireissd herdnneet ajatukset
aiheesta yhteen ja toi tehokkaiden markkinoiden teorian laajempaan yleiseen
tietoisuuteen. Faman (1970) tutkimus jakaa markkinoiden epadtehokkuuden
kolmeen kategoriaan: heikot ehdot, keskivahvat ehdot ja vahvat ehdot.

Heikoilla ehdoilla toimivilla markkinoilla historiallinen data heijastuu
taydellisesti markkinoiden liikkeisiin. Niinpd, erilaiset tekniset analyysit, eivét
mahdollista ylituoton saavuttamista. Heikoilla ehdoilla toimivat markkinat eivit
toista mitddn tiettyd kaavaa, vaan niiden muutokset muodostuvat niin sanotulla
satunnainen kulku -periaatteella. Satunnainen kulku -periaatteella tarkoitetaan
ennalta arvaamatonta markkinoiden satunnaiskehitystd. (Fama, 1970)

Keskivahvoin ehdoin toimivilla markkinoilla on heikkojen ehtojen
voimassaolon lisdksi saatavilla julkisia tietoja, jotka pohjautuvat yritysten itse
tuottamaan informaatioon. Edelld mainitun saatavilla olevan tiedon vuoksi ei
myOdskddn mitkddn fundamenttianalyysit mahdollista ylituoton saavuttamista
sijoittajalle. Erotuksena tekniseen analyysiin fundamenttianalyysit syventyvit
erilaiseen laadulliseen tietoon historiallisen datan sijaan. Keskivahvojen ehtojen
voimassaollessa voidaan todeta, ettd osakkeiden splittaus sekd osingon jako
nakyvat valittomasti ja tdydellisesti osakkeiden hinnassa. (Fama ym., 1969)

Vahvoin ehdoin toimivilla markkinoilla on edelld mainittujen ehtojen
voimassaolon lisdksi sijoittajilla tarjolla yksityistd tietoa, niin sanottua sisédpiirin
informaatiota. Mutta edes tim&d mahdollinen sisdpiirintieto ei mahdollista
sijoittajien saavuttavan ylituottoja markkinoilta vaan sisédpiirin tieto sisdltyy jo
taydellisesti markkinoiden hinnoitteluun. (Fama, 1970)

Faman (1970) mielestd on vaikeaa testata, onko informaatio
asianmukaisesti heijastunut hintoihin, silli asianmukaisuutta on vaikeaa
maddritelld  hinnoittelumalleissa. ~Myohemmadssd Faman vuonna 1991
julkaisemassa tutkimuksessa saaduista tuloksista ndkyy, ettd kun loydetddn
anomaalisia todisteita tuottojen kdyttaytymisessd, on epdselvdd, miten tulokset
pitdisi jakaa markkinoiden epdtehokkuuden ja huonon markkinoiden
tasapainomallin kesken.

Faman (1991) tutkimuksen mukaan markkinoiden tehokkuus teoriaa
voidaan ajatella kahdella tapaa. Ensinndkin yksinkertaistetummassa mallissa
ajatellaan, ettd kaikki saatavilla oleva informaatio reflektoituu arvopaperien
hintoihin. Esivaatimus tdlla vahvemmalle versiolle teoriasta on, ettd
informaation hankinta- sekd kaupankdyntikulut ovat aina olemattomat
(Grossman & Stiglitz, 1980). Heikompi ja taloudellisesti jarkeenkdyvampi versio
teoriasta on, ettd informaatio reflektoi hintoihin siihen asti, kunnes hyodyt
informaation kayttdmisestd alittavat niistd koituvan kustannukset (Jensen,
1978).

Tehokkaiden markkinoiden teoria tarjoaa peruslogiikan moderneille
riskipohjaisille teorioille arvopaperien hinnoittelusta. Sitd voidaan hyodyntaa
teoreettisena pohjana esimerkiksi kulutuspohjainen arvopaperien hinnoittelu -
mallissa ja vdlittdja arvopaperi hinnoittelu -mallissa, joiden voidaan todeta
olevan kombinaatioita riskimallista ja tehokkaiden markkinoiden teoriasta
(Fama, 2013). Mikali tehokkaat markkinat ovat olemassa, on siis mahdotonta
voittaa markkinoita saavuttaen ylituottoa. Informatiivisilla tehokkailla
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markkinoilla arvopapereiden hinnat reagoivat wuuteen informaatioon
viivytyksettd ja oikein. (Kntipfer & Puttonen, 2014)

Taydellisten markkinoiden teorian voimassa ollessa voisi kuvitella,
sijoittajan asema on hyvd, oikeudenmukainen ja tasapuolinen. Ndin kuitenkaan
ei ole. Magnuson (2023) esittdd artikkelissaan tdydellisen markkinoiden
haavoittuvuuksia, vaikka tdydelliset markkinat toteutuisivatkin paperilla hyvin.
Esimerkkeind han esittdd kryptovaluutat, uudet sosiaaliset kaupankayntialustat
ja SPAC-yritykset.  Kryptovaluuttojen ongelmana on niiden haavoittuvuus
rikolliselle toiminnalle hakkereiden ja rikollisten rahanvaihto viélineena.
Kryptovaluuttojen louhinta ja transaktio kuluttavat merkittavasti luonnonvaroja
energiakdytolldan. Uusista sosiaalisista kaupankédynti alustoista hdan kayttaa
esimerkkind Robinhood-sovellusta. Robinhood tarjoaa minimaaliset tai ilmaiset
kaupankdynti kustannukset kayttdjilleen, se ei myoskddn vaadi tiettyd
varallisuusmaddrd palvelunsa kadyttoon. Robinhood pelillisti osakkeilla kdytavan
kaupankdynnin. Se toi sosiaalisesta mediasta tutun yhteisollisyyden mukaan
sovellukseensa, sekd kannykdn yldreunaan ilmestyvit ilmoitukset. Vaikka
kaupankdyntikustannuksia ei juurikaan sovelluksessa ole, saa Robinhood
preemion transaktiosta. Robinhoodin saama preemio on piilotettu osakkeen
hintaan, monimutkaisena jarjestelynd transaktiopalkkion ulkoistamisella. Nain
ollen kayttdjd ei valttdmattd saakaan kauppaansa parhaaseen kokonaishintaan,
vaikka ndin hdnen annetaan ymmartdd. (Magnuson, 2023)

Toinen sosiaalisen median nousun esimerkki sijoittamisessa on Reddit-
alusta. Reddit-sovelluksessa kayttdjdat loivat nostetta ja innostusta joillekin
osakkeille, joka lumipalloefektin tavoin kasvatti kyseisten osakkeiden hintoja
huimasti. Tdmd johti monen uuden sijoittajan toimimaan spekulatiivisesti ja
isolla padomalla, jota he saivat vakuudettomana lainana Robinhoodista. Monet
etenkin kokemattomat ja nuoret sijoittajat, menettivdt suuria summia taméan
manipulatiivisen kdytoksen uhrina. Myos kryptovaluuttojen kohdalla on ollut
samankaltaista massojen luomaa nostetta sosiaalisen medioiden alustoilla. SPAC
eli special purpose acquisition companies, on suomennettuna yritysostoon
tarkoitettu erillisyhtio. Mitd SPAC:t tekevit ja miten ne toimivat? Ensin SPAC
kerdd padomaa sijoittajilta, joita kutsutaan sponsoreiksi, listaamalla SPAC-yhtion
porssiin. Seuraavaksi SPAC-yritys etsii kohdeyrityksen ja neuvottelee sen kanssa
tarkoituksenaan sulautua yhteen eli fuusioitua. Ndin tehden SPAC siis muuntaa
aiemmin yksityisen kohdeyhtion julkiseksi yhtioksi, jonka osakkeet ovat
listattuna porssissd. Toisin sanoen SPAC on taloudellinen véline yrityksen
porssiin vientiin. SPAC luo helpomman tavan tavallisen yksityisen sijoittajan
osallistua julkiseen listaukseen kuin perinteinen listautumisanti (IPO), joka on
usein suunnattu enemminkin instituutionaalisille sijoittajille yksityissijoittajien
sijaan. SPAC-yrityksid on kritisoitu siitd, ettd niiden listaamat yritykset
alisuorittavat porssissd IPO-yrityksiin verrattuna. SPAC-yritykset pystyvit
kiertamddn sddtelyd, silld aluksi ne ovat vain tyhjid kuoria, jolloin sditely ei
kohdistu monella osa-alueella niihin. Ne eivdt myotskddn sindlldan ole
listautumisia vaan fuusioita, tdlloin lainsdddanto on niille suotuisampi monessa
seikassa. Viimeisend kritiikkind on, ettd SPAC-yritysten johtajat saavat suuret
kompensaatiot fuusioista, vaikka niiden porssikurssien kehitys listauduttuaan
olisi heikkoa. (Magnuson, 2023)
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Vaikka uudet edelld mainitut esimerkit ovat ndenndisesti tuoneet
markkinoille vapautta ja avoimuutta sijoittajille, ne ovat tuoneet mukanaan myos
runsaasti negatiivisia aspekteja. Magnuson (2023) muotoilee asian
seuraavanlaisesti: Kun markkinoiden tehokkuus on parantunut viime vuosina
edelld mainittujen asioiden sekd muun kehityskulun vuoksi, tuloksena on ollut
nopeat, kitkattomat ja informaatiorikkaat rahoitusmarkkinat. Kehityskulku
muutoksineen on kuitenkin ollut liian usein myo6s epéreilua, manipuloivaa ja
vaarallista (Magnuson, 2023). Tehokkaiden markkinoiden teoria ei ole
taydellinen, ja sitd onkin kritisoitu useiden sijoittajien seka tutkimusten voimin.
Muun muassa tunnettu sijoittaja Warren Buffet on esittanyt mielipiteensé teoriaa
vastaan julkisuudessa (Businessinsider, 2010). Yksi tunnetuimpia esimerkkejd
markkinoiden tehottomuudesta ovat anomaliailmiét.

Kuvassa 1 ilmenevd tehokkaiden markkinoiden reaktio on viliton ja
tdydellinen wuuden informaation ilmaantuessa markkinoille, kuten sitd
kuvaavasta kdyrdstd kdy ilmi. Kuvan 1 hidas reaktiokdyrd taas kuvaa
todellisuudessa tapahtuvaa markkinoiden reaktiokykyd, joka ei ole taydellinen.
Mikaili siis hidas reaktiokdyrd kuvaa oikeasti markkinoiden tapahtumien kulkua,
markkinat eivit toimi tdydellisesti.

Kumulatiivinen
tuotto

Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Aika

Kuva 1 Markkinoiden reaktioaika suhteessa kumulatiivisiin tuottoihin

2.5 CAPM-malli

Sharpen (1964) CAPM eli Capital Asset Pricing -malli on tunnettu ja laajasti
kdytetty hinnoittelumalli, jolla lasketaan arvopaperin odotettu tuottoaste. Mallin
ideana on, ettd sijoittaja pystyy optimoimaan portfolionsa voiton suhteessa
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riskiin. CAPM-mallin laskukaava sitoo riskin ja osakkeen tuoton odotusarvon
toisiinsa: mitd suurempi riski, sitd suurempi tuotto. Laskukaavalla (kaava 1)
saadaan siis selville suuntaa antavasti, kuinka suuri tietyn riskin omaavan
sijoituksen tuoton tulisi olla. (Sharpe, 1964)

Kaava 1 CAPM

ER; = R; + Bi(ER,, — Ry)

Missd,

ER; = sijoituksen odotettu tuotto
R¢ = riskiton tuottoprosentti

Bi = sijoituksen beta kerroin
(ERm-R¢) = riskipreemio

Kuvassa 2 esitetty arvopaperimarkkinasuora kuvaa arvopaperin odotetun
tuoton suhdetta sen riskiin. CAPM-mallin mukaan, mitd korkeampi riski
sijoituksella on, sitd korkeampaa tuottoa siitd on saatava. Pisteet tai arvopaperit,
jotka sijoittuvat arvopaperimarkkinasuoran alle ovat ylihinnoiteltuja eli niista
saatava tuotto on riskiin ndhden liian matala. Pisteet, jotka sijoittuvat
arvopaperimarkkinasuoran yldpuolelle ovat alihinnoiteltuja eli niistd saatava
tuotto on riskiin ndhden korkea. (Sharpe, 1964)

Anomaliat aiheuttavat CAPM-mallille vaikeuksia eikd se pysty
ennustamaan niiden vaikutusta tuottoasteeseen. Fama ja French (1996, 2008)
tutkivat, voiko heiddn kehittimia kolmifaktorimalli selittédd, eli siis toisin sanoen
kumota anomalioita, mihin CAPM-malli ei pysty. Esimerkiksi kolmifaktorimalli
ja Jagadeeshin & Titmanin vuoden 1993 tutkimuksessa lapikdydyt momentum
strategiat ovat ristiriidassa CAPM-mallin kanssa. Kolmifaktorimalli toimii niiden
anomalioiden kanssa, jotka liittyvédt kokoon, myynnin kasvuun tai erilaisiin
hintojen suhteisiin, mutta malli ei toimi muunlaisten anomalioiden
kanssa. Jagadeeshin ja Titmanin (1993) esittdmit strategiat lyhyen aikavélin
tuottojen saavuttamisesta arvopaperin momentumin liikkeen suunnan
seuraamisella sijoittamisessa eivit sovi CAPM-mallin avulla saataviin tuloksiin.
Edelld mainitut CAPM-mallia vastaan esitetyt mallit ovat Faman mielestd suurin
haaste markkinoiden tehokkuudelle (Fama, 2013). Anomaliat markkinoilla ovat
haaste markkinoiden tehokkuudelle ja ne myos osittain kumoavat erilaisten
arvopaperihinnoittelumallien toimivuuden markkinoilla.
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Odotettu tuotto E(r) Arvopaperimarkkinasuora (SML)

E(rm)

I

Riski, B

>
<

Kuva 2 CAPM-mallin graafinen esitys

2.6 Laskentainformaation merkitys ja arvorelevanssi

Tamdn tutkimuksen yhdessd tutkimuskysymyksessd kysytddan, voiko
laskentatoimen tunnuslukujen avulla ennustaa anomalioiden esiintymistd tai
vahvuutta. Oleellista on siis ovatko tunnusluvut missddn yhteydessd
anomalioihin, ja ndin ollen onko laskentainformaatio, eli laskentatoimen
tunnusluvut, arvorelevanssista anomalioiden yhteydessd. Laskentatoimen
tunnusluvut tuottavat tietoa yritysten taloudellisesta nykytilanteesta, sekd
taloudellisen tilanteen kehityksestd historiallisesti. Tunnuslukujen ansiosta
voidaan tulkita trendejd yrityksen taloudellisesta nykytilanteesta ja suorittaa
pddtelmid, mitkd asiat ovat johtaneet muutokseen ja tdmédnhetkiseen
taloudelliseen tilanteeseen. Tunnuslukujen tarkoituksena on tuottaa tietoa
yrityksistd sijoittajille, omistajille, tyontekijoille sekd muille yrityksista
kiinnostuneille toimijoille. Kun tunnusluvut tuottavat laadullista, hyodyllistd ja
oikeaa informaatiota voidaan niilld todeta olevan arvorelevanssia. Eli kun yhteys
tunnusluvun  kehityksestd ~markkina-arvon kehitykseen on olemassa,
arvorelevanssin voidaan myos todeta olevan olemassa. Barth ym. (2001)
muotoilee asian niin, ettd arvorelevanssi on, jos kirjanpidollisella arvolla on
ennustettu yhteys osakemarkkinoiden arvoihin tai, jos tunnusluku selittda
osakkeen hinnan muutoksen.

Tutkimuskirjallisuudessa arvorelevanssin késitteend on késitelty jo
pitkdan mm. Miller & Modigliani (1966) tutkimuksessa ollaan arvorelevanssin
kasitteen ddrelld, vaikka itse termid ei kdytetdkdadn. Ensimmdinen tutkimus, jossa
on varsinaisesti mainittu arvorelevanssin késite, on Amir ym. (1993) tutkimus.
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Heiddn tutkimuksessaan késite nousi esiin jo tutkimuskysymyksissd. Niissd
kysytddn yksinkertaistetusti, onko USA:n ja muun maailman kirjapitoperusteissa
arvorelevanssi eroja, ja miten kirjapitoperusteiden eroavaisuuksien komponentit
ovat arvorelevansseja. Ndiden kysymysten myo6td arvorelevanssi nousi
kasitteend laskentatoimen tutkimuksen piirin, jossa se on sdilyttanyt suosionsa.

Vaikka aihetta onkin siis tutkittu pitkddn, on se edelleen ajankohtainen.
Esimerkiksi usein osakekurssien volatiliteetit ovat tulosraporttien julkaisujen
jalkeen korkeita. Tama viittaa siihen, ettd kirjanpidolliset tunnusluvut ovat
edelleen arvossaan. Nykyddn internet tarjoaa ldhes rajattomasti tietoa, johon
pddse valittomadsti. Kuitenkin perinteiset laskentatoimen mittarit ovat
sdilyttdneet tdarkeytensd yksiloiden ja instituutioiden sijoituspddtoksissa seka
yritysten johdon paatoksenteossa. Laskentatoimen tunnuslukujen arvorelevanssi
ei kuitenkaan ole tdysin muuttumatonta, vaan se on kehittynyt ajan kuluessa.
Tdtd muutosta ovat tutkineet Barth ym. (2022). Heiddn havaintojensa mukaan
laskentatoimen arvorelevanssin kehitys on ohjautunut pelkéstda tuloksen ja
pddoman arvon seuraamisesta kohti monimutkaisempaa ja laajempaa
tunnuslukujen kirjoa. Arvorelevanssin luominen tunnuslukujen kautta onkin
nykyéddn siis vaikeampaa entiseen verrattuna. Arvorelevanssin muuttumisen
syynd Dunham ja Grandstaff (2022) esittdvit seuraavaksi esiteltdvdd kolmea
pddsyytd kehitykseen. Ensinndkin tappiollisten yritysten m&drd on kasvanut.
Toiseksi siirtyminen vanhan ajan perinteisistd teollisuusyrityksistd ns. uuden
ajan yrityksiin, joiden arvo maddrdytyy enenemissd mddrin aineettomista
hyodykkeistd. Kolmanneksi kirjanpidon arvorelevanssi on ajallisesti vaihtelevaa
taloudellisen ympdriston kehityksen mukaan. Kaikki syyt liittyvit yleisesti
ainaiseen muutokseen talouden viitekehyksessd. Né&in ollen on hyvinkin
luontevaa, ettd arvorelevanssi myts muuttuu ajan myo6td. (Dunham &
Grandstaff, 2022)

2.7 Kayttaytymistaloustiede

Kayttaytymistaloustiede kattaa tutkimuksen, joka hylkédd perinteiset oletukset
odotetun hyodyn maksimoinnista rationaalisten sijoittajien toimesta tehokkailla
markkinoilla. ~ Kéayttdytymistaloustieteen = kaksi  perusrakennetta  ovat
kognitiivinen psykologia ja arbitraasin rajat. Kognitiivinen psykologia viittaa
sithen, kuinka ihmiset ajattelevat. Arbitraasin rajat viittaavat sithen, milloin
markkinat ovat epatehokkaat. Psykologian kirjallisuuden mukaan ihmiset
tekevit systemaattisia virheitd ajattelussaan: He ovat yliarvioivia ja antavat liikaa
painoarvoa viimeaikaisille kokemuksille. Heiddn mieltymyksensd voivat myos
aiheuttaa vaddristymid. Kayttdytymistaloustiede kayttdd tdtd tietopohjaa
taloustieteen ilmitiden selittdmiseen. Kayttdytymistaloustieteen tutkimuksen
kasvua on ruokkinut perinteisen viitekehyksen kyvyttomyys selittdd monia
empiirisid ilmioita (Ritter, 2003).

Kayttaytymistaloustieteen tarkoituksena on siis selittdd taloustieteen
ilmioitd ihmisten ja ryhmien kdyttdytymisen perusteella. Nykytaloustieteessd
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markkinoiden tehottomuutta selitetddn usein sijoittajien kayttdytymisen
perusteella. Kadyttaytymisrahoituksen taustalla on oletus, ettd tietorakenne ja
markkinatoimijoiden ominaisuudet vaikuttavat systemaattisesti yksilon
sijoituspddtoksiin ja tdten myos suoraan markkinoihin. Toisin sanoen ihmisten
aivot eivadt toimi, kuten tietokone, vaan pddtoksentekoon vaikuttaa vahvasti
tunteet. (Baker & Nofsinger, 2010)

Shiller (2003) esittdd esimerkin kdyttdaytymisen vaikutuksesta sijoittajiin ja
markkinahintoihin: Kun jonkun osakkeen porssikurssi nousee ja luo tuottoja
osakkeeseen sijoittaneille, voi tdméd herdttdd suuremman yleison huomion,
edistdd suusta suuhun suuntautuvaa innostusta ja lisdtd odotuksia porssikurssin
jatkuvasta noususta. Puhe herittdd huomiota erilaisiin teorioihin ja malleihin,
jotka oikeuttavat osakkeen korkean hinnan. Tamd prosessi puolestaan lisdd
sijoittajien kysyntdd ja synnyttdd siten uuden kierroksen osakkeen
hinnannousua. Téstd voi syntyd lumipalloefekti, joka synnyttdd spekulatiivisen
kuplan, jossa korkeat odotukset porssikurssin noususta tukevat erittdin korkeita
nykyhintoja. Osakkeen korkeat hinnat eivét loppujen lopuksi ole kestédvid, koska
ne ovat korkeita vain siksi, ettd sijoittajat odottavat jatkuvia osakkeen
hinnannousuja, ja niin kupla lopulta puhkeaa ja hinnat laskevat. Sama periaate
voi my0Os synnyttdd negatiivisen kuplan. Alaspdin suuntautuvat hintaliikkeet
vauhdittavat edelleen hintojen laskusuuntauksia ja edistdvdt suullista
pessimismid, kunnes markkinat saavuttavat kestdméattoman alhaisen tason.
(Shiller, 2003)

Shillerin (2003) esimerkkid kutsutaan laumakayttaytymiseksi, joka on yksi
kayttaytymistaloustieteen konsepteista. Toinen esimerkki
kayttaytymistaloustieteen konsepteista on Thalerin (1985) kehittdim& mielessa
tapahtuva kirjanpito, jonka mukaan yksilot méarittelevat rahan arvon erilaisilla
subjektiivisilla kriteereilld. Tdméd johtaa ihmisid tekeméddn irrationaalisia
sijoituspddtoksid (Thaler, 1985). Muita kdyttdytymistaloustieteen konsepteja on
ankkurointi, itsendisyys ja emotionaalinen kuilu. Ankkuroinnissa sijoittajat
keskittyvat voittoihin ja tappioihin suhteessa johonkin vertailupisteeseen
tappioiden vélttamisen ja todenndkoisyyspainotuksen sijaan (Kahneman &
Tversky, 1979). Itsendisyys viittaa taipumukseen tehdd valintoja, jotka
perustuvat liialliseen oman tiedon tai taidon luottamukseen. Tatd ilmiotd
kuvailee mm. Pressmann (1998). Emotionaalinen kuilu taas viittaa
pddtoksentekoon, joka perustuu ddrimmadisiin tunteisiin. Usein tunteet ovat
keskeinen syy, miksi ihmiset eivit tee rationaalisia valintoja (Loewenstein ym.,
2001).
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3 ANOMALIAT SIJOITTAMISESSA

3.1 Osingon irtoamisen anomalia

Tdydellisilla markkinoilla rahoituksen teorioiden mukaan osingon irrotessa
osakkeen hinta laskee tasmélleen osingon méaaran verran. Anomalia syntyy, kun
osake laskee vdhemman tai enemman, kuin osingon maéra on.
Elton ja Gruber (1970) loysivit osingon irtoamispdivdan anomalian ensimmadisen
kerran New Yorkin porssissd. He huomasivat, ettd yhden pédivan hinnan muutos
on pienempi kuin osingon mdérd. Elton ja Gruber (1970) laskivat irtoamispdivan
hinnan laskun ja osingon suhteeksi 0.778 huhtikuun 1966 ja marraskuun 1967
vdlilla. Koska Yhdysvalloissa osinkoja verotetaan voimakkaammin kuin
pddomatuloja, pitivét he selvédnd, ettd osakkeen hinnan tulisi pudota vahemmaéan
kuin osingon rahallinen méaéara on. Tamaén takia he tulkitsivat osakkeen hinnan ja
osingon suhteen todisteeksi vuorovaikutuksesta osakkeiden hinnassa. Né&in
syntyi veroteoria osingon irtoamisen anomaliasta.

Osingon irtoamisen anomaliasta on veroteorian lisdksi olemassa Kalayn
(1982) transaktiokustannusteoria. Kalay (1982) uskoi transaktiokustannusten
selittdvan osingon maédran ja osakkeen hinnanlaskun vilisen eron. Nditd kahta
eri teoriaa sekd muuta kirjallisuutta aiheesta kasitellddn seuraavissa kappaleissa.

3.1.1 Veroteoria

Veroteoriaa on tutkittu paljon, ja se on suosituin osinkoanomaliaa selittdvistd
teorioista. Sen puolesta ja sitd vastaan on paljon argumentteja. Frank ja
Jagannathan (1998) argumentoivat, ettd vaikka Yhdysvalloissa irtoamispdivan
hinnanmuutokset yleisesti uskotaan johtuvan verojen vaikutuksesta, saivat he
samankaltaisia tuloksia Hong Kongin porssissd suoritetusta tutkimuksesta,
vaikka Hong Kongissa sijoittajan ei tarvitse maksaa pddomaveroja. Myoskaan
Jarrow ja Heath (1988) eivit loytaneet tutkimuksessaan Yhdysvaltojen Nasdaq
porssistd todisteita veroteorialle. He argumentoivat, ettd hinnan pudotus oli
huomattavasti pienempi kuin mitd sen tulisi veroteorian mukaan olla, ja heidan
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saamillaan tuloksilla osinkoveron pitdisi olla noin kaksi kertaa suurempi, jotta
tulokset vastaisivat veroteoriaa. (Jarrow & Heath, 1988)

Elton, Gruber ja Blake (2005) tekivdat uuden tutkimuksen veroteoriasta
kdyttden datana kahden tyyppisid suljettuja rahastoja. He jakoivat rahastot
osingon jakotyypin perusteella veronalaisiin ja verovapaisiin. Ndiden rahastojen
kdyttaytyminen irtoamispdivand oli todella erilainen, kun verot otettiin
huomioon. Elton ym. (2005) kritisoivat muita teorioita, silld heiddn mukaansa
muut teoriat selittdvit pienemmaén hinnan laskun suhteessa osingon maéraan,
mutta ne eivét selitd suurempaa hinnan laskua, joka on oletus verovapailla
osingoilla. Heiddn mielestddn suljettujen rahastojen tutkimus osoitti, ettd
irtoamispdivan hinnan kayttdytyminen on linjassa veroteorian kanssa ja etta
hinnan kdyttdytyminen muuttuu verolain muuttuessa. (Elton ym., 2005)

Miller ja Scholes (1982) argumentoivat, ettd veroteoria ei ole paikkaansa
pitavéd, sillda mikéli riskin korjaamisen jdlkeen osakkeen hinnan pudotus ei
vastaisi osingon maddrdd, voisivat sijoittajat tehdad arbitraasivoittoja. Heiddan
mukaansa pelkdn veroefektin dokumentointi on riittamatontd, ja tutkijat ovat
loytdneet ongelman, mutta eivéat ratkaisua siihen. (Miller & Scholes, 1982)

3.1.2 Transaktiokustannusteoria

Kalay (1982) tutki osingon irtoamispdivan ilmiotd New Yorkin porssissd aivan
kuten Elton ja Gruber (1970). Han argumentoi, ettd osingon ja osingonmaksun
jalkeisen  pdivdan kurssipudotuksen erotus arbitroituisi markkinoilla
lyhytaikaissijoittajien tai verovapaasti toimivien instituutioiden toimesta, joilla ei
ole vélid osinkojen ja myyntivoittojen vililld, tai sellaisten toimijoiden vuoksi,
joilla osinkojen verokannat ovat matalammat kuin myyntivoittojen verokannat.
(Kalay, 1982)

Useat tutkimukset ovat tutkineet osingonmaksun jilkeisen pé&divan
dynaamisia kaupankdynnin strategioita. Ndissd strategioissa on ideana joko
hankkia osakkeita juuri ennen osingon maksua tai myydd juuri ennen
osingonmaksua. Taktiikan valinta riippuu sijoittajien preferenssistd osinkojen ja
muiden pddomatulojen vililld verotuksen ollessa ratkaiseva tekijd valinnassa.
Kalay (1982) esittad hinnanlaskun olevan rajoitettu transaktiokustannusten takia
seuraavalla tavalla:

Kaava 2 Transaktiokustannusteoria

1 aP<PB—PA<1+aP
D~ D D

Missé,

Pp = osakkeen hinta osingonmaksua ennen
Pa = osakkeen hinta osingonmaksun jalkeen
al = oletettu transaktiokustannus

D = osingon mééra
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Ndiden rajoitteiden ollessa voimassa hinnan laskuun vaikuttaisi vain
arbitraasikaupankdynnin aiheuttamat vaikutukset. Miller ja Scholes (1982) ovat
esittdineet samantyylisid argumentteja Kalayn (1982) kanssa eli, ettd
transaktiokustannukset tekevidt dynaamiset arbitraasistrategiat liian kalliiksi
toteuttaa.

3.1.3 Muu tutkimuskirjallisuus aiheesta

Osingon irtoamispdivan anomaliaa on analysoitu paljon
tutkimuskirjallisuudessa, ja vaikka edelld esitetyt teoriat ovat suosituimpia, on
ilmidlle olemassa paljon muitakin selityksid. Tahdn kappaleeseen on keritty
niistd muutamia.

Osakkeiden kurssit muuttuvat tikeissad. Tikkien koko vaihtelee Helsingin
porssissd vuonna 2021 kymmenen sentin ja 0,05 sentin vélilld. Tikin koko maa-
raytyy instrumentille EU komission regulaatioiden mukaisesti MiFID taulukon
mukaan. Taulukossa on kuusi eri ryhmaéd, joita instrumentit seuraavat. Se, mihin
ryhmédan kukin instrumentti kuuluu, maardaytyy likviditeetin perusteella eli
kdytannossd vuoden vilein laskettavista keskimédrdisistda pdiviakohtaisista
transaktiomaddristd (Nasdaq 2022.) Hinnanmuutokset markkinoilla eivét siis ole
tdydellisen tehokkaita, vaan ne riippuvat osittain siitd, mihin MiFID
taulukkoryhméaan osake kuuluu.

Huomaamattomuusargumentti, jonka ovat esittdneet Bali ja Hite (1998),
keskittyy useisiin pieniin ja huomaamattomiin muutoksiin osakkeen hinnassa
osingon maksun jdlkeen. Bali ja Hite (1998) argumentoivat, ettd markkinat
systemaattisesti pyoristdavat hinnanlaskun ldhimpéaan tikkiin aiheuttaen sen, etta
osakkeen arvonmuutos ei vastaa tdysin osingon maéardd. Boyd ja Jagannathan
(1994) ja Bali ja Hite (1998) ovat osoittaneet, ettd tikkien koko on usein
suhteellisen suuri verrattaessa osingon arvoon. Balin ja Hiten (1998)
huomaamattomuusteorian  paikkaansa pitdvyyttd on tutkittu useissa
julkaisuissa, ja sitd vastaan on loytynyt useita argumentteja.
Huomaamattomuusteorian ovat kumonneet tutkimuksissaan muun muassa
Jakob ja Ma (2005) sekd Graham ym. (2003).

Jakob ja Whitby (2017) tutkivat osakkeen nimellisen hinnan vaikutuksia
irtoamispdivan hinnan muutokseen ottaen huomioon muuttujat, jotka
vaikuttava ilmioon. Heiddn saamiensa tuloksien mukaan pienemmaén nimellisen
hinnan omaavien osakkeiden hinnan pudotuksen ja osingon suhde on
ladhempand yhtd. Eli pienemmé&n nimellisen hinnan omaavat osakkeet
kayttaytyvat johdonmukaisemmin olemassa olevien taloustieteen teorioiden
mukaan. Tdten heiddn johtopddtoksensd oli, ettd nimellinen hinta on
osinkoanomalian vahva ennuste ja nimellinen hinta vaikuttaa vahvasti
markkinoiden tehokkuuteen osingon jaossa. (Jacob & Whitby, 2017)

Jakob ja Whitby (2017) tutkivat teoriaansa myos splitattujen ja kddnteisesti
splitattujen osakkeiden pohjalta. Tutkimuksen tulokset viittasivat siihen, etta
splitattujen osakkeiden hinnan muutoksen ja osingon suhde on suurempi kuin
ennen splittid ja kddnteisesti splitattujen osakkeiden hinnan muutoksen ja
osingon suhde taas oli pienempi kuin ennen splittid (Jacob & Whitby, 2017.)
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Koska osakkeen splittaus johtaa korkeampiin transaktiokustannuksiin, on
Jacobin ja Whitbyn tulokset ristiriidassa Kalayn (1982)
transaktiokustannusteorian kanssa.

Paudel, Silveri ja Wu (2020), Chowdhury ja Sonaer (2016) ja Dupuis (2019)
loysivat kaikki viitteitd osingon irtoamispdivdn anomalian esiintyvyydestd
heidédn tutkimillaan markkinoilla. Paudel ym. (2020) eivit 1oytdneet veroteoriaa
tai transaktiokustannusteoriaa tukevia todisteita. Chowdhury ja Sonaer (2016)
eivat myoskddn loytaneet transaktiokustannusteoriaa tukevia todisteita, mutta
argumentoivat veroteorian selittdvan ainakin osan heidédn tuloksistaan. Dupuis
(2019) kerdsi aineistonsa Yhdistyneiden Arabiemiraattien verovapaasta
porssistd, joten hdnen kdyttdma aineisto itsessddn rajaa veroteorian selittdvyyden
pois.

3.2 Tammikuuanomalia

Tammikuuanomalia  tarkoittaa, ettd tammikuussa ndyttdd olevan
systemaattisesti korkeampi osaketuotto kuin vuoden muina kuukausina. Se on
yksi laajimmin tunnustetuista anomalioista. Rozeffin ja Kinneyn (1976)
tutkimuksessa saatiin ensimmadiset empiiriset todisteet ilmion olemassaolosta,
vaikka jo vuonna 1942 oli Wachtel havainnut ilmitn osakemarkkinoilla. Rozeffin
ja Kinneyn tutkimuksen jdlkeen poikkeama on saanut paljon huomiota sekd
tutkijoilta ettd alan ammattilaisilta.

Myohemmat tutkimukset vahvistivat ndiméd havainnot ja osoittivat, etta
vaikutus keskittyy ensisijaisesti pienempiin yrityksiin, (esim. Keim, 1983; Roll,
1983; Reinganum, 1983) erityisesti niihin, joiden osakekurssit ovat alhaiset, (esim.
Brauer ja Chang, 1990) ja niihin, jotka ovat menestyneet aiemmin heikommin
(esim. De Bondt ja Thaler, 1985, 1987). Moller ja Zilcan (2008) mukaan
tammikuuanomalia on nykyddn suhteellisen lyhyt ja painottuu joulukuun
puolelle. He sanovat, ettd aiemmin se saattoi kestdd jopa parikin kuukautta.

Tammikuuanomaliaa kisittelevd kirjallisuus ehdottaa useita selityksid
tammikuun poikkeuksellisen korkealle tuotolle. Merkittdvin ndistd on
verotappioiden myyntiteoria, jonka ensimmdisen kerran esitti Wachtel (1942).
Verotappioiden myyntiteoria viittaa siihen, ettd sijoittajat myyvét salkussaan
tappiolliset osakkeet vuoden lopussa saadakseen verohyotya.

Myo6s muita teorioita ilmion olemassaololle esitetddn. Esimerkiksi
Lakonishokin ja Smidtin (1988) esittdimé ikkunakoristeteoria viittaa sithen, ettd
ammattisijoittajat myyvat tiettyjd osakkeita vuoden lopussa esittddkseen
hyvaksyttavamman osakesalkun rahastonhaltijoille vuoden lopun raporteissaan.
Niin verotappioiden myyntiteoria kuin ikkunakoristeteoriakin viittaavat siihen,
ettd ndmad sijoittajat ostavat osakkeet takaisin vuoden vaihteen jdlkeen, miké luo
tammikuussa havaitun epanormaalin kasvun.

Usein ilmion on selitetty johtuvan yksityissijoittajien kdytoksestd. Ndin on
muun muassa esittinyt Dyl ja Maberly (1992). He eivét kuitenkaan pysty
selittdmddan, mistd tdmd  yksityissijoittajien  kdyttdytymisen muutos
vuodenvaihteessa johtuu. Chenin ja Singalin (2004) viimeaikaiset todisteet ovat
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yksiloineet verotappioiden myyntiteorian todenndkoisimpdnd selityksend
tammikuun vaikutukselle. Muissa tutkimuksissa on kuitenkin todettu, etta teoria
ei valttamatta riitd selittdimddan ilmiotd, silld useissa maissa yksityishenkilon
verovuosi ei ole sama kuin kalenterivuosi (esim. Brown ym., 1983; Fountas &
Segredakis, 2002). Tammikuuanomalian aiheuttajasta ei ole siis pddsty
lopulliseen yksimielisyyteen, ja sen seikkaperdinen hahmottaminen on vield
kesken.

Verotappioiden myyntiteorialla tarkoitetaan teoriaa, jonka mukaan
tammikuu voi olla aika, jolloin sijoittajat harkitsevat tappiollisten sijoitusten
myyntid viahentddkseen verotettavaa voittoa. Tamé voi johtua siitd, ettd monet
sijoittajat suorittavat verotukseen liittyvid strategioita ennen vuoden loppua tai
alkuvuodesta.

Wachtelin (1942) tutkimus on yksi ensimmadisistd, joka tunnisti ja tutki
osakemarkkinoiden sesonkivaihteluita. Wachtelin (1942) tutkimus perustui
havaintoihin osakemarkkinoiden hintaliikkeista tietyissd kuukausissa, erityisesti
tammikuussa. Hian havaitsi, ettdi tammikuussa osakkeiden hinnat olivat
keskiméédrin alhaisemmat kuin muina kuukausina.

Wachtel (1942) ei ainoastaan havainnut tdtd ilmiotd, vaan hdn myos
pohdiskeli mahdollisia selityksid sille. Yksi esitetty selitys oli sijoittajien
verotuksellinen kdyttdytyminen. Hanen mukaansa sijoittajat saattavat myyda
tappiollisia  sijoituksiaan vuoden lopussa tappioiden v&dhentdmiseksi
verotuksessa. Tamd voisi aiheuttaa osakkeiden hintojen laskun tammikuussa.
Wachtelin (1942) havainnot ja esittdmit selitykset tammikuuanomaliasta ovat
vaikuttaneet mychempéddn tutkimukseen ja keskusteluun markkinoiden
tehokkuudesta ja sijoittajien kayttdytymisesta.

Rollin (1983) tutkimus keskittyy kahden ilmion tarkasteluun:

vuodenvaihdeilmiton ja pienten yritysten tuottoeroihin. Vuodenvaihdeilmio
viittaa havaintoon, ettd osakemarkkinat saattavat kokea poikkeuksellisen
suorituskyvyn tiettyind ajanjaksoina, erityisesti vuoden lopussa ja vuoden
alussa. Vuodenvaihdeilmi6 on rinnastettavissa tammikuuilmicon.
Roll (1983) analysoi tdtd ilmiotd ja erityisesti kiinnittdd huomiota sijoittajien
verotuksellisiin pddtoksiin. Hdn ehdottaa, ettd sijoittajat voivat pyrkid
hyddyntaméaan verotuksellisia etuja myymallad tappiollisia sijoituksiaan vuoden
lopussa, mikd voi aiheuttaa paineita ndiden sijoitusten hintoihin ja luoda
markkinoiden tehottomuutta.

Tutkimuksessaan Roll (1983) analysoi pienten yritysten tuottoeroja ja
niiden mahdollista yhteyttd vuodenvaihdeilmioon. Han loytdada merkittavaa
ndyttod siitd, ettd pienten yritysten osakkeet tuottavat korkeamman tuoton
tiettyind vuoden ajanjaksoina, ja hdn ehdottaa, ettd tama voi liittyd sijoittajien
verotuksellisiin paatoksiin. (Roll, 1983)

Reinganumin (1983) mukaan pienet yritykset saavat suuria tuottoja
tammikuussa ja poikkeuksellisen suuria tuottoja tammikuun ensimmdisten
kaupankadyntipdivien aikana. Empiiriset testit viittaavat siihen, ettd tammikuun
alkupuolen poikkeuksellisen suuret tuotot ndyttdvdt olevan yhtenevdaisia
verotappiomyyntien kanssa. Kuitenkin verotappioiden myynti ei voi selittdd
koko tammikuun sesonki-ilmittd. Pienyritykset, jotka eivit todenndkdisesti ole
myyntikohteina verotussyistd, osoittavat myts suuria keskimddrdisida tuottoja
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tammikuussa, tosin eivdt vield tammikuun ensimmadisten pdivien aikana.
(Reinganum, 1983)

3.3 Toukokuuanomalia

Toukokuuanomalia tarkoitetaan “sell-in-may” -periaatetta. Sen mukaan
osakkeet olisi syytd myydd toukokuussa ja ostaa takaisin vasta syksylla.
Anomalia tunnetaan myos nimelld Halloween-ilmi6. Tédlld nimelld viitataan juuri
osakkeiden suotuisaan ostohetkeen eli syksyyn. “Sell-in-may and go away” on
pidetty vanhana markkinaviisautena, jossa “go away” -osa on tullut alun perin
siitd, ettd historiallisesti Lontoossa raharikkaat sijoittajat lahtivat kesan tullen
maaseututiluksilleen pois kuumasta ja tunkkaisesta Lontoosta palaten taas
syksylld takaisin kaupunkiin ja osakekauppojen pariin. (Zhang & Jacobsen, 2013)
Kuten muitakin anomalioita toukokuuanomalia on tutkittu paljon, ja sen
olemassaolosta on paljon todisteista useilta eri markkinoilta ja ajanjaksoilta.
Bouman ja Jacobsen (2002) tutkivat ilmittd empiirisesti kdyttden 37 maan
kuukausituottoindeksid. He 16ysivéat tuloksistaan, ettd toukokuuanomalia on
lasnd 36:lla tutkitusta osakemarkkinasta ja tilastollisesti merkitsevanad 20:ssd
ndistd markkinoista. (Zhang & Jacobsen, 2013)

Zhang & Jacobsen (2013) tutkivat Yhdistyneiden kuningaskuntien porssia
yli 300 vuoden ajalta. He 16ysivit tutkimuksessaan selkedn pitkdnajan trendin,
jossa porssikurssien kasvu tapahtuu marras-huhtikuussa, kun taas touko-
lokakuu on tappiollinen pitkdnajan keskiarvossa. Yksi selittdva tekijd tdhdn on,
ettd useat merkittavat porssiromahdukset ja negatiiviset heilunnat ovat
tapahtuneet tdlld touko-lokakuu vililldi. Zhang & Jacobsen (2013) toteavat
kuitenkin tutkimuksensa loppusanoissa erilaisten vuodenaika-anomalioiden
loytymisen olevan riippuvainen ajanjaksosta. Heiddn mukaansa jokaiselle
kuukaudelle 16ytyy “huippuhetkensa” jollain 50 vuoden aikavililla.

Zhang & Jacobsen (2021) tekivit uuden tutkimuksen aiheesta vuonna 2021,
jossa he epidilijoilleen todistaakseen kayttivdt vield isompaa aineistoa kuin
aiemmassa tutkimuksessaan. Nyt he kayttivdat kaikkea olemassa olevaa
historiallista dataa (62 962 havaintoa) kaikista osakemarkkinaindekseistd
maailmanlaajuisesti varmistaakseen niin kutsutun Halloween-indikaattorin tai
toukokuuanomalian vaikutuksen olemassaolon. Heiddn mukaansa ilmi6 nayttaa
erittdin vahvalta, silld marras-huhtikuussa tuotto on keskimddrin 4 % korkeampi
kuin touko-lokakuussa. Keskimddrdinen tuottoprosentti maalimanlaajuisen
datan mukaan néyttdd olevan noin prosentin negatiivinen.
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3.4 Kuunvaihdeanomalia

Kuunvaihdeanomalialla tarkoitetaan =~ kuunvaihteen  ldhelld (+/-4
kaupankadyntipdivad) tapahtuvaa poikkeavaa markkinaliikehdint&da. Ariel (1987)
tutki kuunvaihdetta osakemarkkinoilla ~ vuosina 1963-1981. Hénen
tutkimuksensa osoitti, ettd kuunvaihteen pdivind on normaalia korkeampi
tuottoprosentti, ja ndin ollen hin sai tukea kuunvaihdeanomalian olemassaololle.
Lakonishok ja Smidt (1988) maddrittivdt ensimmadisind kuunvaihdeanomalian
niin, ettd sen ajateltiin alkavan kuukauden viimeisestd kaupankadyntipdivastd ja
padttyvan seuraavan kuukauden kolmantena kaupankédyntipdivéana ajanjakson
pituuden ollessa neljda kaupankdyntipdivad. He kdyttivat Dow Jones Industrial
Average -indeksida 90 vuoden ajanjaksolta (1897-1986). He havaitsivat
keskiméddrdisen kumulatiivisen tuoton olevan 0,473 % neljan pdivdn ajalta
kuunvaihteessa, kun taas koko kuukauden keskimddrdisen satunnaisen neljan
pdivan jakson tuotto oli 0,0612 %. Ero on siis huomattava. Positiivisten
tuottoprosenttien todenndkoisyys kuukauden vaihteessa oli yli 56 % verrattuna
alle 52 %:in tavallisena pdivana.

Cadsby ja Ratner (1993) Ioysivat tutkimuksessaan osassa heiddan
tutkimistaan markkinoista kuunvaihdeanomalian olemassaolon, mutta eivit
kuitenkaan kaikista. Kunkel ym. (2003) havaitsivat, ettd kaikki heiddan
testituloksensa osoittivat, ettd kuunvaihdeanomalia on sdilynyt useissa maissa
kauan sen jdlkeen, kun se on tunnistettu Yhdysvaltain markkinoilla. He tekivét
kolme erilaista testid, joista kaikki osoittivat, ettd 16 maassa 19 tutkitusta nakyi
kuunvaihdeanomalian vaikutus vuosina 1988-2000. Heiddn mukaansa on
selvad, ettd kuunvaihdeanomalia on kansainvilinen ilmio, silld se havaittiin
Euroopassa, Kaukoidédssd, Pohjois-Amerikassa ja Eteld-Afrikassa. He myos
lisdavét, ettd he eivat 1oytaneet kuunvaihdeanomaliaa Yhdysvalloista vuosina
1994-2000. Né&in ollen kuunvaihdeanomalia muissa maissa ei ole
heijastusvaikutus Yhdysvaltojen markkinoilta. (Kunkel ym., 2003)

3.5 Viikonpdivdanomalia

Viikonpdivdanomalia viittaa ilmioon, jossa osakemarkkinoilla havaitaan
systemaattisesti erilaisia tuottoja tai hinnanmuutoksia tiettynd viikonpdivana
verrattuna muihin viikonpdiviin. Tamd ilmio on herdttanyt laajaa kiinnostusta
taloustieteilijoiden keskuudessa, ja siitd on tehty useita tutkimuksia.

Yksi ensimmadisistd perusteellisista tutkimuksista aiheesta on Frenchin
(1980) suorittama tutkimus. French 16ysi tutkimuksessaan, jossa hidn analysoi
Yhdysvaltojen porssid vuosina 1953-1977, selkedd nayttod
viikonpdivdanomalian olemassaolosta. Hé&n toteaa, ettd maanantaina
porssikurssit keskimddrin laskevat, kun taas muut pdivit olivat keskimddrin
positiivisia tarkasteluajanjakson aikana. (Frenchin, 1980)

Martikainen & Puttonen (1996) loysivdt tutkimuksessaan todisteita
viikonpdivdanomalian  esiintymisestd =~ Helsingin =~ porssistd. ~ Heiddn
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tutkimuksensa osoitti tiistain ja keskiviikon olevan negatiivisia pdivid. Optio- ja
futuurimarkkinoilla sen sijaan maanantai ndyttdytyi muita viikonpdivid
heikompana. He ehdottavat eri johdannaisten hitaan toteutumisen olevan syyna
tiistain heikkoon suoriutumiseen. (Martikainen & Puttonen, 1996)

Dellavigna & Pollet (2008) tutkimuksen mukaan sijoittajat ovat perjantaina
hajamielisid tyohon liittyvistd toiminnoista, ja ndin ollen he alireagoivat
tulostietoihin. Lopulta sijoittajat tunnistavat vadran hinnoittelun, ja se heijastuu
markkinoille myo6hédssd. Heiddn mukaansa alireagointi uuteen tietoon on
ensisijainen syy maanantain poikkeaville tuotoille. He vertasivat perjantain
tulosjulkistusreaktiota muiden arkipédivien tulosjulkistusreaktioihin. Perjantain
ilmoituksille on ominaista pienempi (15 %) viliton vastaus ja suurempi (70 %)
viivastynyt vastaus. Viivéstyneen vastauksen prosenttiosuus
kokonaisvastauksesta on perjantaina 60 % ja muina arkipdivind 40 %. (Dellavigna
& Pollet, 2008)
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4 MENETELMA

Tutkimus on tehty kvantitatiivisena eli mddréllisend tutkimuksena. Tarkemmin
kuvailtuna tutkimustyyleind kdytetddn tapahtumatutkimuksen tutkimustapaa
osinkoanomalian osalta, eli miten joku tietty tapahtuma vaikuttaa osakkeen
hintaan. Tutkimuksessa on kdytetty myos korrelatiivista tutkimustapaa, jossa
pyritddn loytamddn eri muuttujien pareittaisia yhteyksid. Tutkimuksen
tarkoituksena on tutkia anomalioiden esiintymistd poikkeusaikoina.
Tutkittavaksi ajanjaksoksi on valittu 2010-2022, josta 2010-2019 on maéaéritelty
tutkimuksessa normaaliajoiksi ja 2020-2022 poikkeusajoiksi.

Tutkimuksen tarkasteltavat anomaliat ovat osingon irtoamisen anomalia,
kuunvaihdeanomalia, tammikuu- ja toukokuuanomalia ja viikonpédivdanomalia.
Tutkimuksessamme kdytdamme pdivan paatoskursseja, jotka on kerdtty Nasdaqgin
sivuilta. Tilastolliset analyysit on tuotettu SPSS-ohjelmalla. Tilastollisiin
analyyseihin kuuluu korrelaatioanalyysi, t-testi ja kuvailevat tilastot.

Tutkimuksessa tutkitaan voiko ilmi6td selittdd tai ennustaa seuraavilla
laskentatoimen  tunnusluvuilla: liikevaihto, P/E, P/B, P/S, EPS,
osinkotuottoprosentti ja tilikauden tulos. Yritysten tiedot on kerdtty Refinitiv
Fikon datastream -palvelusta.

Kuvailua on visualisoitu joissain taulukoissa varikoodauksen avulla siten,
ettd vihred vari kuvaa positiivista tuottoa ja punainen véri negatiivista tuottoa.
Vari on sitd tummempi, mitd voimakkaampi tuotto on.

41 Tunnusluvut

Tutkimuksessa kdytetddn seitsemdd eri tunnuslukua selvittaméaan voivatko tietyt
arvot selittdd anomalioiden esiintyvyyttd tai esiintyméttomyyttd. Tunnusluvut
ovat kaikki yleisesti kdytettyjd arvoja, joita vertailemalla ja arvioimalla voidaan
tulkita yritysten suoriutumista, osakekurssien liikkeitd sekd osakkeen arvon
muodostumista. Kdytetyistd tunnusluvuista on tarkemmat maérittelyt alla.
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Liikevaihto

Liikevaihdolla kuvataan yrityksen varsinaisen toiminnan myyntituottoja, joista
on viahennetty myonnetyt alennukset sekd arvonlisdvero ja muut valittomasti
myynnin mddradn perustuvat verot.

Tilikauden tulos

Tilikauden tuloksella tarkoitetaan voittoa (tai tappiota), jonka yritys tai muu
entiteetti on tehnyt tilikauden aikana. Tadssd luvussa on mukana kaikki tulot seka
menot mukaan lukien maksetut verot.

Osinkotuottoprosentti

Osinkotuottoprosentti kuvaa jaetun osingon suhdetta yrityksen osakkeen
porssikurssiin.  Se lasketaan jakamalla vuoden aikana jaettu osinko
osakekurssilla.

EPS

EPS (earnings per share) tarkoittaa osakekohtaista tulosta. Luku saadaan
jakamalla tilikauden tulos osakkeiden maddrdlld. Luku kuvaa kuinka paljon
osakkeenomistajat tekevit voittoa yhteen osakkeeseen ndhden. EPS-luku kuvaa
yrityksen kehitysta.

P/B

P/B (price per book value) tarkoittaa osakkeen hinnan ja yrityksen markkina-
arvon suhdetta. Se lasketaan jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella omalla
pddomalla. Luku voidaan laskea my®s yritystasolla, jolloin yrityksen markkina-
arvo jaetaan yrityksen omalla pddomalla.

P/S

P/S-tunnusluku (price per sales) kuvaa osakekannan markkina-arvon ja
porssiyhtion kerryttamaén liikevaihdon vélistd suhdetta. Se lasketaan jakamalla
yrityksen markkina-arvo tilikauden liikevaihdolla. Mitd korkeampi PP/S-luku on,
sitd arvokkaampana sijoittajat pitdvdt yhtiotd suhteessa sen nykyiseen
liikkevaihtoon. P/S-luku ei kuitenkaan ota kantaa, mihin suuntaan yritys on
kehittymassa.

P/E

P/E (price per earnings) kuvaa osakkeen suhdetta tilikauden tulokseen. Se
lasketaan jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella tuloksella. Luku voidaan
laskea my0s yritystasoisena, jolloin koko osakekannan arvo jaetaan tilikauden
tuloksella.
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4.2 Aineisto

Tutkimuksen aineistona

Taulukko 1 Tutkimuksen indeksit ja niiden osakkeet

on kolmen Pohjoismaisen porssin pddlistan
yleisindeksit ja niihin kuuluneet yritykset 1.12.2022. Indeksit ovat Suomen
OMXH25, Ruotsin OMXS30 ja Tanskan OMXC20.

Taulukossa 1 on luettelo tutkimuksessa kaytettdvistda indekseistd ja niiden

Suomi (OMXH25) Ruotsi (OMXS30) Tanska (OMXC20)
Cargotec ABB A.P. Moller - Maersk A
Elisa Alfa Laval A.P. Moller - Maersk B
Fortum Assa Abloy B Ambu
Huhtamaki AstraZeneca Bavarian Nordic
Kesko B Atlas Copco A Carlsberg
Kojamo Atlas Copco B Chr. Hansen Holding
Kone Autoliv SDB Coloplast B
Konecranes Boliden Danske Bank
Metso Outotec Electrolux B Demant
Neste Ericsson B DSV
Nokia Essity B Genmab
Nokian Renkaat Evolution GN Store Nord
Nordea Getinge B Jyske Bank
Orion B H&M B Novo Nordisk B
Outokumpu Handelsbanken A Novozymes B
QT Group Hexagon B Orsted
Sampo Investor B Kinnevik B Pandora
SSAB B NIBE Industrier B Royal Unibrew
Stora Enso R Nordea Bank Tryg
Telia Company Sandvik Vestas Wind Systems
TietoEVRY SBB Norden B
Tokmanni Group SCA B
UPM-Kymmene SEB A
Valmet Sinch
Wiartsild B SKF B

Swedbank A

Tele2 B

Telia Company

Volvo B

sisdltdmistd osakkeista 1.12.2022.

30




4.3 Tapahtumatutkimus

Tapahtumatutkimuksen avauksena pidetddn Ball ja Brownin (1968) tutkimusta,
jossa he tarkastelivat yritysten kirjanpidon tuloksenlaskentaa ja tuloslaskelman
numeroita arvioiden niiden informatiivisuutta sijoittajille. Ball ja Brown tutkivat,
miten yritykset raportoivat tulostaan ja miten ndméd tiedot vaikuttavat
osakkeiden hintoihin. Heiddn tutkimuksensa oli keskeinen k&ddnnekohta
arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta koskevassa tutkimuksessa, ja se antoi
sysdyksen laajemmalle keskustelulle kirjanpidon laadusta ja sen roolista
sijoittajien padtoksenteossa. (Ball ja Brown, 1968)

Kaytettdessd taloustieteeseen liittyvdd dataa tapahtumatutkimuksella
voidaan mitata tietyn tapahtuman vaikutuksia yhtion arvoon suhteutettuna.
Kyseinen tutkimustapa on hyodyllinen taloustieteessd, silld rationaalisella
markkinapaikalla ~ tapahtuman  vaikutukset reflektoivat  valittomasti
arvopaperien hintaan ainakin tdydellisen markkinoiden mallin mukaan. Né&in
ollen tapahtuman vaikutusten mittaaminen voidaan tehdd myos pienen
tarkkailuvdlin puitteissa tarvitsematta pitkdd ajanjaksoa ja suurta madrdd dataa
tutkittavaksi. (MacKinlay, 1997)

Tapahtumatutkimusta on kdytetty laajasti taloustieteessd ja rahoituksen
tutkimuksissa. Mitchell ja Netter (1994) kuvaa tapahtumatutkimusta
taloustieteilijoiden kehittdiménd ja jalostamana tekniikkana. He kayttavat
tapahtumatutkimusmetodia tutkimuksessaan arvopaperipetostapauksissa.
Tapahtumatutkimus  liittdd osakekurssien —muutokset uuden tiedon
julkistamiseen, ja taman takia tapahtumatutkimukset ovat
arvopaperipetoslainsdddannossd erityisen tdarkeitd. Tutkijat ovat kuitenkin
soveltaneet tapahtumatutkimuksia kaikentyyppisiin tapahtumiin aina fuusioista
sddntelytoimiin. (Mitchell & Netter, 1994)

Tapahtumatutkimuksen tekemiseen ei ole mitddn vakioitua kaavaa, mutta
MacKinlay (1997) antaa sen tekemiseen oman versionsa, joka on esitetty kuvassa
3. Héanen versiossaan maddritellidn ensin tapahtuma, jota tutkitaan, ja siitd
rajataan alue, jossa tarkastellaan arvopaperien hintoja. Nédin saadaan luotua
tutkittava tapahtumaikkuna t. Seuraavaksi on valittava kriteerit, joiden avulla
valitaan tutkittavan ilmion selvittdmisessd kdytettavat yhtiot. Jotta tapahtuman
vaikutuksia voidaan arvioida, pitdd valita sopiva verrokki tilanteeseen. Se on
markkinoiden odotettu tuotto. Viimeiseksi ennen itse tutkimuksen aloittamista
on mddriteltdva arviointi-ikkuna, jolla tarkoitetaan tapahtumaa edeltdavad aikaa.
Kun kaikki tarvittavat parametrit on asetettu, voidaan suorittaa laskutoimitukset
epdtavallisten tuottojen selvittamiseksi. (MacKinlay, 1997)
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Arviointi-ikkuna Tapahtuma-ikkuna Tapahtuman jalkeinen ikkuna

To T4 0 T2 Ts

Kuva 3 Tapahtumatutkimuksen aikaikkuna t

4.4 Korrelatiivinen tutkimus

Korrelaatiolla tarkoitetaan sitd, missd maddrin jonkin muuttujan vaihtelut
vastaavat toisen muuttujan sisdistd vaihtelua. Kysymys on siis muuttujien
pareittaisista yhteyksistd. Yhteys ilmaistaan korrelaatiokertoimen avulla.
Korrelaatiivisessa tutkimuksessa selvitetddn siis muuttujien vilisid suhteita ja
tunnistetaan mahdollisia yhteyksid. Vaikka muuttujien valill4 ei ole suoraa syy-
seuraussuhdetta voidaan korrelaation avulla 16ytdd niiden keskindinen suhde.
Yksi korrelatiivisen tutkimuksen yleisesti kdytetyistd mittareista on Pearsonin
korrelaatiokerroin, joka mittaa kahden muuttujan vilistd lineaarista yhteytta.
Tassd tutkimuksessa kdytetddn Pearsonin kerrointa maddrittimadan onko
korrelaatio tilastollisesti merkitsevdd. Korrelaatiokerroin voi vaihdella yhden ja
miinus yhden vilill4, ja sen avulla voidaan arvioida, onko kahden muuttujan
vdlilla  positiivista,  negatiivista ~vai ei  lainkaan  korrelaatiota.
Korrelaatiokertoimen numeerinen arvo kertoo, kuinka vahva korrelaatio kahden
muuttujan valilld on. (Anttila, 1998)

Anttilan  (1998) mukaan Kkorrelatiiviset menetelmdt soveltuvat
kéaytettaviksi silloin, kun muuttujat ovat moniselitteisid luonteeltaan. Seka niiden
antavat mahdollisuuden tutkia useampaa muuttujaa ja niiden vaélisid yhteyksia
samanaikaisesti. Ndin ollen korrelaatiotutkimus sopi erinomaisesti tdahan
tutkimukseen. Tutkimuksessa tutkitaan eri laskentatoimen mittareiden
mahdollisia korrelaatioita viikonpdiviin ja kuukausiin liittyvien anomalioiden
esiintymisen kanssa. Tutkimuksessa myos vertaillaan kuukausien keskindista
korreloitumista sekd viikonpdivien vastaava keskindistd korreloitumista.
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4.5 Osingon irtoamispdivin anomalian tutkimus

Osingon irtoamispdivdn anomaliassa tutkimme kolmea markkinaa kayttden
Suomen (OMXH25), Ruotsin (OMXS30) ja Tanskan (OMXC20) yleisindekseistd
valittuja yhtioitd. Tutkimukseen on valittu kaikki yhtiot, jotka ovat olleet
yleisindeksissda  1.12.2022. Tutkimme osingon irtoamisen tapahtumia
tutkimuksen ajanjaksona v. 2010-2022 ja niihin liittyvia yhtioita.

Kaava 3 Suhdelukujen laskukaava

(Ke - 0)
K;

Missé,

Ke= Osingonirtoamispdivad edeltdneen porssipdivan padtoskurssi
O = maksetun osingon maaraa

Kj = osingon irtoamispdivan paatoskurssi

Kaavalla pyritddan kuvaamaan osingon irtoamispdivan paatoskurssin muutosta
edellisen pdivdn pddtoskurssiin verrattuna. Suhdeluvut lasketaan kaikille
tutkimuksen osakkeille jokaiselta tutkimuksen vuodelta. Jos yritys jakaa osinkoa
enemmadn kuin kerran vuodessa, lasketaan kyseiselle vuodelle kaikkien osingon
irtoamistapahtumien suhdelukujen keskiarvo. Lisdksi tutkimuksessa lasketaan
yhtiokohtaiset keskiarvot suhdeluvuille koko tutkimuksen ajanjaksolta sekd
koko markkinan suhdelukujen vuosikeskiarvo.

4.6 Kuukausi- ja pdivianomalioiden tutkimus

Muita anomalioita eli tammikuu- ja toukokuuanomaliaa sekd kuunvaihde- ja
viikonpdivdanomaliaa tutkitaan kadyttden Suomen (OMXH25), Ruotsin
(OMXS30) ja Tanskan (OMXC20) yleisindeksejd. Tutkimuksessa tarkastellaan
nditd indeksejd yritystasolla, jotta voimme tutkia erilaisten laskentatoimen
tunnuslukujen vaikutusta anomalioiden esiintyvyyteen v. 2010-2022.
Tutkimukseen on valittu kaikki yritykset, jotka ovat olleet kyseisissd
yleisindekseissd 1.12.2022. Tammikuu- ja toukokuuanomalian osalta on laskettu
yritys kohtaiset kuukautiset keskiarvot, joita vertaillaan toisiinsa ja koko
aineiston keskiarvoihin. Kuunvaihdeanomalian osalta on laskettu kuun jokaisen
pdivan porssi kohtaiset keskiarvot, joita verrataan toisiinsa. Viikonpdivd
anomaliassa on laskettu yritys kohtaiset keskiarvot kaikille viikonpdiville, joita
vertaillaan keskendén sekd kaiken aineiston keskiarvoon.
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5 TULOKSET

5.1 Osingon irtoamispdivan anomalia

Taulukko 2 Osingon irtoamispdivan anomalia OMXH25

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 k.a. yhtis
Cargotec 1,002 | 0949 1,030 1,021 1,015 0978 1,050 1,004 0998 1,013 0994 0,981 0976 1,001
Elisa 1,021 0986 1,013 1,027 1,020 1,025 1,012 1,011 1,001 1,022 1,049 1,004 0995 1,014
Fortum 0,967 0,962 0947 | 0919 0976 0964 0959 0952 0,966 0992 0953 0942 0,941 0,957
Huhtamiki 0987 0982 0969 0994 1,003 1,024 0959 0992 0988 1,009 0981 1,012 0,964 0,990
Kesko B 1,012 0999 | 0943 1,003 1,018 1,001 1,023 0,997 0995 1,002 0988 1,004 0997 0,999
Kojamo 1,001 1,017 1,008 0980 1,002
Kone 0,994 0,989 1006 1,008 0999 098 1011 1,004 1,010 1003 0978 1,025 1,020 1,003
Konecranes 1,009 1,008 1,004 1,012 0968 1,038 1,003 1,000 1,001 0,998 0980 0,998 1,027 1,003
Metso Outotec | 1,014 1,008 1,005 1,006 ~ 0963 0,998 1,141 0952 1,008 1,011
Neste 1,032 1,004 0959 1,024 0976 1,011 1,016 0,988 1,006 0,994 1,000 1,013 0980 1,000
Nokia 1,023 1,009 1,033 1,004 0990 1,018 1026 0992 0991 0,993 1,008
Nokian Renkaat| 0,970 0996 1,003 1012 0977 0983 0972 0992 1,002 1,005 1053 1,012 | 0945 0,994
Nordea 1,015 1,001 0995 0992 0987 1,007 0992 0,993 1015 1,020 0,994 0,987 1,000
Orion B 1,028 1,031 1,067 1,014 0999 1,014 1,000 1,024 1,038 1,000 1,039 0987 1,020 1,020
Outokumpu 0,989 0,964 0,987 1,009 0,999 0,973 0,987
QT Group
Sampo 1,008 1,007 1,004 1,008 1,002 1,037 1,014 1,004 1010 1,002 0968 1,004 1,050 1,009
SSABB 0,999 1,020 0,994 1,004
Stora EnsoR | 0969 098 0970 0958 1027 1,002 1023 1,000 0977 0988 0972 1,005 0,955 0,987
Telia Company | 1,011 1,007 1,031 1,007 1,020 1,013 1,010 1,005 1,010 0998 1,023 1,009 0,995 1,011
TietoEVRY 0,998 0987 0999 1,019 0999 1,011 1,029 1,030 1,024 1,026 1,006 1,005 1,013 1,011
Tokmanni Group 1,039 0,999 1,021 0,995 0995 1,038 1,014
UPM-Kymmene| 1,003 0985 1,003 1,006 098 0982 098 0991 1,005 0987 1,031 1029 1,003 0,999
Valmet 0945 0988 1005 1,004 1,033 1,009 1,027 1,002 1,019 1,004
Wiirtsili B 1,004 0985 0988 1,000 1,044 0,987 0985 0,999 0973 0,986 0997 1,016 _ 1,004 0,997
k.a. vuosi 1,008 | 0,992 | 0998 | 1,002 | 0996 | 1,002 | 1003 | 1002 | 1002 | 1004 | 1010 | 1,000 | 0,995 1,001

Taulukko 2 kuvaa osingon irtoamispdivan anomalian tuloksia Suomen
markkinalla. Yritykset on valittu OMXH25-indeksistd v. 2022. Taulukossa vihrea
vdri kuvaa osinkoanomalian esiintyvyyttd, mitd tummempi vihred, sitd
selkedmpi osinkoanomalia kyseisessd havainnossa on ollut. Punainen véri taas
kuvaa pdinvastaista tilannetta eli osakkeen kurssi on osingon irrotessa laskenut
osingon mddrd enemmdn. Mitd punaisempi védri, sitd suurempi on
kurssimuutoksen ja osingon koon erotus.

Taulukossa 2 on isoja eroja yritysten vililld. Vain kahdeksan yritystd 24:sta
saa suhdeluvun keskiarvoksi alle yksi. Ndistd pienimmén arvon saa Fortum 0,957
eli noin 4,3 % pienempi kuin yksi. Lisdksi on todettava, ettd Fortumin kaikkien
tutkimusvuosien suhdeluku on alle yksi. Yli yhden suhdeluvun keskiarvon saa
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17 yritystd 24:std. Ndistd suurimman suhdeluvun saa Orion B, jonka suhdeluku
on 1,020 eli noin 2,0 % suurempi kuin yksi.

Yritysten viéliset erot ovat kohtuullisen suuria, kun taas tutkimuksen
vuosien keskiarvot ovat ldhelld yhtd. Koko taulukon keskiarvoksi muodostuu
1,001, joka on noin 0,1 % suurempi kuin yksi.

OMXH25-osinkoanomalian tuottoprosentti v. 2010-2022

0,80%

0,51%
0,37%

0,16%
- [] 001%
O il Bl
-0,17% -0,19% -0,19% -0 239
-0,34% 0.23% -0,37%

-0,28%

-0,97%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kuva 4 OMXH25-osinkoanomalian tuottoprosentti v. 2010-2022

Kuva 4 kuvaa osinkoanomalian esiintyvyyden Helsingin paaélistalla v. 2022
olleiden yritysten osalta vuosilta 2010-2022. Positiivinen luku tarkoittaa
osinkoanomalian esiintyvyyttd. Vihred pylvids kuvaa positiivista tuottoprosenttia
ja punainen negatiivista tuottoprosenttia. Osinkoanomalian tuottoprosentti
tarkoittaa osakkeen hinnan muutoksen ja irronneen osingon suhdetta. Kun
prosentti on positiivinen, on osakkeen kurssi laskenut vdhemmain, kuin
irronneen osingon arvo on ollut. Negatiivisessa prosentissa taas on osakkeen
kurssi laskenut irronneen osingon arvoa enemmain. Osinkoanomalia naytta
esiintyvdn vain viitend vuotena aineiston kolmestatoista vuodesta. Suurin
positiivinen poikkeama nollasta on v. 2011, jolloin osinkoanomalian esiintyvyys
ndyttdd jokseenkin selviltd. Suurin negatiivinen poikkeama on v. 2020, jolloin
osinkoanomalian esiintyvyydestd ei ole viitteita.
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Taulukko 3 Osingon irtoamispdivan anomalia OMXS30

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 k.a. yhtio
ABB 1,000 0,987 0,991 0,982 0,997 0,995 0,972 0,985 1,022 1,003 0,992 1,003 0,982 0,993
Alfa Laval 0,982 0,979 0,996 1,008 0,987 0,987 1,006 0,990 0,998 0,995 0,993 0,996 0,993
Assa Abloy B 0,968 0,983 0,979 1,003 0,992 0,980 0,987 0,987 0,989 1,001 1,030 1,001 1,011 0,993
AstraZeneca 0,995 1,001 1,000 1,001 0,995 0,991 1,002 1,008 0,984 0,991 1,016 0,989 1,024 1,000
Atlas Copto A 0,984 0,997 1,008 0,991 1,033 0,998 1,000 1,012 1,004 1,024 0,992 0,974 1,001
Atlas Copto B 0,980 0,922 0,995 0,997 0,986 1,035 0,992 1,003 1,007 1,007 1,015 0,996 0,979 0,993
Autoliv SDB 0,995 1,010 0,995 0,999 0,995 0,990 0,990 1,000 1,001 1,005 0,991 1,006 1,011 0,999
Boliden 1,011 1,029 1,023 1,012 0,985 1,016 0,999 1,002 0,999 1,037 0,936 0,981 0,973 1,000
Electrolux B 0,994 0,992 1,031 1,000 1,019 0,995 1,010 0,994 1,001 0,988 0,990 1,015 1,035 1,005
Ericsson B 0,956 1,004 1,016 0,990 0,996 0,996 1,008 0,969 1,001 0,988 1,016 0,992 0,991 0,994
Essity B 0,994 0,996 1,004 1,008 1,002 1,001
Evolution 1,027 0,887 0,999 1,002 0,938 0,984 1,013 0,979
Getinge B 1,003 0,996 0,994 1,009 0,978 1,011 1,006 0,991 1,051 0,947 1,009 0,987 1,003 0,999
H&M B 1,014 1,000 1,019 0,990 1,001 1,009 1,011 0,992 1,003 1,002 0,999 0,982 1,002
Handelsbanken A | 0,995 0,995 1,036 1,020 1,027 1,043 1,029 1,002 1,072 1,012 1,028 1,013 1,023
Hexagon B 1,003 0,980 0,916 0,983 0,969 1,024 0,986 0,968 1,008 1,009 0,998 1,037 1,023 0,993
Investor B 0,998 1,005 1,025 1,009 1,012 0,998 1,013 0,989 0,996 1,003 1,004 0,994 0,995 1,003
Kinnevik B 0,986 1,016 0,988 1,011 0,981 0,986 1,002 1,000 1,008 1,006 1,008 0,999
NIBE Industrier B[ 0,975 1,011 1,015 0,975 1,039 0,990 0,981 1,038 0,989 0,975 0,985 0,951 1,032 0,997
Nordea Bank 1,002 1,003 0,987 1,001 0,988 1,000 0,985 1,007 1,014 1,021 0,999 0,980 0,999
Sandvik 1,042 1,008 0,989 0,983 0,985 0,982 1,019 0,983 0,999 0,999 1,023 1,027 1,003
SBB Norden B 0,968 0,971 0,994 0,989 1,015 0,987
SCAB 1,029 1,002 0,982 0,993 0,995 0,991 1,007 0,996 0,998 1,010 0,993 1,000
SEBA 0,977 0,977 0,984 0,986 0,999 1,013 1,021 1,006 0,999 1,045 0,997 1,040 1,004

Sinch

SKF B 1,021 0,991 1,012 0,994 0,978 0,983 0,996 0,995 1,009 0,984 1,073 0,986 1,032 1,004
Swedbank A 0,996 1,003 1,018 1,011 1,004 0,995 1,000 1,002 0,974 0,998 1,093 1,009
Tele2 B 1,034 1,133 1,042 1,022 0,994 1,090 1,005 1,004 1,001 1,009 1,020 1,008 1,064 1,033
Telia Company | 1,016 1,008 1,032 1,003 1,013 1,014 1,016 1,004 1,014 0,995 1,020 1,012 0,999 1,011
Volvo B 1,004 1,002 1,003 1,002 0,996 1,004 1,004 1,011 1,034 1,009 1,051 1,011
| k.a. vuosi 0998 | 1,001 | 1,002 1,000 0997 | 1,006 | 1,002 0,993 1,005 1,000 | 1,003 | 0999 | 1,012 1,002

Taulukko 3 kuvaa osingon irtoamispdivdn anomalian tuloksia Ruotsin
markkinalla. Yritykset on valittu OMXS30-indeksistd v. 2022. Taulukossa vihrea
véari kuvaa osinkoanomalian esiintyvyyttd, mitd tummempi vihred, sita
selkedmpi osinkoanomalia kyseisessd havainnossa on ollut. Punainen véri taas
kuvaa pdinvastaista tilannetta eli osakkeen kurssi on osingon irrotessa laskenut
osingon mad&drd enemmdn. Mitd punaisempi véri, sitd suurempi on
kurssimuutoksen ja osingon koon erotus.

Taulukossa 3 on eroja yritysten vililld. Pienimmaén arvon saa Evolution,
jonka suhdelukujen keskiarvo on 0,979 eli 2,1 % pienempi kuin yksi.
Kokonaisuudessaan 13 yritysta 29:std saa suhdelukujen keskiarvoksi alle yksi.
Yli yhden suhdeluvun keskiarvon saa 16 yritystd 29:std. Suurimman
yhtiokohtaisen keskiarvosuhdeluvun saa Tele2 B, jonka suhdelukujen keskiarvo
on 1,033 eli 3,3 % suurempi kuin yksi. Taulukossa 3 vuosien suhdelukujen
keskiarvo on ldhelld yhtad. Koko taulukon keskiarvoksi muodostuu 1,002 eli 0,2 %
suurempi kuin yksi.
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OMXS30-osinkoanomalian tuottoprosentti v. 2010-2022
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Kuva 5 OMXS30-osinkoanomalian tuottoprosentti v. 2010-2022

Kuva 5 kuvaa Ruotsin pddlistan yritysten osinkoanomalian esiintyvyyttd v:ilta
2010-2022. Positiivinen luku tarkoittaa osinkoanomalian esiintyvyyttd. Vihred
pylvds kuvaa positiivista tuottoprosenttia ja punainen negatiivista
tuottoprosenttia. Osinkoanomalian tuottoprosentti tarkoittaa osakkeen hinnan
muutoksen ja irronneen osingon suhdetta. Kun prosentti on positiivinen, on
osakkeen kurssi laskenut vidhemmaén, kuin irronneen osingon arvo on ollut.
Negatiivisessa prosentissa taas on osakkeen kurssi laskenut irronneen osingon
arvoa enemmadn. Kuvassa on suuria positiivisia sekd negatiivisa poikkeamia
nollasta. Suurin positiivinen poikkeama nollasta on v. 2017 (0,71 %) ja suurin
negatiivinen poikkeama on v. 2022 (-1,19 %). N&dind vuosina osinkoanomalian
esiintyvyys on selkeintd Ruotsin pédlistalla.

Taulukko 4 Osingon irtoamispdivan anomalia OMXC20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 k.a. yhtio

AP Moller- Mersk A| 1,010 0981 0976 1022 0,992 1,049 0958 0993 0995 0975 | 0889 0996 | 0932 0,982

AP.Moller- Meersk B[ 1,019 0,985 1,006 1019 0,994 1,061 0956 0999 0997 0979 [ 0890 0992 | 0931 0,987

Ambu 0996 0,979 1,000 1,018 0,995 1,036 0994 0994 0,995 1,015 0998 0,974 0,999

Bavarian Nordic

Carlsberg 0990 0,998 0997 0997 0995 0994 0992 0988 0990 0,991 1,008 1,002 1,024 0,997

Chr. Hansen Holding | 0,982 0,955 1,012 1,008 1,007 0,998 1,009 1,008 0,983 1,006 1,008 0,981 0,997

Coloplast B 0985 0,990 1,009 0998 0980 0,998 1,000 1,000 098 0,991 1,005 1,008 1,010 0,997

Danske Bank 0,988 0,985 1,009 0988 0,999 0,992 0,999 1,000 0,995
Demant

DSV 0996 0,998 1,012 1,005 0995 0998 0981 0988 0997 1,010 = 1,054 0985 0978 1,000
Genmab

GN Store Nord 1,007 1,000 1008 1018 0969 0978 1,003 0995 1001 [NIMEIN 0989 1,038 1,010

Jyske Bank 1,017 1,004 0,991 1,004

Novo Nordisk B 0990 0,994 1,006 0996 1,009 0,981 1,003 1,000 0,997 0994 0,998 0991 1,015 0,998

Novozymes B 1,010 0,955 1,006 0994 0,999 0985 0,994 1,009 1,004 0999 1,016 1,021 0,941 0,995

Pandora 1,016 1,004 0988 1,009 0,981 1,032 1,021 0984 0,997 [IL108°] 0993 0982 1,010

Royal UNIBREW 0935 0,954 1,010 1,017 1,001 0999 0984 0975 0,995 1,005 0,996 0,988

Tryg 1014 0994 0,980 1,001 1,002 0,995 1,005 1,008 1,014 0,992 1,020 0997 0,983 1,000

Vestas Wind Systems 0,994 1,003 0,999 1,029 1,001 1,009 0,993 1,031 1,007

Orsted 0976 0984 0996 0973 1,022 1,029 0,997

| k.a. vuosi 0999 | 0984 | 0997 | 1005 | 0999 | 1003 | 0996 | 0999 | 0996 | 0995 | 1005 | 0998 | 0991 0,997

Taulukko 4 kuvaa osingon irtoamispdivan anomalian tuloksia Tanskan
markkinalla. Yritykset on valittu OMXC20-indeksista v. 2022. Taulukossa vihrea
vdri kuvaa osinkoanomalian esiintyvyyttd, mitd tummempi vihred, sitd
selkedmpi osinkoanomalia kyseisessd havainnossa on ollut. Punainen véri taas
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kuvaa pdinvastaista tilannetta eli osakkeen kurssi on osingon irrotessa laskenut
osingon mé&drd enemmin. Mitd punaisempi viri, sitd suurempi on
kurssimuutoksen ja osingon koon erotus.

Taulukossa 4 on kohtuullisen suuria eroja yritysten vililld. Pienin suhdeluvun
keskiarvo on A.P. Mgller - Maersk A:lla 0,982 eli 1,8 % pienempi kuin yksi. Alle
yhden suhdelukujen keskiarvon saa yhteensd 12 yritystd 17:sta.

Suurimman suhdelukujen keskiarvon saa GN Store Nord ja Pandora.
Molempien yritysten suhdelukujen keskiarvo on 1,010 eli 1,0 % suurempi kuin
yksi. Yli yhden suhdelukujen keskiarvon saa yhteensd viisi yritystd 17:sta.
Vuosien suhdelukujen keskiarvossa on pienempid, mutta kohtuullisen
huomattavia eroja. Koko taulukon keskiarvoksi muodostuu 0,997 eli 0,3 %
pienempi kuin yksi.

OMXC20-osinkoanomalian tuottoprosentti v. 2010-2022
1,63%

0,86%

0,55%
429 0,44% ’
0,31% 0,42% 44%

0,09% 0,14% . 0,14% . . 0,15%
— - [ ] [ ] ]

. -0,28%

-0,49% -0,54%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kuva 6 OMXC20-osinkoanomalian tuottoprosentti v. 2010-2022

Kuva 6 kuvaa Tanskan pdaélistan yritysten osinkoanomalian esiintyvyytta v:ilta
2010-2022. Positiivinen luku tarkoittaa osinkoanomalian esiintyvyyttd. Vihred
pylvds kuvaa positiivista tuottoprosenttia ja punainen negatiivista
tuottoprosenttia. Osinkoanomalian tuottoprosentti tarkoittaa osakkeen hinnan
muutoksen ja irronneen osingon suhdetta. Kun prosentti on positiivinen, on
osakkeen kurssi laskenut vidhemmaén, kuin irronneen osingon arvo on ollut.
Negatiivisessa prosentissa taas on osakkeen kurssi laskenut irronneen osingon
arvoa enemmadn. Suurin osa vuosista antaa positiivisen lukeman eli viitteen
osinkoanomalian esiintyvyydestd. Tarkalleen kymmenen vuotta 13:sta saa
arvon, joka on yli nolla. Suurin positiivinen poikkeama nollasta on v. 2011
(1,63 %), jolloin osinkoanomalian esiintyvyys ndyttdd selvdltd. Suurin
negatiivinen poikkeama on v. 2020 (-0,54 %). Samat vuodet 2011 ja 2020 antoivat
myds Suomen pddlistalla (taulukko 4) suurimmat positiiviset ja negatiiviset
arvot.
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Tanskan markkinalla osinkoanomalian vuosittaisista suhdelukujen
keskiarvoista kymmenen 13:sta vuodesta saavat positiivisen arvon. Suomen ja
Ruotsin markkinalla vastaava luku on viisi 13:sta. Suomen ja Ruotsin
markkinalla on siis huomattavasti vahemman positiivisia suhdelukujen
vuosittaisia keskiarvoja.

5.2 Tammikuuanomalia

Taulukko 5 Kuukausituottoprosentti OMXH25

2010-2022 Tammikuu Helmikuu Maaliskuu  Huhtikuu _ Toukokuu  Kesiikuu _ Heiniikuu Elokuu Syyskuu Lokakuu  Marraskuu __Joulukuu k.a. yht.
Cargotec 3,17 % 3,63 % -2,59 % 6,56 % -4,31% -3,41% 5,23 % -2,36 % 0,50 % 4,53 % 2,43 % 0,65 % 1,16 %
Elisa 1,84 % 0,21 % 2,52 % -0,82 % 0,92 % 1,44 % 1,30 % -0,10 % 1,87 % -1,39 % 1,39 % 1,07 % 0,85 %
Fortum 0,18 % -0,92 % -2,36 % -1,63 % 2,93 % -1,84 % -1,73 % 0,78 % 4,47 % -0,15 % 1,17% 1,18% 0,18 %
Huhtaméki 0,24 % 0,58 % 0,20 % 3,28 % 1,37 % -2,03 % 5,24 % -1,88 % 0,34 % 2,75 % 0,88 % 1,29% 1,02 %
Kesko B 2,25 % 0,98 % 2,95 % -3,68 % 1,60 % -1,09 % 5,18 % -1,04 % -0,35 % 3,90 % 2,27 % 0,19 % 1,10 %
Kojamo 1,54 % 0,01 % 6,28 % -2,87 % 6,73 % 0,90 % 4,36 % 0,63 % -6,94 % 0,40 % 2,567 % 0,15 % 1,15%
Kone -0,14 % -0,59 % -0,35 % 2,53 % 1,69 % 0,16 % 2,34 % 0,70 % -0,71 % 2,17 % 3,02 % 0,04 % 0,90 %
Konecranes 5,64 % 3,57 % -6,05 % 6,36 % -1,75 % -4,29 % 2,28 % -0,21 % -0,93 % 4,47 % 2,35 % -1,61 % 0,82 %
Metso Outotec 3,11 % -1,07 % 1,78 % 6,68 % -4,24 % 2,06 % 3,76 % -4,04 % -3,80 % -1,95 % 7,34 % 3,49 % 1,09 %
Neste 5,93 % -0,24 % 2,85 % 1,34 % -0,20 % -0,81 % 2,21 % 2,83 % 0,74 % 5,74 % 3,76 % -0,45 % 1,97 %
Nokia 2,58 % -1,07 % -1,68 % -2,28 % -1,30 % -4,24 % 5,71 % 0,22 % 3,13 % 1,711 % 1,74 % 1,24 % 0,19 %
Nokian Renkaat 0,72 % 2,17 % -0,11 % -1,95 % -1,27% -1,49 % 2,09 % -3,45 % 2,26 % 2,77 % 0,35 % -1,71 % 0,03 %
Nordea 3,28 % 2,45 % -5,68 % 2,45 % -0,47 % -2,44 % 4,94 % -1,93 % 2,14 % -0,41 % 0,25 % 1,22% 0,48 %
Orion B 0,84 % 2,44 % -2,50 % 2,62 % 0,86 % 2,95 % 1,92 % -0,90 % 0,39 % 2,32 % 0,67 % 1,65 % 1,10 %
Outokumpu 3,35 % 2,79 % 3,21 % -2,70 % -6,33 % -2,62 % -0,16 % -1,77 % -3,50 % -0,74 % 2,84 % 4,24 % -0,12 %
QT Group 4,77 % 8,35 % 3,01 % 5,79 % 2,18 % 0,73 % 5,04 % 10,15 % -2,83 % -0,13 % 5,96 % 3,69 % 3,89 %
Sampo 2,87 % 1,69 % 0,29 % -0,98 % -1,35 % -0,45 % 2,48 % 1,11% 0,80 % 1,98 % 0,48 % 1,01 % 0,83 %
SSAB B 4,27 % 4,72 % 2,97 % 5,46 % -6,43 % -5,11% 6,85 % -3,23 % -1,88 % -0,20 % 2,27 % -0,07 % 0,80 %
Stora Enso R 3,35 % 1,42% 1,66 % 2,23 % -2,25 % -2,29 % -1,04 % 0,12 % 0,16 % 2,94 % 2,80 % 2,89 % 1,00 %
Telia Company -0,47 % -0,52 % 2,70 % -3,43 % -0,55 % 0,52 % 2,78 % -2,09 % -0,06 % -2,49 % 0,08 % -0,76 % -0,36 %
TietoEVRY 3,97 % 2,10 % -3,75 % 1,61 % -0,84 % -1,56 % 0,55 % 1,14 % -1,98 % 2,68 % 1,60 % 1,93 % 0,62 %
Tokmanni Group| 4,52 % 2,49 % 7,28 % -0,63 % 0,66 % -0,57 % 6,39 % 8,10 % -2,72% -1,05 % 0,36 % 2,56 % 1,07 %
UPM-Kymmene 1,14 % 3,39 % 1,10 % 0,66 % -1,13% -1,70 % 0,93 % -0,19 % 1,51 % 4,26 % 2,11 % 2,67 % 1,23%
Valmet 4,04 % 3,25 % -0,59 % 5,93 % 0,11 % 1,74 % -1,56 % -2,37% -1,41 % 6,16 % 0,89 % 3,70 % 1,66 %
Wiirtsila B 6,20 % 0,15 % -3,08 % 2,37 % -2,61 % -1,34 % 1,59 % -1,11% -3,76 % 3,90 % 5,22 % 0,55 % 0,67 %
k.a. yht. 2,77 % 1,68 % -0,18 % 1,40 % -0,64 % -1,07% 2,75 % -0,04 % -0,50 % 1,63 % 2,19 % 1,23 % 0,93 %

Taulukko 5 kuvaa kuukausittaisia osakekurssien kehityksen eroja Suomen
markkinoilla. Yritykset on valittu OMXH25-indeksistd v. 2022. Taulukossa
vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua kyseisen yrityksen ja
kuukauden kohdalla. Mitd tummempi viéri sitd voimakkaampaa kurssinousu tai
-lasku on ollut.

Tammikuu on Suomessa vahvin tuottokuukausi, heindkuun ollessa
toiseksi vahvin. Kaikkien kuukausien keskimddrdinen tuottoprosentti aineiston
tarkasteluvdlilld on 0,93 %. Tammikuun keskimddrdinen tuottoprosentti on
2.77 %. Muita yli kahden prosentin kuukausia ovat heindkuu (2.75 %) ja
marraskuu (2.19 %). Valituista 20 yrityksestd tammikuu on ollut ajanjaksolla
2010-2022 keskiarvollisesti negatiivinen vain kahdella yritykselld, Kone (-0.14 %)
ja Telia (-0.47 %), ja niissdkin vain niukasti.

Vain marraskuussa on kaikkien yritysten keskiarvo positiivinen, vaikka
se on keskiarvollisesti vasta kolmanneksi vahvin kuukausi. Kuudella yritykselld
tammikuu on vahvin kuukausi, kun taas kymmenelld se on heindkuu. Joulukuu
(1.23 %) on taulukon 5 mukaan my®os positiivinen kuukausi tammikuun ohella.

Taulukko 5 osoittaa ettd kuukausittaiset tuotot ovat positiivisia aikavalilla
loka-helmikuu. Maaliskuu on hieman negatiivinen, kun taas huhtikuu on
positiivinen. Kesdkuukaudet eli toukokuusta syyskuuhun ovat negatiivisia pois
lukien heindkuun selkedsti positiivinen tuotto. Kesdkuukausien keskiarvo on
niukasti positiivinen (0.10 %) vahvan heindkuun ansiosta. Talvikuukausien
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keskiarvo on 1.53 %, eli selkedsti korkeampi kuin kesdkuukausien keskiarvo.
Marras-huhtikuussa keskiarvo on 1.51 % ja touko-lokakuussa 0.35 %.

2,77%

OMXH25-kuukausituottoprosentin keskiarvo v. 2010-2022
2,75%

1,68%

1,40%
o B
-0,18%
3 4

-0,64%

-1,07%

-0,04% -

-0,50%

1,63%

10

2,19%

11

Kuva 7 OMXH25-kuukausituottoprosentin keskiarvo v. 2010-2022
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Kuva 7 osoittaa, mitkd kuukaudet ovat aineistossa keskiarvoltaan positiivisia ja
negatiivisia. Tammikuun tuottoprosentti on korkein 2,77 %. Positiivisia

kuukausia on seitsemédn kappaletta 12:sta.

Taulukko 6 Kuukausituottoprosentti OMXS30

2010-2022 Tammikuu Helmikuu Maaliskuu  Huhtikuu  Toukokuu  Kesdkuu  Heindkuu Elokuu Syyskuu Lokakuu  Marraskuu  Joulukuu k.a. yht.
ABB 0,57 % 1,33 % 0,01 % 1,31 % -1,32 % -0,69 % 2,59 % -1,39 % 0,45 % 0,66 % 3,27 % 1,56 % 0,70 %
Alfa Laval 0,68 % 1,26 % 0,36 % 0,08 % -1,43 % -1,00 % 5,12 % -2,37% 0,44 % 1,96 % 3,87 % 2,66 % 0,97 %
Assa Abloy B 0,22 % 3,47 % 2,66 % 0,43 % -0,09 % -0,64 % 3,42 % -2,98 % 1,98 % 2,68 % 3,69 % -0,36 % 1,21 %
AstraZeneca 1,12% -1,02 % 2,41 % 4,13 % 1,60 % 1,27 % 2,65 % -1,02 % 1,10 % 0,65 % 1,22 % -1,03 % 1,09 %
Atlas Copto A 0,14 % 2,58 % 2,87 % 0,54 % -1,73 % -1,75 % 3,04 % -0,83 % 1,42 % 4,38 % 3.81% 0,64 % 1,26 %
Atlas Copto B 0,71 % 2,70 % 2,92 % 0.27 % -1,94 % -2,07 % 2,89 % -0,46 % 1,56 % 4,29 % 3,73 % 0,59 % 1,27%
Autoliv SDB 0,51 % -0,37 % -0,44 % 5,12% 0,79 % -4,08 % 0,17 % -2,05 % 1,86 % 4,31 % 5,23 % 0,47 % 0,96 %
Boliden 2,04 % 5,15 % 0,36 % 1,67 % -5,22 % -3,16 % 4,51 % -3,18% 2,44 % 5,54 % 4,60 % 1,84 % 1,38 %
Electrolux B 1,11 % -0,21 % -2,65 % 5,24 % -0,89 % -0,88 % -0,47 % -1,92 % -0,05 % 4,32 % 1,89 % -1,90 % 0,30 %
Ericsson B 2,00 % 2,63 % 2,40 % 0,42 % -0,52 % -0,90 % -1,11% -2,78 % -0,68 % -2,55 % 3,20 % 0,90 % 0,25 %
Essity B 1,48 % -3,60 % 2,22 % 4,64 % -0,20 % 0,29 % -1,09 % 0,28 % -3,05 % 0,72 % 4,57 % -0,66 % 0,47 %
Evolution 1,50 % 10,75 % -1,12% 3,60 % -4,10 % 11,09 % 5,26 % 3,85 % 7,24 % -1,70 % 7,25 % 5,23 %
Getinge B 2,91 % 2,47 % 0,30 % -0,41 % -0,02 % -1,33 % 5,57 % -2,39 % -0,45 % 1,83 % 1,48 % -1,50 % 0,70 %
H&M B 0,98 % -1,10 % -3,96 % 2,02 % -1,62 % -0,52 % 1,94 % -1,92 % 3,92 % 0,49 % 1,99 % -2,73 % -0,03 %
Handelsbanken A 1,86 % 2,66 % -3,56 % 3,00 % -2,87% -1,55 % 2,94 % -1,77% 2,13 % 0,68 % 1,65 % 0,13 % 0,44 %
Hexagon B 1,83 % 4,69 % 1,19 % 4,04 % -1,93 % 0,08 % 3,98 % -0,93 % 1,20 % 1,65 % 3.89 % 0,23 % 1,66 %
Investor B 1,07 % 1,26 % 3,01 % 1,70 % -1,78 % 1,34 % 4,50 % -1,97 % 1,25 % 2,93 % 2,67 % 1,88 % 127 %
Kinnevik B -1,15% 0,47 % 2,14 % 2,26 % -2,79 % -0,10 % 6,51 % -2,97 % 0,05 % 1,02 % 1,55 % -0,21 % 0,56 %
NIBE Industrier Bl -1,11% 2,62 % 4,17 % 5,26 % 2,94 % -1,62% 3,88 % 391 % 0,90 % 0,27 % 5,22 % 2,74 % 2,43 %
Nordea Bank 3,36 % 2,37 % -5,38 % 2,81 % -0,50 % -2,29 % 4,20 % -1,39 % 2,13 % 0,03 % 0,09 % 0,65 % 0,51 %
Sandvik 3,26 % 0,14 % 1,29 % 3,37 % -2,91% -1,42 % -0,71 % -2,81 % -0,30 % 4,28 % 5,15 % 0,65 % 0,83 %
SBB Norden B -3,50 % -2,35 % 6,37 % 0,27 % -7,08 % 5,74 % 2,85 % 1,35 % 7,68 % 2,94 % 1,89 %
SCAB 5,07 % 1,40 % 2,30 % -0,11 % -0,22 % -7,78 % 3,36 % 1,09 % -0,53 % 2,90 % 2,57 % 1,16 % 0,93 %
SEBA 3,55 % 2,15 % -5,28 % 4,15 % -2,80 % -0,64 % 5,94 % -2,54 % 2,18 % 3,12 % 0,42 % 0,56 % 0,90 %
Sinch -1,32% 7,90 % -6,64 % 0,38 % 15,37 % 0,23 % 3,43 % -4,29 % 11,711 % 6,19 % 9,32 % 2,48 %
SKF B 2,52 % -1,11% -0,19 % 3,10 % -1,42 % -2,28 % 0,03 % -1,90 % 0,77 % 1,88 % 4,66 % -0,93 % 0,43 %
Swedbank A 3,16 % 0,70 % -6,48 % 4,18 % -2,00 % -0,75 % 5,77 % -1,63 % 2,78 % 3,71 % -0,41 % 1,39 % 0,87 %
Tele2 B -0,43 % 0,39 % 5,07 % 0,93 % -7,50 % -0,23 % 4,48 % -0,58 % -0,54 % -0,42 % 2,13% -2,47 % 0,07 %
Telia Company -0,23 % -0,66 % 2,74 % -2,97% -0,38 % 0,74 % 2,19 % -1,70 % -0,02 % -2,13% 0,03 % -1,34 % -0,31%
Volvo B 5,28 % 1,82 % 2,01 % 3,15 % -1,83 % -1,96 % 2,13 % -3,41 % 1,26 % 1,97 % 1,83 % 0,25 % 1,04 %
k.a. yht. 1,06 % 1,64 % 0,08 % 2,88 % -0,64 % -2,01 % 3,64 % -0,91 % 0,89 % 2,38 % 2,87 % 0,82 % 1,06 %

Taulukko 6 kuvaa kuukausittaisia osakekurssien kehityksen eroja Ruotsin
markkinoilla. Yritykset on valittu OMXS30-indeksistd v. 2022. Taulukossa vihrea
vdri kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua kyseisen yrityksen ja
kuukauden kohdalla. Mitd tummempi véri sitd voimakkaampaa kurssinousu tai
-lasku on ollut.
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Kaikkien kuukausien keskimddrdinen tuottoprosentti aineiston
tarkasteluvililldi on 1.06 %. Tammikuun keskim&drdinen tuottoprosentti on
1,06 %, joka on kuudenneksi korkein kuukausikohtainen tuottoprosentti.
Joulukuu (0.82 %) on taulukon 6 mukaan tammikuun ohella positiivinen
kuukausi. Niiden kummankaan tuottoprosentti ei kuitenkaan ylld otannan
parhaimpaan tuottoon.

Valituista 30 yrityksestd tammikuun keskiarvo on ollut v. 2010-2022
negatiivinen kuudella yritykselld, joista yhdelld (S55B Norden B) huomattavasti (-
11,02 %). Muiden yritysten negatiiviset keskiarvot tammikuussa jddvit
huomattavasti pienemmiksi. Toiseksi pienin tammikuun keskiarvo on Sinch-
yritykselld -1,32 %. Negatiivisia kuukausia taulukon 6 mukaan ovat touko-, kesa-
ja elokuu. Marras-huhtikuun keskiarvo on 1.56 % % ja touko-lokakuun 0.56 %

OMXS30-kuukausituottoprosentin keskiarvo v. 2010-2022
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Kuva 8 OMXS30-kuukausituottoprosentin keskiarvo v. 2010-2022

Kuva 8 osoittaa, mitkd kuukaudet ovat aineistossa keskiarvoltaan positiivisia ja
negatiivisia. Kuukausissa on suurta vaihtelua.

Taulukko 7 Kuukausituottoprosentti OMXC20

2010-2022, Tammikuu__Helmikuu__Maaliskuu__Huhtikuu__ Toukokuu __ Kesakuu___ Heindkuu __ Elokuu __ Syyskuu __ Lokakuu _ Marraskuu__Joulukuu | ke, yht.
AP Moller - Meersk A| 2,49 % 0,93 % 244% 2,17% 1,67 % 0,91 % 2,85 % 0,48 % 2,58 % 311 % 3,36 % 245 % 0,85 %
AP. Moller - Meersk B| 2,37 % 0,59 % 278 % 2,36 % 1,81% 0,58 % 2,67 % 0,77 % 2,68 % 3,52 % 311% 2,64 % 0,85 %

Ambu 4,57 % 20,31 % 6,69 % 5,01% 1,19 % 1,55 % 3,28 % 0,55 % -2,19 % 3,01% 2,18% 8,61% 2,59 %
Bavarian Nordic 9,81% 0,17% 3,56 % 4,02 % 6,01% 2,49 % 7,66 % 223% L8N  2,36% 2,38 % 1,21% 2,06 %
Carlsberg 0,03 % 2,32 % 0,97 % 3,57 % 1,57 % 0,03 % 1,90 % 229 % 1,73 % -0,01% 3,86 % 0,93 % 0,76 %

Chr. Hansen Holding | 0,53 % 1,33 % 3,19% 3,39 % 2,77 % 1,73 % 2,07% A415%  -081% 2,08 % -0,68 % 3,67% 1,26 %
Coloplast B 3,55 % 3,01% 2,49 % 2,22 % 0,64 % -0,83 % 453% 167%  -0,07% 1.87% 247% 0,64 % 157 %
Danske Bank 4,76 % 1,92 % 2,45 % 1,34 % 2,13% 4,32% 4,49 % 1,79 % 0,45 % 0,11 % 2,68 % 1,68 % 0,47 %
Demant 1,13 % 2,70% 0,89 % 3.21% 4,80 % 42,29 % 3,69 % 516%  -24T% 0,80 % 1,04 % 2,05 % 0,87 %

DSV 1,40 % 1.89% 2,03% 3,92% 0,54 % 1,52 % 5,98 % 2,46 % 0,39 % 2,29% 1,48 % 1,25 % 1,84 %
Genmab 6,06 % 2,03 % 153 % 0,81% 412% 2,17 % 6,47 % 2,05 % 1,29% 3,11 % 422 % 2,59 % 3,04%

GN Store Nord 6,31% 4,36 % 41,80 % 3,33 % 6,02 % 1,75 % 0,93 % 239%  -1,67% 2,58 % 1,31% 1,71% 1,58%
Jyske Bank 3,25 % 2,83 % -2,07% 470 % 224%  -351% 4,90 % -3,27% 2,46 % 1,60 % 0,62 % 0,77% 0,84%
Novo Nordisk B 2,54 % 427% 1,76 % 3,16 % -0,09 % 1,67 % 3,71% 123%  -015% 0,63 % 3,60 % 2,86 % 1,89 %
Novozymes B 0,40 % 2,55 % 0,98 % 3,36 % 2,56 % 1,28 % 3,87 % 258%  -079% 1,97 % 043 % 021 % 0,97 %
Orsted 0,52 % 1,40 % 1,68 % 1,72 % 3,54 % 0,56 % 9,11 % 0,70 % -1,71% 1,49 % 0,47 % 3,98 % 1,49 %
Pandora 3,38% 3,73 % 412% 0,54 % 1,31% 428% 5,50 % -4,60 % 205% [WI2069%0 7.49% 0,80 % 1,56 %
Royal UNIBREW 0,48 % 3,01% 4,08 % 2,17% 1.81% 41,09 % 3,16 % 5,22 % 1,45 % 0,07 % 2,28 % 3,00 % 2,14 %
Tryg 1,18% 0,34 % 0,90 % 0,57 % 0,29 % 0,74 % 1,66 % 0,32 % 0,90 % 11,66 % 2,74 % 2,01% 0,83 %

Vestas Wind Systems|  1.18 % 3,84 % 442 % 0,19 % 4,61% 6,13 % 6,48 % 2,74 % 073% _ -160% 0,78 % 3,38 % 1,60 %
k.a. yht 2,74 % 2.15 % 0,88 % 2,36 % 1,69 % 151 % 4,24 % 0,65 % 1,04 % 1,96 % 2,29 % 2,32 % 1,45 %
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Taulukko 7 kuvaa kuukausittaisia osakekurssien kehityksen eroja Tanskan
markkinoilla. Yritykset on valittu OMX20-indeksistd v. 2022. Taulukossa vihrea
vdri kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua kyseisen yrityksen ja
kuukauden kohdalla. Mitd tummempi véri sitd voimakkaampaa kurssinousu tai
-lasku on ollut.

Taulukossa 7 tammikuu on toiseksi vahvin tuottokuukausi Tanskassa heti
heindkuun jdlkeen. Kaikkien kuukausien keskimddrdinen tuottoprosentti
aineiston tarkasteluvélilldi on 143 %. Heindkuu on tuottoisin kuukausi
tuottoprosentilla 4,24 %. Tammikuun keskimddrdinen tuottoprosentti on 2.74 %.
Muita yli kahden prosentin kuukausia ovat helmikuu (2.15 %), huhtikuu (2.36 %),
marraskuu (2,29 %) ja joulukuu (2.32 %). Valituista 20 yrityksestd tammikuu on
v. 2010-2022 keskiarvoltaan negatiivinen vain kahdella yritykselld, ja niissakin
vain niukasti (Carlsberg -0.03 % ja Qrdsted -0.52 %). Vain heiné- ja joulukuussa
on kaikkien yritysten keskiarvo positiivinen.

Joulu- ja tammikuu ovat taulukon 6 mukaan selvdsti positiiviset.
Tutkimuksen 75 yrityksestd 49:114 (65,33 %) on osakkeen kasvu tammikuussa
suurempi kuin niiden vuosikeskiavo. Tammikuu on otannassa keskimédardista
parempi kuukausi osakkeen kasvun suhteen. Negatiivisia kuukausia taulukon 7
mukaan ovat kesd-, elo- ja syyskuu. Marras-huhtikuussa keskiarvo on 2.12 % ja
touko-lokakuussa 0.78 %.

OMXC20-kuukausituottoprosentin keskiarvo v. 2010-2022
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Kuva 9 OMXC20-kuukausituottoprosentin keskiarvo v. 2010-2022

Kuva 9 osoittaa, mitkd kuukaudet ovat aineistossa keskiarvoltaan positiivisia ja
negatiivisia OMXC20-indeksissa.

Taulukko 8 Kuukausituottoprosentin keskiarvot maittain v. 2010-2019

2010-2019 T: ik Helmik lisk } il Toukok ik Heinak Elokuu | Syyskuu | Lokakuu |Marraskuu luk ka.kk yht.| M-H T-L
Suomi ka. 0,164 % 0,156%| 0046%| 0027%| -0,093%| -0032%| 0058%| -0024% 0,063%| 0072% 0,054 % 0,055%|  0,045%| 0,084%| 0,007%
Ruotsi ka. 0,093 % 0,147%| 0038%| 0,135%| -0086%| -0070%| 0122%| -0061%| 0,103% 0,106 % 0,071% 0,026%| 0,052%| 0,085% 0,019%
Tanska ka. 0,203 % 0,176%| 0077%| 0,091% 0,055%| -0086%| 0,147%| -0,015% 0,023%| 0,063 % 0,075 % 0,107%| 0,076%| 0,122%| 0,031%
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Taulukko 8 kuvaa kuukausituottoprosentin keskiarvoja maittain v. 2010-2019.
Taulukossa on kuukausittainen keskiarvo maittain sekd keskiarvo kuukausien
marras-huhtikuu (M-H) vililtd ja kuukausien touko-lokakuu vililta (T-L).
Taulukossa vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua kyseisen
porssin ja kuukauden kohdalla. Mitd tummempi véri sitd voimakkaampaa
kurssinousu tai -lasku on ollut.

Taulukko 9 Kuukausituottoprosentin keskiarvot maittain v. 2020-2022

2020-2022 T i H i i H il T a Heinal Elokuu | Syyskuu | Lokakuu |Marraskuu ka.kkyht.| M-H T-L
Suomi ka. 0,032%| -0,163%| -0,170 % 0,207 % 0,136%| -0,102% 0,286 % 0,030 %| -0,235% 0,103 % 0,250 % 0,095%| 0,038%| 0,042%| 0,036 %
Ruotsi ka. -0,046 % -0,118 %, -0,044 % 0,134 % 0,097 % -0,140 %, 0,263 % -0,015 % -0,117 % 0,096 % 0,315 % 0,054 % 0,041%| 0,049 %| 0,031%
Tanska ka. -0,098 % -0,082 %, -0,068 %, 0,280 %, 0,170 % -0,011 %, 0,312 %, -0,062 % -0,263 % 0,182 % 0,224 % 0,145 %, 0,057 %| 0,067 %| 0,054 %

Taulukko 9 kuvaa kuukausituottoprosentin keskiarvoja maittain v. 2020-2022.
Taulukossa on kuukausittainen keskiarvo maittain sekd keskiarvo kuukausien
marras-huhtikuu (M-H) vililtd ja kuukausien touko-lokakuu vililta (T-L).
Taulukossa vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua kyseisen
porssin ja kuukauden kohdalla. Mitd tummempi véri sitd voimakkaampaa
kurssinousu tai -lasku on ollut.

5.3 Kuunvaihdeanomalia

Taulukko 10 Kuunvaihdeanomalian markkinakeskiarvot

Paiva ka.
Suomi | 0,035 %
Ruotsi | 0,046 %
Tanska| 0,077 %

ka. | 0,053 %

Taulukko 10 kuvaa kuukauden keskiarvoa Suomen, Ruotsin ja Tanskan
markkinoilla. Tutkimukseen yritykset on valittu OMXH25-, OMXS30- ja
OMXC20-indekseista v. 2022.

Taulukko 11 Kuunvaihdeanomalia péivittdin v. 2010-2022

Pédiva 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16.
Suomi | 0,27 %| 0,16 %| 0,14 %|-0,16 %| 0,02 %| 0,07 %| 0,20 %| 0,01 %| 0,13 %| 0,05 %| 0,02 %|-0,08 %| 0,08 %|-0,13 %|-0,03 %| 0,18 %
Ruotsi | 0,18 %| 0,05 %| 0,09 %|-0,13 %|-0,03 %|-0,08 %| 0,14 %| 0,01 %| 0,16 %| 0,07 %| 0,08 %(-0,02 %| 0,14 %|-0,08 %|-0,06 %| 0,19 %
Tanska | 0,25 %| 0,12 %| 0,09 %|(-0,09 %| 0,04 %|-0,10 %| 0,30 %|-0,15 %| 0,09 %| 0,01 %| 0,03 %| 0,00 %| 0,09 %|-0,04 %| 0,02 %| 0,10 %

ka. 0,23 %| 0,11 %| 0,11 %{-0,12 %| 0,01 %|-0,03 %| 0,21 %|-0,04 %| 0,13 %| 0,04 %| 0,04 %|-0,03 %| 0,10 %|-0,08 %|-0,02 %| 0,16 %

Pédiva 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 27. 28. 29. 30. 30.* 31.
Suomi | 0,20 %| 0,05 %| 0,08 %| 0,09 %| 0,08 %| 0,04 %|-0,10 %|-0,19 %| 0,12 %| 0,17 %| 0,00 %|-0,09 %| 0,13 %|-0,03 %|-0,12 %(-0,23 %
Ruotsi | 0,05 %| 0,08 %| 0,08 %| 0,09 %| 0,08 %| 0,06 %|-0,14 %|-0,13 %| 0,20 %| 0,15 %| 0,15 %|(-0,05 %| 0,16 %| 0,08 %| 0,01 %|-0,12 %
Tanska | 0,15 %] 0,16 %| 0,13 %| 0,13 %| 0,15 %| 0,15 %|-0,14 %|-0,21 %| 0,21 %| 0,24 %|-0,04 %| 0,15 %| 0,10 %| 0,21 %| 0,18 %| 0,13 %

ka. 0,13 %| 0,10 %| 0,10 %| 0,10 %| 0,10 %| 0,08 %|-0,13 %|-0,17 %| 0,18 %| 0,19 %| 0,04 %| 0,00 %| 0,13 %| 0,09 %| 0,02 %(-0,07 %
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Taulukko 11 kuvaa pdivittdisten osakekurssien kehityksen eroja Suomen,
Ruotsin ja Tanskan markkinoilla. Aineistossa kdytetyt yritykset ovat vuoden
2022 OMXH25-, OMXS30- ja OMXC20-indekseisséd olevat yritykset. Taulukossa
vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua kyseisen porssin ja
kuukaudenpdivan kohdalla. Mitd tummempi vari sitd voimakkaampaa
kurssinousu tai -lasku on ollut.

Kuukauden kolme ensimmadistd kaupankdyntipdivdd ovat Suomen
markkinalla arvoltaan selkedsti positiivisia, ja ne ylittdvat pdivittdisen
keskiarvon 0,04 % reilusti. Kuukauden viimeinen pdiva (30.* tai 31. pdivd
riippuen kuukaudesta) on keskiarvoltaan negatiivinen.

Ruotsin markkinalla kuukauden kolme ensimmadistd pdivdd ovat
positiivisia ja ylittavat pdivdakohtaisen keskiarvon. Kuukauden ensimmadinen
pdiva on selkedsti positiivinen (0,18 %), toinen (0,05 %) ja kolmas (0,09 %) pdivd
ovat vain hieman taulukon 11 pdivdkohtaisen keskiarvon yldapuolella.
Kuukauden viimeinen pdivda (30.* tai 31. pdivd riippuen kuukaudesta) on
keskiarvoltaan negatiivinen.

Tanskan markkinalla kuukauden kolme ensimmdistd pdivdd ovat
positiivisia ja ylittavat pdiviakohtaisen keskiarvon. Kuukauden ensimmaéinen
pdivé on selkeésti positiivinen (0,25 %). Toinen (0,12 %) ja kolmas (0,09 %) pdiva
ovat myos positiivisia, mutta arvot jddvat ensimmadistd pdivdad heikommiksi.
Kuukauden viimeinen pdiva (30.* tai 31. pdivd riippuen kuukaudesta) on
keskiarvoltaan positiivinen.

Taulukko 12 Kuunvaihdeanomalia pdivittdin v. 2010-2019

Péiva 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16.
Suomi | 0,31 %] 0,07 %| 0,15 %|-0,22 %| 0,04 %| 0,07 %| 0,08 %|-0,06 %| 0,17 %| 0,09 %| 0,08 %|-0,04 %| 0,15 %|-0,19 %| 0,00 %| 0,19 %
Ruotsi | 0,15 %|-0,10 %| 0,10 %|-0,18 %|-0,08 %|-0,16 %| 0,05 %|-0,04 %| 0,17 %| 0,09 %| 0,13 %|-0,02 %| 0,18 %|-0,03 %|-0,05 %| 0,21 %
Tanska | 0,27 %| 0,09 %| 0,12 %|-0,07 %| 0,03 %|-0,04 %| 0,15 %|-0,21 %| 0,05 %| 0,09 %| 0,03 %| 0,07 %| 0,11 %|-0,01 %|-0,01 %| 0,14 %

ka. 0,24 %| 0,02 %| 0,12 %(-0,15 %| 0,00 %|-0,04 %| 0,09 %|-0,10 %| 0,13 %| 0,09 %| 0,08 %| 0,00 %| 0,15 %|-0,08 %|-0,02 %| 0,18 %

Paiva 17. 18. 19. 20. 21. 22, 23. 24. 25. 26. 27. 28. 29. 30. 30.* 31.
Suomi | 0,23 %| 0,06 %| 0,13 %| 0,04 %| 0,20 %| 0,05 %|-0,13 %|-0,14 %| 0,03 %| 0,19 %| 0,01 %|-0,06 %| 0,08 %| 0,05 %| 0,11 %|-0,35 %
Ruotsi | 0,06 %| 0,08 %| 0,12 %| 0,10 %| 0,17 %| 0,09 %|-0,15 %|-0,08 %| 0,16 %| 0,24 %| 0,14 %(-0,04 %| 0,16 %| 0,17 %| 0,31 %|-0,08 %
Tanska | 0,06 %| 0,21 %| 0,14 %| 0,01 %| 0,20 %| 0,21 %|-0,10 %|-0,18 %| 0,17 %| 0,29 %| 0,06 %| 0,10 %| 0,13 %| 0,23 %| 0,35 %| 0,08 %

ka. 0,12 %| 0,11 %| 0,13 %| 0,05 %| 0,19 %| 0,12 %|-0,13 %|-0,13 % 0,12 %| 0,24 %| 0,07 %| 0,00 %| 0,12 %| 0,15 %| 0,26 %|(-0,12 %

Taulukko 12 kuvaa kuunvaihdeanomaliaa pdivittdin normaaliaikoina v. 2010-
2019. Taulukossa 12 on markkinakohtaiset keskiarvot. Kuukauden viimeinen
pdiva taulukossa 12 on joko 30.* pdivéd (huhti-, kesd-, syys-, ja marraskuu) tai 31.
pdivd. Taulukossa vihred véri kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua
kyseisen porssin ja kuukaudenpdivdan kohdalla. Mitd tummempi véri sitd
voimakkaampaa kurssinousu tai -lasku on ollut. Kuukauden ensimmaéinen padiva
on ollut huomattavasti parempi (ka. 0,24 %) kuin 31. pdiva (ka.-0,12 %). Toisaalta,
jos kuukauden viimeinen pdiva on ollut 30. pdivé, on se ollut kaikissa porsseissd
tuottoprosentiltaan positiivinen. Ruotsissa ja Tanskassa tuottoprosentti on
selkedsti positiivisempi kuin Suomessa eli maakohtaisia eroja on.

44



Taulukko 13 Kuunvaihdeanomalia péivittdin v. 2020-2022

Paiva 1 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16.
Suomi | 0,18 %| 0,40 %| 0,14 %| 0,04 %|-0,06 %| 0,07 %| 0,54 %| 0,22 %| 0,04 %|-0,06 %|-0,17 %|-0,19 %|-0,17 %| 0,03 %|-0,12 %| 0,17 %
Ruotsi | 0,26 %| 0,53 %| 0,03 %| 0,00 %| 0,12 %| 0,17 %| 0,42 %| 0,18 %| 0,14 %| 0,02 %|-0,10 %| 0,00 %| 0,00 %|-0,21 %|-0,11 %| 0,13 %
Tanska | 0,16 %| 0,20 %| 0,02 %|-0,15 %| 0,05 %|-0,31 %| 0,73 %| 0,05 %| 0,22 %|-0,23 %| 0,04 %|-0,26 %| 0,00 %|-0,11 %| 0,32 %|-0,04 %

ka. 0,20 %| 0,38 %| 0,06 %|-0,04 %| 0,04 %|-0,02 %| 0,56 %| 0,15 %| 0,13 %|-0,09 %|-0,08 %|-0,15 %|-0,06 %|(-0,10 %| 0,03 %| 0,09 %

Piivi | 17. | 18. | 19. | 20. | 21. | 22. | 23. | 24. | 25. | 26. | 27. | 28. | 29. | 30. | 30.* | 31
Suomi_| 0,12 %| 0,00 %|-0,08 %| 0,22 %|-0,26 %| 0,01 %|-0,03 %|-0,33 %| 0,37 %| 0,11 %| 0,00 %|-0,17 %| 0,24 %|-0,27 %|-0,44 %) 0,15 %
Ruotsi_| 0,00 %| 0,09 %|-0,06 %| 0,03 %|-0,18 %|-0,01 %|-0,11 %-0,28 %] 0,32 %|-0,16 %] 0,20 %|-0,08 %| 0,18 %|-0,18 %| 0,28 %|-0,25 %
Tanska | 0,40 %| 0,03 %| 0,11 %] 0,52.%] 0,00 %|-0,05 %|-0,24 %|-0,30 %| 0,33 %| 0,08 %|-0,38 %] 0,30 %| 0,00 %| 0,17 %|-0,18 %| 0,33 %

ka. | 0,17 %| 0,04 %|-0,01 %] 0,26 %|-0,14 %|-0,02 %|-0,13 %|-0,30.%]| 0,34 %| 0,01 %|-0,06 %| 0,02 %| 0,14 %|-0,09 %|-0,11 %] 0,08 %

Taulukko 13 kuvaa kuunvaihdeanomaliaa pdivittdin normaaliaikoina v. 2020-
2022. Taulukossa 13 on markkinakohtaiset keskiarvot. Kuukauden viimeinen
pdiva taulukossa 136 on joko 30.* pdiva (huhti-, kesd-, syys-, ja marraskuu) tai 31.
pdivd. Taulukossa vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua
kyseisen porssin ja kuukaudenpdivdan kohdalla. Poikkeusaikoina kuukauden
ensimmadinen pdivd on ollut parempi (ka. 0,20 %) kuin kuukauden viimeinen
péiva (0,08 %).

5.4 Viikonpdivdanomalia

Taulukko 14 Viikonpdivdanomalia OMXH25

Yhtio ~ | Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai ka. kh.
Cargotec 0,009 % 0,091 % 0,205 % 0,007 % -0,045 % | 0,054 % | 0,097 %
Elisa 0,114 % 0,078 % 0,063 % 0,029 % 0,067 % | 0,044 % | 0,069 %
Fortum -0,043 % 0,076 % 0,009 % -0,069 % 0,077 % | 0,010 % | 0,067 %
Huhtamaki -0,051 % 0,056 % 0,067 % 0,054 % 0,133 % 0,052 % | 0,066 %
Kesko B -0,023 % -0,004 % 0,183 % -0,022 % 0,134 % 0,054 % | 0,098 %
Kojamo 0,091 % 0,079 % 0,168 % -0,059 % 0,191 % | 0,058 % | 0,129 %
Kone -0,028 % 0,090 % 0,034 % 0,024 % 0,117 % 0,047 % | 0,057 %
Konecranes 0,024 % 0,121 % 0,061 % -0,019 % 0,008 % 0,040 % | 0,054 %
Metso Outotec | 0,121 % 0,028 % 0,095 % 0,012 % 0,013% | 0,054 % | 0,051 %
Neste -0,039 % 0,225 % 0,172 % 0,087 % 0,032% | 0,097 % | 0,106 %
Nokia -0,068 % 0,130 % 0,090 % -0,088 % -0,020 % | 0,010 % | 0,097 %
Nokian Renkaat | -0,104 % 0,026 % 0,021 % 0,038 % 0,073 % 0,011 % | 0,068 %
Nordea 0,021 % 0,157 % 0,078 % -0,062 % 0,021 % | 0,027 % | 0,090 %
Orion B 0,126 % -0,037 % 0,055 % -0,010 % 0,136 % 0,053 % | 0,078 %
Outokumpu 0,099 % -0,042 % 0,141 % -0,219 % -0,002 % |-0,004 % | 0,141 %
QT Group 0,147 % 0,105 % 0,090 % 0,214 % 0.375% | 0,185 % | 0,116 %
Sampo 0,021 % 0,201 % 0,046 % 0,028 % 0,041 % | 0,043 % | 0,095 %
SSAB B 0,087 % 0,174 % 0,135 % -0,250 % 0,022 % 0,035 % | 0,168 %
Stora Enso R -0,008 % 0,199 % 0,148 % -0,127 % 0,043 % 0,052 % | 0,129 %
Telia Company | 0,042 % 0,071 % -0,003 % 0,137 % 0,039 % |-0,013 % | 0,081 %
TietoEVRY 0,055 % 0,157 % 0,037 % 0,035 % -0,125 % | 0,033 % | 0,101 %
Tokmanni Group| 0,175 % 0,215 % 0,036 % -0,113 % -0,062 % | 0,051 % | 0,143 %
UPM-Kymmene -0,032 % 0,190 % 0,183 % -0,032 % -0,003 % 0,062 % | 0,115 %
Valmet 0,056 % 0,211 % 0,055 % 0,032 % 0,038 % | 0,079 % | 0,075 %
Wirtsila B 0,124 % 0,117 % 0,010 % -0,006 % -0,056 % | 0,038 % | 0,079 %
ka. 0,022 % 0,105 % 0,086 % -0,026 % 0,027 % | 0,043 % | 0,053 %

kh. 0,08 % 0,08 % 0,06 % 0,10 % 0,10 %
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Taulukko 14 kuvaa viikonpdivien osakekurssien kehityksen eroja Suomen
markkinalla v. 2010-2022. Aineiston yritykset on valittu OMXH25-indeksistd v.
2022. Taulukossa vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua
kyseisen yrityksen ja viikonpdivan kohdalla. Mitd tummempi véri sitd
voimakkaampaa kurssinousu tai -lasku on ollut.

Osakkeiden kasvu on suurinta tiistaisin (0,105 %). Keskiviikko yltada lahes
samoihin lukemiin (0,086 %). Perjantain ja maanantain keskiarvot ovat
positiivisia. Torstain keskiarvo on negatiivinen (-0,026 %).

Yritysten vililla keskiviikon jakauma on tasaisin, keskihajonnan ollessa
0,06 %. Suurimmat keskihajonnat ovat torstailla (0,10 %) ja perjantailla (0,10 %).
Yritysten viliset keskihajonnat vaihtelevat SSAB:n 0,168 %:sta Metso Outotecin
0,51 %:in.

Taulukko 15 Viikonpdivdanomalia OMXS30

Yhtio - Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai| ka. kh.
ABB -0,098 % 0,131 % 0,076 % 0,031 % 0,031 % 0,035 % | 0,085 %
Alfa Laval -0,031 % 0,124 % 0,068 % 0,035 % 0,053 % | 0,050 % | 0,056 %
Assa Abloy B 0,094 % 0,152 % 0,057 % -0,059 % 0,059 % | 0,061 % | 0,077 %
AstraZeneca 0,078 % 0,069 % 0,107 % -0,012 % 0,026 % | 0,054 % | 0,047 %
Atlas Copto A 0,071 % 0,108 % 0,056 % 0,017% 0,071 % | 0,065 % | 0,033 %
Atlas Copto B 0,054 % 0,118 % 0,077 % 0,013 % 0,066 % | 0,066 % | 0,038 %
Autoliv SDB 0,037 % 0,178 % 0,063 % -0,060 % 0,012 % | 0,047 % | 0,087 %
Boliden 0,046 % 0,092 % 0,091 % -0,001 % 0,122 % | 0,070 % | 0,048 %
Electrolux B -0,055 % 0,073 % -0,037 %  -0,043% 0,139 % | 0,015 % | 0,086 %
Ericsson B -0,030 % 0,025 % -0,001 %  -0,009 % 0,101 % | 0,017 % | 0,051 %
Essity B 0,021 % 0,017 % 0,024 % -0,068 % 0,096 % | 0,018 % | 0,058 %
Evolution 0,136 % 0,027 % 0,420 % 0,154 % = 0,616 % | 0,249 % | 0,207 %
Getinge B 0,020 % 0,116 % 0,082 % -0,065 % 0,017 % | 0,035 % | 0,070 %
H&M B 0,051 % 0,185 % -0,060 %  -0,169 % -0,009 % | 0,000 % | 0,131 %
Handelsbanken A 0,011 % 0,113 % 0,004 % -0,062 % 0,059 % | 0,025 % | 0,065 %
Hexagon B -0,026 % 0,124 % 0,175 % 0,050 % 0,097 % | 0,084 % | 0,076 %
Investor B 0,023 % 0,128 % 0,038 % 0,007 % 0,118 % | 0,063 % | 0,056 %
Kinnevik B -0,067 % 0,084 % 0,103 % -0,014 % 0,047 % | 0,031 % | 0,070 %
NIBE Industrier B 0,071 % 0,183 % 0,163 % 0,157 % 0,002 % |[0,116 % | 0,077 %
Nordea Bank -0,023 % 0,147 % 0,026 % -0,028 % 0,012 % | 0,027 % | 0,071 %
Sandvik 0,024 % 0,113 % 0,007 % 0,010 % 0,060 % | 0,043 % | 0,045 %
SBB Norden B 0,105 % 0,049 % 0,013 % -0,067 % 0,367 % | 0,092 % | 0,165 %
SCA B -0,069 % 0,081 % 0,104 % 0,052 % 0,063 % | 0,047 % | 0,067 %
SEB A 0,007 % 0,142 % 0,001 % 0,029 % 0,049 % | 0,046 % | 0,057 %
Sinch -0,145 % 0,092 % 0,397 % -0,5283 % 0,776 % | 0,118 % | 0,498 %
SKF B -0,007 % 0,191 % -0,010%  -0,115% 0,068 % | 0,026 % | 0,113 %
Swedbank A 0,005 % 0,159 % 0,001 % 0,014 % 0,037 % | 0,044 % | 0,066 %
Tele2 B 0,094 % -0,134 % 0,087 % -0,047 % 0,039 % | 0,007 % | 0,097 %
Telia Company 0,014 % 0,060 % -0,034 %  -0,122 % 0,024 % |-0,012 %| 0,070 %
Volvo B -0,102 % 0,205 % 0,111 % -0,069 % 0,112 % 0,052 % | 0,131 %
ka. 0,009 % 0,109 % 0,065 % -0,026 % 0,088 % |0,049 %[ 0,056 %

kh. 0,07 % 0,07 % 0,11 % 0,12 % 0,16 % ]

Taulukko 15 kuvaa viikonpdivien osakekurssien kehityksen eroja Ruotsin
markkinalla v. 2010-2022. Aineiston yritykset on valittu OMXS30-indeksistd v.
2022. Taulukossa vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua
kyseisen yrityksen ja viikonpdivan kohdalla. Mitd tummempi véri sitd
voimakkaampaa kurssinousu tai -lasku on ollut.

Ruotsin porssissd osakkeiden kasvu on suurinta tiistaisin (0,109 %).
Keskiviikko (0,065 %) ja perjantai (0,088 %) ovat myos selkedsti positiivisia.
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Maanantaina kasvu on keskiarvoltaan maltillisinta (0,009 %). Torstain keskiarvo
on negatiivinen (-0,026 %).

Viikonpdivien keskihajonta on korkein perjantaina (0,16 %) ja alhaisin
maanantaina (0,07 %). Toiseksi alhaisin keskihajonta on tiistaina (0,07 %).
Keskiviikon (0,11 %) ja torstain (0,12 %) keskihajonnat sijoittuvat em.
viikonpdivien arvojen vilille. Yritysten viliset keskihajonnat vaihtelevat valilld
0,498 % (Sinch) ja 0,335 % valilld (Atlas Copto A).

Taulukko 16 Viikonpdivdanomalia OMXC20

Yhtio ~|Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai| ka. kh.
A.P. Moller - Me&ersk A| -0,010% 0,075 % 0,166 % -0,065 % 0,055 % |0,045 % | 0,088 %
A.P. Moller - Meersk B| -0,002% 0,076 % 0,166 %  -0,086 % 0,071 % |0,046 % | 0,094 %
Ambu 0,238% 0,107 % 0,223 % -0,119% 0,170 % |0,124 % | 0,145 %
Bavarian Nordic 0,021 % 0,044 % 0,317 % 0,003 % 0,056 % |0,090 % | 0,129 %
Carlsberg 0,018 % 0,065 % 0,028 % 0,012% 0,071 % (0,039 %| 0,027 %
Chr. Hansen Holding | 0,190 % 0,035 % 0,196 %  -0,068% -0,029 % | 0,066 % | 0,122 %
Coloplast B 0,092 % 0,062 % 0,094 % 0,099 % 0,041 % |0,078 % | 0,025 %
Danske Bank 0,070 % -0,023% 0,052 % 0,063 % -0,037 % | 0,025 % | 0,051 %
Demant 0,078 % 0,036 % 0,093 % -0,069 % 0,083 % (0,044 %| 0,067 %
DSV 0,003 % 0,162 % 0,122 % 0,013 % 0,146 % [0,090 %| 0,075 %
Genmab 0,214 % 0,077 % 0,034 % 0,208 % 0,205 % |0,146 % | 0,085 %
GN Store Nord 0,077 % 0,037 % 0,127 % 0,017 % 0,121 % [0,076 %| 0,049 %
Jyske Bank 0,059 % -0,006% 0,077 %  -0,007 % 0,086 % |0,042 % | 0,045 %
Novo Nordisk B 0,223 % 0,054 % 0,194 % -0,043 % 0,040 % (0,095 %| 0,112 %
Novozymes B 0,054 % 0,113 % 0,081 % 0,040 % -0,041 % | 0,050 % | 0,058 %
Orsted 0,100 % 0,109 % 0,136 %  -0,070 % 0,088 % |0,073 % | 0,082 %
Pandora -0,101 % 0,044 % 0,263 %  -0,027 % 0,178 % |0,072 % | 0,148 %
Royal UNIBREW 0,051 % 0,158 % 0,117 % 0,033 % 0,160 % [0,104 %| 0,059 %
Tryg 0,035 % 0,068 % 0,097 % 0,040 % -0,032 % |0,043 % | 0,048 %
Vestas Wind Systems [ 0,058 % 0,123 % 0,080 %  -0,009 % 0,152 % 0,081 %[ 0,062 %
ka. 0,073 % 0,070 % 0,133 % 0,000 % 0,079 % [0,071 %| 0,047 %

kh. 0,086 % 0,048 % 0,076 % 0,074 % 0,076 %

Taulukko 16 kuvaa viikonpdivien osakekurssien kehityksen eroja Tanskan
markkinalla v. 2010-2022. Aineiston yritykset on valittu OMXC20-indeksistd v.
2022. Taulukossa vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua
kyseisen yrityksen ja viikonpdivan kohdalla. Mitd tummempi véri sitd
voimakkaampaa kurssinousu tai -lasku on ollut.

Tanskan porssissd osakkeiden kasvu on suurinta keskiviikkoisin
(0,133 %). Maanantai (0,073 %), tiistai (0,070 %) ja perjantai (0,079 %) ovat myos
positiivia. Torstain keskiarvo on heikoin (0,000 %), muttei kuitenkaan
negatiivinen kuten muissa tarkasteltavissa porsseissa.

Tiistain keskihajonta on pienin (0,048 %). Muiden pdivien keskihajonnat
ovat keskenddn tasaisia ja asettuvat viilille 0,086 % - 0,074 %. Yritysten véliset
keskihajonnat vaihtelevat vélilld 0,148 % (Pandora) ja 0,027 % (Coloplast).
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Taulukko 17 Viikonpdivdanomalia v. 2010-2019

2010-2019 Maanantai Tiistai Keskiviikko | Torstai Perjantai Yritys ka. Paiva kh.
Suomi Yritys ka. 0,016 % 0,049 % 0,068 % 0,043 % 0,049 % 0,045 % 0,019 %
Yritys kh. 0,074 % 0,089 % 0,070 % 0,119 % 0,088 %
Ruotsi Yritys ka. -0,002 % 0,055 % 0,043 % 0,035 % 0,131 % 0,052 % 0,049 %
Yritys kh. 0,059 % 0,066 % 0,092 % 0,083 % 0,152 %
Tanska Yritys ka. 0,068 % 0,035 % 0,117 % 0,036 % 0,124 % 0,076 % 0,043 %
Yritys kh. 0,096 % 0,096 % 0,086 % 0,075 % 0,093 %

Taulukko 17 kuvaa viikonpdivien keskimddrdistd suoriutumista normaaliaikoina
v. 2010-2019 Suomen, Ruotsin ja Tanskan porsseissd. Taulukossa on myos
viikonpdivien ja yritysten keskihajonnat sekd porssien keskiarvot. Taulukossa
vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua kyseisen porssin ja
viikonpdivdn kohdalla. Mitd tummempi vari sitd voimakkaampaa kurssinousu
tai -lasku on ollut.

Taulukko 18 Viikonpdivdanomalia v. 2020-2022

2020-2022 Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai Yritys ka. Paiva kh.
Suomi Yritys ka. 0,041 % 0,267 % 0,135 % -0,227 % -0,039 % 0,038 % 0,186 %
Yritys kh. 0,195 % 0,177 % 0,123 % 0,113 % 0,202 %
Ruotsi Yritys ka. 0,044 % 0,270 % 0,133 % -0,212 % -0,045 % 0,041 % 0,182 %
Yritys kh. 0,140 % 0,140 % 0,175 % 0,263 % 0,233 %
Tanska Yritys ka. 0,090 % 0,181 % 0,180 % -0,116 % -0,069 % 0,057 % 0,139 %
Yritys kh. 0,132 % 0,221 % 0,113 % 0,181 % 0,104 %

Taulukko 18 kuvaa viikonpdivien keskiméardistd suoriutumista poikkeusaikoina
v. 2020-2022 Suomen, Ruotsin ja Tanskan porsseissd. Taulukossa on myds
viikonpdivien ja yritysten keskihajonnat sekd porssien keskiarvot. Taulukossa
vihred vari kuvaa kurssinousua ja punainen kurssilaskua kyseisen porssin ja
viikonpdivan kohdalla. Mitd tummempi véri sitd voimakkaampaa kurssinousu
tai -lasku on ollut. Mitd tummempi vari sitd voimakkaampaa kurssinousu tai -
lasku on ollut.

5.5 Korrelaatiot

Taulukko 19 Osinkoanomalian suhdelukujen korrelaatio tunnuslukuihin

Korrelaatio osinkoanomalia
Osinkoanomalian

suhdeluku
1,000

EPS PB PIS PIE

0,022 0,050 0,047 0,015 0,019 165" 0,005 0,026 0,046 0,073 0,049
P-arvo 0,539 0,175 0,202 0,684 0,609 0,000 0,885 0473 0,203 0,065 0.216
N 795 752 750 740 730 735 754 754 754 753 640 637

**Korrelaatio on merkittévia 0.01 tasolla (P-arvo)
*. Korrelaatio on merkittévéa 0.05 tasolla (P-arvo)

ROE % _ Osinkotuotto % _Liikevaihto Tulos Voitto %  Currentratio Quick ratio

Osinkoanomalian Korrelaatiokerroin
suhdeluku

Taulukko 19 kuvaa Kkorrelaatioita osinkoanomalian esiintyvyyden ja
tunnuslukujen suhteen. Osinkoanomalian esiintyvyyden muuttujat ovat jo
aikaisemmassa vaiheessa lasketut suhdeluvut. Negatiivinen Kkorrelaatio
tarkoittaa tilannetta, jossa kahden muuttujan valilld on kddnteinen yhteys, eli kun
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toinen muuttuja kasvaa, toinen muuttuja pienenee. Positiivisessa korrelaatiossa
muuttujat taas muuttuvat samaan suuntaan. Osinkotuottoprosentti (0,165)
korreloi huomattavasti osinkoanomalian kanssa, ja sen p-arvo on alle 0,001, joten
tulos on tilastollisesti merkitsevad. Osinkotuottoprosentti korreloi positiivisesti
osinkoanomalian esiintyvyyden kanssa, eli iso osinkotuottoprosentti indikoi isoa
osinkoanomaliaa. Muiden laskentatoimen tunnusluvut p-arvo on yli 0,05 eli
niiden korrelaatiot eivit ole tilastollisesti merkitsevid osinkoanomalian kanssa.

Taulukko 20 Korrelaatio kuukausien valilla

Korrelaatio kuukausien vililla

Tammikuu  Helmikuu Maaliskuu  Huhtikuu  Toukokuu Kesdkuu Heindkuu Elokuu Syyskuu  Lokakuu  Marraskuu Joulukuu

Tammikuu  Korrelaatiokerroin 1 099" -0,003 1017 -085" 1417 A7 066" 075 0,021 0,006 0,059
P-arvo 0,003 0,938 0,002 0,010 0,000 0,000 0,048 0,025 0,537 0,853 0,076
N 909 909 909 909 909 909 909 909 909 909 909 909
Helmikuu  Korrelaatiokerroin 099" 1 152" 0,012 -0,018 067" -071" 0,006 0,061 0,050 -097" 0,043
P-arvo 0,003 0,000 0,716 0,579 0,042 0,031 0,852 0,066 0,130 0,003 0,193
N 909 909 909 909 909 909 909 909 909 909 909 909
Maaliskuu  Korrelaatiokerroin -0,003 152" 1 -145" -092" -0,019 -0,026 -0,037 0,012 0,060 -138" 117
P-arvo 0,938 0,000 0,000 0,005 0,577 0,436 0,271 0,723 0,069 0,000 0,001
N 909 909 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910
Huhtikuu Korrelaatiokerroin 1017 0,012 -145" 1 0,016 270" -0,055 114" 183" -0,023 0,003 126"
P-arvo 0,002 0,716 0,000 0,624 0,000 0,098 0,001 0,000 0,491 0,930 0,000
N 909 909 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910
Toukokuu  Korrelaatiokerroin -085" 0,018 -092" 0,016 1 =95 090" 1417 0,031 0,022 084" -0,005
P-arvo 0,010 0,579 0,005 0,624 0,000 0,006 0,000 0,354 0,507 0,011 0,879
N 909 909 910 910 912 912 912 912 912 912 912 912
Kesakuu Korrelaatiokerroin 1417 067 -0,019 270" 200 1 -120" 095™ 185" -118" -0,016 157"
P-arvo 0,000 0,042 0,577 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,636 0,000
N 909 909 910 910 912 916 916 916 916 916 916 916
Heinékuu  Korrelaatiokerroin -127" -071" -0,026 -0,055 090" -120" 1 0,024 -0,006 -0,056 1117 0,043
P-arvo 0,000 0,031 0,436 0,098 0,006 0,000 0,464 0,859 0,091 0,001 0,199
N 909 909 910 910 912 916 916 916 916 916 916 916
Elokuu Korrelaatiokerroin 066" 0,006 -0,037 114" 1417 095" 0,024 1 203" .246" 0,008 091"
P-arvo 0,048 0,852 0,271 0,001 0,000 0,004 0,464 0,000 0,000 0,804 0,006
N 909 909 910 910 912 916 916 917 917 917 917 917
Syyskuu Korrelaatiokerroin 075 0,061 0,012 183" -0,031 185" -0,006 203" 1 -186" -0,046 151"
P-arvo 0,025 0,066 0,723 0,000 0,354 0,000 0,859 0,000 0,000 0,164 0,000
N 909 909 910 910 912 916 916 917 917 917 917 917
Lokakuu Korrelaatiokerroin 0,021 0,050 0,060 -0,023 -0,022 -118" -0,056 -246" -186" 1 099" 0,052
P-arvo 0,537 0,130 0,069 0,491 0,507 0,000 0,091 0,000 0,000 0,003 0,115
N 909 909 910 910 912 916 916 917 917 919 919 919
Marraskuu  Korrelaatiokerroin 0,006 -097" -138" 0,003 084 -0,016 117 0,008 -0,046 099" 1 0,027
P-arvo 0,853 0,003 0,000 0,930 0,011 0,636 0,001 0,804 0,164 0,003 0,407
N 909 909 910 910 912 916 916 917 917 919 920 920
Joulukuu Korrelaatiokerroin 0,059 0,043 1117 126" -0,005 157" 0,043 091" 1517 0,052 0,027 1
P-arvo 0,076 0,193 0,001 0,000 0,879 0,000 0,199 0,006 0,000 0,115 0,407
N 909 909 910 910 912 916 916 917 917 919 920 920

** Korrelaatio on merkittévaa 0.01 tasolla (P-arvo)
*. Korrelaatio on merkittévaa 0.05 tasolla (P-arvo)

Taulukko 20 kuvaa kuukausien keskindisid korrelaatioita. Kuukausien kohdalla
muuttujana on jo aikaisemmassa vaiheessa lasketut tuottoprosentit. Kuukaudet
korreloivat huomattavasti toistensa kanssa. Kuitenkaan kaikkien kuukausien
valilla ei ole korrelatiivista yhteyttd. Taulukosta voidaan todeta, ettd perakkaiset
kuukaudet korreloivat usein huomattavasti toistensa kanssa. Tammikuu korreloi
negatiivisesti toukokuun ja heindkuun kanssa. Kyseiset korrelaatiot ovat
tilastollisesti merkitsevid niiden p-arvon ollessa alle 0,001.
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Taulukko 21 Kuukausien tuottoprosenttien korrelaatio tunnuslukuihin

Korrelaatio kuukaudet

EPS P/B P/S P/E ROE % _ Osinkotuotto % Liikevaihto Tulos Voitto % Currentratio Quick ratio
Tammikuu Korrelaatiokerroin -0,030 -0,032 -0,030 -0,021 0,007 -0,032 -070 -0,043 -0,035 0,067 0,042
P-arvo 0,375 0,352 0,377 0,548 0,838 0,350 0,039 0,211 0,300 0,075 0,262
N 860 857 847 824 841 862 862 862 861 715 703
Helmikuu Korrelaatiokerroin 0,033 069 0,049 0,066 0,048 -0,066 -0,049 0,007 077" 0,063 0,056
P-arvo 0,338 0,045 0,151 0,060 0,166 0,054 0,148 0,833 0,024 0,090 0,140
N 860 857 847 824 841 862 862 862 861 715 703
Maaliskuu Korrelaatiokerroin -0,011 1327 077" 078 140" -107" -0,025 0,029 0,054 0,012 -0,001
P-arvo 0,743 0,000 0,024 0,025 0,000 0,002 0,470 0,391 0,116 0,740 0,984
N 861 858 848 825 842 863 863 863 862 716 703
Huhtikuu Korrelaatiokerroin 0,041 140" 081" 1337 077" -261" -0,034 -0,012 0,020 -0,028 -0,047
P-arvo 0,228 0,000 0,019 0,000 0,026 0,000 0,317 0,736 0,564 0,459 0,217
N 861 858 848 825 842 863 863 863 862 716 703
Toukokuu Korrelaatiokerroin 0,033 224" 216" 234" 084 -198" -109" -0,050 093" 0,059 103"
P-arvo 0,326 0,000 0,000 0,000 0,014 0,000 0,001 0,141 0,006 0,113 0,006
N 863 860 850 826 844 865 865 865 864 718 704
Kesakuu Korrelaatiokerroin 0,052 137" 135" 081 093" -081" -0,012 0,052 097" -0,041 0,006
P-arvo 0,129 0,000 0,000 0,020 0,007 0,017 0,716 0,125 0,004 0,270 0,867
N 867 864 854 830 847 869 869 869 868 721 707
Heinakuu Korrelaatiokerroin 0,034 072 127" 0,037 0,034 _107" 0,000 0,060 103" 0,007 -0,008
P-arvo 0,311 0,035 0,000 0,292 0,317 0,002 0,994 0,075 0,002 0,855 0,824
N 867 864 854 830 847 869 869 869 868 721 707
Elokuu Korrelaatiokerroin -0,035 1017 092" 115" -0,004 -0,062 -071 -0,056 0,009 -0,044 -0,011
P-arvo 0,300 0,003 0,007 0,001 0,912 0,068 0,036 0,096 0,791 0,243 0,774
N 868 865 855 831 848 870 870 870 869 722 708
Syyskuu Korrelaatiokerroin 0,006 0,016 0,049 0,048 0,001 -0,034 -0,017 0,040 0,052 0,055 084"
P-arvo 0,852 0,642 0,149 0,166 0,975 0,317 0,623 0,236 0,123 0,142 0,025
N 868 865 855 831 848 870 870 870 869 722 708
Lokakuu Korrelaatiokerroin 0,026 0,024 -0,024 -0,016 073" -0,027 -0,018 -0,015 -0,001 0,051 -0,013
P-arvo 0,438 0,484 0,486 0,643 0,034 0,433 0,692 0,666 0,973 0,174 0,734
N 870 866 856 832 849 872 872 872 871 724 710
Marraskuu Korrelaatiokerroin -0,005 0,060 -0,017 143" -0,016 112" 0,024 -0,033 -096" 0,034 -0,012
P-arvo 0,874 0,078 0,616 0,000 0,642 0,001 0,471 0,336 0,004 0,361 0,740
N 870 866 856 832 849 872 872 872 871 724 710
Joulukuu Korrelaatiokerroin 0,000 090" 0,065 078 0,063 -130" -7 -0,050 0,036 0,027 0,022
P-arvo 0,995 0,008 0,056 0,024 0,068 0,000 0,001 0,139 0,288 0,475 0,551
N 870 866 856 832 849 872 872 872 871 724 710

**_Korrelaatio on merkittavaa 0.01 tasolla (P-arvo)
*. Korrelaatio on merkittavaa 0.05 tasolla (P-arvo)

Taulukko 21 kuvaa kuukausien korrelaatiota eri tunnuslukujen kanssa.
Kuukausien kohdalla muuttujana on jo aikaisemmassa vaiheessa lasketut
tuottoprosentit. EPS korreloi kesd-, syys- ja lokakuun kanssa negatiivisesti
huomattavasti, eli huono EPS-arvo ennustaa hyvdd tulosta edelld mainituille
kuukausille. P/B korreloi helmi-, maalis-, huhti-, touko-, kesd-, heina-, elo- ja
joulukuun kanssa huomattavasti positiivisesti, eli suuri P/B -lukema ennakoi
edelld mainituille kuukausille hyvaa tulosta. P/S korreloi helmi-, maalis-, huhti-,
touko-, heind-, elo-ja joulukuun kanssa huomattavasti positiivisesti, eli suuri /S
-lukema  ennakoi edelldi mainituille kuukausille hyvdda tulosta.
Osinkotuottoprosentti korreloi tilastollisesti todella merkitsevésti maalis-, huhti-,
touko-, heind-, marras- ja joulukuun kanssa negatiivisesti. Voimakkaimmat
korrelaatiot ovat huhti- ja toukokuussa, joka viittaa siihen, ettd kevailld jaetaan
eniten osinkoja.
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Taulukko 22 Korrelaatio viikonpédivien valilld

Korrelaatio viikonpaivien valilla

Maanantai Tiistai Keskiviikko Torstai Perjantai
Maanantai  Korrelaatiokerroin 1 0,003 091" 167" -088"
P-arvo 0,922 0,006 0,000 0,008
N 920 920 920 920 920
Tiistai Korrelaatiokerroin 0,003 1 -0,045 -205" -0,009
P-arvo 0,922 0,175 0,000 0,788
N 920 920 920 920 920
Keskiviikko  Korrelaatiokerroin 091" -0,045 1 -0,050 -124"
P-arvo 0,006 0,175 0,132 0,000
N 920 920 920 920 920
Torstai Korrelaatiokerroin 167" -205" -0,050 1 1117
P-arvo 0,000 0,000 0,132 0,001
N 920 920 920 920 920
Perjantai Korrelaatiokerroin -088" -0,009 -124" 111" 1
P-arvo 0,008 0,788 0,000 0,001
N 920 920 920 920 920

**_ Korrelaatio on merkittavaa 0.01 tasolla (P-arvo)

Taulukko 22 kuvaa viikonpdivien keskindisid korrelaatioita. Viikonpdivien
kohdalla muuttujana on jo aikaisemmassa vaiheessa lasketut tuottoprosentit.
Viikonpdivit korreloivat huomattavasti toistensa kanssa. Kuitenkaan kaikkien
viikonpdivien vililld ei ole korrelatiivista yhteyttd. Esimerkiksi maanantai ja
perjantai korreloivat kaikkien muiden viikonpdivien paitsi tiistain kanssa. Tiistai
taas korreloi torstain kanssa negatiivisesti. Korrelaatiot viikonpdivien valilld
esiintyvat suhteellisen satunnaisesti, eikd esimerkiksi perdkkdiset padivat korreloi
voimakkaimmin toistensa kanssa.

Taulukko 23 Viikonpdivien tuottoprosenttien korrelaatio tunnuslukuihin

Korrelaatio viikonpaivat

EPS P/B P/S P/E ROE %  Osinkotuotto % Liikevaihto Tulos Voitto % Currentratio Quick ratio
Maanantai Korrelaatiokerroin 0,003 190" 181" 143" 096~ -202" -.082° 0,008 092" 0,072 0,039
P-arvo 0,923 0,000 0,000 0,000 0,005 0,000 0,016 0,816 0,007 0,052 0,305
N 870 866 856 832 849 872 872 872 871 724 710
Tiistai Korrelaatiokerroin 0,031 098" 0,044 073 0,053 -.084" 0,042 0,040 0,008 0,022 0,037
P-arvo 0,357 0,004 0,200 0,034 0,123 0,013 0,212 0,234 0,803 0,558 0,328
N 870 866 856 832 849 872 872 872 871 724 710
Keskiviikko Korrelaatiokerroin -0,015 1227 103" 118" 081" -218" -104" -0,057 0,028 0,022 -0,004
P-arvo 0,649 0,000 0,003 0,001 0,018 0,000 0,002 0,095 0,407 0,558 0,913
N 870 866 856 832 849 872 872 872 871 724 710
Torstai Korrelaatiokerroin 0,005 136" 097" 083 095" -088" -097"  -0,006 079" 090" 081"
P-arvo 0,873 0,000 0,005 0,017 0,005 0,009 0,004 0,852 0,020 0,016 0,032
N 870 866 856 832 849 872 872 872 871 724 710
Perjantai Korrelaatiokerroin 0,053 0,064 0,043 0,061 0,050 -088" -0,046 -0,022 0,008 -0,003 -0,007
P-arvo 0,116 0,059 0,206 0,079 0,142 0,009 0,177 0,514 0,823 0,935 0,847
N 870 866 856 832 849 872 872 872 871 724 710

**, Korrelaatio on merkittavaa 0.01 tasolla (P-arvo)
*.Korrelaatio on merkittav 0.05 tasolla (P-arvo)

Taulukko 23 kuvaa viikonpdivien korrelaatiota eri tunnuslukujen kanssa.
Viikonpdivien kohdalla muuttujana on jo aikaisemmassa vaiheessa lasketut
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tuottoprosentit. P/B ja P/S korreloivat positiivisesti huomattavasti kaikkien
viikonpdivien paitsi tiistain kanssa, eli kyseisten tunnuslukujen ollessa hyvat
ovat todenndkdoisesti viikonpdivien, pois lukien tiistai, tulokset hyvid. ROE %
korreloi huomattavasti positiivisesti maanantain kanssa, eli ROE% ollessa huono
on myo6s maanantain tulos huono. Osinkotuottoprosentti korreloi huomattavasti,
mutta negatiivisesti kaikkien muiden paitsi torstain kanssa, eli muut
viikonpdivdt ovat hyvid tulokseltaan osinkotuottoprosentin ollessa huono.
Current ratio korreloi torstain kanssa positiivisesti, eli Current ration ollessa
huono on my®os torstain tulos huono.

5.6 Kuvailevat tilastot

Taulukko 24 Osinkoanomalian kuvailevia tilastoja

Kuvailevat tilastot — osinkoanomalia

N Minimi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta
Osinkoanomalian 795 0,8873 1,1406 1,0002 0,0235
suhdeluvut

Taulukossa 24 on kuvailevia tilastoja  osinkoanomalian arvoista.
Osinkoanomalian arvojen vaihteluvali on 0,887-1,141. Keskihajonta on 0,024.

Taulukko 25 Kuukausien kuvailevia tilastoja

Kuvailevat tilastot — kuukaudet

N Minimi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta
Tammikuu 909 -0,0354 0,0187 0,0010 0,0043
Helmikuu 909 -0,0259 0,0180 0,0009 0,0042
Maaliskuu 910 -0,0296 0,0272 0,0001 0,0045
Huhtikuu 910 -0,0204 0,0218 0,0012 0,0045
Toukokuu 912 -0,0285 0,0288 0,0000 0,0046
Kesakuu 916 -0,0451 0,0191 -0,0007 0,0044
Heinakuu 916 -0,0125 0,0214 0,0015 0,0039
Elokuu 917 -0,0321 0,0261 -0,0003 0,0039
Syyskuu 917 -0,0261 0,0267 0,0000 0,0042
Lokakuu 919 -0,0170 0,0307 0,0010 0,0043
Marraskuu 920 -0,0160 0,0151 0,0012 0,0037
Joulukuu 920 -0,0166 0,0168 0,0006 0,0037

Taulukossa 25 on kuvailevia tilastoja kuukausien arvoista. Kuukausista suurin
keskihajonta on toukokuussa (0,0046). Toiseksi suurin keskihajonta on
huhtikuussa (0,0045). Pienin keskihajonta on marraskuussa (0,0037).
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Keskiarvoltaan negatiivisia kuukausia ovat kesa- (-0,0007), elo- (-0,0003) ja
toukokuu (-0,0000). Parhaiten osakekurssit olivat kasvaneet heind- (0,0015),
marras- (0,0012) ja huhtikuussa (0,0012).

Taulukko 26 Viikonpdivien kuvailevia tilastoja

Kuvailevat tilastot — viikonpaivat

N Minimi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta
Maanantai 920 -0,0162 0,0109 0,0003 0,0031
Tiistai 920 -0,0209 0,0244 0,0010 0,0032
Keskiviikko 920 -0,0218 0,0188 0,0009 0,0028
Torstai 920 -0,0185 0,0142 -0,0002 0,0035
Perjantai 920 -0,0089 0,0238 0,0007 0,0030

Taulukossa 26 on kuvailevia tilastoja viikonpdivien arvoista. Aineiston suurin
negatiivinen luku (-0,022) on keskiviikkona ja suurin positiivinen luku (0,024) on
tiistaina. Suurin keskihajonta on torstaina (0,0035). Pienin keskihajonta on
keskiviikkona (0,0028).

5.7 T-testit

Taulukko 27 Osinkoanomalian t-testi

Yhden naytteen testi

Testattava arvo = 1

Merkitsevyys Eron 95 %:n luottamusvali
t df 1-suuntainen p 2-suuntainen p keskiarvon ero Alempi Ylempi
Osinkoanomalian 0,268 794 0,394 0,789 0,0002 -0,0014 0,0019

suhdeluvut

Taulukossa 27 on t-testi osinkoanomalian suhdeluvuille. T-testissd
osinkoanomalian suhdelukujen oletetaan olevan normaalijakautuneita.
Nollahypoteesina t-testissd on, ettd suhdeluku on yksi. Koko aineiston keskiarvo
on 1,0002. T-testissd saatu p-arvo on 0,394, mikd tarkoittaa, etteivét tulokset
osinkoanomalian osalta ole tilastollisesti merkitsevid. Suuresta p-arvosta
voimme pddtelld porssikurssien liikkeiden olevan arvaamattomia osingon
irtoamisen ajankohtana.

Taulukko 28 Tammikuun t-testi

Riippumattomien otosten t-testi

Levenen testi yhtasuurille
variansseille t-testi keskiarvojen yhtaldisyydelle

Merkitsevyys Eron 95%:n luottamusvali
F Sig. t df 1-suuntainen p_2-suuntainen p_Keskiarvon ero _ Keskivirhe Alempi Ylempi
Paivékohtainen Yhtasuuret varianssit 11,122 0,001 0,678 37229 0,249 0,498 0,015% 0,022% -0,028% 0,057%
tuottoprosentti yhtasuuret varianssit ei 0,677 36982,583 0,249 0,498 0,015% 0,022% -0,028% 0,057%
oletettu
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Taulukossa 28 verrataan riippumattomien otosten t-testilld muuttujien 1.
tammikuun tuottoprosentti ja 2. helmikuun tuottoprosentti. Nollahypoteesina
testissd tammikuun tuottoprosentin keskiarvon oletetaan olevan sama kuin
helmikuun tuottoprosentin keskiarvon. Koko aineiston tammikuun keskiarvo on
0,1033 ja helmikuun keskiarvo on 0,0887. Kuukausien tuottoprosenttien
oletetaan olevan normaalijakautuneita. T-testistd ndhdddn, ettd tammikuun
tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid suuren p-arvon vuoksi.

Taulukko 29 Tammikuu poikkeusaikoina t-testi

Riippumattomien otosten t-testi

Levenen testi yhtasuurille
variansseille ttesti keskiarvojen yhtalaisyydelle

Merkitsevyys Eron 95%:n luottamusvali
F Sig t df p 2-suuntainen p_Keskiarvon ero _ Keskivirhe Alempi Yiempi
Péivéakohtainen Yhtasuuret varianssit 68,082 <0,001 -5,259 18914 <0,001 <0,001 -0,181% 0,034% -0,249% -0,114%
tuottoprosentti  yhtasuuret varianssit ei -5,049 7198,799 <0,001 <0,001 -0,181% 0,036% -0,252% -0,111%
oletettu

Taulukossa 29 verrataan riippumattomien otosten t-testillda muuttujia 1.
tammikuun tuottoprosentti poikkeusaikoina 2020-2022 ja 2. tammikuun
tuottoprosentti vuosina 2010-2019. Nollahypoteesina testissd tammikuun
tuottoprosentin keskiarvon oletetaan olevan sama molempina ajanjaksoina.
Poikkeusaikojen aineiston tammikuun keskiarvo on -0,0344 ja tammikuun
normaaliaikojen keskiarvo on 0,1470. Kuukausien tuottoprosenttien oletetaan
olevan normaalijakautuneita. T-testistd ndhd&an, ettd tulokset ovat tilastollisesti
merkitsevid, silld niiden p-arvo on alle 0,001. Tammikuu on poikkeusaikoina eli
2020-2022 ollut heikommin tuottava kuukausi kuin vuosina 2010-2019.

Taulukko 30 Kuunvaihteen t-testi

Riippumattomien otosten t-testi

Levenen testi yhtasuurille
variansseille t-testi keskiarvojen yhtéldisyydelle

Merkitsevyys Eron 95%:n luottamusvali
F Sig. t df 1-suuntainen p 2-suuntainen p Keskiarvon ero  Keskivirhe Alempi Ylempi
Péivakohtainen Yhtasuuret varianssit 17,637 0,000 7,438 10621 <0,001 <0,001 0,317% 0,043% 0,233% 0,400%
tuottoprosentti  yhtasuuret varianssit ei 7476 8134,579 <0,001 <0,001 0,317% 0,042% 0,234% 0,400%
oletettu

Taulukossa 30 verrataan riippumattomien otosten t-testillda muuttujia 1.
kuukauden ensimmadisen pdivan tuottoprosentti ja 2. kuukauden 31. pdivan
tuottoprosentti. Nollahypoteesina testissdé kuukauden ensimmdisen pé&divan
tuottoprosentin keskiarvon oletetaan olevan sama kuin kuukauden viimeisen
pdivan tuottoprosentin keskiarvon. Ensimmdisen pdivan keskiarvo on 0,2283 ja
31. pdivdn keskiarvo on -0,0885. Kuukaudenpdivien tuottoprosenttien oletetaan
olevan normaalijakautuneita. Kuukauden ensimmdisen pdivan t-testistd
ndhdddn, ettd tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid, silld niiden p-arvo on alle
0,001.
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Taulukko 31 Viikonpdivien t-testi

Riippumattomien otosten t-testi

Levenen testi yhtasuurille
variansseille ttesti keskiarvojen yhtalaisyydelle

Merkitsevyys Eron 95%:n luottamusvali
F Sig. t df 1-suuntainen p_2-suuntainen p_Keskiarvon ero _ Keskivirhe Alempi Ylempi
Paivékohtainen Yhtasuuret varianssit 0,447 0,504 -4,861 92431 <0,001 <0,001 -0,066% 0,014% -0,092% -0,039%
tuottoprosentti  yhtasuuret varianssit ei -4,860 92334,544 <0,001 <0,001 -0,066% 0,014% -0,092% -0,039%
oletettu

Taulukossa 31 verrataan riippumattomien otosten t-testillda muuttujia 1.
maanantain tuottoprosentti ja 2. tiistain tuottoprosentti. Nollahypoteesina
testissd tutkittavien viikonpdivien tuottoprosenttien keskiarvon oletetaan olevan
sama. Koko aineiston maanantain keskiarvo on 0,0310 ja tiistain keskiarvo on
0,0968. Viikonpdivien tuottoprosenttien oletetaan olevan normaalijakautuneita.
T-testin tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid, silld niiden p-arvo on alle 0,001.
Testin mukaan maanantaina tuottoprosentti on pienempi kuin tiistaina.

Taulukko 32 Tiistai poikkeusaikoina t-testi

Riippumattomien otosten t-testi

Levenen testi yhtasuurille
variansseille ttesti keskiarvojen yhtalaisyydelle

Merkitsevyys Eron 95%:n luottamusvali
F Sig t df 1-suuntainen p_2-suuntainen p_Keskiarvon ero _ Keskivirhe Alempi Yiempi
Péivakohtainen Yhtasuuret varianssit 392,511 <0,001 9,041 46786 <0,001 <0,001 0,198% 0,022% 0,155% 0,241%

tuottoprosentti  Yhtasuuret varianssit ei 8,281 17448,494 <0,001 <0,001 0,198% 0,024% 0,151% 0,245%
oletettu

Taulukossa 32 verrataan riippumattomien otosten t-testilld muuttujia 1. tiistain
tuottoprosentti poikkeusaikoina 2020-2022 ja 2. tiistain tuottoprosentti vuosina
2010-2019. Nollahypoteesina testissd tiistain tuottoprosentin keskiarvon
oletetaan olevan sama molempina ajanjaksoina. Poikkeusaikojen aineiston
tiistain keskiarvo on 0,2453 ja tiistain normaaliaikojen keskiarvo on 0,0475.
Viikonpdivien tuottoprosenttien oletetaan olevan normaalijakautuneita. T-
testistd ndhdddn, ettd tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid, silld niiden p-arvo
on alle 0,001. Tiistai on poikkeusaikoina eli 2020-2022 ollut paremmin tuottava
viikonpdivad kuin vuosina 2010-2019.
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Anomalioiden esiintyvyys

Tutkimuksen tuloksista ei saa selkedd kasitystd osingon irtoamispdivan
anomalian olemassaolosta. Tanskan porssin osalta saimme yritysten suhdeluvun
keskiarvoksi alle yksi, joka viittaa osingon irtoamispdivdan anomalian
olemassaoloon. Suomen ja Ruotsin porsseissd suhdeluku oli yli yksi, joten niissa
ndyttdisi olevan negatiivinen osingon irtoamispdivan anomalia. T-testissd ei
loytynyt kuitenkaan tilastollista merkitsevyyttd osinkoanomalian tuloksille
(taulukko 27). Ndin ollen emme voi todeta selkedd osingon irtoamispdivan
anomalian esiintyvyyttd aineistomme pohjalta. Toki yksittdisten yritysten osalta
ja yksittdisten vuosien osalta tulokset viittaavat anomalian olemassaoloon
vahvemmin, mutta laajempi otannan tarkastelu osoittaa ndmad vain
luonnolliseksi ja satunnaiseksi vuosi- ja yritysvaihteluksi. Saamamme tulokset
ovat ristiriidassa viimeaikaisen tutkimuskirjallisuuden kanssa. Viimeaikaisista
tutkimuksista esimerkiksi Paudel ym. (2020), Chowdhury & Sonaer (2016) ja
Dupuis (2019) loysivdt viitteitd osingon irtoamispdivdn anomalian
olemassaolosta.

Tutkimissamme  porsseissé  on  viitteitd  tammikuuanomalian
olemassaolosta. Tutkimuksemme tulokset ovat tammikuuanomalian osalta
samankaltaisia kuin Chel & Singal (2004) sekd Rozeff & Kinney (1996).
Tammikuu on tutkimuksen aineistossa selkedsti keskiarvoltaan parempi
kuukausi Suomen pérssissa (taulukko 5) (koko vuoden ka. +0,93 % ja tammikuun
ka. +2,77 %) sekd Tanskan porssissd (taulukko 7) (koko vuoden ka. +1,45 % ja
tammikuun ka. +2,74 %). Ruotsin porssissd tammikuun keskimddrdinen
tuottoprosentti on identtinen vuosittaisen vastaavan luvun kanssa (taulukko 6)
(1,06 %). Tammikuu on vahvin kuukausi vain Suomen porssissd, mutta ei
selkedlld erolla. Yleiseen vditteeseen, ettd tammikuu olisi porssivuoden vahvin
kuukausi, 1oytyy tutkimuksessamme heikosti ndyttod. Tammikuuanomalian t-
testistd taulukosta 28 voidaan todeta, ettdi tammikuun tulokset eiviat ole
tilastollisesti merkitsevid suuren p-arvon vuoksi. Tammikuuanomalia voi
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esimerkiksi syntyd Shillerin (2003) esimerkin mukaan laumakayttaytymisestd,
jos sijoittajat uskovat tammikuun olevan keskiarvoa parempi kuukausi, niin
silloin he sijoittavat enemman rahaa ja ndin hinnat nousevat markkinalla. Tam&n
teorian todentaminen vaatisi kuitenkin lisdtutkimusta aiheeseen.

Porsseistd 1oytyy viitteitd toukokuuanomalian olemassaolosta. Kaikkien
kuukausien keskimddrdinen tuottoprosentti aineistomme tarkasteluvililli on
1.43 %. Kaikissa analysoimissamme porsseissd marras-huhtikuu on vahvempi
verrattuna touko-lokakuuhun. Suomen porssissd ero on marras-huhtikuussa
+1,16 %-yksikkod touko-lokakuuhun verrattuna. Ruotsissa vastaava ero on
+1,00 %-yksikkod ja Tanskassa +1,34 %-yksikkod. Ero on siis selked ja samaa
kokoluokkaa kaikissa maissa. Kaikissa porsseissd kuitenkin myos touko-
lokakuun vélinen keskimddrdinen tuotto oli positiivinen (Suomi +0,35 %, Ruotsi
+0,56 % ja Tanska +0,78 %). Kaikilla porsseilld yhteistd oli kesd- ja elokuun
negatiivinen tuottoprosentti. Heikosti menestyneet kuukaudet painottuivat
vahvasti touko-lokakuun viliselle ajanjaksolle. Tutkimuksemme tulokset ovat
yhtenevid esimerkiksi Zhang & Jacobsen (2021) kanssa. Heidédn tutkimuksensa
mukaan ilmié ndyttdd erittdin vahvalta, silldi marras-huhtikuussa tuotto on
keskiméddrin 4 % korkeampi kuin touko-lokakuussa (Zhang & Jacobsen, 2021).
Taulukossa 20 nidkyy negatiivinen korrelaatio tammikuun ja toukokuun valilla.
Tulos tukee Boman & Jacobsen (2002) tutkimuksen havaintoja “Sell-in-May and
go away” -periaatteesta.

Kaikilla  tarkastelemillamme  markkinoilla kuukauden kolmen
ensimmdisen pdivdn tuotto on positiivinen ja pdivittdiseen keskiarvoon
verrattuna korkeampi. Kuukauden neljds pdiva on kaikilla markkinoilla
negatiivinen. Viimeisen pdivdn tuotossa on eroja, silld Tanskan porssissd pdivd
on negatiivinen, kun taas Suomen ja Ruotsin porsseissd positiivinen. Viitteita
anomalian olemassaolosta esiintyy ensimmadisen, toisen ja kolmannen p&divan
osalta. Myos muita porsseittdin yhtenevid pdivid 1oytyy aineistosta. Néista
esimerkkeind 23. ja 24. pdivdn selkedsti negatiivinen keskiarvo ja keskiarvoa
selkedsti positiivisempana olevat seitsemds, 25. ja 26. pdivd. Kappaleessa
mainitut tiedot 16ytyvét taulukosta 11. Koska eri markkinat antavat samanlaisia
tuloksia kuukaudenpdivien tuottoprosenttien suhteen, voidaan anomalian
todeta esiintyvan pohjoismaisilla markkinoilla. Kunkel ym. (2003) havaitsivat
testituloksistaan, ettd kuunvaihdeanomalia on sdilynyt useissa maissa kauan sen
jdlkeen, kun se on tunnistettu ensimmaisen kerran Yhdysvaltojen markkinoilla.
Meidédn tutkimustuloksemme ovat linjassa Kunkel ym. (2003) tutkimuksen
kanssa. Kuukauden alun pdivien keskiarvoa parempaan tulokseen voi vaikuttaa
se, ettd usealla palkallisella palkkapdivd sijoittuu kuun loppuun, joten
alkukuusta heilld voi olla enemmaé&n pddomaa tehdd sijoituksia. Moni sijoittaja
ostaa kuun alussa vakiosummalla automaattisesti arvopapereita esimerkiksi
rahastoja, myos tama voi vaikuttaa kuukauden alku pédivien hyvaan tulokseen.

Tutkimissamme  porsseissé on  viitteitd  viikonpdivdanomalian
olemassaolosta. Viikonpdivien keskindiset erot vaihtelevat vuosittain. Suomessa
ja Ruotsissa paras pdiva on tiistai, kun taas Tanskassa se on keskiviikko. Kaikissa
porsseissd selkedsti heikoin osakkeen kasvun pdivd on torstai. Suomessa ja
Ruotsissa keskiarvo on torstaina negatiivinen ja Tanskassa vain niukasti
positiivinen (taulukot 14, 15 & 16). Runsas vaihtelu viikonpdivien arvojen valilld
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on merkki anomalian olemassaolosta. Viikonpdivien t-testien tulokset
vaihtelevat. Tutkimuskirjallisuudessa viikonpdivien keskindiset tuottoprosentit
vaihtelevat. Martikaisen & Puttosen (1996) tutkimuksen mukaan tiistai ja
keskiviikko olivat negatiivisia pdivid Helsingin porssissd. Frenchin (1980)
tutkimuksessa maanantai oli negatiivinen ja muut viikonpdivat olivat
positiivisia. ~ Aiheeseen liittyvd tutkimuskirjallisuus sisdltdd erilaisia
tutkimustuloksia ja myos tdamédn tutkimuksen tulokset vaikuttavat olevan
erilaiset verrattuna aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen.

6.2 Anomalioiden esiintyvyys poikkeusaikoina

Poikkeusaikoina eli v. 2020-2022 kolmella meidédn tutkimastamme markkinasta
osinkoanomalian suhdelukujen vuosikohtainen keskiarvo saa arvokseen yli yksi
viidessd yhdeksdstd havainnosta (taulukot 2, 3 ja 4) eli poikkeusaikoina 16ytyy
vuosi- ja porssikohtaisia eroavaisuuksia. V. 2020 on kaikissa porsseissa
negatiivinen, kun taas v:n 2021 suhdeluku on hyvin ldhelld nollaa, mutta
kuitenkin positiivinen kaikissa porsseissd. Poikkeusaikojen vuodet eivit siis
anna selkeitd viitteitd osinkoanomalian olemassaolosta. Normaaliaikojen osalta
suhdelukujen havaintojen mééara jakautuu tasan yli yhden ja alle yhden olevien
suhdelukujen suhteen. Poikkeusajat ja normaaliajat eivét eroa osinkoanomalian
esiintyvyyden suhteen toisistaan.

Poikkeusaikoina on tarkastelemillamme markkinoilla suurempaa
kuukausivaihtelua tuottoprosenteissa kuin normaaliaikoina, tdmd kdy ilmi
verratessa taulukkoja 8 ja 9. Poikkeusaikojen kuukausien keskimddrdiset
tuottoprosentit jddvat alhaisemmiksi jokaisessa tutkimassamme maassa
verrattuna normaaliaikojen vastaaviin  tuottoprosentteihin. Tammikuu
ndyttaytyy heikosti suoriutuvana kuukautena poikkeusaikoina, kun taas
normaaliaikoina se on vahvasti suoriutuva, eli korkean tuottoprosentin
kuukausi. Suomen ja Tanskan markkinoilla tammikuu on tuottoprosenttien
keskiarvoiltaan kaikkein paras kuukausi normaaliaikoina eli v. 2010-2019.
Joulukuun tuottoprosentti on molempina tarkasteltavina ajankohtina (v. 2010-
2019 ja 2020-2022) positiivinen, mutta poikkeusaikoina se on kaikilla
tutkimuksen markkinoilla suurempi kuin normaaliaikoina.

Poikkeus- ja normaaliaikoina on tuottoprosentti korkeampi marras-
huhtikuussa kuin touko- lokakuussa kaikilla tarkastelemillamme markkinoilla
(taulukot 8 & 9). Poikkeusaikoina ero on huomattavasti pienempi kuin
normaaliaikoina. Marras-huhtikuussa keskiarvo on poikkeusaikoina +0,12 %.
Normaaliaikoina vastaava luku on +0,78 %.

Poikkeusaikojen  luvut viikonpdivien osalta eroavat selkedsti
normaaliaikojen luvuista. Sekd Suomen, Ruotsin ettd Tanskan porsseissd
poikkeusaikoina torstai ja perjantai ovat keskimddrin negatiivisia pdivid.
Maanantai, tiistai ja keskiviikko ovat keskimddrin positiivisia pdivid.
Normaaliaikoina kaikki viikonpdivat yhtd pdivdd lukuun ottamatta ovat
positiivisia. Poikkeusaikoina viikonpdivilldi on huomattavasti suuremmat
keskihajonnat, ja viikonpdivien positiiviset keskiarvot ovat kaikissa tapauksissa
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suuremmat kuin normaaliaikoina. Normaaliaikoina Suomessa ja Ruotsissa
heikoin pdivd on maanantai ja Tanskassa tiistai. Poikkeusaikoina kaikilla
markkinoilla heikoin pdivd on torstai. Vahvin pdivd normaaliaikoina on
Tanskassa ja Ruotsissa perjantai, Suomessa keskiviikko. Poikkeusaikoina vahvin
pdivd on Suomessa ja Ruotsissa tiistai, Tanskassa keskiviikko. Normaali- ja
poikkeusaikojen vililld ndyttdd olevan selkeitd eroavaisuuksia monessa asiassa.

Aineisto antaa poikkeusaikojen osalta selkedmpad nayttod
viikonpdivdanomalian olemassaolosta verrattuna normaaliaikoihin.
Viikonpdivien eroavaisuudet poikkeus- ja normaaliaikoina kayvat ilmi
taulukoista 17 ja 18.

Molempina aikoina kuukauden ensimmdinen p&divd on keskiarvoltaan
selkedsti positiivinen. Kuukauden viimeisen pdivan tulokset sen sijaan
vaihtelevat sen mukaan, onko kuun viimeinen pdivd 30. vai 31. Poikkeus- ja
normaaliaikojen  vilillda ei siis ole huomattavia eroavaisuuksia.
Kuunvaihdeanomaliaa néyttdd esiintyvdan molempina aikoina. Tulokset ovat
taulukoissa 12 ja 13.

Vaikka selkedd syytd poikkeusaikojen ja normaaliaikojen eridviin
tuloksiin on vaikea 16ytdd, voidaan joitain mahdollisuuksia syistd pohtia. Yksi
mahdollinen syy tuloksien eridvyyteen voi olla ihmisten kdyttaytymisessa.
Ihmiset toimivat usein eri lailla ja vahemmain johdonmukaisesti erikoisissa
tilanteissa kuin he toimisivat normaaliloissa. Erikoiset markkinaolosuhteet ovat
siis voinet vaikuttaa ihmismieleen ja ndin ollen muuttaa heidédn sijoittamisensa
kayttdaytymismalleja ja pddtoksentekoa. Toinen mahdollinen selitys on
markkinoilla vallinnut paniikkitunnelma COVIDin ja Ukrainan sodan vuoksi.
Paniikkitunnelma on voinut muuttaa markkinoiden dynamiikkaa sijoittajien
kaytoksen ja esimerkiksi Loewenstein ym. (2001) esittama emotionaalinen kuilu
eli tdssd tapauksessa pelon tunne tai Shillerin (2003) esimerkki
laumakayttaytymisestd on voinut johtaa markkinoiden kdyttdaytymiseen. Edelld
mainittujen mahdollisten syiden todentaminen vaatisi lisdtutkimusta ja
paneutumista ihmisen psykologiaan ja kdyttdytymismalleihin.

6.3 Laskentatoimen tunnuslukujen suhde anomalioihin

Tutkimuksen anomalioilla on tilastollisesti merkitsevid korrelaatioita joidenkin
laskentatoimen tunnuslukujen kanssa, miké viittaa siihen, ettd laskentatoimen
tunnusluvuilla on edelleen arvorelevanssia (ks. myos Barth ym., 2001). Erityisesti
osinkoanomalian suhdeluvut korreloivat vahvasti EPS:n ja
osinkotuottoprosentin kanssa (taulukko 19). Lisdksi osinkoanomalian
suhdeluvut korreloivat keskivahvasti Current ration ja Quick ration kanssa.
Osinkoanomalian suhteen tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, ettd yrityksen
taloudellinen tilanne ja osinkopolitiikka voivat vaikuttaa osinkoanomalian
esiintyvyyteen.

Viikonpdivdanomalia korreloi erityisen voimakkaasti kahden tutkimuksen
laskentatoimen tunnusluvun kanssa kaikkina muina pdivind paitsi tiistaina
(taulukko 23). Koska ndmé korrelaatiot ovat P/B ja P/S, emme voi johtaa
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minkddnlaisia pddtelmid viikonpdivien korrelaatiosta, silldi molemmissa
tunnusluvuissa on osakkeen hinta mukana laskukaavassa. Tdamdn takia
korrelaatio viikonpdivien osakkeen hintojen muutoksessa on ilmeinen.

Samankaltaisia tuloksia on havaittavissa myods kuukausianomalian
korrelaatioissa tutkimuksen laskentatoimen tunnuslukuihin (taulukko 21). Myos
kuukauden hintojen muutoksen keskiarvo korreloi P/B:n ja P/S:n kanssa, mutta
kuten viikonpdivdanomaliassa emme tdssdkddn tapauksessa voi pddtelld
korrelaatiosta mitddn. EPS korreloi kesd-, syys- ja lokakuun kanssa, ja nama
korrelaatiot  osuvat  kalenterikvartaalien  loppupuolelle.  Tarvittaisiin
lisdtutkimusta, ettd voisimme antaa korrelaatioille jonkun tieteellisen syyn.

Anomalioiden ja tutkimuksessa kdytettyjen tunnuslukujen korrelaatioiden
kdyttaminen voiton tavoitteluun osakemarkkinoilla vaikuttaa tutkimuksemme
mukaan ddrimmadisen vaikealta, vaikka arvorelevanssi on olemassa. Anomaliat
tuntuvat esiintyvan aineistossa satunnaisesti, mikd tekee niiden ennustamisesta
erittdin vaikeaa. Lisdksi voittoa tavoitellessa joutuu ottamaan huomioon verot
voitoista ja osingoista sekd transaktiokustannukset kaupankdynnistd, jotka
pienentdvat mahdollisia reaalivoittoja olennaisesti.

Yhteenvetona tutkimus antaa laajan katsauksen eri markkina-
anomalioiden esiintyvyydestd ja niiden suhteista laskentatoimen tunnuslukuihin
tarjoten samalla pohjaa jatkotutkimukselle ja mahdolliselle suurpiirteiselle
pddtoksenteolle markkinoilla. Tulevaisuuden tutkimukset voivat syventdd nditd
havaintoja ja laajentaa ymmarrystimme markkinoiden monimutkaisista
vuorovaikutuksista.
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