® Haaga-Helia

Osakekurssien kehitys OMXH-25 muutosten yhteydessa

Roope Hirvonen

Haaga-Helia ammattikorkeakoulu
Tradenomin tutkinto
Amk-opinnaytetyo

2023



Tiivistelma

Tekija
Roope Hirvonen

Tutkinto
Tradenomi

Opinndytetyon nimi
Osakekurssien kehitys OMXH-25 muutosten yhteydessa.

Sivu- ja liitesivumaara
25+4

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia OMXH-25 indeksiin lisattyjen ja siita poistettujen
osakkeiden kurssikehitysta indeksimuutosten ymparilla. Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena
tutkimuksena, jossa on selvitetty OMXH-25 indeksiin vuosina 2008—2016 lisattyjen ja siité pois-
tettujen osakkeiden kurssikehitysta indeksimuutosta ympardivalla 121 paivan mittaisella tarkas-
telujaksolla. Aihetta on kansainvalisesti tutkittu runsaasti, mutta OMXH-25 indeksilla ei tutkimuk-
sia ole juurikaan tehty. Hetkellista hinnanmuodostuksen epatehokkuutta indeksimuutosten yh-
teydessa kutsutaan indeksiefektiksi.

Tutkimuksen aluksi kasitellaan osakeindekseja ja indeksirahastoja. Naista tutkimuksen aihee-
seen liittyy erityisesti OMXH-25 indeksin laskennan metodologia. Tydssa kasitellaan laajemmin
osakeindekseja seka indeksisijoittamista, jolla on aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa arvioitu
olevan yhteys indeksiefektin syntymiseen.

Ty6ssa syvennytaan myds aiempiin indeksiefektia kasitteleviin tutkimuksiin, mita taustoitetaan
laajemmalla katsauksella anomalioihin yleisesti. Teoriaosassa kasitellaan eri indekseilla tehtyjen
tutkimusten tuloksia indeksiefektin suuruudesta ja arvioituja indeksiefektin syita. Tydssa kaytetyt
tutkimusmenetelmat epanormaalien tuottojen laskentaan on esitetty kaavamuodossa.

Tutkimusosion alussa maaritettiin tutkimuksen hypoteesit. Tutkimuksen kohteina oleville osak-
keille laskettiin CAP-mallin mukaiset tuotto-odotukset. Toteutuneita tuottoja odotettuihin vertaa-
malla laskettiin epanormaalin tuoton suuruus. Epanormaalia tuottoa tarkasteltiin kumulatiivisesti
koko 121 paivan tarkasteluperiodilta ja lopulliset paatelmat tehtiin eri osakkeiden keskimaarai-
sen kumulatiivisen epanormaalin tuoton suuruudesta. Lopuksi tutkimustuloksen luotettavuutta
arvioitiin hyodyntamalla Studentin t-testia.

Tutkimustuloksina havaittiin, ettd indeksiin lisatyt osakkeet ovat tarkastelujaksolla tuottaneet ali-
tuottoa ja tulokset olivat tilastollisesti merkitsevid. Indeksista poistettujen osakkeiden osalta
kurssikehitys puolestaan on ollut CAP-mallin tuotto-odotuksen mukaista.

Tyon tulokset olivat indeksiin lisattyjen osakkeiden osalta poikkeavia verrattuna aiempiin tutki-
muksiin. Indeksista poistettujen osalta tulokset tukivat aikaisemmissa tutkimuksissa saatuja tu-
loksia. Taman tutkimuksen keinoin ei tuloksen syita suoranaisesti voida paatella. Indeksiin lisat-
tyjen osakkeiden epanormaalista tuotosta suuri osa kuitenkin selittyy kahdella 2008—2009 fi-
nanssikriisin aikana indeksiin lisatylla osakkeella. Poikkeavia tuloksia voi osaltaan selittdéa myos
se, ettd CAP-mallin laskennassa kaytettiin poikkeuksellisen lyhytta ajanjaksoa verrattuna epa-
normaalien tuottojen laskennassa tarkasteltuun ajanjaksoon.
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1 Johdanto

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittda osakkeiden kurssikehitysta, kun osake joko lisataan
OMXH-25 indeksiin tai poistetaan siitd. Osakkeiden epanormaalia eli tehokkaiden markkinoiden
hypoteesista poikkeavaa kurssikehitysta indeksimuutosten ymparilla kutsutaan englanniksi nimella

the index effect, joka voidaan suomentaa indeksiefektisiksi.

[lmidén on arveltu liittyvan indeksirahastojen harjoittamaan kaupankayntiin indeksiin lisattavilla ja
siita poistettavilla osakkeilla. Viime vuosina passiivisten indeksirahastojen suosio on globaalisti si-
joittajien keskuudessa ollut kasvussa. Indeksirahastojen suosiota selittdd muihin sijoitusinstrument-
teihin ndhden niiden pienet kulut ja sijoittamisen helppous. Aktiivisista rahastoista poiketen indek-
sirahastoissa osakkeiden osto- tai myyntipaatoksiin ei vaikuta osakkeen edullisuus tunnuslukujen

perusteella, vaan osakkeita ostetaan ja myydaan mahdollisimman tarkasti indeksia seuraten.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeen lisaamisella tai poistamisella ei pitaisi
olla osakkeen tuottoon vaikutusta, silld uutta yhtion tulokseen liittyvaa informaatiota ei tassa yhtey-
dessa markkinoille tule. Kansainvalisesti joissain tutkimuksissa on kuitenkin todettu hetkellista hin-
nanmuodostuksen epatehokkuutta indeksiin nousevilla ja siité poistettavilla osakkeilla (Tandon,
Webb & Yu 2014, 480—-483). Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa, pateekdé sama ilmié

myds Helsingin pérssin OMXH-25 indeksiin.
1.1 Tutkimusongelmat

Tutkimusongelmana on selvittda ovatko OMXH-25-indeksiin lisattavat tai siita poistuvat osakkeet
tuottaneet yli- tai alituottoa muihin Helsingin porssiin osakkeisiin verrattuna. Tehokkaiden markki-
noiden hypoteesin mukaan naiden osakkeiden riskikorjatun tuoton tulisi olla linjassa muiden
kanssa (Fama 1970, 384). Aiemmissa tutkimuksissa on kuitenkin havaittu hetkellistd hinnanmuo-
dostuksen epatehokkuutta indeksimuutosten yhteydessa. Kyseessa on siind maarin tutkittu ano-
malia, etta talle on englannin kielessa vakiintunut termi the index effect. Suomeksi ilmidlle ei yhta
vakiintunutta termia ole, mutta suoraan suomentaen ilmi6 voidaan kaantaa indeksiefektiksi. Aihetta
on kansainvalisesti tutkittu runsaasti, mutta OMXH-25 indeksin osalta aiheesta ei tiettavasti ole tut-
kimuksia tehty. Eri indekseilla tehdyissa tutkimuksissa on myos havaittu ilmién muuttuneen vuosi-
kymmenten varrella, mika lisda aiheen tutkimisen merkittavyytta (Greenwood & Sammon 2023,
11).

Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena tutkimuksena. Talla tavalla voidaan tehokkaasti selvittaa

anomalian mahdollinen olemassaolo, mutta ei saada selvyytta sen syihin tai seurauksiin.



Tutkimusongelmaa on lahestytty ensin selvittdmalla, millaisia muutoksia indeksissa oli vuosina
2008-2016 tapahtunut. Indeksimuutosten kohteena olleille osakkeille on tutkimuksessa laskettu
CAP-mallin mukainen tuotto-odotus, jonka perusteella voidaan arvioida millaisia kurssiliikkeiden
tulisi keskimaarin olla. Toteutuneita kurssiliikkeita tuotto-odotuksiin vertaamalla on laskettu osake-
kohtainen epanormaalin tuoton suuruus. Epanormaali tuotto on myés laskettu 121 paivan mittai-
selta tarkasteluperiodilta kumulatiivisesti. Lopulliset paatelmat mahdollisen anomalian olemassa-
olosta on tehty osakkeiden keskimaaraisista kumulatiivisista epanormaaleista tuotoista. Lopuksi
epanormaalista tuotosta on laskettu Studentin t-testilla p-arvo, jonka perusteella voidaan arvioida
tulosten tilastollista merkitsevyytta eli sita, johtuuko saatu tutkimustulos todellisesta anomaliasta

vai pelkasta otantavirheesta.
1.2 Tutkimuksen rakenne

Johdannon jalkeen tulevassa luvussa 2 perehdytaan yleisesti indeksisijoittamiseen ja osakeindek-
seihin. Naista erityisesti syvennytdan tutkimuksen kohteena olevaan OMXH-25 indeksiin. Tdman
lisdksi luvussa syvennytaan anomalioihin eli tilanteisiin, joissa markkinoilla on sddnnénmukaisia
tehokkaiden markkinoiden hypoteesista poikkeavia tilanteita. Anomalioista kasitellaan erityisesti
tutkimuksen aiheena olevaa indeksiefektia. Luvun paatteeksi kasitelldan aiempia aiheesta tehtyja

tutkimuksia ja niiden tarjoamia selitysmalleja indeksiefektille.

Luku 3 alkaa teoreettisen viitekehyksen taustoituksella. Tahan olennaisimmin kuuluu tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi. Taman lisaksi luvussa kasitellaan kaytettyja tutkimusmenetelmia. Kaytet-
tavat tutkimusmenetelmat on kayty l1api kaavamuodossa, minka lisaksi luvussa on selvitetty naiden

menetelmien yhteytta teoreettiseen viitekehykseen

Tutkimusosion alussa kaydaan lapi tutkimuksen hypoteesit. Seuraavaksi esitellaan tutkimusai-
neisto seka kuinka sita on kasitelty. Taman jalkeen kerrotaan varsinaisesta tutkimuksen toteutuk-
sesta eli siita, kuinka tutkimusmenetelmia on aineistoon sovellettu. Luvun loppupuolella kasitelldan

saatuja tutkimustuloksia ja naiden tilastollista merkitsevyytta.

Viimeisena lukuna tutkimuksessa on pohdinta. Pohdintaosiossa kdydaan lapi tutkimustuloksia seka
sita, kuinka ne sopivat yhteen aiempien tutkimusten kanssa. Luvussa kasitellaan myos tutkimustu-

losten mahdollisia syita, siind maarin kuin niitd on taman tutkimuksen keinoin mahdollista selvittaa.



2 Osakeindeksit ja osakkeiden hintamuutokset

Osakeindeksi on osakkeiden kurssikehitystad seuraava mittari, jonka tarkoituksena on esittaa usei-
den arvopaperien kurssikehitysta yhteen lukuun tiivistettyna. Indekseja on monenlaisia ja niiden
koostamisen metodologiat voivat poiketa toisistaan suurestikin. Indeksit voivat poiketa toisistaan
esimerkiksi osakkeiden lukumaaran tai muiden osakkeiden valintakriteerien osalta. Joidenkin in-
deksien koostaminen tapahtuu taysin mekaanisesti ennalta maarattyja saantoja seuraten, kun toi-

set taas sisaltavat jonkin verran harkinnanvaraisuutta.

Esimerkiksi Yhdysvaltojen seuratuimmista osakeindekseista S&P 500 seuraa markkina-arvoltaan
viidensadan Yhdysvaltain suurimman yhtion kurssikehitystd, kun taas Dow Jones Industrial Ave-
rage -indeksi muodostuu kolmestakymmenesta Yhdysvaltain yksikkdhinnaltaan kalleimmasta
osakkeesta. Edella mainittujen ohella Yhdysvaltain seuratuimpiin indekseihin kuuluu myds Nasdaq
100, joka S&P 500 indeksin tapaan koostetaan markkina-arvoltaan suurimmista yrityksista. Nas-

daq 100 indeksi kuitenkin painottuu tiettyjen toimialojen yhtidihin, kuten teknologiateollisuuteen.

Myds Helsingin porssiin listatuista osakkeista on koostettu useita erilaisia indekseja. Laajin naista
on kaikki porssin yhtiét kattava OMX Helsinki All Share -indeksi. Sen ohella on kuitenkin myés

useita suppeampia indekseja. Naissa on koottuna Helsingin pdrssin yhtiot, jotka tayttavat tietyt li-
sakriteerit eli esimerkiksi kuuluvat tiettyyn kokoluokkaan tai toimialaan. Naihin indekseihin kuuluu

myds taman tutkimuksen vertailuindeksina toimiva OMXH-25 indeksi. (Nasdaq 2018.)
2.1 Indeksisijoittaminen

Indeksirahastoilla tarkoitetaan sijoitusrahastoa, joka sijoittaa hallussaan olevat varat seuraten ra-
hastoyhtion valitsemaa vertailuindeksid mahdollisimman tarkasti. Indeksirahastot eivat siis tee ak-
tiivista osakepoimintaa, vaan ostavat ja myyvat osakkeita indeksin kokoonpanon mukaisesti. (Pors-
sisaatic 2015, 8-9.)

Indeksisijoittamisen suosio on kasvanut huomattavasti viimeisten vuosien ja vuosikymmenten ai-
kana. Indeksisijoittamisen suosiota selittdd osaltaan aktiivisiin rahastoihin verrattuna tyypillisesti
matalammat kulut. Osakepoimintaan ndhden taas indeksisijoittamisen suosiota selittaa osaltaan
sen helppous. Toisen positiivisen puolena osakepoimintaan verrattuna voidaan pitda vaadittujen
sijoituspaatosten vahyytta, mika vahentaa psykologisista syista johtuvien virheiden riskia. (Kah-
neman 2012, 389; Wurgler 2010, 2-6.)

Aktiivisten rahastojen nettomerkinnat ovat kdantyneet laskuun vuoden 2008 finanssikriisin aikoihin,

kun taas passiivisten rahastojen suosio on jatkanut kasvamistaan. Passiivisten rahastojen



nettomerkinnat ovat jopa olleet aktiivisia rahastoja suurempia vuodesta 2014 alkaen. (Urban &
Woijcik 2018, 16.)

2.2 OMX Helsinki 25 — indeksi

OMX Helsinki 25 indeksi kuvastaa Helsingin porssin kahtakymmentaviitta suurinta yhtiéta. Indeksin
kokoonpano tarkastetaan kahdesti vuodessa. Mittarina kaytetdan osakkeen euromaaraista medi-
aani paivavaihtoa kuuden kuukauden mittaisella tarkastelujaksolla, joka paattyy kuukausi ennen
indeksin paivitysta. Yksittdisen osakkeen maksimipaino indeksissa on kymmenen prosenttia. Muu-
tokset astuvat voimaan 1. helmikuuta ja 1. elokuuta. Politikkansa mukaan indeksia yllapitava Nas-
daq ilmoittaa indeksin uuden koostumuksen vahintaan viikkoa ennen sen voimaan astumista. Ta-
vallisimmin ilmoitus on kuitenkin tullut noin 2—-3 viikkoa ennen muutosten voimaantuloa. (Nasdaq
2016, 4.)

Osakkeen paino indeksissa maaraytyy sen markkina-arvon mukaan. Painoarvot tarkastetaan yh-
teensa neljasti vuodessa. Kokoonpanon tarkistuspaivien liséksi painoarvot tarkastetaan 1. touko-
kuuta ja 1. marraskuuta. Yksittdisen osakkeen painoarvo indeksissa on rajattu kymmeneen pro-
senttiin. (Nasdaq 2016, 4—14.)

2.3 Indeksirahastot Suomessa

Talla hetkellda OMXH-25 indeksia vertailuindeksindan kayttaa kaksi indeksirahastoa, Nordnet Su-
perrahasto Suomi, joka 11.5.2019 markkina-arvoilla mitattuna hallinnoi 207,69 miljoonan euron
suuruista varallisuutta seka 248,14 miljoonan euron varallisuutta hallinnoiva Seligson & Co OMX
Helsinki 25 UCITS ETF. Aiemmin vastaavaa rahastoa yllapiti myés Handelsbanken, mutta vuonna
2008 finanssikriisin aikana ihmiset myivat rahasto-osuuksiaan siina maarin, ettei rahastolla ollut
enaa laissa vaadittu vahimmaispaaomaa, ja nain ollen 29.12.2008 Handelsbanken lakkautti XACT
OMXH25 rahastonsa. (Nordnet 2019; Poérssisaatio 2015, 8-9; Kauppalehti 2019; Handelsbanken
2008.)

2.4 Anomaliat

Saannénmukaisesti toistuvia tilanteita, joissa kurssiliikkeet ennustettavasti poikkeavat tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaisesta kutsutaan anomalioiksi. Anomalioita on osakemarkkinoilla

havaittu suuri maara. Naita on myos tutkittu runsaasti ja pyritty selittamaan usein eri tavoin.

Yksi eniten tutkituista anomalioista on arvo-osakkeiden ylituotto. Arvo-osakkeiksi kutsutaan yhti-
0ita, jotka ovat jollakin mittarilla aliarvostettuja rahoitusmarkkinoilla. Osakkeiden halpuutta voidaan

pyrkia selvittdmaan esimerkiksi kirja-arvon ja markkina-arvon suhteella (B/M) tai tuloksen ja



markkina-arvon suhteella (E/P). Vastakkaiset ominaisuudet omaavia yhti6ita kutsutaan kasvuyhti-
Oiksi. Tahan anomaliaan perustuvia sijoitusstrategioita voidaan toteuttaa monilla eri tavoilla. Fama
ja French havaitsivat tutkimuksessaan, ettd B/M-luvulla mitattuna halvat osakkeet olivat vuosien
1975-1995 valilla tuottaneet keskimaarin 7,6 % enemman kuin samalla tunnusluvulla mitattuna
kalliit osakkeet. (Fama & French 1997, 1975-1976.)

Momentum tarkoittaa ilmi6ta, jossa tulevaa kurssikehitysta pyritdan ennustamaan historiallisista
kurssiliikkeista. Momentum-ilmién mukaan edellisten 3—12 kuukauden aikana ylituottoa tuottaneet
osakkeet tuottavat sitd myds seuraavien 12 kuukauden aikajaksolla. Lahes vastakkainen anomalia
puolestaan on englanniksi mean reversion nimella tunnettava keskiarvoon palautuminen, jonka
mukaan aiemmin ylituottoa tuoneet osakkeet tuottavat jatkossa muita heikommin. Molempien ano-
malioiden samanaikainen olemassaolo kuitenkin mahdollistuu silla, etta keskiarvoon palautuminen
toimii pidemmalla 18—-60 kuukauden aikajaksolla. (De Bondt & Thaler 1989, 191-193; Knlpfer &
Puttonen 2012, 171-172.)

Vaikka markkinoilla havaitaankin saanndllisesti anomalioita, on niiden hyédyntaminen sijoittajana
haastavaa. Esimerkiksi Burton Malkiel on tutkimuksessaan kasitellyt kaikkia edellda mainittuja ano-
malioita. Jokaiselle naista onkin Idydetty perusteita, joiden mukaan anomalia voi esiintya, vaikka
markkinat olisivatkin tehokkaat. Arvo-osakkeiden ylituottoa Malkiel perustelee silla, ettd CAP-malli
ei mittaa osakkeen riskia riittdvan kattavasti. Momentumin han toteaa olevan niin vahainen anoma-
lia, ettd sen hyédyntaminen on transaktiokuluja maksavalle sijoittajalle mahdotonta. Keskiarvoon
palautumista Malkiel taas pitda paaasiassa huonoista tutkimusasetelmista johtuvana mittausvir-
heena. (Malkiel 2003, 59-80.)

Samoille ilmidille toisenlaisia selityksia ovat kuitenkin esittdneet useat sijoittajapsykologiaan keskit-
tyvat kayttaytymistaloustieteen harjoittajat. Arvo-osakkeiden ylituoton on esitetty johtuvan siita, etta
sijoittajat yliarvioivat kykynsa analysoida kasvuyhtididen tulevaa kehitysta. Kykyjen yliarviointi joh-
taa siihen, etta kasvuyhtidistd maksetaan liikkaa suhteessa helpommin ennustettaviin arvo-osakkei-
siin. (Kahneman & Riepe 1998, 53-54.)

Kayttaytymistaloustieteilijat ovat pyrkineet selittdmaan momentum -ilmiota esimerkiksi silla, etta si-
joittajat ovat eparationaalisen haluttomia muuttamaan nakemystaan sijoituskohteen arvosta uuden
informaation my6ta (Dhankar & Maheswari 2016). Keskiarvoon palautumisanomalian syyksi taas
on esitetty sijoittajien ylireagointia uuteen tietoon mika johtaa siihen, ettd osakkeet tulevat hetkelli-
sesti yliarvostetuiksi. Yliarvostuksen myota naiden tuotto-odotus heikkenee suhteessa muihin sijoi-
tuskohteisiin. (De Bondt & Thaler 1989, 189-190.)



2.5 Indeksiefekti

Taman opinnaytetyon aiheeseen tiiveimmin liittyvd anomalia on indeksiefektiksi. Kyseessa on il-
mid, joka kuvaa osakkeen kurssikehitysta, kun osake joko lisatdan osakeindeksiin tai poistetaan
siitd. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan hintojen tulisi heijastaa kaikkea saatavilla ole-
vaa julkista informaatiota. Nain ollen ennustettavasti epanormaalia tuottoa aiheuttavien anomalioi-

den olemassaolo pitaisi olla mahdotonta.

Indeksiin lisattavien osakkeiden on kuitenkin useissa tutkimuksissa havaittu tuottavan epanormaa-
lia tuottoa joko ennen indeksiin lisdamista tai sen jalkeisella ajanjaksolla. Indeksiefektia on pyritty
selittamaan esimerkiksi indeksirahastojen aiheuttamalla kysynnan lisaantymisella ja osakkeen jul-
kisuuden lisdantymisella. Indeksista poistettavilla osakkeilla puolestaan on havaittu painvastaista

iimiota syidenkin ollessa painvastaiset.
2.6 Vastaavat tutkimukset muista indekseista

Globaalisti indeksiefekti on melko laajalti tutkittu anomalia. Eri tutkimuksissa saadut tutkimustulok-
set ovat kuitenkin vaihdelleet keskenaan. Osassa tutkimuksissa on havaittu hetkellistd epanormaa-
lia tuottoa indeksimuutoksen ilmoitushetkella (Tandon, Webb & Yu 2014, 480-483). Toisissa taas
indeksimuutosten on havaittu jatkuneen pidempiaikaisestikin. Myds ilmién muutosta vuosikymmen-

ten aikana on kasitelty tutkimuksissa. (Greenwood & Sammon 2023, 10-12.)

Indeksiin lisattyjen osakkeiden kurssikehitysta on aiemmin tutkittu esimerkiksi Nasdaq - 100 indek-
siin lisattavilla osakkeilla. Tutkimuksessa havaittiin indeksiin lisattyjen osakkeiden tuottaneen yli-
tuottoa vertailujoukkoon nahden indeksimuutoksen voimaanastuessa. Taman jalkeisella ajanjak-
solla kumulatiivisessa epanormaalissa tuotossa ei kuitenkaan havaittu tilastollisesti merkitsevaa
eroa indeksituottoon nahden. Mahdollisiksi syiksi indeksimuutoksen ilmoitushetkiselle ylituotolle
tutkimuksessa esitettiin indeksirahastojen suorittamat ostot seka yhtion tunnettuuden paraneminen
indeksiin nousun myéta. (Tandon, Webb & Yu 2014, 480-483.)

My®ds indeksiefektin muutosta vuosien aikana on tutkittu. Vuonna 2023 julkaistussa tutkimuksessa
havaittiin S&P 500 indeksiin lisattyjen osakkeiden ylituoton olleen 1980-luvulla 3,4 % ja 1990 lu-
vulla 7,6 %, mutta tman vuosituhannen aikana vain 0,8 %. Vastaavasti indeksista poistetut osak-
keet olivat tuottaneet merkittavaa alituottoa menneind vuosikymmening, mutta ndidenkin osalta
epanormaalin tuoton suuruus oli pienentynyt. Yhdeksi syyksi ilmiolle esitettiin, etta osakemarkkinoi-
den likviditeetti vuosikymmenten aikana on parantunut, joten indeksirahastot pystyvat nykyisin os-
tamaan tarvitsemansa maaran osakkeita vaikuttamatta kurssiin yhta paljoa kuin aiemmin. (Green-
wood & Sammon 2023, 21-27.)



Toisessa S&P 500-indeksin osakkeilla tehdyssa tutkimuksessa selvitettiin indeksiin lisattyjen ja
siitd poistettujen osakkeiden kurssikehitysta kahdella erilliselld tarkasteluperiodilla, joista ensim-
mainen koostui vuosista 1970-1989 ja jalkimmainen vuosista 1989-2017. Varhaisemmalla tarkas-
teluperiodilla indeksiin lisattavat osakkeet tuottivat selvaa ylituottoa ennen indeksimuutoksen voi-
maanastumista, minka jalkeen kurssikehitys oli vertailuindeksiin ndhden jopa lievasti laskevaa. In-
deksista poistettujen osakkeiden kurssikehitys oli painvastaista, eli naiden kurssit laskivat vertai-
luindeksiin ndhden ennen indeksimuutosta ja kaantyivat nousuun sen jalkeen. Jalkimmaisella tar-
kasteluperiodilla puolestaan indeksiin lisatyt osakkeet tuottivat ennen muutoksen voimaan astu-
mista selvaa ylituottoa, mutta indeksimuutoksen jalkeen ja indeksista poistetuilla osakkeilla ei mer-
kittdvaa epanormaalia tuottoa havaittu. Tutkimuksessa esitettiin yhdeksi syyksi indeksiin lisattyjen
osakkeiden alituotolle keskiarvoon palautumista eli osakkeet paatyvat indeksiin lisatyiksi kurssien
yléspain suuntautuneen satunnaisheilahtelun myoéta, minka jalkeen kurssit ajan myota laskevat,
koska ne palautuvat kohti fundamenttien mukaista arvoa. Tarkasteluperiodien valistd eroa puoles-

taan selitettiin indeksisijoittamisen lisaantymisella. (Arnott, Kalesnik & Wu 2018.)

Indeksiefektia on tutkittu myds eurooppalaisilla indekseillda. Vuonna 2010 julkaistussa tutkimuk-
sessa havaittiin indeksiefektin ilmenemista seka ruotsalaisessa OMXS30 indeksissa, etta yleiseu-
rooppalaisessa Euro Stoxx 50 indeksissa. Tutkimuksessa havaittiin indeksiefektin olleen voimak-
kaampi OMXS30 indeksin osakkeilla. Eron arvioitiin johtuvan siita, ettd Euro Stoxx 50 on suurempi
ja seuratumpi indeksi, joten hinnanmuodostus on sen osakkeilla tehokkaampaa. (Blomstrand &
Safstrand 2010, 30-32.)

Suomalaisiin indekseihin lisattavilla tai niista poistettavilla osakkeilla indeksiefektia ei ole tiettavasti
juurikaan aiemmin tutkittu. Kuitenkin esimerkiksi Helsingin porssin toimitusjohtaja Henrik Husman
on vuonna 2018 kuvatussa Inderesin haastattelussa spekuloinut, etta indeksisijoittamisen yleisty-

minen saattaa aiheuttaa indeksiin lisattavien osakkeiden kurssin nousemista (Inderes 2018).



3 Tutkimuksessa kaytettavat menetelmat

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla viitataan teoriaan, jonka mukaan markkinoilla ei ole mah-
dollista jatkuvasti tehda ylituottoa. Teorian mukaan uusi informaatio muuttaa osakekurssia valitto-
masti ja oikean verran mika johtaa siihen, ettei markkinaliikkeitd ole mahdollista ennustaa ja nain

ollen ylituottojen saavuttaminen muodostuu mahdottomaksi. (Fama 1970, 384.)

Valittdmasta kurssireaktiosta seuraa, ettei tulevaa osakekurssia voida ennustaa osakkeen historial-
lisiin kurssiliikkeisiin perustuvalla teknisella analyysilla. Oikean suuruinen kurssiliike puolestaan
johtaa siihen, ettei ylituottoja voida saavuttaa myodskaan esimerkiksi tilinpaatdésanalyysiin perustu-

valla fundamenttianalyysilla. (Knupfer & Puttonen 2012, 165.)

Markkinoiden tehokkuuden asteesta on mydhemmin esitetty erilaisia teorioita, silla joissain tilan-
teissa kurssien on esimerkiksi havaittu reagoivan uuteen informaatioon hitaasti, mikd mahdollistaa
ylituoton saavuttamisen markkinoilla. Kuvassa 1 on esitetty seka tehokkaiden markkinoiden hypo-

teesin mukainen, etta hidas reaktio uuteen informaatioon. (Knipfer & Puttonen 2012, 160-168.)

Kumulatiivinen
tuotto

Tehokkaiden
markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Aika

Kuva 1 Informaation vaikutus kurssiin tehokkailla ja epatehokkailla markkinoilla (mukaillen Kntpfer
& Puttonen 2012, 162)

3.1 Tuottojen laskeminen

Osakkeen tuotto tietyn sijoitusperiodin aikana voidaan laskea kurssimuutoksen ja saatujen osinko-
jen summana (Kntpfer & Puttonen 2012, 130). Kaavamuodossa osakkeen tuotto voidaan esittaa

seuraavasti:



R_Ps—Pb+D
N Pb

missa

R = sijoitusperiodin kokonaistuotto

Ps = Osakkeen hinta sijoitusperiodin alussa
Pb = Osakkeen hinta sijoitusperiodin lopussa

D = Periodin aikana saadut osingot

Arvopaperimarkkinoihin liittyvissa tutkimuksissa kaytetaan kuitenkin usein logaritmisia tuottoja. Lo-
garitmiset tuotot soveltuvat tutkimuskayttoon tiettyjen ominaisuuksien vuoksi. Positiivisia puolia on
esimerkiksi se, etta logaritmisia tuottoja kaytettaessa sijoitusperiodin kumulatiivinen tuotto voidaan
laskea yksittaisten jaksojen tuottojen summana toisin kuin prosentuaalisia tuottoja kaytettaessa.

Osakkeiden logaritmiset tuotot tyypillisesti myds noudattavat paremmin normaalijakaumaa, minka

vuoksi niita usein kaytetaankin tilastollisissa tutkimuksissa. (Hudson & Gregoriou, 2014, 151-152.)
Osakkeen logaritminen tuotto tietyn sijoitusperiodin aikana voidaan laskea seuraavalla kaavalla:

R=1In (Vs /Vb)

missa
R = sijoitusperiodin kokonaistuotto
Vs = Osakkeen hinta sijoitusperiodin alussa

Vb = Osakkeen hinta sijoitusperiodin lopussa sisdltden periodin aikana maksetut osingot
3.2 CAP-Malii

Capital Asset Pricing -malli (CAP-malli) on tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin pohjautuva hin-
noittelumalli, jonka avulla voidaan mallintaa arvopaperin tuotto-odotusta. CAP-malli pyrkii selitta-
maan sijoituskohteiden valiset tuottoerot systemaattisella riskilla, jolloin korkeamman tuoton saami-
nen on mahdollista vain suurempaa riskia ottamalla. Kaavamuodossa malli voidaan esittda seuraa-

vasti:

E(R)) = R¢+ Bi [E(Rm) - R{]

missa
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E(Ri) = yrityksen i osakkeen odotettu tuotto
Rf = riskittoman sijoituskohteen tuotto
Bi = yrityksen i osakkeen riskid kuvaava beta-kerroin

E(Rm) = markkinaportfolion odotettu tuotto

CAP-mallin on alun perin kehittanyt William Sharpe vuonna 1964 julkaistussa tutkimuksessaan.
Tutkimuksessa CAP-mallia havainnollistetaan kuvassa 2 esitetylla arvopaperimarkkinasuoralla,

josta voidaan havaita riskin ja tuoton valinen suhde. (Sharpe 1964, 426.)

Odotettu
tuotto

E(rm)

Blm) Riski
Kuva 2 Arvopaperimarkkinasuora kertoo riskin ja tuoton yhteydesta (mukaillen Sharpe 1964, 426)

CAP-malli siséltéda kuitenkin oletuksia, joiden vuoksi sen paikkansapitavyytta on kyseenalaistettu.
Malli on yksinkertaistus todellisista arvopaperimarkkinoista, eikd huomioi kaikkia todellisessa maa-
ilmassa sijoituspaatoksiin vaikuttavia tekijoita. Malli ei huomioi esimerkiksi transaktiokustannusten
vaikutusta sijoituspaatoksiin ja olettaa kaikkien sijoituspaatosten tarkoituksena olevan vain tuoton

maksimointi, mikd myds voi poiketa tilanteesta todellisilla rahoitusmarkkinoilla.
3.3 Beta

CAP-mallin kaavassa yhtena tekijana on osakkeen systemaattista riskia kuvaava Beta. Beta ku-
vastaa yksittdisen osakkeen tuottojen herkkyytta koko markkinan liikkeille. Beta voidaan laskea

seuraavalla kaavalla:
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Bi = cov (R, Rm) / var (Rm)

missa
Bi = yrityksen i osakkeen riskid kuvaava beta-kerroin
cov (Ri, Rm) = yrityksen i osakkeen ja markkinaportfolion kovarianssi

var (Rm) = markkinaportfolion varianssi

Jos osakkeen Beta on yli yksi tarkoittaa tdma, ettd osakkeen kurssimuutokset ovat keskimaarin

markkinaportfolion hintamuutoksia suurempia (Knupfer & Puttonen 2012, 146).
3.4 Epanormaali tuotto

Epanormaalilla tuotolla viitataan tietyn rahoitusinstrumentin tuottoihin verrattuna jollain ennustemal-
lilla laskettuun tuotto-odotukseen samalla aikavalilla. Englanniksi ilmidsta kaytetaan termia abnor-
mal return. Suomeksi puhutaan joko yli- ja alituotoista tai nAma molemmat kattavasta epanormaa-

lista tuotosta. Kaavamuodossa epanormaali tuotto voidaan esittaa seuraavasti.

AR =A(r) - E(1)

missa

AR = Epdnormaali tuotto
A(r) = Toteutunut tuotto
E(r) = Odotettu tuotto

Craig MacKinlay on tutkimuksessaan jakanut normaalien tuottojen maaritysmenetelmat tilastollisiin
ja taloustieteellisiin. Naista ensimmaiset olettavat, etta osakkeen normaali tuotto voidaan laskea
jollain tilastollisella menetelmalla, esimerkiksi historiallisia tuottoja hyodyntaen. Jalkimmaisiin taas
kuuluu esimerkiksi Capital Asset Prcing -malli, jossa huomioidaan sijoituskohteen riskisyys seka

riskittdbman sijoituksen tuotto. (MacKinlay 1997, 17—-19.)

Kumulatiivinen epanormaalituotto puolestaan tarkoittaa tietylla aikaperiodilla kertyneiden epanor-
maalien tuottojen kokonaismaaraa, joka on tarpeellinen tieto silloin kun halutaan tarkastella ajan-
jaksolla tapahtuvia kurssiliikkeitd. Kumulatiivinen epanormaali tuotto voidaan laskea seuraavalla

kaavalla.

t2

CAR(t1,t2) = Z ARt
t=t1
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missa
CAR(t1,t2) = Kumulatiivinen epanormaali tuotto aikavalilla (t1, t2)
3.5 Tulosten tilastollinen merkitsevyys

Tutkimustulosten tilastollista merkitsevyytta voidaan selvittda kayttamalla Studentin t-testia. Yksi-
suuntaisella Studentin t-testilla voidaan selvittda, onko tietyn normaalijakautuneen muuttujan kes-
kiarvo yhtalainen valitun nollahypoteesin mukaisen vakioarvon p kanssa.

_X—u
_G/\/n

missa

t = testisuure

x = otoskeskiarvo

u = vakioarvo

o = perusjoukon keskihajonta

n = otoskoko

Nain lasketusta testisuureesta voidaan johtaa tilastollista merkitsevyytta kuvaava p-arvo. Testi-
suure noudattaa Studentin t-jakaumaa vapausasteella n — 1. P-arvo kuvastaa todennakoisyytta
sille, etta otoksen tulos poikkeaa havaitun verran tai enemman nollahypoteesista. Nain ollen mita
pienempi p-arvo on, sitd todennakdisemmin havainto poikkeaa nollahypoteesista muun syyn kuin
otantavirheen vuoksi. Jos p-arvo on pienempi kuin 0,05 kutsutaan tulosta melkein merkitsevaksi.

Jos taas p-arvo on pienempi kuin 0,01 sanotaan tulosta merkitsevaksi. (KvantiMOTV 2003.)
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4 Tutkimuksen toteutus

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd OMXH-25 indeksiin lisattavien ja siita poistettavien osak-
keiden kurssikehitysta indeksimuutosten yhteydessa. Helsingin poérssin indekseilla aihetta ei tietta-
vasti ole aiemmin tutkittu. Kansainvalisesti aihetta on tutkittu, mutta tutkimustulokset ovat olleet

osin ristiriitaisia.

Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa indeksiin lisattyjen ja siitd poistettujen
osakkeiden kurssikehitystad on verrattu vertailuindeksin tuottoon samalla aikavalilla. Kullekin osak-
keelle on laskettu CAP-mallin mukaiset tuotto-odotukset, joihin toteutunutta tuottoa vertaamalla on

laskettu epanormaalin tuoton suuruus a.

Tutkimuksen nollahypoteesi on, ettd indeksimuutokset eivat aiheuta epanormaaleja tuottoja indek-
siin lisattavissa tai siita poistettavissa osakkeissa. Vastahypoteesi on, etta kyseiset osakkeet tuot-

tavat epanormaalia tuottoa.
Ho:a=0
Hi:a#0

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa on tarkasteltu indeksiin lisattyjen ja siita poistettujen osakkeiden kurssikehitysta
121 paivan mittaisilla tarkastelujaksoilla eli 60 paivaa ennen indeksimuutoksen voimaan astumista
ja 60 paivaa siita eteenpain. Tahan rajaukseen on paadytty, koska jotta tarkasteluperiodi on riitta-
van pitka antaakseen hyvan kuvan osakekurssien kehityksesta seka ennen indeksimuutoksen voi-

maanastumista, etta sen jalkeen.

Tutkimus on rajattu vuosiin 2008—2016. OMXH-25 indeksiin kuuluvat osakkeet paivitetadan puoli-
vuosittain, joten tarkasteltujen vuosien aikana tama tapahtui 17 kertaa. Osalla kerroista indeksin

koostumus kuitenkin sailyi ennallaan, joten varsinaisia muutoksia tapahtui kymmenen kertaa.

Vertailuindeksina on kaytetty OMX Helsinki Cap PI -indeksia. Kyseessa on hintaindeksi, eli sen
kurssikehityksessa ei huomioida indeksiin kuuluvien yhtidéiden maksamia osinkoja, minka vuoksi se
sopii vertailuindeksiksi, kun mydskaan kaytetyissa osakekursseissa ei osinkoja ole huomioitu. Tut-
kimuksessa kaytetyt kurssitiedot on ladattu Investing.com -sivustolta. Indeksin kokoonpanotiedot
puolestaan on saatu pdrssitiedotteista kahdesta lahteesta. Pdaosa indeksin kokonpanon tiedoista

on ladattu Nasdagqin julkaisemista pdrssitiedotteista, mutta tiedoissa oli joitain puutteita, joten
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taydentavat tiedot on saatu rahastoyhtio Seligsonin verkkosivuilta. (Nasdaq Nordic 2009—-2018b;
Seligson 2008—-2014b.)

Tarkastelujakson aikana indeksiin lisattiin ja siitd poistettiin 11 osaketta. Poistetuista kuitenkin
kaksi poistui normaalin indeksipaivityksen sijaan yrityskaupan myota koko porssista. Tasta syysta
Rautaruukin ja Pohjola Pankin 2014 tapahtuneiden indeksista poistumisten aikaista kurssikehitysta
ei aiheen rajauksen vuoksi ole tassa tutkimuksessa selvitetty. Myds Talvivaaran lisdys indeksiin
elokuussa 2009 on jatetty pois tutkimuksesta, silla lisays tapahtui niin pian yhtion listautumisen jal-
keen, ettei siita ole riittavasti historiallista kurssitietoa kaikkien tutkimuksessa kaytettyjen tunnuslu-
kujen laskemiseen. Alla olevissa taulukoissa 1 ja 2 on listattu tarkastellut osakkeet, seka paiva-

maarat, jolloin ne on indeksiin lisatty tai siita poistettu.

Taulukko 1 OMXH-25 indeksiin lisatyt osakkeet indeksin muutospaivineen (Nasdaq Nordic 2009—
2016b; Seligson 2008-2014b)

Osake Indeksin muutos pvm

Ramirent 1.8.2008
M-Real 1.2.2009
Orion 1.2.2009
Kemira 1.2.2010
Talvivaara 1.8.2011
Amer 1.2.2012
Huhtamaki 1.2.2013
Valmet 1.8.2014
Tieto 1.2.2015
Metsa Board 1.8.2016

Taulukosta 1 voidaan havaita tutkimuksen kohteena olleen 10 indeksiin lisattya osaketta. Tarkas-
teltujen vuosien aikana kaksi osaketta on lisatty indeksiin kahdesti. Naista Talvivaaran ensimmai-
nen lisdys on rajattu edella kerrotusta syysta pois tutkimuksesta. M-Real puolestaan on vuosien

2009 ja 2016 lisaysten valilla muuttanut nimensa Metsa Boardiksi.
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Taulukko 2 OMXH-25 indeksista poistetut osakkeet indeksin muutospaivineen (Nasdaq Nordic
2009-2016b; Seligson 2008-2014b)

Osake Indeksin muutos pvm

Amer 1.8.2008
Uponor 1.2.2009
Ramirent 1.2.2009
M-Real 1.8.2009
Talvivaara 1.2.2010
Tieto 1.8.2011
Talvivaara 1.2.2012
Sanoma 1.2.2013
Kemira 1.8.2016

Taulukon 2 mukaisesti tarkastelun kohteena olevia indeksista poistoja on tapahtunut yhdeksan
kappaletta. Naista kaksi on ollut talvivaaran poistamisia indeksistd, jotka ovat tapahtuneet seka

vuonna 2010, etta vuonna 2012.
4.2 Aineiston analysointi

Tutkimuksessa on kappaleessa 3 kasiteltyjen hyotyjen vuoksi kaytetty logaritmisia paivatuottoja,

joiden pohjalta myds muut kaytetyt tunnusluvut on laskettu.

Kullekin osakkeelle on laskettu riskisyytta kuvaava beta-kerroin. Osakekohtainen beta on laskettu
aikavaliltd 91-61 paivaa ennen indeksimuutoksen voimaanastumista. Betan laskemisessa markki-
naportfoliona on kaytetty vertailuindeksia. Nain laskemalla paadytaan alla olevien taulukoiden 3 ja
4 mukaisiin beta-kertoimiin. Taulukossa 3 on kuvattu indeksiin lisattyjen osakkeiden betat ja taulu-

kossa 4 on indeksissa poistettujen osakkeiden betat.
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Taulukko 3 OMXH-25 indeksiin lisattyjen osakkeiden betat paiviltd -91..-61 indeksimuutoksesta
(Nasdaq Nordic 2009-2016b; Seligson 2008—2014b)

Osake Indeksin muutos pvm |Beta

Ramirent 1.8.2008 0,702
M-Real 1.2.2009 0,846
Orion 1.2.2009 0,571
Kemira 1.2.2010 1,426
Talvivaara 1.8.2011 1,397
Amer 1.2.2012 0,849
Huhtamaki 1.2.2013 0,362
Valmet 1.8.2014 0,199
Tieto 1.2.2015 1,096
Metsa Board 1.8.2016 1,364
Keskiarvo 0,881

Taulukon 3 mukaisesti indeksiin lisatyilld osakkeilla betat ovat vaihdelleet valilla 0,199-1,426. Kes-
kimaarainen beta on ollut 0,881. Suurimman betan omaava on ollut helmikuussa 2010 indeksiin

lisatty Kemira. Pienin beta puolestaan on ollut elokuussa 2014 lisatylla Valmetilla.

Taulukko 4 OMXH-25 indeksista poistettujen osakkeiden betat paivilta -90..-61 indeksimuutoksesta
(Nasdaq Nordic 2009-2016b; Seligson 2008—2014b)

Osake Indeksin muutos pvm |Beta

Amer 1.8.2008 1,064
Uponor 1.2.2009 0,940
Ramirent 1.2.2009 0,882
M-Real 1.8.2009| -0,354
Talvivaara 1.2.2010 1,104
Tieto 1.8.2011 0,378
Talvivaara 1.2.2012 1,388
Sanoma 1.2.2013 1,064
Kemira 1.8.2016 1,222
Keskiarvo 0,854

Taulukosta 4 voidaan havaita, ettd indeksista poistettujen osakkeiden betan vaihteluvali on ollut -
0,354-1,388. Keskimaarainen beta on ollut 0,854. Tutkimuksen kohteena olevista osakkeista tar-
kasteluperiodilla negatiivisen beta kertoimen on saanut elokuussa 2009 indeksista poistettu M-

Real. Indeksista poistetuista suurin beta on ollut Talvivaaralla, kun se poistettiin indeksista helmi-

kuussa 2010. Taulukkoon 3 vertaamalla voidaan havaita seka indeksiin lisattyjen, etta siita
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poistettujen osakkeiden betat ovat keskimaarin olleet 1ahella toisiaan. Molemmissa joukoissa ha-
jonta on kuitenkin ollut kohtalaisen suurta.

Tutkimuksessa osakkeille on laskettu CAP-mallin mukaiset tuotto-odotukset ja verrattu naita toteu-
tuneisiin tuottoihin, jolloin on saatu tulokseksi epanormaalin tuoton suuruus. Epanormaaleista tuo-
toista on laskettu keskiarvot, joiden pohjalta on tehty paatelmat siitd noudattaako kurssikehitys te-

hokkaiden markkinoiden hypoteesia vai liittyyko kurssikehitykseen anomalia.

Tulosten tilastollista merkitsevyys on selvitetty laskemalla p-arvo yksisuuntaisella Studentin t-tes-
tilla kappaleessa 3 kuvatulla tavalla. Aiemmin kerrottujen hypoteesien mukaisesti tutkimuksen tar-
koituksena on selvittaa, poikkeaako tutkittavien osakkeiden epanormaali tuotto nollasta, joten p =
0.

4.3 Tutkimustulokset

Tarkastelujaksolla indeksiin lisattyjen osakkeiden keskimaarainen kumulatiivinen epanormaali
tuotto oli 22,8 %. Indeksista poistetuissa taas 0,0 %. Alla olevissa kuvissa 3 ja 4 on esitetty tarkas-

teltujen osakkeiden keskimaaraisen kumulatiivisen epanormaalin tuoton kehitys.

0%
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Kuva 3 Indeksiin lisattyjen osakkeiden keskimaarainen kumulatiivinen epanormaali logaritminen

tuotto (-60..+60 paivaa indeksimuutoksesta)
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Kuvasta 3 voidaan havaita, etta indeksiin lisattyjen osakkeiden keskimaarainen kumulatiivinen epa-
normaali logaritminen tuotto on laskenut tarkasteluperiodilla voimakkaasti, mutta koko tarkastelu-

periodin ajan melko tasaisesti paatyen arvoon -22,7 %.
8%
6%
4%

2%
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-8%
-10%

-12%

Kuva 4 Indeksista poistettujen osakkeiden keskimaarainen kumulatiivinen epanormaali logaritmi-

nen tuotto (-60..+60 paivaa indeksimuutoksesta)

Indeksista poistettujen osakkeiden kumulatiivinen epanormaali logaritminen tuotto on kuvan 4 mu-
kaisesti tarkasteluperiodina alussa laskenut voimakkaasti arvoon -9,99 %. Tata on seurannut
nousu arvoon +6,06 %, minka jalkeen tarkasteluperiodin viimeisella neljanneksella kumulatiivinen

epanormaali logaritminen tuotto laski jalleen arvoon 0,00 %.

Indeksiin lisatyissa yksittaisten osakkeiden tuottojen valiset erot olivat huomattavan suuria, pienim-
man kumulatiivisen epanormaalin tuoton ollessa jopa -79,2 % ja suurimman 4,8 %. Indeksista pois-
tetuissa osakkeissa vastaava vaihteluvali oli -30,4—-21,1 %. Alla olevissa kuvissa 5 ja 6 on esitetty
indeksiin lisattyjen ja siita poistettujen osakkeiden osakekohtaiset kumulatiiviset epanormaalit tuo-

tot tarkastelujakson aikana.
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Kuva 5 Indeksiin lisattyjen osakkeiden kumulatiivinen epanormaali logaritminen tuotto (-60..+60

paivaa indeksimuutoksesta)

Kuvasta 5 voidaan havaita, etta indeksiin lisattyjen osakkeiden kumulatiivisessa epanormaalissa
logaritmisessa tuotossa osakkeiden valinen hajonta on ollut suurta. Indeksiin lisatyista osakkeista
parhaiten on tuottanut helmikuussa 2013 indeksiin lisatty Huhtamaki, jonka kumulatiivinen
epanormaali tuotto tarkasteluperiodilla on ollut 4,81 %. Pienin tuotto puolestaan on ollut
Ramirentilla, jonka kumulatiivinen epanormaali tuotto tarkasteluperiodilla oli -79,22 %. Kuvassa
huomattavaa on myds, ettd M-Realin tuotto on alimmillaan kaynyt lukemassa -153,70 %, mika ei
kuitenkaan tarkoita ettd osakkeen hinta olisi mennyt negatiiviseksi, vaan se selittyy tutkimuksessa

kaytetyilla logaritmisilla tuotoilla.
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Kuva 6 Indeksista poistettujen osakkeiden kumulatiivinen epanormaali logaritminen tuotto (-

60..+60 paivaa indeksimuutoksesta)

Kuvan 6 mukaisesti indeksista poistetuista osakkeista parhaiten on tuottanut helmikuussa 2009
poistettu Ramirent, jonka kumulatiivinen epanormaali tuotto tarkasteluperiodilla oli 21,15 %. Pienin
tuotto puolestaan on ollut helmikuussa 2013 indeksista poistetulla Sanomalla, jonka kumulatiivinen
epanormaali tuotto tarkasteluperiodilla oli -30,44 %. Kuvaan 5 vertaamalla voidaan havaita osak-

keiden valisen hajonnan olleen huomattavasti pienempaa indeksista poistetuilla osakkeilla.

Tutkimustulosten tulosten tilastollista merkitsevyytta on tarkasteltu Studentin t-testilla. Kuten kap-
paleessa 3 on todettu, soveltuu Studentin t-testi kuitenkin kaytettavaksi vain normaalijakautuneiden
muuttujien tarkasteluun. Nain ollen epanormaalien logaritmisten paivatuottojen mahdollinen nor-
maalijakautuneisuus on selvitetty. Kuvissa 7 ja 8 on indeksiin lisattyjen ja siita poistettujen osakkei-

den paivatuottojen suuruuksien frekvensseja kuvaavat histogrammit.
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Kuva 7 Indeksiin lisattyjen osakkeiden keskimaaraisten paivatuottojen frekvenssijakauma -60..+60

paivaa indeksimuutoksesta

Kuvassa 7 on esitetty indeksiin lisattyjen osakkeiden keskimaaraisten logaritmisten paivatuottojen
frekvenssijakauma. Kuvaajasta voidaan havaita, etta yleisimpia ovat olleet -0,5-0 % suuruiset

paivatuotot. Lisaksi kuvaajasta voidaan arvioida indeksiin lisattyjen osakkeiden epanormaalien lo-
garitmisten paivatuottojen noudattavan normaalijakaumaa, jolloin Studentin t-testia voidaan sovel-

taa tutkimustulosten tilastollisen merkitsevyyden selvittdmiseen naiden osalta.
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Kuva 8 Indeksista poistettujen osakkeiden keskimaaraisten paivatuottojen frekvenssijakauma -

60..+60 paivaa indeksimuutoksesta

Kuvassa 8 on kuvattu indeksista poistettujen osakkeiden keskimaaraisten logaritmisten paivatuot-
tojen frekvenssijakauma. Vertaamalla tata kuvaan 7 voidaan havaita histogrammien samankaltai-
suus. Myos indeksista poistettujen osakkeiden osalta yleisimpia ovat olleet -0,5-0 % suuruiset pai-
vatuotot. Naidenkin osalta voidaan histogrammia tarkastelemalla arvioida noudattavan normaalija-
kaumaa, jolloin my6s indeksista poistettujen osakkeiden osalta tutkimustulosten tilastollista merkit-

sevyytta voidaan selvittda kayttamalla Studentin t-testia.

Keskimaarisille kumulatiivisille tuotoille on laskettu tilastollinen merkitsevyys kayttden yksisuun-
taista Studentin t-testia kappaleessa 3 kuvatulla tavalla. Indeksiin lisattyjen osalta tuloksen tilastolli-
nen merkitsevyys p=0,005 ja indeksista poistettujen p=0,500. Indeksiin lisattyjen osakkeiden osalta
kurssikehityksen voidaan todeta olevan Hi mukaista, eli ndma ovat tuottaneet tilastollisesti merkit-
sevasti epanormaalia tuottoa. Indeksista poistetuille taas Ho jad voimaan, eli nama eivat ole tuotta-

neet yli- eika alituottoa.

Indeksiin lisattyjen osakkeiden keskimaarainen epanormaali tuotto ja sen p-arvo paivilta -60..0 on
esitetty litteessa ja paivat +1..+60 liitteessa 2. Naista taulukoista voidaan havaita, etta indeksiin
lisattyjen osakkeiden kumulatiivisen tuoton p-arvo on pienentynyt melko tasaisesti tarkastelujakson

aikana, mika myos osaltaan tukee tutkimustuloksen luotettavuutta. Vastaavasti indeksista



23

poistettujen osakkeiden keskimaarainen kumulatiivinen epanormaalituotto ja sen p-arvo paivilta -
60..0 on esitetty liitteessa 3 ja paivilta +1..+60 litteessa 4. Naiden perusteella voidaan todeta, etta
indeksista poistetuilla osakkeilla kumulatiivinen epanormaalituotto on ollut tilastollisesti melkein
merkitseva (p-arvo<0,05) suuren osan tarkasteluperiodin alkupuoliskosta, mutta loppupuolella vain
joinakin yksittaisina paivina. Tama tulos on myos linjassa kuvista 6 ja 7 havaittavien kumulatiivisen
epanormaalin tuoton kehitysten kanssa, silla indeksiksiin lisatyissa osakkeissa tuoton itseisarvo on
suurimmillaan tarkasteluperiodin loppuvaiheilla, kun taas indeksista poistetuissa vastaava tilanne

on jo alkupuoliskon aikana.

Tutkimuksen kohteena olleiden osakkeiden lukumaara on vahainen, minka vuoksi yksittaisten poik-
keavien havaintojen vaikutus tutkimustulokseen on suhteellisen suuri. Tutkimustulosta voi selittaa
osaltaan myos talouden suhdannevaihtelu. Indeksiin lisattyjen osakkeiden alituotosta merkittava
osa selittyy kahdella 2008-2009 finanssikriisin aikaan indeksiin lisatylla osakkeella. Ilman Ramiren-
tia ja M-Realia kumulatiivisen epanormaalin tuoton suuruus olisi yli puolet pienempi -9,6 %. Taman
tutkimuksen kohteena olleista muuttujista ei 16ydy selitysta sille miksi juuri ndiden osakkeiden kurs-
sit laskivat finanssikriisin aikana riskikorjatusti indeksia enemman, silla esimerkiksi molempien
osakkeiden beta-kertoimet ovat 1ahella tutkittavien osakkeiden keskiarvoa. Alituottoa voi selittéda
esimerkiksi yhtion toimiala tai taserakenne, mutta naihin ei ole tassa tutkimuksessa aiherajauksen

vuoksi perehdytty.

Tutkimustuloksen epavarmuutta lisda se, ettéd beta-kertoimet on laskettu suhteellisen lyhyeltd 30
paivan mittaiselta aikavaliltd verrattuna 121 paivan mittaiseen kurssien tarkasteluperiodiin. Tama
voi lisata tutkimustulokseen jopa systemaattista virhetta, mikali kurssiliikkeet indeksimuutosten ym-
parilla ovat betan laskuajankohtaa suurempia tai pienempia. Tutkimustuloksen luotettavuutta olisi
voinut parantaa kayttamalla liukuvaa beta-kerrointa, jossa beta muuttuisi tarkasteluperiodin aikana

ja nain ollen vastaisi paremmin kunkin hetkista markkinatilannetta.

Joissain aiemmin S&P 500-indeksilla tehdyissa tutkimuksissa havaittiin indeksiin lisattavien osak-
keiden alituottoa. Taman ilmion selitykseksi esitettiin esimerkiksi keskiarvoon palautumista, jonka
mukaan osakurssit voivat heilahdella ylOs tai alas eparationaalisestikin, mutta palautuvat kuitenkin
ajan myota lahemmas yhtion fundamenttien mukaista arvoa. OMXH-25 poikkeaa kuitenkin S&P
500-indeksista metodologialtaan siten, etta indeksiin lisattavien osakkeiden valintakriteerina toimii
paivavaihto eika markkina-arvo. Taman tutkimuksen tulosten selitysmalliksi keskiarvoon palautumi-

nen siis vaatisi lisdoletuksen markkina-arvon ja paivavaihdon valisesta positiivisesta korrelaatiosta.
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5 Pohdinta

Tutkimuksen voidaan todeta onnistuneen vastaamaan tutkimuskysymyksiin. Tutkimuksessa havait-
tiin OMXH-25 indeksiin lisattyjen osakkeiden tuottaneen selvaa alituottoa vertailuindeksiin nahden.
Indeksista poistettujen osakkeiden keskimaarainen kurssikehitys puolestaan oli CAP-mallin tuotto-

odotusta vastaava, mika on linjassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa.

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdad ovatko OMXH-25 indeksiin lisatyt ja siitéa poistetut osakkeet
tuottaneet epanormaalia tuottoa. Tutkimusongelmaa lahestyttiin kvantitatiivisena tutkimuksena.
Nain ollen tdman tutkimuksen tuloksista ei voida suoranaisesti paatella epanormaalin tuoton syita.
Tutkimuksessa kuitenkin havaittiin, ettad indeksiin lisattyjen osakkeiden alituotosta suurin osa selit-
tyy kahden 2008—-2009 finanssikriisin aikaan indeksiin lisdtyn osakkeen kurssilaskulla, joten tulok-
sella voi olla jonkinlainen yhteys suhdannevaihteluun, mutta tdman tutkimuksen muuttujista ei tark-
kaa selitystd epanormaalille tuotolle 16ydy. Naiden yksittaisten kurssimuutosten merkitys tutkimus-

tuloksessa myos korostuu tutkimuksen kohteena olleiden indeksimuutosten vahaisyyden vuoksi.

Aiemmissa tutkimuksissa on saatu ristiriitaisia tuloksia Yhdysvaltalaisiin suuriin indekseihin lisatty-
jen ja siita poistettujen osakkeiden mahdollisesta epanormaalista tuotosta (Greenwood & Sammon
2023, 2-12). Indeksiin lisattavien osakkeiden huomattava alituotto oli aiempiin tutkimuksiin nahden
poikkeuksellinen tulos. Joissain kansainvalisissa tutkimuksissa havaittua indeksiin lisattyjen osak-
keiden ylituottoa ei tédssa tutkimuksessa havaittu, mita voi selittda esimerkiksi OMXH-25 indeksin
osakkeisiin sijoittavien indeksirahastojen vahainen maara. Indeksirahastot ovat kuitenkin lisdanty-
neet merkittavasti viime vuosina ja vuosikymmenina Suomessa, joten tilanne voi olla muuttumassa
lahemmas kansainvalista tasoa. Kansainvalisesti indeksiefektin on kuitenkin havaittu pienentyneen
viimeisten vuosikymmenten aikana (Greenwood & Sammon 2023, 10-12). Tamakin voi osaltaan

selittaa, miksei tassa tutkimuksessa indeksiin lisattavien osakkeiden ylituottoa havaittu.

Tutkimuksen luotettavuuteen voidaan nahda liittyvan tiettyja haasteita. Tutkimuksen otoskoko on
suhteellisen pieni, mika suurentaa yksittdisten havaintojen painoarvoa lopputuloksessa. Tutkimuk-
sen kohteena oli kymmenen indeksiin lisattya ja yhdeksan siité poistettua osaketta. Suurempi
maara tutkittavia indeksimuutoksia parantaisi tutkimuksen luotettavuutta. Tutkimustulosten luotetta-
vuuteen liittyen on my06s syyta huomioida, etta beta-kertoimet on laskettu 30 paivan mittaiselta jak-
solta, joka on huomatavan lyhyt suhteessa 121 paivan mittaiseen kurssien tarkasteluperiodiin,
mika myds osaltaan heikentaa tutkimustuloksen luotettavuutta. Paremmin osakkeen riskisyytta kul-
lakin ajanhetkella kuvaavat beta-kertoimet olisi saatu kayttamalla liukuvaa betaa, jolloin osakkeen

beta-kerroin muuttuisi tarkasteluperiodin aikana.
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Indeksiefektin kehitykseen jatkossa liittyy indeksisijoittamisen suosion kasvun myéta puoltavia teki-
j6ita, mutta toisaalta indeksiefektin on tasta huolimatta kansainvalisesti havaittu pienentyneen
viime aikoina. Nain ollen on mahdollista, ettd iimidéssad saattaa tapahtua jatkossa muutoksia, joten
aihetta on syyta tutkia lisaa jatkossa. Tahan tutkimukseen nahden tutkimusasetelmia olisi mahdol-
lista parantaa tutkimalla suurempaa joukkoa indeksimuutoksia ja paremmalla beta-kertoimen las-

kutavalla.

Useiden vuosien ajan kestanyt opinnaytetyon kirjoittaminen on ollut haastava, mutta samalla mie-
lenkiintoinen prosessi. Tutkimuksessa kasitellyista aiheista valmiiksi tuttuja olivat tehokkaiden
markkinoiden viitekehys ja anomaliat yleisesti. Naiden lisaksi on ollut kiinnostavaa syventya aiem-
min vieraaseen indeksiefektiin. Prosessissa kiinnostavinta oli kvantitatiivinen tutkimusosio, eli da-
tan hankkiminen ja sen analysointi. ltse aiheen lisaksi opinnaytetyOprosessin aikana osaaminen
parani runsaasti myds tutkimusmenetelmista, kuten tilastollisen merkitsevyyden laskemisesta ja

tieteellisen tekstin kirjoittamisesta.
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Liitteet

Liite 1. Indeksiin lisattyjen osakkeiden keskimaarainen

P-Arvo
Kumulatiivinen |P-Arvo kumulatiivinen
Epdnormaali [epanormaali epanormaali [epanormaali
Pdiva |Paivatuotto [tuotto tuotto tuotto tuotto
-60 -0,003 -0,005 -0,005| 0,048* 0,297
-59 -0,026 -0,028 -0,033| 0,008** 0,060
-58 0,006 -0,002 -0,035| 0,095 0,056
-57 0,004 0,003 -0,033| 0,922 0,061
-56 -0,013 -0,004 -0,037| 0,055 0,054
-55 0,004 -0,001 -0,037| 0,251 0,053
-54 -0,003 -0,005 -0,043| 0,043* 0,046*
-53 0,006 0,008 -0,034| 0,973 0,058
-52 -0,013 -0,006 -0,040| 0,037* 0,049*
-51 -0,006 -0,003 -0,044| 0,064 0,045*
-50 0,001 -0,001 -0,045| 0,206 0,044*
-49 -0,006 0,004 -0,041| 0,944 0,049*
-48 -0,009 -0,009 -0,050| 0,024* 0,039*
-47 -0,003 0,004 -0,046| 0,948 0,043*
-46 -0,002 -0,001 -0,046| 0,292 0,043*
-45 -0,011 -0,012 -0,058| 0,019* 0,034*
-44 0,029 0,013 -0,046| 0,982 0,043*
-43 -0,008 -0,010 -0,055| 0,024* 0,036*
-42 -0,001 0,003 -0,053| 0,913 0,038*
-41 -0,003 -0,007 -0,060| 0,030* 0,033*
-40 -0,007 -0,001 -0,061| 0,150 0,032*
-39 -0,001 0,004 -0,057| 0,948 0,035*
-38 -0,007 -0,010 -0,067| 0,022* 0,029*
-37 -0,013 -0,006 -0,073| 0,039* 0,027*
-36 -0,006 -0,006 -0,079| 0,039* 0,025*
-35 -0,002 0,009 -0,070| 0,974 0,028*
-34 -0,003 -0,006 -0,075| 0,040* 0,026*
-33 -0,002 0,003 -0,073| 0,919 0,027*
-32 0,001 0,001 -0,072| 0,701 0,027*
-31 -0,013 -0,006 -0,078| 0,037* 0,025*
-30 -0,004 0,000 -0,078| 0,664 0,025*
-29 0,000 0,002 -0,075| 0,906 0,026*
-28 0,001 -0,003 -0,078| 0,081 0,025*
-27 -0,003 -0,004 -0,082| 0,054 0,024*
-26 -0,008 -0,008 -0,091| 0,027* 0,022*
-25 -0,023 -0,011 -0,102| 0,020* 0,019*
-24 0,004 -0,001 -0,103| 0,180 0,019*
-23 0,004 -0,005 -0,108| 0,043* 0,018*
-22 0,015 0,008 -0,100| 0,972 0,020*
-21 0,010 -0,001 -0,101| 0,259 0,019*
-20 0,012 0,004 -0,096| 0,950 0,020*
-19 0,008 0,004 -0,092| 0,948 0,021*
-18 -0,010 -0,004 -0,096| 0,055 0,020*
-17 -0,003 -0,005 -0,101| 0,042* 0,019*
-16 0,004 0,003 -0,098| 0,928 0,020*
-15 -0,011 -0,007 -0,105| 0,033* 0,019*
-14 -0,008 -0,002 -0,107| 0,113 0,018*
-13 -0,008 -0,003 -0,110| 0,081 0,018*
-12 -0,007 -0,010 -0,120| 0,021* 0,016*
-11 0,005 0,001 -0,120| 0,721 0,016*
-10 0,000 0,002 -0,118| 0,891 0,017*
-9 0,013 0,010 -0,108| 0,977 0,018*
-8 -0,002 -0,005 -0,113| 0,047* 0,017*
-7 0,005 0,003 -0,110| 0,912 0,018*
-6 -0,001 0,001 -0,109| 0,816 0,018*
-5 0,003 0,000 -0,109| 0,549 0,018*
-4 -0,001 0,001 -0,108| 0,797 0,018*
-3 0,001 -0,002 -0,110| 0,091 0,018*
-2 -0,008 -0,002 -0,112| 0,105 0,017*
-1 -0,012 -0,013 -0,126| 0,017* 0,016*
0 -0,012 -0,005 -0,131| 0,043* 0,015*

Tilastollinen merkitsevyysaste 5%*
Tilastollinen merkitsevyysaste 1%**

tuotto (paivat -60..0)
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Liite 2. Indeksiin lisattyjen osakkeiden keskimaarainen tuotto (paivat +1..+60)

P-Arvo
Kumulatiivinen |P-Arvo kumulatiivinen
Epdnormaali|epdnormaali epdnormaali |epdnormaali
Pdiva |Pdivatuotto |tuotto tuotto tuotto tuotto
1 -0,010 -0,007 -0,138| 0,031* 0,014*
2 0,006 0,003 -0,136| 0,918 0,014*
3 -0,034 -0,025 -0,161| 0,009** 0,012*
4 0,008 0,008 -0,153| 0,971 0,013*
5 -0,004 0,000 -0,153| 0,483 0,013*
6 0,017 0,011 -0,142| 0,980 0,014*
7 0,005 0,011 -0,131| 0,979 0,015*
8 -0,001 -0,007 -0,138| 0,032* 0,014*
9 0,008 0,003 -0,136| 0,915 0,014*
10 0,011 0,008 -0,128| 0,970 0,015*
11 -0,019 -0,012 -0,140| 0,019* 0,014*
12 -0,001 -0,003 -0,143| 0,075 0,014*
13 -0,017 -0,010 -0,153| 0,022* 0,013*
14 -0,012 -0,005 -0,158| 0,042* 0,012*
15 -0,009 -0,009 -0,167| 0,025* 0,012*
16 0,002 0,002 -0,165| 0,910 0,012*
17 -0,004 -0,005 -0,170| 0,044* 0,011*
18 -0,004 -0,002 -0,172| 0,091 0,011*
19 -0,005 -0,006 -0,179| 0,037* 0,011*
20 0,008 0,007 -0,171| 0,969 0,011*
21 -0,008 -0,006 -0,177| 0,037* 0,011*
22 0,013 0,002 -0,176| 0,878 0,011*
23 -0,006 -0,003 -0,179| 0,072 0,011*
24 -0,019 -0,011 -0,190| 0,020* 0,010*
25 -0,014 -0,008 -0,198| 0,028* 0,010*
26 -0,005 -0,013 -0,211| 0,017* 0,0010**
27 0,017 0,006 -0,205| 0,964 0,0010**
28 0,014 0,015 -0,190| 0,985 0,010*
29 0,002 0,005 -0,185| 0,959 0,010*
30 -0,005 -0,005 -0,189| 0,049* 0,010*
31 -0,010 -0,007 -0,196| 0,032* 0,010*
32 0,000 -0,002 -0,198| 0,103 0,010*
33 -0,002 -0,007 -0,206| 0,031* 0,010**
34 -0,014 -0,010 -0,216| 0,022* 0,009**
35 0,004 -0,001 -0,216| 0,226 0,009**
36 -0,008 -0,007 -0,223| 0,034* 0,009**
37 -0,002 -0,001 -0,224| 0,265 0,009**
38 -0,006 -0,001 -0,225| 0,168 0,009**
39 -0,002 0,003 -0,222| 0,924 0,009**
40 -0,010 -0,003 -0,225| 0,067 0,009**
41 -0,001 -0,004 -0,229| 0,060 0,009**
42 -0,008 -0,008 -0,237| 0,027* 0,008**
43 0,006 -0,005 -0,242| 0,047* 0,008**
44 0,006 0,007 -0,235| 0,967 0,009**
45 0,010 0,011 -0,225| 0,979 0,009**
46 -0,017 -0,003 -0,228| 0,064 0,009**
47 0,004 0,004 -0,224| 0,946 0,009**
48 0,001 -0,002 -0,226| 0,092 0,009**
49 -0,022 -0,023 -0,249| 0,010** 0,008**
50 -0,006 -0,005 -0,255| 0,042* 0,008**
51 0,023 0,014 -0,241| 0,984 0,008**
52 0,016 0,012 -0,229| 0,981 0,009**
53 -0,015 -0,002 -0,231| 0,103 0,009**
54 -0,014 -0,018 -0,250| 0,012* 0,008**
55 -0,010 -0,011 -0,261| 0,020* 0,008**
56 0,006 0,007 -0,254| 0,966 0,008**
57 0,008 -0,001 -0,255| 0,294 0,008**
58 0,007 0,008 -0,247| 0,972 0,008**
59 -0,009 -0,002 -0,249| 0,090 0,008**
60 0,024 0,021 -0,228| 0,990 0,009**

Tilastollinen merkitsevyysaste 5%*
Tilastollinen merkitsevyysaste 1%**
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Liite 3. Indeksista poistettujen osakkeiden keskimaarainen tuotto (paivat -60..0)

P-Arvo
Kumulatiivinen [P-Arvo kumulatiivinen
Epdnormaali [epanormaali epdnormaali [epanormaali
Pdiva |Pdivatuotto [tuotto tuotto tuotto tuotto
-60 -0,013 -0,016 -0,016| 0,018* 0,062
-59 0,003 -0,002 -0,017| 0,177 0,057
-58 -0,002 -0,015 -0,032| 0,019* 0,030*
-57 0,008 0,012 -0,020| 0,976 0,049*
-56 -0,032 -0,016 -0,037| 0,018* 0,027*
-55 0,008 -0,001 -0,037| 0,337 0,026*
-54 0,000 -0,001 -0,038| 0,252 0,026*
-53 -0,005 0,001 -0,037| 0,756 0,026*
-52 -0,013 -0,005 -0,042| 0,056 0,023*
-51 -0,001 0,006 -0,037| 0,947 0,027*
-50 0,007 0,007 -0,029| 0,960 0,033*
-49 -0,014 0,002 -0,027| 0,868 0,036*
-48 0,006 0,004 -0,023| 0,929 0,043*
-47 -0,010 0,000 -0,023| 0,580 0,043*
-46 -0,011 -0,008 -0,030| 0,038* 0,032*
-45 -0,005 -0,003 -0,034| 0,092 0,029*
-44 0,024 0,000 -0,034| 0,384 0,029*
-43 0,000 0,000 -0,034| 0,397 0,029*
-42 -0,009 -0,009 -0,043| 0,034* 0,023*
-41 0,006 0,000 -0,042| 0,614 0,023*
-40 -0,003 0,000 -0,043| 0,361 0,023*
-39 -0,006 0,004 -0,039| 0,919 0,025*
-38 0,020 0,018 -0,021| 0,983 0,046*
-37 -0,023 -0,016 -0,037| 0,018* 0,026*
-36 -0,007 -0,008 -0,045| 0,037* 0,022*
-35 -0,017 -0,002 -0,047| 0,167 0,021*
-34 -0,006 -0,014 -0,061| 0,021* 0,016*
-33 -0,006 -0,003 -0,064| 0,091 0,015*
-32 -0,008 -0,012 -0,075| 0,025* 0,013*
-31 -0,019 -0,012 -0,087| 0,024* 0,011*
-30 -0,020 -0,013 -0,100| 0,022* 0,009*
-29 0,009 0,006 -0,095| 0,947 0,010*
-28 0,020 0,019 -0,076| 0,984 0,013*
-27 0,005 0,002 -0,074| 0,858 0,013*
-26 -0,001 0,000 -0,074| 0,550 0,013*
-25 -0,007 0,007 -0,067| 0,956 0,014*
-24 -0,001 -0,004 -0,072| 0,066 0,013*
-23 0,004 0,000 -0,071| 0,567 0,013*
-22 0,038 0,029 -0,042| 0,990 0,023*
-21 0,011 -0,004 -0,046| 0,083 0,021*
-20 0,022 0,011 -0,035| 0,972 0,028*
-19 0,014 0,006 -0,029| 0,951 0,034*
-18 -0,021 -0,015 -0,044| 0,019* 0,022*
-17 0,015 0,018 -0,027| 0,983 0,036*
-16 0,004 0,000 -0,027| 0,393 0,036*
-15 -0,004 0,000 -0,028| 0,410 0,036*
-14 -0,001 0,006 -0,022| 0,947 0,045*
-13 0,019 0,028 0,006/ 0,989 0,849
-12 -0,016 -0,020 -0,014| 0,014* 0,071
-11 0,007 0,000 -0,014| 0,460 0,070
-10 0,018 0,020 0,006/ 0,985 0,843
-9 0,025 0,022 0,028| 0,987 0,965
-8 -0,015 -0,014 0,014 0,021* 0,931
-7 -0,001 -0,001 0,013| 0,262 0,926
-6 -0,001 0,008 0,021| 0,963 0,954
-5 0,003 -0,001 0,021 0,331 0,952
-4 0,007 0,006 0,027| 0,951 0,963
-3 0,004 0,000 0,027| 0,414 0,963
-2 -0,008 -0,002 0,024| 0,121 0,959
-1 -0,005 -0,007 0,017 0,043* 0,943
0 0,008 0,011 0,029| 0,974 0,965

Tilastollinen merkitsevyysaste 5%*
Tilastollinen merkitsevyysaste 1%**
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Liite 4. Indeksista poistettujen osakkeiden keskimaarainen tuotto (paivat +1..+60)

P-Arvo
Kumulatiivinen [P-Arvo kumulatiivinen
Epdanormaali [epanormaali epdnormaali [epanormaali
Pdiva |Paivatuotto [tuotto tuotto tuotto tuotto

1 0,003 0,006 0,034| 0,947 0,971
2 0,015 0,004 0,038| 0,922 0,974
3 -0,020 -0,016 0,022| 0,018* 0,954
4 0,012 0,008 0,030/ 0,963 0,967
5 -0,008 -0,013 0,016/ 0,022* 0,940
6 0,016 0,016 0,033| 0,982 0,969
7 -0,010 -0,006 0,027| 0,053 0,963
8 0,001 0,000 0,027| 0,450 0,963
9 0,002 0,000 0,027| 0,653 0,964
10 -0,002 -0,005 0,022| 0,060 0,956
11 -0,014 -0,004 0,019| 0,080 0,947
12 -0,002 -0,001 0,018 0,212 0,944
13 -0,004 -0,003 0,014| 0,090 0,932
14 -0,008 0,003 0,017| 0,895 0,942
15 0,003 0,003 0,020| 0,904 0,951
16 -0,002 0,002 0,022| 0,825 0,954
17 0,002 0,005 0,026/ 0,939 0,963
18 -0,002 -0,002 0,024| 0,131 0,959
19 0,009 0,007 0,031| 0,956 0,968
20 -0,007 -0,003 0,028| 0,088 0,964
21 -0,005 -0,002 0,026/ 0,160 0,962
22 0,013 0,002 0,028| 0,869 0,965
23 -0,009 -0,002 0,026/ 0,141 0,962
24 -0,013 -0,002 0,024 0,126 0,959
25 0,004 0,008 0,032| 0,961 0,969
26 0,021 0,006 0,037| 0,948 0,973
27 0,028 0,021 0,058| 0,986 0,983
28 -0,031 -0,029 0,029 0,010* 0,966
29 0,004 0,003 0,032| 0,911 0,969
30 0,002 -0,002 0,030/ 0,122 0,967
31 -0,002 0,004 0,034| 0,926 0,971
32 -0,003 -0,003 0,031| 0,097 0,968
33 -0,004 -0,006 0,025 0,049* 0,961
34 -0,016 -0,008 0,018 0,039* 0,944
35 -0,018 -0,029 -0,011| 0,010* 0,087
36 -0,011 -0,006 -0,017| 0,049* 0,058
37 -0,001 -0,002 -0,019| 0,156 0,053

38 -0,006 -0,007 -0,025| 0,044* 0,039*
39 0,003 0,006 -0,019| 0,951 0,051
40 -0,010 0,001 -0,018| 0,772 0,054

41 -0,004 -0,002 -0,020| 0,142 0,048*

42 0,003 0,000 -0,021| 0,344 0,047*
43 0,015 0,005 -0,016| 0,941 0,062
44 0,019 0,021 0,006/ 0,986 0,835
45 -0,003 -0,002 0,004| 0,150 0,775
46 -0,003 0,011 0,014| 0,972 0,932
47 -0,010 -0,002 0,012| 0,141 0,922
48 -0,001 0,000 0,013| 0,624 0,924
49 0,008 0,006 0,019 0,950 0,947
50 0,001 0,009 0,028| 0,969 0,965
51 -0,005 -0,020 0,009/ 0,015* 0,889
52 -0,004 -0,012 -0,004| 0,023* 0,219
53 -0,022 -0,004 -0,008| 0,078 0,125

54 -0,014 -0,014 -0,022| 0,021* 0,045*
55 0,019 0,008 -0,013| 0,965 0,074
56 0,004 0,001 -0,012| 0,820 0,083
57 0,010 -0,002 -0,014| 0,116 0,069

58 -0,009 -0,009 -0,023| 0,034* 0,043*

59 -0,008 0,000 -0,023| 0,479 0,043*
60 0,027 0,023 0,000| 0,987 0,494

Tilastollinen merkitsevyysaste 5%*
Tilastollinen merkitsevyysaste 1%**
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