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Talla tutkielmalla on pyritty selvittamaan, onko tietyillda makrotaloudellisilla muuttuijilla
merkittavia vaikutuksia Suomen osakemarkkinoihin ja kuinka valitut makrotaloudelliset
muuttujat ovat vaikuttaneet OMX Helsinki 25-osakeindeksiin vuoden 2002 helmikuusta

vuoden 2015 joulukuuhun.

Tutkimusmenetelmana tutkielmassa kaytetaan tilastollista analyysia, minka pohjalta
tehdaan lineaarinen regressio ja tuloksien luotettavuuden varmistaminen. Lineaarinen
regressio tehdaan OLS- ja GLS-estimointimenetelmien avulla, joilla estimoidaan
kertoimet makrotaloudellisille muuttujille. Saatujen tuloksien luotettavuus varmistetaan
tutkimalla estimoituja residuaaleja autokorrelaation ja heteroskedastisuuden varalta,

seka varmistamalla estimoitujen residuaalien olevan normaalijakautuneet.

Tutkimustuloksista selvisi makrotaloudellisilla muuttujilla olleen vaikutuksia OMX
Helsinki 25-osakeindeksiin vuosina 2002-2015. Inflaatiolla on kaantaen verrannollinen
vaikutus, sillda sen muuttuessa yhdella pisteellda, muuttuu OMX Helsinki 25-
osakeindeksi 50 pistettd vastakkaiseen suuntaan. Rahan tarjonnalla on suoraan
verrannollinen vaikutus, jolloin sen muuttuessa miljoonalla eurolla, osakeindeksi
muuttuu noin 0.05 pisteluvulla. Teollisen tuotannolla on suoraan verrannollinen
vaikutus, jolloin sen muuttuessa yhdella pisteluvulla, muuttuu osakeindeksi noin 15
pisteluvulla. Korkotasolla on myds suoraan verrannollinen vaikutus, jolloin sen
muuttuessa yhdella prosenttiyksikolla muuttuu OMX Helsinki 25 noin 199 pisteluvulla.
Euron dollarikurssilla on suoraan verrannollinen vaikutus, jolloin euron vahvistuessa
tai heikentyessa yhdella dollarilla, nousee tai laskee osakeindeksi samansuuntaisesti
395 pisteluvulla. Naita tuloksia tulee kuitenkin pitad enemmankin suuntaa antavina,

kuin absoluuttisina arvoina.
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This thesis pursues to examine if specific macroeconomic variables have any effect on
Finland’s stock market and how chosen macroeconomic variables have effected OMX

Helsinki 25 stock index prices from february 2002 to december 2015.

Research method used in this thesis is statistical analysis which is the base for
executing linear regression and ensuring reliability of the results. The linear regression
is done by using OLS- and GLS-estimation methods which estimates parameters for
the macroeconomic variables used in this thesis. The results’ reliability is ensured by
inspecting estimated residuals in case of serial correlation and heteroscedasticity, and

ensuring that the estimated residuals are normally distributed.

From the results, it became clear that macroeconomic variables have had some effects
on the OMX Helsinki 25 stock index between years 2002 and 2015. Inflation has
inversely proportional effect on the OMX Helsinki 25, therefore when inflation changes
by one point, OMX Helsinki 25 changes by 50 points to the opposite direction. Money
supply has directly proportional effect on the OMX Helsinki 25 and therefore when
money supply changes by one million euros, OMX Helsinki 25 changes by 0.05 points.
Industrial production has also directly proportional effect on the OMX Helsinki 25.
When industrial production changes by one point, OMX Helsinki 25 changes by 15
points. Interest rate has directly proportional effect on the OMX Helsinki 25, therefore
when interest rate changes by one percent, OMX Helsinki changes by 199 points.
Exchange rate has also directly proportional effect on the OMX Helsinki 25, therefore
when euro is strengthened or weakened by one dollar, OMX Helsinki 25 ascends or
descends to the same direction. These results are meant to be rather directional than

absolute values.
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1. Johdanto

Osakemarkkinoiden toiminta ja kehitys on kiinnostanut vuosikymmenten ajan ja niita
on tutkittu hyvin paljon. Erityisesti mielenkiinnon alla on ollut halu ymmartaa
osakemarkkinoiden liikkeet: Miksi? Milloin? Mita? Osakemarkkinoihin vaikuttavia
voimia on pyritty selvittdmaan monien puolesta ja tama tyd on jatkoa jo tehdylle
tutkimukselle. Makrotaloudellisten ilmididen vaikutuksia pyritdan tunnistamaan ja
tulkitsemaan, jotta pystyttaisiin ymmartamaan osakemarkkinoita paremmin ja joskus

jopa tarkasti ennustamaan niiden liikkeet.

Osakemarkkinoihin vaikuttavia tekijoitd on tutkittu monien toimesta ja aikaisempia
tutkimuksia on tehty niin Pohjois- ja Etela-Amerikassa, kuin Aasian valtioissa,
Euroopassa ja Afrikassa. Tutkimuksen alla on ollut niin suurien kuin pienien valtioiden
osakeindeksit, joiden koot ovat myods vaihdelleet suuresta pieneen. Tutkitut
osakeindekseihin vaikuttavat tekijat ovat vaihdelleet yhdesta tekijastad hyvin moneen
tekijaan ja hyvin usein tutkijat ovat kayttaneet korkotasoa, rahan tarjontaa ja inflaatiota
selittavina tekijoina. Tutkimusmenetelmana on hyvin usein kaytetty vector
autoregressive (VAR)-estimointimenetelmaa, mutta myds pienimman neliGsumman
menetelmaa, ettd muita lineaarisen regression malleja on nahty kaytettavan.
Aikaisempien tutkimusten tulokset ovat paaasiassa antaneet saman suuntaisia
tuloksia, mutta muutamia poikkeuksellisia tuloksia on myods saatu, esimerkiksi joillakin
indekseilla korkotaso on vaikuttanut negatiivisesti, kun toisilla indekseilla positiivisesti.
Selittavien tekijoiden vaikutuksen voimakkuus on myds vaihdellut jokaisessa

tutkimuksessa, mutta sen selittda valtioiden ja olosuhteiden heterogeenisyys.

Taman tyon aihe on “Makrotaloudellisten muuttujien vaikutus OMX Helsinki 25-
osakeindeksiin”, joka on valittu sen erityisen luonteen ja ajankohtaisuuden vuoksi, silla
makrotaloudelliset tekijat ovat viime vuosina muuttuneet hyvin rajustikin suuntaan, jos
toiseenkin, eika niiden vaikutuksia Suomen osakemarkkinoihin olla erikseen eritelty.
Taman Kkaltaista tutkimusta on tehty muissa maissa erilaisille indekseille ja eri
aikavaleilla, mutta Suomessa tallaista tutkimusta ei ole aikaisemmin tehty OMX

Helsinki 25-osakeindeksille.



Taman tutkielman tulokset voisivat auttavat tiedeyhteis6a antamalla lisda tietoa
osakemarkkinoiden liikkeiden  selittamiseen ja  ekonometristen = mallien
muodostamiseen. Tulokset auttaisivat muita tutkijoita myds ymmartamaan pienimman
neliosumman soveltuvuutta Suomen kaltaiseen alueeseen. Tutkielmasta on
mahdollisesti hydtya myos sijoittajille, silla tulokset selittdvat kuinka osakemarkkinoihin
kohdistuu erilaisia vaikutuksia erilaisista tekijoista, jolloin sijoittajat voivat ennakoida ja
soveltaa tata tietoa sijoituspaatoksissaan. Myos yritykset voivat kayttaa naita tuloksia

varautumaan erilaisiin taloustilanteisiin.

1.1. Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelmat

Jotta tutkimuksesta saataisiin hyddyllisia tuloksia, on sille asetettu ongelmia, joihin
pyritddn vastaamaan. Naihin kysymyksiin vastaaminen rakentaa koko tutkimuksen.

Tutkielman paaongelma on itse tutkimuksen aihe, eli:

e Kuinka makrotaloudelliset tekijat ovat vaikuttaneet OMX Helsinki 25-

osakeindeksiin vuosina 2002-20157?

Tama paaongelma on jaettu alaongelmiin, joihin vastaaminen ja naiden vastausten

yhdistdminen antavat kokonaisvastauksen itse paaongelmaan.

Tutkielman alaongelmat ovat:

e Mihin suuntaan ja kuinka paljon muuttujat ovat vaihdelleet aikavélilld 2002-20157?

e Onko néillda muutoksilla yhteyksia, miten ne vaikuttavat ja kuinka paljon?

Tutkielman paaasiallinen tavoite on selvittda, onko makrotaloudellisilla tekijoilla
merkittavia vaikutuksia Suomen osakemarkkinoihin ja kuinka valitut makrotaloudelliset
tekijat ovat vaikuttaneet OMX Helsinki 25-osakeindeksiin tutkielmaan valitulla
aikavalilla. Tavoitteena on myds saada selville vaikutusten merkitsevyys ja suuruus,
sekd muodostaa OMX Helsinki 25-osakeindeksin hintojen muutoksia selittava

ekonometrinen yhtalo.



1.2. Tutkimusmenetelmat

Tutkielma on tilastollinen analyysi ja kaytanndssa tehdaan lineaarinen regressio
kayttden pienimman neliGsumman OLS- ja GLS-estimointimenetelmia. Muuttujien
toimivuus tarkastetaan stationaarisuustesteilld, silla epastationaarisuus on yleinen
ongelma aikasarjadatalle, kayttden Augmented Dickey-Fuller-testia. Estimointien
tuloksien luotettavuus tarkastetaan autokorrelaation, heteroskedastisuuden ja
normaalijakautuneisuuden varalta kayttden autokorrelaatioon Breusch-Godfrey
Lagrange Multiplier-testia, heteroskedastisuuteen Englen Lagrange Multiplier-testia ja
normaalijakautuneisuuden testaamiseen Shapiro-Wilk-testia. Muuttujille tehdaan

my0s yhteisintegraatiotesti Augmented Dickey-Fuller-testilla.

1.3. Tutkimusaineisto ja rajaukset

Tutkimuksessa kaytettava data on aikasarjadataa ja muuttujat on rajattu paaasiassa
aikaisemmissa tutkimuksissa kaytettyihin muuttujiin. Tutkimuksessa kaytetaan
selitettdvana muuttujana OMX Helsinki 25-osakeindeksin hintaindeksia ja selittavina
muuttujina kuluttajahintaindeksia, rahan tarjontaa, teollisen tuotannon tasoa,
korkotasoa ja euron dollarikurssia. Muuttujien havainnot on myo6s rajattu
kuukausittaisiksi havainnoiksi, jotta tutkimuksesta saataisiin tarpeeksi tarkkoja tuloksia.
Tutkimuksen aikavali on rajattu valille helmikuu 2002 - joulukuu 2015, silla tarkoitus on
tutkia OMX Helsinki 25-osakeindeksin aikana tapahtuneita muutoksia, jotta tulokset

olisivat relevantteja. Muuttujista keratty tieto on peraisin Datastream-tietokannasta.

1.4. Tutkielman rakenne

Tutkimuksen ensimmainen kappale on johdanto, jossa kerrotaan aiheesta ja
valintaperusteista, tutkimusongelmat, tutkielman rajaukset ja tutkielman tavoitteet ja
mahdolliset hyddyt. Kappaleessa kaksi kaydaan lapi tutkielman teoreettinen viitekehys,
eli teoriapohja ja aikaisemmat tutkimukset. Kolmannessa kappaleessa kaydaan lapi
tutkimuksen aineisto, mitd muuttujia on kaytetty selitettavana ja selittavind, seka
tutkimuksessa kaytettavat menetelmat ja testit. Neljannessa kappaleessa kaydaan 1api

empiiriset tutkimustulokset jaoteltuina eri testeihin. Kappaleessa viisi tulee ilmi



empiirisesta tutkimuksesta saadut tulokset ja niistd tehdyt johtopaatdkset, seka

kerrattuna tiivistetysti tutkimuksen kulku.



2. Teoreettinen viitekehys

Tassa kappaleessa kaydaan lapi aikaisempia tutkimuksia ja aiheeseen liittyvia
artikkeleita, seka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja arbitraasihinnoitteluteoria,

joiden pohjalta tama tutkimus tehdaan.

2.1. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pohjautuu paaomamarkkinoihin, jossa oletetaan,
ettd markkinahintoihin pitaisi sisaltya kaikki kaytettavissa oleva informaatio (Alajbeg,
Budas & Sonje 2012). Tama tarkoittaa kaytannossa sita, ettd uuden tiedon syntyessa
se nakyy heti arvopapereiden hinnassa, jolloin resurssit jakautuvat taydellisesti eika
kukaan pysty olemaan paremmassa asemassa suhteessa muihin (Fama 1970). Tama
teoria ei tosin ole taydellinen, silla kaytanndssa ei ole tilannetta, jossa kaikki
informaatio sisaltyisi taydellisesti arvopapereiden hintoihin. Tata hypoteesia on

parempi tulkita kuten taydellista kilpailua, eli pitaa sita viitearvona muille tilanteille.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on jaettu kolmeen osaan, silla on yleisesti
epaselvaa, mita "kaikki tieto” tosiasiassa tarkoittaa. Hypoteesi on informaation tyypin
mukaan jaettu heikkojen ehtojen hypoteesiin, keskivahvojen ehtojen hypoteesiin ja
vahvojen ehtojen hypoteesiin. Tassa tutkimuksessa keskitytdan pelkastaan
keskivahvojen ehtojen hypoteesiin, silla sen mukaan arvopapereiden hintoihin sisaltyy
kaikki julkisesti kaytettavissa oleva tieto, kuten esimerkiksi yritysten tulosilmoitukset ja
tilinpaatokset. (Fama 1970) Tama on kaikista sopivin tassa tutkimuksessa, kun
tarkoituksena on tutkia makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta osakkeiden hintoihin.
Makrotaloudellisten muuttujien arvot ovat julkista tietoa, joten niiden pitaisi siis nakya

osakkeiden hinnoissa.

2.2. Arbitraasihinnoitteluteoria

Arbitraasihinnoitteluteorian (APT) mukaan rahoitusintrumenttien odotetut tuotot
voidaan muodostaa makrotaloudellisten muuttujien lineaarisena funktiona, jossa

jokaisella muuttujalla on tietty beta-kerroin. Se on siis yksi tapa yhdistaa



makrotaloudellisten muuttujien vaikutus osakemarkkinoihin. Sitd pidetdaan Capital
Asset Pricing Modelin (CAPM) laajennuksena. CAPM perustuu yhteen vain yhteen
selittdvaan muuttujaan: markkinoiden riskipreemioon. Arbitraasihinnoitteluteoria sen
sijaan perustuu useampaan selittdvaan muuttujaan. Naillda molemmilla on
samankaltaiset oletukset, kuten yhdenlaiset odotukset, taydellisten markkinoiden
tilanne ja kitkattomat padomamarkkinat. (Ross 1976) APT pohjautuu yhden hinnan
lakiin ja kuten sen oletuksissakin on todettu, kahta tavaraa ei voi myyda eri hintaan tai

muuten arbitraasi ilmenee ja taydelliset markkinat eivat toteudu.

Chen, Roll ja Ross (1986) ehdottivat seuraavia muuttujia selittdamaan odotettuja
tuottoja: (1) Teollinen tuotanto, (2) riskipreemion vaihtelut, (3) korkotason vaihtelut ja
(4) odottamaton inflaatio. Tama teoria sopii tahan tutkimukseen, silla mikali
makrotaloudellisilla muuttujilla voidaan sanoa olevan edes jotain vaikutusta
rahoitusinstrumenttien odotettuihin tuottoihin, on niilld vaikutusta myos osakkeiden

hintoihin niiden tuottojen kautta.

2.3. Kirjallisuuskatsaus

Monet tutkijat ovat tehneet empiirista tutkimusta makrotaloudellisten muuttujien
vaikutuksista osakemarkkinoihin siten, ettd kyseessa on ollut kehittynyt talous, etta
kehittyva talous. Naissa aikaisemmissa tutkimuksissa on pyritty I0ytamaan erilaisia
yhteyksia osakemarkkinoiden ennustamiseen, joihin on saatu vaihtelevia tuloksia
jokseenkin samoilla, mutta myds erilaisilla muuttujilla. Tutkimuksissa on hyvin usein

otettu pohjaksi tiettyjen samojen tutkijoiden tekemat artikkelit.

Naista tutkijoista Homa ja Jaffee (1971) tutkivat miten rahan tarjonta vaikuttaa
osakkeiden hintoihin. Tutkimuksessaan he estimoivat osakemarkkinoita kayttaen
rahan tarjonnan tasoa seka rahan tarjonnan kasvua. Tulokseksi he saivat, etta rahan
tarjonnan taso ja kasvu korreloivat positiivisesti osakemarkkinoiden kanssa ja ne olivat
merkitsevia. Myos ennusteet kayttden tatad yhteyttd korreloivat myods hyvin
osakemarkkinoiden kanssa. Hamburger ja Kochin (1972) tutkivat myos rahan
tarjonnan ja osakkeiden hintojen yhteytta. Hekin I0ysivat positiivista korrelointia naiden
kahden tekijan valilla. Sellin (2001) oli tehnyt aiheesta kirjallisuuskatsauksen, josta

johtopaatdkseksi oli saatu, ettd rahan maaralla on jotain vaikutusta osakemarkkinoihin.



Grossman ja Shiller (1980) tutkivat kuinka korkotaso vaikuttaa osakemarkkinoiden
hintoihin. Erityisesti tarkastelun alla oli uuden informaation vaikutus osakehintojen
satunnaiseen vaihteluun. Tutkimuksessaan he saivat tuloksia, jotka viittaavat

korkotason muutoksen aiheuttavan muutoksia myods osakkeiden hinnoissa.

Makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta osakkeiden odotettujen tuottojen kautta
osakkeiden hintoihin tutkivat Chen, Roll ja Ross (1986), jotka etsivat systemaattisia
vaikutuksia muuttujista, kuten inflaatio, teollinen tuotanto ja Oljyn hinta.
Tutkimuksessaan he kayttivat selitettdvana muuttujana New York Stock Exchange-
indeksia ja tulokseksi he I0ysivat, etta suurin osa kaytetyista selittavista muuttujista oli

tilastollisesti merkitsevia, erityisesti teollinen tuotanto.

Gjerde ja Seettem (1999) tutkivat miten suurilla markkinoilla tutkitut osakemarkkinoihin
vaikuttavat muuttujat vaikuttavat osakemarkkinoiden tuottoihin pienessa ja avoimessa
taloudessa (Norja), kayttaen multivariate vector autoregressive-mallia. Tutkimuksessa
kaytettiin selittdvind muuttujina korkotasoa, inflaatiota, kulutuksen muutosta, teollisen
tuotannon muutosta, kansainvalisen tuotannon muutosta, Norjan kruunun
dollarikurssia ja 6ljyn hintaa. Tutkimuksestaan he saivat selville, ettd korkotaso
vaihtelut vaikuttavat negatiivisesti tuottoihin ja dljyn hinnan vaikuttavan positiivisesti,
mutta johtuen todennakdisesti maan riippuvuudesta oOljyntuotantoonsa. Mydskin
teollinen tuotanto vaikutti positiivisesti osakemarkkinoihin. Tuloksissaan he toteavat
my0s, etta suurista talouksista saadut tulokset toimivat myds pienissa avotalouksissa,

missa rahoitusmarkkinat eivat ole yhta kehittyneet.

Lahivuosina makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksesta osakemarkkinoihin ovat
tehneet tutkimusta Acikalin, Aktas ja Unal (2008), jossa he tutkivat BKT:n,
vaihtokurssin (TL/USD), korkotason ja vaihtotaseen vaikutusta Istanbul Stock
Exchange-indeksin tuottojen kautta hintoihin kayttaen vector error correction-mallia.
Tulokseksi he saivat, ettd BKT:Ila, vaihtokurssilla ja vaihtotaseella on negatiivisia

vaikutuksia Istanbul Stock Exchange-indeksiin.

Uddin ja Alam (2010) tutkivat kuinka korkotaso ja sen kasvu ovat vaikuttaneet Dhaka

Stock Exchange-indeksiin vuosina 1994-2005. Selitettavind muuttujina kaytettiin ensin



osakkeen hintaa ja sen jalkeen osakkeen hinnan kasvua, joita selitettiin korkotasolla
ja korkotason kasvulla. Estimointimenetelmana tutkimuksessa kaytettiin lineaarisen
regression pienimman neliGssumman menetelmaa. Tulokseksi he saivat, etta
korkotasolla on merkittdva negatiivinen yhteys osakkeen hintaan ja korkotason
kasvulla on merkittava negatiivinen yhteys osakkeen hinnan kasvuun. Tutkimuksessa
huomattiin myds, ettd osakemarkkinoilla oli havaittavissa tehokkaiden markkinoiden

hypoteesin heikkojen ehtojen perusteella tehottomuutta.

Singh, Mehta ja Varsha (2011) tutkivat makrotaloudellisten muuttujien vaikutuksia
Taiwan 50 indeksista tehtyjen osakeportfolioiden tuottoihin vuosina 2003-2008.
Tutkimus toteutettiin yksinkertaisten yhtaldiden lineaarisilla regressioilla, joissa
selitettdvana muuttujana oli kerrallaan indeksistd muodostettu osakeportfolion tuotto
ja selittdvana muuttujana kerrallaan rahan tarjonta, BKT, inflaatio, tydllisyystaso ja
vaihtokurssi. Tutkimustuloksista selvisi, ettd BKT ja vaihtokurssi vaikuttivat melkein
kaikkiin portfolioihin, ja inflaatio, vaihtokurssi ja rahan tarjonta vaikuttivat negatiivisesti

suurimpaan osaan portfolioiden tuotoista.

Hosseini, Ahmad ja Lai (2011) tutkivat kuinka raakadljyn hinta, rahan tarjonta tasolla
M2, teollinen tuotanto ja inflaation taso vaikuttivat kehittyvissa talouksissa kuten
Kiinassa Shanghai Stock Exchange-hintaindeksiin ja Intiassa Bombay Stock
Exchange-hintaindeksiin vuosina 1999-2009. He estimoivat yhtalonsa Vector error
correction-mallilla. Tutkimuksen tuloksista ilmeni, ettd makrotaloudellisilla muuttujilla
on vaikutusta naihin kahteen indeksiin. Kiinassa raakadljyn hinnalla ja rahan
tarjonnalla on positiivinen vaikutus osakemarkkinoihin, mutta Intiassa vaikutus on
negatiivinen. Teollinen tuotanto vaikutti vain Kiinassa negatiivisesti ja inflaatio vaikutti

molempiin indekseihin positiivisesti.

Quadir (2012) tutki kuinka valtion velkasitoumusten korko ja teollinen tuotanto
vaikuttivat Dhakan porssin tuottoihin aikavalilla tammikuu 2000 - helmikuu 2007.
Naiden muuttujien yhteyksia tutkittiin kayttamalla ARIMA-mallia ja yhden, kolmen, etta
kuuden kuukauden liikkuvaa keskiarvoa hidastetusta selitettdvastd muuttujasta el
Dhakan porssin tuotoista. Tutkimuksesta selvisi, etta valtion velkasitoumusten korolla
ja teollisella tuotannolla on positiivinen vaikutus osakkeiden tuottoihin, mutta ne eivat

olleet merkitsevia 5% riskitasolla.



Malesiassa Hussin, Muhammad, Abu ja Awang (2012) tutkivat kuinka Kuala Lumpur
Syariah  osakeindeksin  hintoihin  vaikuttavat teollisen tuotannon indeksi,
kuluttajahintaindeksi (inflaatio), rahan tarjonta tasolla M3, korkotaso ja Malesian
ringgitin dollarikurssi. Aineisto oli kuukausittaisina havaintoina aikavaliltd 1999-2007.
Tutkimus toteutettiin vector autoregression-mallilla, ja tuloksista ilmeni, etta
osakeindeksillda on positiivinen suhde teollisen tuotannon ja inflaation kanssa.
Negatiivinen suhde ilmeni rahan tarjonnan, korkotason ja vaihtokurssin kanssa, joista

vain korkotaso ei ollut tilastollisesti merkitseva.

Kirui, Wawire ja Onono (2014) etsivat yhteyksia Nairobi Securities Exchange Limited-
indeksin tuottoihin kayttaen selittavind muuttujina BKT:t4, valtion velkasitoumusten
korkoa, vaihtokurssia (KSH/USD) ja inflaatiota. Tuloksena selvisi, ettd vain
vaihtokurssi oli merkitseva heidan kayttamassaan mallissa, joka vaikutti negatiivisesti

indeksiin.

Barakat, Elgazzar ja Hanafy (2016) tutkivat osakemarkkinoiden ja makrotaloudellisten
muuttujien vaikutuksia Egyptissa ja Tunisiassa. Egyptissa tutkittin EGX 30-indeksin ja
Tunisiassa TUNINDEX-indeksin hintoihin vaikuttavia muuttujia, jotka tassa
tutkimuksessa olivat kuluttajahintaindeksi, vaihtokurssi (EGP/USD), rahan tarjonta ja
korkotaso. Taman tutkimuksen tulokseksi saatiin, ettd kaikki selittavat muuttujat
korreloivat molempien indeksien kanssa ja niitd voidaan kayttaa selittamaan

osakemarkkinoiden vaihteluita tutkimuksessa olleissa maissa.

Gay (2016) tutki kuinka BRIC-maissa, eli Brasiliassa, Venajalla, Intiassa ja Kiinassa
vaihtokurssi ja 6ljyn hinta vaikuttavat osakemarkkinoiden indeksin hintaan. Tutkimus
toteutettiin kayttden ARIMA-mallia ja yhden, kolmen, kuuden ja 12 kuukauden
likkuvaa keskiarvoa hidastetulle osakemarkkinahinnalle seka vaihtokurssille, etta oljyn
hinnalle. Tutkimustuloksista selvisi, ettd vaihtokurssilla ja Oljyn hinnalla ei ollut
merkittavaa yhteytta minkaan tutkimukseen valitun maan osakemarkkinoihin, johtuen
todennakoisesti muista kotimaisista ja kansainvalisistd makrotaloudellisista

muuttujista.

Kehittyvien maiden osakemarkkinoihin vaikuttavia tekijoita tutkivat Ernest, David ja

Kofi (2016). Tutkimuksen paneelidata koostui 41 kehittyvan maan osakemarkkinoiden
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hinnoista,  joiden muutoksia  pyrittin - selittamaan rahan  tarjonnalla,
kuluttajahintaindeksilla, vaihtokurssilla suhteessa dollariin ja bruttokansantuotteella.
Kertoimet naille selittaville muuttujille estimoitiin kayttden OLS-, FGLS- ja DOLS-
menetelmaa. Tutkimuksesta selvisi, ettd vaihtokurssin  heikentyessa ja
kuluttajahintaindeksin laskiessa osakemarkkinat muuttuu negatiivisesti, kun taas
rahan tarjonnan kasvu ja bruttokansantuotteen kasvu vaikuttivat osakemarkkinoihin

positiivisesti.

Nisha (2016) tutki kuinka Dhaka Stock Exchange General-indeksin tuottoihin
vaikuttivat teollisen tuotannon indeksi, kuluttajahintaindeksi, rahan tarjonta, korkotaso,
vaihtokurssi (BDT/USD), kullan hinta ja maailman hintaindeksi aikavalilla 2000-2014.
Naiden muuttujien vaikutuksia estimoitiin kayttaen vector autoregression-mallia, josta

tulokseksi selvisi, etta rahan tarjonnalla oli merkittava vaikutus osakeindeksiin.

Czapkiewicz ja Stachowicz (2016) tutkivat makrotaloudellisten muuttujien vaikutusta
Puolan osakemarkkinoiden hintoihin. Selitettavana muuttujana oli WIG20-indeksi ja
selittdvina muuttujina vaihtokurssi (EUR/PLN), viennin taso ja kuluttajahintaindeksi
(inflaatio).  Tutkimus toteutettiin  kayttamalla vector autoregression-mallia.
Tutkimustuloksista selvisi, ettd kaikilla selittavilla muuttujilla oli vaikutusta WIG20-

indeksiin, joista vaihtokurssilla oli kaikista voimakkain vaikutus.

Phuyal (2016) tutki kuinka osakkeiden hintoihin Nepalin porssissa vaikuttivat inflaatio,
rahan tarjonta tasolla M1, vaihtokurssi (NRB/USD), korkotaso ja saatujen tulonsiirtojen
maara. Muuttujille estimoitiin kertoimet kayttamalla vector error correction-mallia, josta
tulokseksi saatiin, etta inflaatio, korkotaso ja saatujen tulonsiirtojen maara vaikuttivat

osakkeiden hintoihin, mutta vaihtokurssi ja rahan tarjonta eivat.

Ali, Abdelnabi, Igbal, Weni ja Omer (2016) tutkivat kuinka makrotaloudelliset muuttujat
vaikuttivat osakkeiden hintoihin aikavalilla 1998-2010. Selitettdvanad muuttujana
tutkimuksessa kaytettiin Etela-Afrikan osakeindeksia ja selittdvina muuttujina rahan
tarjontaa, inflaatiota, vaihtokurssia ja teollisen tuotannon tasoa. Tutkimus tehtiin vector
error correction-mallilla, josta ilmeni, etta kaikilla selittavilla muuttujilla oli merkitseva

suhde osakeindeksiin, joista teollisen tuotannon tason vaikutus oli voimakkain.
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(Taulukko 1) Aikaisemmissa tutkimuksissa kaytetyt muuttujat.

Tutkijat Selitettava Selittévit muuttujat
muuttuja
Homa & Jaffee (1971) Osa!<ke|den Rahan tarj_onta
hinnat Rahan tarjonnan kasvu
Hamburger & Kochin (1972) Osta;\:;k:;ctien Rahan tarjonta
Grossman & Shiller (1980) Osﬁﬁk:;?en Korkotaso
. Inflaatio
Chen, Roll & Ross (1986) Osta;\:;k:;ctien Teollinen tuotanto
Oljyn hinta
Korkotaso
Inflaatiota
Kulutuksen muutos
. Osakkeiden Teollisen tuotannon muutos
Gjerde & Szettem (1999) tuotot Kansainvalisen tuotannon
muutos
Vaihtokurssi (NOK/USD)
Oljyn hinta
BKT
Acikalin, Aktas & Unal (2008) Osakkeiden | Vaihtokurssi (TL/USD)
tuotot Korkotaso
Vaihtotaseen
. Osakkeiden Korkotaso
Uddin & Alam (2010) hinnat Korkotason muutos
Rahan tarjonta
. BKT
Singh, Mehta & Varsha (2011) Os?:lgg?en Inflaatio
Tyollisyystaso
Vaihtokurssi
Raakadljyn hinta
- . Osakkeiden Rahan tarjonta
Hosseini, Ahmad & Lai (2011) hinnat Teollinen {uotanto
Inflaatio
. Osakkeiden Valtion velkasitoumusten korko
Quadir (2012) tuotot Teollinen tuotanto
Teollisen tuotannon indeksi
Hussin, Muhammad, Abu & Osakkeiden E:ﬁ:ﬁgﬁfgﬁ?dekﬁ
Awang (2012) hinnat J

Korkotaso
Vaihtokurssi (MYR/USD)
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BKT
I , Osakkeiden | Valtion velkasitoumusten korko
S, BT & Cene (20 tuotot Vaihtokurssi (KSH/USD)
Inflaatiota
Kuluttajahintaindeksi
Barakat, Elgazzar & Hanafy Osakkeiden | Vaihtokurssi
(2016) hinnat Rahan tarjonta
Korkotaso
Osakkeiden | Vaihtokurssi
Cay (EUIE) hinnat Oljyn hinta
Rahan tarjonta
. ' Osakkeiden | Kuluttajahintaindeksi
Ernest, David & Kofi (2016) hinnat Vaihtokurssi
BKT
Teollisen tuotannon indeksi
Kuluttajahintaindeksi
. Rahan tarjonta
Nisha (2016) OS?:';E;?‘%” Korkotaso
Vaihtokurssi (BDT/USD)
Kullan hinta
Maailman hintaindeksi
Czapkiewicz & Stachowicz Osakkeiden Vglhtqkurs& (EUR/PLN)
(2016) hinnat Viennin taso
Kuluttajahintaindeksi
Inflaatio
. Rahan tarjonta
Phuyal (2016) Osa!<ke|den Vaihtokurssi (NRB/USD)
hinnat
Korkotaso
Saatujen tulonsiirtojen maara
Rahan tarjonta
Ali, Abdelnabi, Igbal, Weni & Osakkeiden Inflaatio
Omer (2016) hinnat Vaihtokurssi

Teollisen tuotannon taso

Taulukkoon 1 on kootusti tuotu esille aikaisempien tutkimusten lahtokohdat. Tassa
tutkimuksessa esille tuoduissa aikaisemmissa tutkimuksissa on vaihtelevasti tutkittu
osakkeiden hintoihin vaikuttavia muuttujia, ettd osakkeiden tuottoihin vaikuttavia
Selittavat

tutkimuksessa, mutta muutamia poikkeuksiakin on. Selittadvien muuttujien maarat ovat

muuttujia. muuttujat ovat olleet paaasiassa samoja jokaisessa

myOs vaihdelleet tutkimuksissa, mutta neljan selittdvan muuttujan maara nayttaa
olevan 2000-luvulla suosittu. Taulukon tietojen perusteella tdhan tutkimukseen on

valittu samoja selittdvia muuttujia 2000-luvun trendin mukaisesti, mutta otettu myds
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muutama muuttuja lisdksi antamaan variaatiota jo olemassa olevien tutkimusten

joukkoon.
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3. Tutkimusmenetelma ja —aineisto

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tutkimuksessa kaytettavat selittavat muuttujat, jotka
on valittu aikaisempien tutkimusten ja 2000-luvun trendin perusteella, seka selitettava
muuttuja OMX Helsinki 25-osakeindeksi. Muuttujien arvot ovat kuukausittaisia
havaintoja vuoden 2002 helmikuusta  vuoden 2015  joulukuuhun.
Tutkimusmenetelmana on tilastollinen analyysi ja tassa kappaleessa kaydaan lapi
pelkistetysti usean muuttujan regressioanalyysin pienimman neliGsumman
menetelman (least squares) toimintaa ja taustaoletuksia, seka stationaarisuuden,
heteroskedastisuuden, normaalijakautuneisuuden ja autokorrelaation maaritelmat ja

niiden toiminta, seka niista aiheutuvia seurauksia.

3.1. Muuttujien kuvaus

OMX Helsinki 25 (OMXH25)

(Kuvio 1) OMX Helsinki 25 kuukausittaiset pisteluvut.

OMX Helsinki 25 on markkina-arvopainotettu osakeindeksi Helsingin porssissa.
Indeksi koostuu 25 osakkeesta, joissa on suurimmat vaihtomaarat Helsingin porssissa.

Indeksin yksikkona on tutkimuksessa kaytetty pistelukua. Muuttujan arvot ovat
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hintaindeksin kuukausittaisia havaintoja pisteluvuissa. Tutkielmassa pyritaan

selittdmaan taman muuttujan liikkeita.

Kuluttajahintaindeksi (CPI)

(Kuvio 2) Kuluttajahintaindeksin kuukausittaiset pisteluvut.

Kuluttajahintaindeksi on valittu tutkimukseen yhdeksi selittdvaksi muuttujaksi
kuvaamaan inflaation tasoa. Faman (1981) ja Al-Sharkas & Al-Zoubin (2014) tekemien
tutkimusten mukaan Inflaation vaikutus osakemarkkinoihin voi olla positiivinen tai
negatiivinen riippuen onko inflaatio odottamatonta vai odotettua. Odotettu inflaatio on
kyseessa silloin, kun kysynta ylittaa tarjonnan. Kysyntakayra liikkuu kysynta-tarjonta-
kuvaajassa oikealle, jolloin siirrytaan pitkin tarjontakayraa, mika tarkoittaa hinnan
nousua ja myytyjen tavaroiden maaran kasvua. Yritykset tietoisesti tuottavat lisda ja
kasvaneen kysynnan johdosta nostavat hintoja, jolloin saavutetaan markkinatasapaino.
Hintojen noustessa yritykset saavat enemman tuloja, mikd parantaa niiden
suoriutumista. Talléin osinkojen maara nousee, mika tarkoittaa, ettd myos osakkeen
hinta nousee markkinoilla. Odottamaton inflaatio sen sijaan on sita, etta hintojen nousu
vaikuttaa elintasoon ja kuluttajan ostovoimaan. Inflaation noustessa nousee myds
nimellinen korko, jolloin diskonttokorko kasvaa ja osakkeiden nettonykyarvot laskevat.

Tama tarkoittaa osakkeiden hintojen laskua.
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Rahan tarjonta (M1)

100000

(Kuvio 3) Kuukausittainen raha-aggregaatti M1 tarjonta miljoonissa euroissa.

Rahan tarjonnassa on kaytetty Euroopan Keskuspankin maaraamaa euroalueen
rahan tarjontaa, silla Suomessa Keskuspankki ei pysty sitd paattamaan, johtuen
euroalueen yhteisestd rahapolitikasta. Rahan tarjonnassa kaytetdaan raha-
aggregaattia M1, johon kuuluvat kaikki liikkeella olevat setelit ja kolikot seka
pankkitalletukset (European Central Bank 2016). Tutkimuksessa rahan tarjonta on
euromaaraisesti miljoonissa. Rahan tarjonnan kasvu voi vaikuttaa osakekursseihin
positiivisesti, ettd negatiivisesti. Kun rahan maara lisaantyy, laskee korkotaso, jolloin
rahoituslaitokset myontavat enemman luottoja. Talldin yritykset voivat lainarahalla
laajentaa toimintaansa ja kasvattaa myyntiaan ja siten tulostaan. Tosin rahan tarjonta
littyy vahvasti myods inflaatioon. Rahan maaran, ja siten inflaation, kasvaessa
nimellinen korkotaso nousee, joka vaikuttaa diskonttokoron nousuun ja siten
osakkeiden hinnat laskevat. (Hosseini, Ahmad ja Lai 2011) Tassa tutkimuksessa

oletetaan rahan tarjonnalla olevan suoraan verrannollinen suhde osakkeiden hintoihin.
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Teollinen tuotanto (INDP)

Kaavion otsikko
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(Kuvio 4) Teollisen tuotannon kuukausittaiset pisteluvut.

Tutkimuksessa on kaytetty teollisen tuotannon indeksia yhtena selittdvana muuttujana.
Teollisen tuotannon kasvulla on tutkittu olevan positiivisia vaikutuksia
osakemarkkinoihin (Ozcelebi 2014). Tuotannon kasvun myo6ta yritysten tulos paranee,

mika nostaa osinkojen maaraa ja siten osakkeen hintaa.

Korkotaso (IR)

(Kuvio 5) Euribor 12kk kuukausittaiset prosentit.

Tutkimuksessa on kaytetty korkotasona Euroopan Keskuspankin asettamaa 12

kuukauden Euribor-korkoa yhtena selittdvana muuttujana. Parhaimmiksi luokitellut



18

suuret pankit Euroopan rahaliiton alueella maarittavat koron, jolla ne antavat toisilleen
euromaaraisia luottoja, tata korkoa kutsutaan Euribor-koroksi (EMMI 2016). Korkotaso
on yksi tarkeimmista makrotaloudellisista tekijoista, mika vaikuttaa talouden kasvuun.
Korkotasoa pidetdaan rahan kayttokustannuksena tietyllda aikavalilla. Korkotason
kasvaessa pankit maksavat talletuksista korkeampaa korkoa, jolloin kuluttajat siirtyvat
osakemarkkinoilta pankkitalletuksiin. Tama laskee osakkeiden kysyntaa ja siten myos
laskee niiden hintaa. Korkotason noustessa, nousee myds lainojen korot, mika johtaa
investointien maaran vahenemiseen. (Uddin & Alam 2010; Eita 2014) Yritykset eivat
laajenna toimintaansa, jolloin niiden tulos ei kasva, eika siten osingot. Tama tarkoittaa,
etteivat myoskaan osakkeiden hinnat nouse. Korkojen laskulla on siten painvastaiset

vaikutukset.

Vaihtokurssi (EURUSD)

08

06

02

(Kuvio 6) Euron kuukausittainen dollarikurssi.

Tutkimuksessa on kaytetty euron dollarikurssia myos yhtena selittdvana muuttujana.
Tama on valittu siksi, ettd Yhdysvalloissa on suuret markkinat vientituotteille. Euron
vahvistuessa vientiyritykset karsivat myynnin laskusta, silld kohdemaan valuutalla ei
pystyta ostamaan yhta paljon tuontituotteita. Talloin vientiyritysten tulos laskee, jolloin
niiden osakkeen hinta myos laskee. Toisaalta tuontiyritykset hydtyvat kurssin noususta,
silla pystytdaan ostamaan halvemmalla kohdemaan vientituotteita. Tall6in naiden

yritysten myynti kasvaa ja siten tulos, mika tarkoittaa myds osakkeen hinnan kasvua.
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Vaihtokurssin vaikutus osakeindeksiin voi siis olla positiivinen tai negatiivinen. (Suriani,
Kumar, Jamil & Muneer 2015; Bahmani-Oskooee & Sohrabian 1992)

(Taulukko 2) Muuttujien perustunnusluvut.

OMXH25 CPI M1 INDP IR EURUSD
N 167 167 167 167 167 167
Keskiarvo 2255.892 90.714 | 63994.838 100.671 2.164 0.794
Mediaani 2241.64 90.90 56695 98.40 2.1354 0.77253
Maksimi 3619.94 100.70 111468.0 120.50 5.3932 1.14837
Minimi 1184.65 81.40 38789.00 89.90 0.0589 0.6282
Keskihajonta| 628.0708 6.6285 | 19421.8244 7.5973 1.4290 0.0964
Vinous 0.134850 0.136047 0.711889| 1.116392| 0.470417| 1.340136
Huipukkuus | -0.938497| -1.484202| -0.537327| 0.102433| -0.662848| 2.305590

Taulukkoon 2 on koottu tutkimuksessa kaytettavien muuttujien perustunnusluvut
kuvailemaan aineiston muotoa. Jokaisesta muuttujasta on 167 kuukausittaista
havaintoa. Tutkielman tekija nakee tarpeelliseksi selventda kahden muuttujan tulkintaa.
Vinous-tunnusluvun ollessa positiivinen, on muuttujassa enemman arvoja, jotka ovat
suurempia kuin keskiarvo, ja sen ollessa negatiivinen keskiarvoa pienempia lukuja on
enemman (Von Hippel 2005). Tutkimuksen muuttujien vinous on paaasiassa hyvin
pientd, alle yhden, joten siitd ei ole ongelmaa tutkimuksen kannalta. Huipukkuus-
tunnusluku kertoo jakauman leveyden: positiivinen arvo tarkoittaa teravaa jakaumaa
ja negatiivinen arvo leveaa jakaumaa (Westfall 2014). Tutkimuksen aineisto on osittain
jakaumaltaan teravaa ja osittain leveaa. Arvojen ollessa kuitenkin hyvin pienia,

aineistolle ei tarvitse tehda mitdan korjauksia.

3.2. Tutkimusmenetelmat

Kun halutaan tutkia kuinka johonkin tiettyyn muuttujaan y vaikuttaa moni erilainen
muuttuja x, voidaan naiden valisia yhteyksia tarkastella useamman muuttujan
regressioanalyysilla. Tama analyysi voidaan muotoilla lineaariseen yhtaloon, eli

lineaariseen regressiomalliin

Y =B1+Boxo+ Baxz+ ... + Buxk + € (1)
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jossa y on selitettava muuttuja, Bk on tuntematon kerroin, eli parametri, joka vastaa
selittdvad muuttujaa Xx. Tama tuntematon kerroin Bk kertoo muutoksen suuruuden ja
suunnan, minka selittdvan muuttujan Xk yhden yksikdon kasvu aiheuttaa selitettavassa

muuttujassa Y, kun muut muuttujat pysyvat muuttumattomina. Parametria 4
kutsutaan mallissa vakioksi ja alaindeksissa oleva K kuvaa parametrin tai muuttujan
numeroa. Mallissa e kuvaa virhetermia eli residuaalia, mika sisaltda kaikki
merkityksettomat ja mittauksen ulkopuolelle jaaneet tekijat. (Hill, Griffiths & Lim 2012,
172-173)

Jotta lineaarinen regressiomalli olisi taydellinen, monen muuttujan mallista taytyy

tehda oletuksia. Nama oletukset ovat:

(i) Y:n saama odotettu arvo riippuu vain selittavistd muuttujista ja parametreista,

E(y) = B1 + B2x2 + Bsxs. Talldin virhetermin odotusarvo on nolla, E(e) = 0.

(i) Jaannostermin varianssi on yhta suuri kuin selitettavan muuttujan varianssi,

var(y) = var(e) = 0°.

(i) Jaannosparien kovarianssi on nolla, cov(y, y;) = cov(e;, e) = 0. Talldin mitka

tahansa havainnot selittavasta muuttujasta eivat ole korreloituneet.

(iv) Selittavat muuttujat eivat ole satunnaisia eivatka kollineaarisia.

(v) Jos selitettava muuttuja on normaalijakautunut, myds virhetermit ovat

normaalijakautuneet.

Mikali yksikin naista oletuksista ei pade, talldin oletus E(e) = 0 ei ole tosi, jolloin
estimoidun mallin kertoimet ovat harhaisia ja/tai keskivirheet ovat epaluotettavia. (Hill
et al. 2012, 48, 173)

Jotta selittdvien muuttujien xx vaikutus selitettdvaan muuttujaan y saataisiin selvilla,
taytyy parametrit B« estimoida jollakin tavalla. Tahan voidaan tassa tilanteessa kayttaa
pienimman neliosumman menetelmaa. Pienimman nelidSsumman menetelmassa

ideana on minimoida havaintojen ja regressiosuoran vertikaalisen etaisyyden neliot.
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Kaytannodssa tassa menetelmassa sijoitetaan kaikki y:n arvot kuvioon, johon sen

jalkeen piirretaan estimoitu regressiosuora, joka yksinkertaistettuna on muotoa

Vi = by + b, (2)

jossa bq on vakio, ja b, on kulmakerroin ja ovat parametrien 31 ja B2 estimaatit ja y; on
satunnainen estimoitu y:n arvo. (Brooks 2008, 29-30) Kuvion 7 mukaisesti ndiden y:n
havaintopisteiden ja estimoidun regressiosuoran vertikaaliset etaisyydet ovat
pienimman nelidsumman estimoituja residuaaleja é;, jotka saadaan, kun satunnaisesta

y:n arvosta vahennetaan satunnaisen estimoidun y:n arvo:

& =Yyi—Vyi=yi—bsr—byx (3)

0 ' | 1 ! I
0 1 2 3 - 5 6 7

(Kuvio 7) Pienimman neliosumman menetelma. (Brooks 2008, 32)

=

Kuvioon piirretdan taman jalkeen mika tahansa muu regressiosuora, josta myos
lasketaan estimoidut residuaalit. Taman jalkeen residuaaleista otetaan niiden neliét ja
lasketaan yhteen. Molempien regressiosuorien nelidityjen residuaalien summia
verrataan ja koska estimaattien b1 ja b, ominaisuuksiin kuuluu, ettd niiden nelidityjen
residuaalien summa on pienempi kuin minkd tahansa muun regressiosuoran,
kaytetdaan sita regressiosuoraa, silld sen vakio ja kulmakerroin sopivat parhaiten

dataan. Talléin on valittu oikea regressiosuora, jolla on pienin neliGsumma ja silla
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pystytdan mahdollisimman tarkasti kuvaamaan selitettavan ja selittavien muuttujien
lineaarista yhteytta. (Hill et al. 2012, 51-52; Brooks 2008, 31-32) Monen muuttujan
mallin mukaisesti tehtyna regressiosuorat ovat samanmuotoisia, mutta jokaiselle

parametrille |0ytyy oma estimaatti.

Tama on perimmainen idea tassa tutkielmassa kaytettavasta pienimman neliGsumman
menetelmasta. Estimaattien arvot on mahdollista estimoida matemaattisilla kaavoilla,
joita kutsutaan estimaattoreiksi, mutta tassa tyossa niiden lapikdyminen ei ole

relevanttia, silla estimaatit lasketaan tietokoneen avulla.

Koska kaytettava data on aikasarjadata, on tarkeaa tutkia, onko datassa olemassa
yksikkdjuurta. Jokainen muuttuja testataan siis, onko se stationaarinen vai
epastationaarinen. Mikali jokin kaytettavistda muuttujista on epastationaarinen,
aiheuttaa se mallissa harhaisuutta, jolloin tulokset eivat ole tarkkoja. (Brooks 2008,
319) Kuvaajassa nakyy silloin selvasti jokin trendi, eli muuttujan arvot kasvavat tai
vahenevat. Muuttuja on stationaarinen, jos sen keskiarvo ja varianssi ovat vakioita yli
ajan ja muuttujan kahden arvon kovarianssi riippuu vain naiden kahden arvon valisen
ajan pituudesta, eikd ajasta, milloin arvot on havaittu. (Hill et al. 2012, 476-477)
Kuvaajassa arvot nayttavat silloin liikkuvan tietyn arvon, kuten nollan, molemmilla
puolilla. Talléin Wooldridgen (2009, 380-381) mukaan stationaarisuus on totta, mikali

jokaisella arvolla jokaisessa periodissa toteutuvat ehdot:

(i) E(y)=u (Keskiarvo on vakio)
(i) var(y) = &° (Varianssi on vakio)

(iii) cov(yi Yirs) = COV(Y, Yr-s) =Ys  (Kovarianssi riippuvainen vain s, eika t)

Yksikkojuuren olemassaoloa voi testata monella eri tavalla, mutta tassa tutkimuksessa

kaytetdan Augmented Dickey-Fuller-testia (ADF), jossa hypoteesit ovat

Ho:p=1 (Muuttuja ei ole stationaarinen)

Hi:p<1 (Muuttuja on stationaarinen)

Testin nollahypoteesi on siis, ettd muuttuja on epastationaarinen, jolloin sen kerroin p

= 1. Talléin voimme myds todeta, etta yksikkojuuri on olemassa. Mikali nollahypoteesi
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hylataan, eli kerroin p < 1, muuttuja on stationaarinen, eika yksikkdjuurta ole. (Hill et
al. 2012, 484) Jokainen muuttuja taytyy ensin tarkastaa mahdollisen trendin vuoksi,

jonka perusteella valitaan oikea muoto testille.

Jotta pienimman neliGsumman menetelman ekonometrisen yhtalon antamat tulokset
olisivat luotettavia, taytyy varmistaa, ettéd residuaalit tayttavat aikaisemmin mainitut
monen muuttujan mallin oletukset. Ongelmia residuaalien kanssa voi aiheuttaa
autokorrelaatio, heteroskedastisuus seka mikali ne eivat ole normaalijakautuneet.

Selittavista muuttujista olisi myds hyva tarkistaa, ettei multikollineaarisuutta esiinny.

Aikasarjadatassa on keratty tietoa samasta muuttujasta usealta periodilta, jolloin on
hyvin mahdollista, ettd nama arvot vaikuttavat toisiinsa. Talldin niissa esiintyy
korrelaatiota ja residuaalin kohdalla se meinaa, etta oletus cov(e;, gj) = 0 ei toteudu,
jolloin malli on harhainen. (Hill et al. 2012, 347) Tata kutsutaan autokorrelaatioksi ja
sitd voidaan testata monella tapaa, mutta tassa tutkimuksessa kaytetaan Breusch-
Godfrey Lagrange Multiplier-testia. Tassa testissa on ideana testata, mikali
perakkaisten periodien residuaalit ovat keskenaan korreloituneet. Hill et al. (2012, 354)
mukaan korreloituneiden perakkaisten periodien residuaalien yhteytta voidaan kuvata

seuraavasti:

et = peyiq + Vv (4)

jossa p on tuntematon kerroin, ja vi on toinen satunnainen residuaali. Kaavan voi
sijoittaa yksinkertaiseen regressioyhtaloon, jossa kaava korvaa e:n, jolloin saadaan

yhtalo
Yt = B1 + BoXo + pers + vq (9)

Taman perusteella testataan residuaalien korrelaatiota asettamalla nollahypoteesiksi
p = 0. Nollahypoteesin jaadessa voimaan autokorrelaatiota ei ole havaittavissa, el
edellisen periodin residuaali ei vaikuta nykyisen periodin selitettdvaan muuttujaan ja

hylatessa sita on havaittavissa. (Hill et al. 2012, 354)



24

Heteroskedastisuutta on tarkea testata, silla mikali sitd on olemassa, rikkoo se monen
muuttujan yhtalén oletusta var(y) = var(e) = 0%, mika tarkoittaa mallin olevan harhainen.
Kun selitettdvan muuttujan varianssi var(y) kasvaa selittdvan muuttujan x arvon
kasvaessa kasvaa todennakaisyys, etta selitettavan muuttujan y arvo osuu kauemmas
keskiarvostaan E(y) = B+ + B2X, eika tulos ole tarkka. Tallaista tilannetta kun varianssit
eivat ole kaikille havainnoille samat kutsutaan heteroskedastisuudeksi. Silloin kun
varianssit ovat kaikille havainnoille samat, on kyseessa homoskedastisuus, jota
pyritdan hakemaan. (Hill et al. 2012, 299-300; Wooldridge 2009, 264-265)

Heteroskedastisuutta voidaan etsia silmamaaraisesti kuvaajasta, jolloin tarkastellaan,
mikali residuaalit eivat ole levittaytyneet satunnaisesti. Residuaalien levittaytyessa
laajemmalle alueelle mitd suurempi x:n arvo on, voidaan sanoa kyseessa olevan
heteroskedastisuutta (Brooks 2008, 132). Tasaisesti levittaytyneet residuaalit
tarkoittavat homoskedastisuutta. Heteroskedastisuutta voidaan myds testata monella
erilaisella testilla, mutta tassa tutkimuksessa kaytetaan Englen Lagrange Multiplier-
testia, mika perustuu Breusch-Pagan-testiin (SAS 2016a). Naiden testien toiminta on

ymmarrettdvampaa tuoda esille Breusch-Paganin kautta.

Breusch-Pagan-testi perustuu varianssifunktioon, jossa selittavat muuttujat xik
korvataan selittavilla muuttujilla zs, jotka saattavat erota alkuperaisista selittavista

muuttujista. Varianssifunktion yleistetty malli on siten muotoa
Var(y,) = o = E(ef) = h(a; + a»zj; +.....+ asz;s) (6)

Selitettdvan muuttujan y; havainnon varianssi siis riippuu arvosta z;. Lineaarisessa
funktiossa h(aq + axzip +.....+ dszig) = a1 + A2zZi2 +.....+ AsZs, jolloin voidaan huomata,
etta jos selittdvien muuttujien z, kertoimet oz = a3 = ..... = as = 0, funktio h() muuttuu
muotoon h(a4). Tama jaljelle jaanyt muoto on vakio, jolloin varianssi on myods vakio,
eika siten ole enaa riippuvainen selittavistd muuttujista. Talléin voi todeta, etta kun a,
=03=..... = 0, heteroskedastisuutta ei ole havaittavissa. (Hill et al. 2012, 304) Tasta
saamme Breusch-Pagan-testin hypoteesit, ja siten myds Englen Lagrange Multiplier-

testin hypoteesit, jotka saavat muodon
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H1: Jokin as # 0

Residuaalien normaalijakautuneisuutta on tarkeaa testata, jotta monen muuttujan
yhtalon viimeista oletusta normaalijakautuneisuudesta ei rikota.
Normaalijakautuneisuus tarkoittaa, ettd muuttujan havainnot jakautuvat symmetrisesti
keskiarvonsa molemmin puolin. Residuaalien normaalijakautuneisuus on edellytys,
ettd parametreille voi tehda mitdan hypoteeseja. (Brooks 2008, 161) Tassa
tutkimuksessa kaytetdan Shapiro-Wilkin normaalisuustestia, jolla voidaan selvittaa
residuaalien jakautuneisuus lineaarisissa malleissa (Shapiro & Wilk 1965). Testin

hypoteesit ovat muotoa:

Ho: Muuttuja on normaalijakautunut

H41: Muuttuja ei ole normaalijakautunut

Tutkimusmenetelmien takana olevat matemaattiset pohjat on tuotu pelkistetysti ilmi,

jotta lukija ymmartaisi niiden idean ja kaytdn tarpeellisuuden.
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4. Tutkimustulokset

Tassa osiossa kaydaan lapi empiirisestd tutkimuksesta saadut tulokset. Aluksi
aineiston muuttujien stationaarisuus testataan Augmented Dickey-Fuller-testilla.
Taman jalkeen estimoidaan yhtaldé OLS-menetelmalla ja tutkitaan residuaalien
autokorrelaatio Breusch-Godfrey-testilla, sekd tehdaan niille tarvittavat korjaukset
GLS-estimoinnilla. Estimoinnin tuloksien luotettavuus testataan residuaalien
diagnostiikalla, jossa tutkitaan residuaalien stationaarisuutta myds Augmented Dickey-
Fuller-testilla seka heteroskedastisuutta Lagrange Multiplier-testilla. Residuaalien

normaalijakautuneisuutta tutkitaan Shapiro-Wilk-testilla.

4.1. Stationaarisuustestit

Muuttujien stationaarisuus tulee testata, jos aineistona on kaytetty aikasarjadataa.
Stationaarisuus varmistaa, ettd aineisto antaa tarkkoja tuloksia. Epastationaariset
muuttujat antavat naennaisia tuloksia, mikali niista tehdaan regressioita. (Wooldridge
2009, 636) Stationaarisuuden voi havaita kuviosta siten, ettd muuttujan arvot

heilahtelevat tasaisesti nollan, jonkin vakion tai trendin molemmin puolin.

(Taulukko 3) Dickey-Fuller-testin kriittiset Tau-arvot. (Davidson & MacKinnon 1993, 708)

Malli 1% 5% 10 %
Ay; = YY1 + vy -2.56 -1.94 -1.62
Ay =a + Yy + Vi -3.43 -2.86 -2.57
Ayi=a + M+ vy + v -3.96 -3.41 -3.13

Taulukossa 3 on stationaarisuuden maarittavat kriittiset Tau-arvot, joita tarvitaan
Augmented Dickey-Fuller-testin tulkinnassa. Taulukkoa tulkitaan siten, ettd mikali
muuttujalla arvot ovat nollan ymparilla, tarkastellaan taulukossa ylinta mallia. Mikali
muuttujan arvot ovat jonkin vakion ymparilla, tarkastellaan keskimmaista mallia ja jos
muuttujalla on viela jokin trendi, tarkastellaan alinta mallia. Lopuksi valitaan haluttu 1%,

5% tai 10% riskitaso ja kaytetaan sita kriittista arvoa testin tulkinnassa.
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(Taulukko 4) Muuttujien stationaarisuustestien statistiikka.

Augmented Dickey-Fuller

Muuttuja Tau Pr < Tau
OMXH25 -1.63 0.4671
CPI -0.18 0.9373
M1 2.9 0.9999
INDP -1.85 0.3562
IR -1.46 0.5524
EURUSD -2.61 0.0941

Kuvioon 4 on yhdistetty kaikkien muuttujien testien tarkeat statistiikat. Luvut ovat
keratty testien tulosteiden single mean riveiltd paitsi CPI ja M1 kohdalla, jotka ovat
Trend kohdasta. Nama Ioytyvat liitteista. Kuviota tulkitaan siten, ettd mikali muuttujan
Tau-arvo on pienempi kuin taulukossa 3 oleva 5% riskitasolla kriittinen Tau-arvo,
muuttuja on stationaarinen. Mikali muuttujan Tau-arvo on suurempi kuin kriittinen Tau-
arvo, muuttuja on epastationaarinen. P-arvo kertoo testin merkitsevyyden jokaisen
muuttujan kohdalla. Mikali testin p-arvo on merkitseva, eli alittaa 0.05 riskitason,

hylatédan nollahypoteesi epastationaarisuudesta.

Taulukosta 4 voi nahda, etta selitettavaa muuttujaa OMXH25 testatessa tulokseksi tuli
Tau-arvo -1.63. Tama arvo on suurempi kuin taulukon 3 keskimmaisen mallin kriittinen
Tau-arvo 5% riskitasolla, jolloin voidaan sanoa, ettd muuttuja on epastationaarinen.
Myoskin p-arvo jaa yli riskitason, mika viittaa epastationaarisuuteen. Liitteesta 1 voi
myoOs nahda, ettéd muuttujan arvot eivat heilahtele nollan ymparilla, vaan ne vaihtelevat
hyvin epatasaisesti jonkin muun luvun ymparilla. Myoéskin ACF-kuvaajassa

autokorrelaatio laskee maltillisesti, mika osoittaa epastationaarisuuden.

Muuttujaa CPI testatessa tulokseksi tuli Tau-arvo -0.18, mika on suurempi kuin
taulukon 3 alimman mallin kriittinen Tau-arvo ja p-arvo 0.9373 pysyy riskitason
ylapuolella. Muuttujaa voidaan siis pitda epastationaarisena. Liitteesta 2 voi nahda,
ettd muuttujan arvot heilahtelevat tietyn trendin molemmin puolin. Statistiikka ja ACF-

kuvaajan maltillinen lasku osoittavat muuttujan epastationaarisuuden.

Muuttujan M1 testauksen tulokseksi tuli, ettd sen Tau-arvo on 0.25, mika on suurempi
kuin taulukon 3 alimman mallin kriittinen Tau-arvo, ja p-arvo 0.9982 on reilusti yli

riskitason. Muuttujaa voidaan pitaa epastationaarisena. Liitteestd 3 voi nahda, etta
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myos tama muuttuja seuraa jotakin trendia. Statistikka ja ACF-kuvaajan hidas

laskeutuminen osoittavat muuttujan epastationaariseksi.

Muuttujan INDP stationaarisuustestin tulokseksi tuli Tau-arvo -1.85, mika on suurempi
kuin taulukon 3 keskimmaisen mallin kriittinen Tau-arvo, ja p-arvo 0.3562 on Yyli
riskitason. Tama osoittaa muuttujan olevan epastationaarinen. Liitteesta 4 voi nahda
muuttujan arvojen heiluvan jonkin vakion ymparilla. Statistiikka ja ACF-kuvaajan hidas

aleneminen osoittavat muuttujan epastationaariseksi.

Muuttujaa IR testatessa tulokseksi tuli Tau-arvo -1.41, mika on suurempi kuin taulukon
3 keskimmaisen mallin kriittinen Tau-arvo, ja p-arvoksi 0.5791. Nama tulokset
osoittavat muuttujan epastationaariseksi. Liitteestd 5 nakee, ettd muuttujan arvot
heilahtelevat jonkin vakion ymparilla. Statistiikasta ja ACF-kuvaajasta voi huomata

myOs muuttujan olevan epastationaarinen.

EURUSD muuttujan testaus antoi tulokseksi Tau-arvon -2.61 ja p-arvon 0.0941, jotka
ovat hyvin lahella stationaarisuuden rajaa, mutta tassa tilanteessa osoittavat kuitenkin
muuttujan epastationaariseksi. Liitteestd 6 nakee muuttujan arvojen heilahtelevan
jonkin vakion ymparilla ja ACF-kuvaajasta voi nahda autokorrelaation laskevan hitaasti.

Statistiikasta ja ACF-kuvaajasta voi paatella muuttujan olevan epastationaarinen.

Stationaarisuustestien mukaan kaikki muuttujat olisivat epastationaarisia ja siten
niiden kayttaminen aiheuttaisi ndennaisia ja harhaisia tuloksia. Tahan saantéén on
tosin yksi poikkeus, mika ilmenee naistd muuttujista estimoidun yhtalon estimoitujen
residuaalien stationaarisuudesta. Mikali nama estimoidut residuaalit ovat stationaarisia
puhutaan muuttujien yhteisintegroituneisuudesta, jolloin epastationaaristen muuttujien
lineaarinen yhdistelma on stationaarinen, eikd estimointi anna naennaisia tuloksia
(Wooldridge 2009, 638).

4.2. OLS-estimointi

OLS- eli ordinary least squares-estimointimenetelma on yksi eniten kaytetyista
pienimman nelidsumman estimointimenetelmista, mika ei tee mitdan korjauksia

estimoitavaan yhtaloon. Tassa tutkimuksessa estimoitu yhtalé sai muodon
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OMXH?25; = ,81 + BQCPIt + BSM12‘ + ,84INDPt + ,35/Rt + BsEURUSDt + et (7)

(Taulukko 5) OLS-estimoidut parametrit.

Parametriestimaatit
Muuttuja B-parametri Keskivirhe Pr > |t

Vakio 3203.4725 851.86074 0.0002
CPI -114.4786 11.69218 <0.0001
M1 0.0696 0.00443 <0.0001
INDP 42.3515 6.18021 <0.0001
IR 125.3988 41.17049 0.0027
EURUSD 353.4296 217.97150 0.1069

Pr>F <0.0001

R-Square 0.8321

Taulukkoon 5 on tiivistetty OLS-regressiosta tulleet muuttujien estimaattien parametrit,
eli B-parametrit, niiden keskivirheet ja merkitsevyydet eli p-arvot, jotka 16ytyvat myos
testin statistiikasta liitteessa 7. Taulukosta voi nahda kuinka makrotaloudelliset
muuttujat vaikuttavat selitettdvaan muuttujaan OMXH25. Taulukkoa tulkitaan siten,
ettd selittdvan muuttujan muuttuessa yhdellda, muuttuu OMXH25 muuttujan B-
parametrin verran pisteluvuissa. Parametri on tilastollisesti merkitseva, mikali sen Pr >
[t| on pienempi kuin riskitaso 0.05. OLS-estimointi on tilastollisesti merkitseva sen
saadessa Pr > F arvoksi <0.0001, mika on pienempi kuin 5% riskitaso. Tama malli
selittda noin 83% muuttujan OMXH25 liikkeista.

Muuttuja CPI on tassa estimoinnissa tilastollisesti merkitseva, silla sen p-arvo on alle
0.0001. Muuttujan CPI, eli kuluttajahintaindeksi on kaantaen verrannollinen suhteessa
OMXH25 muuttujaan, jolloin sen muuttuessa yhdella muuttaa se OMX Helsinki 25-
osakeindeksin arvoa noin 114.4 pisteella vastakkaiseen suuntaan. Tama kaantaen
verrannollinen suhde inflaation ja osakeindeksin kesken selittdisi sitd, etta

tarkastellulla aikavalilla on ollut odottamatonta inflaatiota.

Muuttuja M1 on myods tilastollisesti merkitseva p-arvolla <0.0001. M1, eli rahan
tarjonnan tasolla M1, muuttuessa yhdella miljoonalla muuttuu OMXH25 noin 0.07
pisteelld. Tama suoraan verrannollinen suhde rahan tarjonnan ja osakeindeksin valilla
on juuri niin kuin tutkimuksen alussa odotettiin. Tama suhde viittaisi rahan tarjonnan

lisdamisen aiheuttamaan pankkilainojen hintojen laskuun.
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Myo6s muuttuja INDP on tilastollisesti merkitseva p-arvolla <0.0001. INDP, eli teollisen
tuotannon indeksin muuttuessa yhdella, muuttuu OMXH25 noin 42.3 pisteella. Tama
suoraan verrannollinen suhde on niin kuin odotettu, silld yritysten tuotannon
kasvaminen kasvattaa tulosta, mikd kasvattaa osakkeen hintaa. tuotannon

pienentyminen siten laskee tulosta ja osakkeen hintaa.

Muuttuja IR on tilastollisesti merkitseva p-arvolla 0.0027. IR, eli korkotason muutos
yhdella prosenttiyksikolla muuttaa estimoinnin perusteella muuttujaa OMXH25 noin
125.4 pisteella. Suoraan verrannollinen suhde korkotason ja osakeindeksin valilla on

hyvin epatavallinen, silld odotuksena oli kdantaen verrannollinen suhde.

Muuttuja EURUSD ei sen sijaan ole tilastollisesti merkitseva p-arvolla 0.1069.
Regressiosta tuli tulokseksi, etta euron vahvistuessa tai heikentyessa yhdella dollarilla
muuttuu OMXH25 noin 353.4 pisteella samaan suuntaan. Tama vaikuttaisi silta, etta

tuontivetoiset yritykset ovat kasvaneet enemman kuin vientivetoiset yritykset laskeneet.

4.2.1. Autokorrelaatiotesti

OLS-estimoinnin tuloksien luotettavuus on hyva tarkastaa autokorrelaation varalta,
jotta ne eivat ole harhaisia. Autokorrelaatio voidaan tutkia testaamalla estimoidut
residuaalit ja tassa tutkimuksessa residuaalit testataan Breusch-Godfrey Lagrange

Multiplier-testilla.

Taulukko 6) OLS-residuaalien autokorrelaatiotesti

Breusch-Godfrey autokorrelaatiotesti

Autokorrelaation aste Pr>LM
AR(1) <0.0001
AR(2) <0.0001
AR(3) <0.0001
AR(4) <0.0001

Taulukko 6 on Breusch-Godfrey autokorrelaatiotestin antamat tulokset. Testissa on
tutkittu residuaalien autokorrelaatiota neljdnteen asteeseen asti. Testin mukaan

residuaalit ovat jokaisella asteella autokorreloituneet, silla p-arvot ovat jokaisessa alle
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riskitason, jolloin nollahypoteesi "ei autokorrelaatiota” hylataan. Testin statistiikka on

nahtavissa liitteessa 8.

Autokorrelaation takia estimoinnin antamat tulokset eivat ole luotettavia. OLS-
estimointi ei ole enaa paras, koska sen varianssi ei ole enaa pienin. Autokorrelaatio-
ongelma voidaan korjata vaihtamalla estimointimenetelmaa johonkin, mika antaa
pienimman varianssin. Tassa tapauksessa autokorrelaation korjaus on niinkin

yksinkertainen kuin tekemalla estimointi GLS-estimointimenetelmalla.

4.3. GLS-estimointi

GLS (Generalised Least Squares) on nimensa mukaisesti yleistetty versio
perinteisesta OLS-estimointimenetelmasta. GLS-estimointimenetelma on erinomainen
tapa estimoida parametreja muuttujille, kun autokorrelaatiota on olemassa. Tama
estimointimenetelma pystyy ottamaan huomioon autokorrelaation tekemalla
viivastyksia laskelmiin ja siten poistamalla autokorrelaation vaikutuksen. (Brooks 2008,
150-151; Chvosta & Little 2009) Autokorrelaation huomioon ottaminen pienentaa
estimoinnin varianssia, jolloin tulokset ovat tarkemmat. Tassa testissa on kaytetty yhta
viivastetta. Estimoitu yhtaldé (7) on yhd saman muotoinen, mutta parametrit ovat

saaneet uudet arvot kuten taulukosta 7 on mahdollista nahda.

(Taulukko 7) GLS-estimoidut parametrit.

Parametriestimaatit

Muuttuja B-parametri Keskivirhe Pr > |t|
Vakio 1336 1193 0.2644
CPI -50.1885 17.4033 0.0045
M1 0.0474 0.0062 <0.0001
INDP 14.9615 6.5488 0.0236
IR 199.0721 53.2422 0.0003
EURUSD 394.9111 269.1455 0.1443

Total R-Square 0.9255

Taulukkoon on tiivistetty estimoinnin tarkeimmat tulokset, jotka ovat nahtavilla
litteessa 9. Kun autokorrelaatio on otettu huomioon estimoinnissa, poistuu sen

harhaanjohtavat vaikutukset parametriestimaateissa. Taulukon tulkinta tapahtuu
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samalla tavalla kuin OLS-estimoinnin kohdalla. Tama malli selittdd noin 92% muuttujan
OMXH25 liikkeista.

Talla estimointimenetelmallda muuttuja CPI on tilastollisesti merkitseva p-arvolla 0.0045.
Tuloksien perusteella, kun kuluttajahintaindeksi muuttuu yhdella pisteella, muuttuu
OMXH25 noin 50.2 pisteella vastakkaiseen suuntaan. Inflaation ja osakkeiden hinnan
valilla on edelleen kaantaen verrannollinen suhde, mika viittaisi odottamattomaan

inflaatioon.

Muuttuja M1 on myds tilastollisesti merkitseva p-arvolla <0.001. Rahan tarjonnan
muuttuessa miljoonalla, muuttuu OMXH25 noin 0.05 pisteelld. Rahan tarjonnalla ja
osakkeiden hinnoilla on tassakin suoraan verrannollinen suhde, mika viittaa
osakkeiden arvonnousuun, kun yritykset pystyvat laajentamaan toimintaansa

pankkilainojen hintojen laskiessa rahan tarjonnan lisdyksen johdosta.

Muuttuja INDP on tilastollisesti merkitseva p-arvolla 0.0236. Teollisen tuotannon
indeksin muuttuessa yhdella pisteella, muuttuu OMXH25 noin 15 pisteelld. Tama
suhde on edelleen suoraan verrannollinen, silla yritysten tuotannon kasvu tarkoittaa

yleensa tuloksen kasvua, mika kasvattaa yritysten osakkeiden arvoa.

Muuttuja IR on tilastollisesti merkitseva p-arvolla 0.0003. Korkotason muuttuessa
yhdellda prosenttiyksikdlla muuttuu OMXH25 noin 199 pisteelld. Tama tulos on
korjatulla estimointimenetelmallakin vastoin odotuksia, silla korkotason ja osakkeiden
hinnan suoraan verrannollinen suhde tulisi normaalisti olla kdanteisesti verrannollinen.
Yksi mahdollinen syy tahan tulokseen olisi taloudellisen tilan muuttuminen samaan

tahtiin korkojen muutoksen kanssa.

Muuttuja EURUSD ei ole tilastollisesti merkitseva p-arvolla 0.1443. Euron
vahvistuessa tai heikentyessa yhdella dollarilla, muuttuu OMXH25 noin 395 pisteella
samaan suuntaan. Tama tulos vaikuttaa edelleen silta, etta tuontivetoiset yritykset ovat
kasvaneet enemman kuin vientivetoiset yritykset laskeneet. Vaikka muuttuja ei ole
tilastollisesti merkitseva, pidetaan se tutkimuksessa mukana, silla muuttujan parametri
antaa jarkevan tuloksen, mika viittaa hyvin Suomessa viime vuosina vallinneeseen

taloustilanteeseen.
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(Taulukko 8) OLS- ja GLS-estimoinnin vertailu.

oLs- GLS-
Muuttuja OLS-B keskivirheet | OLS Pr > |t| GLS-B keskivirheet | GLS Pr > |t]
Vakio 3203.47247 | 851.86074 0.0002 1336 1193 0.2644
CPI -114.47864 | 11.69218 <0.0001| -50.1885 17.4033 0.0045
M1 0.06955 0.00443 <0.0001 0.0474 0.006167 <0.0001
INDP 42.35145 6.18021 <0.0001| 14.9615 6.5488 0.0236
IR 125.39875| 41.17049 0.0027|199.0721 53.2422 0.0003
EURUSD 353.42962 | 217.97150 0.1069|394.9111 269.1455 0.1443

Taulukosta 8 voi nahdad GLS-estimoinnin tekeman autokorrelaatio-korjauksen
vaikutuksen. Varianssin ollessa pienempi, GLS tuottaa oikeammat keskivirheet.
Varianssin korjaus vaikuttaa muuttujien merkitsevyyksiin, jolloin GLS kertoo paremmin,
mitka muuttujat ovat sopivimmat regressiomallissa. B-parametrit antavat korjauksen
jalkeen myds oikean kuvan selittdvan muuttujan vaikutuksesta selitettdvaan
muuttujaan OMXH25.

4.3.1. Autokorrelaatiotesti
GLS-estimoinnin jalkeen on tarpeellista tarkastaa, etta autokorrelaatio on korjattu ja
siten voidaan kayttda estimoinnista tulleita tuloksia. GLS-menetelmalla estimoidut

residuaalit testataan Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier-autokorrelaatiotestilla.

(Taulukko 9) GLS-residuaalien autokorrelaatiotesti

Breusch-Godfrey autokorrelaatiotesti

Autokorrelaation aste Pr>LM
AR(1) 0.3687
AR(2) 0.0642
AR(3) 0.0843
AR(4) 0.1495

Taulukkoon 9 on otettu oleellinen tieto testin tuloksista, mitkd on nahtavissa liitteessa
10. Testissa tutkittiin autokorrelaatio varmuuden vuoksi neljanteen asteeseen asti ja
tuloksista voimme nahda, etta jokaisella asteella Pr > LM arvo on yli 5% riskitason, el

0.05. Talléin nollahypoteesi "ei autokorrelaatiota” jaa voimaan mallissamme ja voimme
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todeta GLS-menetelman korjanneen autokorrelaation. Testin tuloksien perusteella

GLS-estimointimenetelmalla saatujen parametriestimaattien kaytté on mahdollista.

4.4. Residuaalien diagnostiikka

Residuaalien diagnostiikan perusteena on varmistaa, ettd estimoinnista saadut
tulokset ovat luotettavia, eivatkd naennaisia tai harhaisia. Residuaalien ei pitaisi
sisaltda yhtaan systemaattista informaatiota, vaan sellaisen informaation pitaisi olla

sisaltynyt lineaarisen regression malliin.

4.4.1. Residuaalien stationaarisuus

Aikaisemmin tutkimuksessa tutkittiin muuttujien stationaarisuutta ja voitiin todeta, etta

kaikki ~ muuttujat  olivat  epastationaarisia. Epastationaarisuus  aiheuttaa
regressiomallissa harhaisuutta, jolloin malli ei anna tarkkoja tuloksia, eika muuttujia
tulisi kayttaa. Tahan saantédon on kuitenkin poikkeus. Mikali epastationaaristen
muuttujien mallista estimoitujen residuaalien voidaan todeta olevan stationaarisia,
puhutaan muuttujien olevan yhteisintegroituneita. Yhteisintegroituneisuuden
tapauksessa epastationaariset muuttujat muodostavat erilaisia  lineaarisia

stationaarisia yhdistelmia (Brooks 2008, 340-341).

(Taulukko 10) Yhteisintegraation kriittiset Tau-arvot. (Hamilton 1994, 766)

Malli 1% 5% 10 %
y=Bx+e -3.39 -2.76 -2.45
y=B+Bx+e -3.96 -3.37 -3.07
y=B+dt+pBx+e -3.98 -3.42 -3.13

Taulukkoon 10 on koottu kriittiset Tau-arvot erilaisille malleille ja eri riskitasoille.
Taulukkoa tulkitaan samalla tavalla kuin taulukkoa 3. Poikkeuksena, ettd mika
residuaali on estimoitu yhtalosta, missa ei ole vakiota, tarkastellaan ylinta mallia.
Vakion ollessa yhtalossa tarkastellaan keskimmaista mallia ja mikali yhtaldssa on

olemassa trendi, tarkastellaan alinta mallia.
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(Taulukko 11) Residuaalien stationaarisuus.
Augmented Dickey-Fuller Sationaarisuustestit
Muuttuja Tau Pr < Tau
e2 -3.95 0.0022

Taulukosta 11 voi nahda GLS-menetelmalld estimoitujen residuaalien
stationaarisuustestin tuloksen, mika on otettu testin statistiikasta liitteessa 11.
Taulukkoa tulkitaan samalla tavalla kuin muuttujien stationaarisuustesteissa.
Stationaarisuustestin mukaan residuaalien Tau-arvo on -3.95, mika on pienempi kuin
kriittinen tau-arvo -3.37 ja p-arvo on alle 0.05. Naiden tuloksien perusteella voi sanoa
residuaalien olevan stationaariset, mika tarkoittaa tutkimuksessa kaytettyjen
muuttujien yhdistelmien olevan lineaarisia ja stationaarisia, jolloin voidaan todeta

niiden olevan kaypia ja niiden antamat tulokset harhattomia.

On tarkeaa kuitenkin huomauta, etta taman tutkielman kaltaisessa tilanteessa, jossa
muuttujilla on mahdollisesti monia lineaarisia yhdistelmia, tulisi kayttdd Vector
Autoregressive (VAR)-mallia selvittamaan kaikista sopivin yhdistelma (Brooks 2008,
350-354). Pienimman nelidssumman menetelma 16ytaa naista yhdistelmista sen, jolla
on pienin varianssi (Brooks 2008, 341). Vaikka pienimman varianssin yhdistelma ei ole
valttamatta se paras yhdistelma yhtaldlle (7) kappaleessa 5.2., koetaan se riittavan

tarkaksi tahan tutkielmaan ja tutkimusta jatketaan GLS-estimoinnin antamilla tuloksilla.

4.4.2. Heteroskedastisuustesti

Heteroskedastisuuden olemassaolon mahdollisuus on hyvin tarkeaa sulkea pois, silla
se aiheuttaa harhaisuutta estimoinnissa. Heteroskedastisuus aiheuttaa residuaaleissa
varianssin kasvua, kun muuttujan arvo kasvaa. Tama rikkoo monimuuttujayhtalon
ehtoa, etta residuaalien varianssi on vakio. Varianssin vaihdellessa on mahdollista,
etta yhtalon estimoitu arvo eroaa hyvin paljo todellisesta arvosta, jolloin estimoinnin
tulos ei ole hyva, eika siten kaytettavissa. (Wooldridge 2009, 432) Tavoitteena on

saada homoskedastinen aineisto, jolloin varianssit ovat vakiot.



36

(Taulukko 12) Heteroskedastisuustesti
Englen Lagrange Multiplier-testi
Viivastys Pr>Q Pr>LM
0.6889 0.6882
0.9228 0.9223
0.9837 0.9835
0.9969 0.9969
0.9994 0.9994
0.9999 0.9999
1.0000 1.0000
1.0000 1.0000
1.0000 1.0000
1.0000 1.0000
1.0000 1.0000
1.0000 1.0000

ol 2ol |o N oo win|=

Taulukkoon 12 on koottu tulokset heteroskedastisuustestista, jotka I0ytyvat liitteesta
12. Tassa tutkimuksessa on kaytetty Englen Lagrange Multiplier-testia testaamaan
heteroskedastisuutta. Heteroskedastisuuden pystyy huomaamaan tutkimalla nelidityja
residuaaleja (White 1980). Englen Lagrange Multiplier-testia on joskus kaytetty
mallintamaan ARCH-mallin rakennetta, mutta se on myds oivallinen testaamaan GLS-
estimoituja residuaaleja. Testin testaa 12 Vviivastetylla aikaikkunalla varianssin
muutosta ajassa, joka tassa tapauksessa on residuaalien varianssien muutos.
(Wooldridge 2009, 434) Nama 12 aikaikkunaa ovat kaytanndssa 12 aikaisempaa
periodia muuttujassa (SAS 2016b).

Testissa nollahypoteesi on ’varianssit eivat vaihtele”, mika tarkoittaa
homoskedastisuutta. Q-statistiikka kuvaa varianssien vaihtelua ja LM itse Lagrange
Multiplier-testia. Testin tuloksista voi nahda, etta jokaisella aikaikkunalla p-arvo pysyy
reilusti yli riskitason, eli 0.05. Koska residuaalien varianssit eivat vaihtele 12 periodin
aikana, voi sanoa, etta aineisto on homoskedastinen (Wooldridge 2009, 434). Taman

perusteella aineistoa voi kayttaa, eika estimoitu yhtalé anna harhaisia tuloksia.

4.4.3 Normaalisuustesti

Residuaalien normaalijakautuneisuutta on tarkeaa testata, jotta monen muuttujan

yhtalon viimeista oletusta normaalijakautuneisuudesta ei rikota ja muuttujille voidaan
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tehda hypoteeseja, kuten eroavatko niiden parametrit merkitsevasti nollasta
(Wooldridge 2009, 172). Taulukkoon 13 on otettu oleellisin tieto testin statistiikasta,

mika on nahtavilla liitteessa 13.

Taulukko 13) Residuaalien normaalisuustesti
Shapiro-Wilk-testi
Muuttuja W Pr<W
e2 0.989592 0.2588

Taulukosta voi nahda, etta testin p-arvoksi tuli 0.2588, mika ylittaa reippaasti 5%
riskitason, eli arvon 0.05. Taman tuloksen perusteella voimme sanoa mallimme
estimoitujen residuaalien olevan normaalijakautuneet. Testin tuloksien luotettavuus on

hyva tarkastaa myos kvantiilikuvion muodosta, mika nakyy kuviossa 8.

The UNIVARIATE Procedusre

200

Normal Quantles

(Kuvio 8) Residuaalien kvantiilikuvio.

Kvantiilikuvio on kuin tavallinen histogrammi, mutta eri muodossa, ja jota on tassa
tapauksessa helpompi lukea. Kuviota tulkitaan siten, etta mikali residuaalien
muodostama jana seuraa kuvion muodostamaa janaa, voidaan puhua
normaalijakautuneisuudesta. Residuaalien muodostavan janan hantien lieva
kaikkoaminen  kuvion  janasta ei  merkittdvasti  vaikuta  residuaalien
normaalijakautumiseen, vaan on suhteellisen normaalia, kun kaytéssd on

taloustieteellisia aikasarjoja (Brooks 2008, 162). Kuviosta voi nahda, etta residuaalit



38

seuraavat normaalijakaumaa, joten voidaan todeta, ettd monen muuttujan yhtalon
oletusta normaalijakautuneisuudesta ei ole rikottu, jolloin muuttujille tehtavat

hypoteesit ovat valideja.
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5. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassad tutkielmassa kasiteltin  aikaisempien tutkimusten pohjalta valittujen
makrotaloudellisten  muuttujien vaikutusta OMX Helsinki 25-osakeindeksin
hintaindeksiin aikavalilla helmikuu 2002 - joulukuu 2015. Johdannossa kaytiin lapi
aihetta ja siihen vaikuttaneita valintaperusteita seka tehtiin rajaukset ja muodostettiin
tutkimuskysymykset. Johdannossa tuli ilmi myos tutkimuksen tavoitteet ja hyddyt.
Toisessa kappaleessa kasiteltiin teoreettista viitekehysta, jossa muodostettiin pohja
tutkimukselle tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla ja arbitraasihinnoitteluteorialla,
seka aikaisemmista tutkimuksista koostetulla kirjallisuuskatsauksella. Taman jalkeen
tutustuttiin tutkimuksessa seka kaytettavaan tutkimusaineistoon, mika koostui OMX
Helsinki 25-osakeindeksin, kuluttajahintaindeksin, rahan tarjonnan maaran, teollisen
tuotannon indeksin, Euribor 12kk-korkotason ja euron dollarikurssin kuukausittaisista
havainnoista, ettd kaikkiin tutkimusmenetelmiin. Neljannessa kappaleessa tulkittiin
empiirisesta  tutkimuksesta saatuja tuloksia muuttujien stationaarisuuksista,

estimoinnista ja residuaalien diagnostiikasta.

Taman tutkielman tutkimustuloksista selvisi, ettd makrotaloudellisilla muuttujilla on
ollut vaikutusta OMX Helsinki 25-osakeindeksiin  vuosina  2002-2015.
Kuluttajahintaindeksilla eli inflaatiolla on kaantaen verrannollinen vaikutus, eli sen
noustessa yhdella pisteella, laskee OMX Helsinki 25 noin 50 pisteella ja inflaation
laskiessa yhdella pisteella OMX Helsinki 25 nousee noin 50 pistetta. Rahan tarjonnan,
tasolla M1, vaikutus on suoraan verrannollinen, jolloin sen noustessa yhdella
miljoonalla eurolla, nousee OMX Helsinki 25 noin 0.05 pisteelld ja rahan tarjonnan
laskiessa yhdellda miljoonalla, laskee OMX Helsinki 25 0.05 pisteella. Teollisen
tuotannon indeksin vaikutus on myds suoraan verrannollinen, jolloin sen noustessa
yhdella pisteelld, nousee OMX Helsinki 25 noin 15 pistettad ja teollisen tuotannon
laskiessa laskee OMX Helsinki 25 noin 15 pistetta. Euribor 12kk-korolla on suoraan
verrannollinen vaikutus, jolloin sen noustessa yhdella prosenttiyksikdlla nousee OMX
Helsinki 25 noin 199 pisteella ja korkotason laskiessa laskee OMX Helsinki 25 noin
199 pistetta. Euron dollarikurssilla on myds suoraan verrannollinen vaikutus, eli euron
vahvistuessa yhdella dollarilla, nousee OMX Helsinki 25 noin 395 pisteella ja euron

heikentyessa yhdella dollarilla, laskee OMX Helsinki 25 noin 395 pistetta.
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Korkotasolla nayttdd olevan hyvin epatavallinen vaikutus osakeindeksiin, silla
normaalisti osakkeiden hintojen pitaisi laskea koron noustessa ja nousta korkojen
laskiessa (Uddin & Alam 2010). Erittdin mielenkiintoiseksi tekee viela se, etta silla on
hyvin voimakas vaikutus OMX Helsinki 25-osakeindeksiin. Euron dollarikurssilla
nayttdad olevan voimakkain vaikutus tutkielmaan valituista selittavistd muuttujista,
mutta sen selittda, kun euro vahvistuu dollarilla, puolittaa se yhdysvaltalaisen tuotteen
hinnan ja euron heikentyessa dollarilla, kaksinkertaistaa se yhdysvaltalaisen tuotteen
hinnan. Rahan tarjonnalla on pienin vaikutus OMX Helsinki 25-osakeindeksiin, mutta
se on hyvin ymmarrettavaa, silla rahan tarjonta on koko Euroopan alueella, jolloin
yhden miljoonan muutoksella ei ole suurta vaikutusta Suomen kaltaiseen alueeseen.
Inflaation vaikutus suoraan verrannollinen vaikutus on kuten odotettu ja sen
voimakkuus vaikuttaa realistiselta. Teollisen tuotannon suoraan verrannollinen

vaikutus ja sen voimakkuus olivat myds kuten odotettu.

Inflaation ja osakeindeksin kaantaen verrannollisen suhteen selittaisi odottamaton
inflaatio, mika vaikuttaa jokaisen kuluttajan ostovoimaan, jolloin rahaa ei sijoiteta
osakkeisiin. Osakkeiden kysynta vahenee ja siten myds niiden hinta. Inflaation
noustessa nousee myos nimellinen korko, jolloin diskonttokorko kasvaa ja osakkeiden
nettonykyarvot laskevat, jolloin hinnat laskevat. Nama tulokset tukevat Faman (1981)
saamia tuloksia odottamattoman inflaation ja osakemarkkinoiden kaantaen
verrannollisesta suhteesta. Rahan tarjonnalla ja osakeindeksilla on suoraan
verrannollinen suhde Homan ja Jaffeen (1971) tekeman tutkimuksen mukaisesti,
johtuen todennakdisesti rahan tarjonnan kasvun aiheuttamasta pankkilainojen hinnan
laskusta, mika viittaisi siihen, etta yritykset ovat pystyneet laajentamaan toimintaansa
helpommin lainarahalla. Tulokset tukevat myos Hosseini et al. (2011) saamia tuloksia
Intian markkinoilla. Teollisen tuotannon ja osakeindeksin valinen suoraan
verrannollinen suhde on hyvin looginen, silla tuloksen kasvaminen hyvin usein lisaa
yritysten osinkojen suuruuksia, mika tekee niiden osakkeista haluttuja. Osakkeiden
kysynnan kasvaessa nousee myos niiden hinta. Hosseini et al. (2011) on saanut myds
vastaavia suoraan verrannollisen suhteen tuloksia Intian markkinoilla. Korkotason ja
osakeindeksin suoraan verrannollinen suhde on erittdin epanormaali, mutta tuloksen
voisi selittdaa se, ettd Euroopan keskuspankin laskiessa korkoja on myds Suomen
taloudellinen tila huonontunut, ja siten myos osakkeiden hinnat laskeneet. Tallgin

korolla ja osakkeiden hinnoilla olisi suoraan verrannollinen suhde. Valuuttakurssin ja
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osakeindeksin suoraan verrannollisen suhteen selittaisi se, ettd euron vahvistuessa
yhdella dollarilla, erityisesti tuontiyritykset parantavat tulostaan ostamalla halvemmalla
Yhdysvalloista (Suriani et al. 2015). Naiden yritysten katteet kasvavat ja niiden tulos
paranee ja siten myds osakkeen hinta. Euron heikentyessa vaikuttaa se painvastoin

yrityksiin ja niiden osakkeiden hintoihin.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin keskivahvojen ehtojen perusteella kaikki
julkinen tieto pitdisi nakya osakkeiden hinnoissa. Taman tutkielman tuloksien
perusteella voi sanoa, ettd tutkielmaan valittujen selittdvien muuttujien muutokset
nakyvat OMX Helsinki 25-osakeindeksin ja siten siitéd koostuvien osakkeiden hinnoissa.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin voidaan siten sanoa toteutuvan ainakin jossain
maarin. Kaikki selittavat muuttujat vaikuttavat jollain tavalla yritysten tulokseen ja sita
kautta osakkeiden tuottoon, jolloin voidaan todeta arbitraasihinnoitteluteorian
toteutuvan myds jossain maarin. Osakkeiden tuotot sen sijaan vaikuttavat osakkeiden

hintaan, mika tukee teorian kayttdéa tutkielmassa.

Selittdvien muuttujien parametrit estimoitiin ensin OLS-menetelmalla, josta saatiin
myds estimoidut residuaalit. Nama residuaalit testattiin autokorrelaation varalta
Breusch-Godfrey-testilla, jolloin huomattiin niiden olevan autokorreloituneet.
Autokorrelaatio korjattiin estimoimalla parametrit uudestaan GLS-menetelmalla, mika
todettiin testaamalla tallda menetelmalld saadut estimoidut residuaalit uudestaan
Breusch-Godfrey-testilla. Tutkielmaa jatkettiin GLS-estimoiduilla parametreilla ja

residuaaleilla.

Kaikkien tutkielmassa kaytettyjen muuttujien stationaarisuus testattin Augmented
Dickey-Fuller-testilla ja todettiin jokaisen olevan epastationaarinen, mika viittaisi siihen,
ettd muuttujat antaisivat harhaisia tuloksia. Yhteisintegroituneisuuden mahdollisuuden
takia myos GLS-estimoitujen residuaalien stationaarisuus testattin Augmented
Dickey-Fuller-testilla, jolla todettin residuaalien olevan stationaariset, el
yhteisintegroituneisuutta todettiin olevan. Talloin selittavilla muuttujilla on lineaarisia ja
stationaarisia yhdistelmia, jolloin tutkimusta voitiin jatkaa. Ongelmaksi muodostui, etta
naita yhdistelmia saattaa olla useampia ja sopivimman yhdistelman ldytamiseen tulisi
muodostaa vector autoregressive-malli. Pienimman neliGsumman menetelmalla

|6ydettiin vain se yhdistelma, milla on pienin varianssi, mutta sen todettiin olevan
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rittdvan tarkka tahan tutkielmaan. Tuloksia tarkastellessa on siten tarkeaa pitaa

mielessa, etta ne eivat ole parhaat mahdolliset.

Residuaalien diagnostiikkaa jatkettin Englen heteroskedastisuustestilla, mika
pohjautuu Breusch-Paganin heteroskedastisuustestiin. Heteroskedastisuutta tutkittiin
testaamalla GLS-estimoitujen residuaalien neliét. Testissa todettiin residuaalien
varianssien olevan vakiot 12 aikaikkunassa, jolloin ne olivat homoskedastiset, ja
tutkimusta voitiin jatkaa ilman mitdan korjauksia ja estimoinnin tulokset olivat taman
osalta luotettavia. Diagnostiikan lopuksi residuaalien normaalijakautuneisuus testattiin
Shapiro-Wilk-testilla ja kvantiilikuviolla, joiden avulla todettiin residuaalit riittdvan
normaalijakautuneiksi, jolloin tdmankin osalta estimoinnista saadut tulokset olivat

luotettavia.

Muuttujien kayrakuviot vastasivat alaongelmaan "Mihin suuntaan ja kuinka paljon
muuttujat ovat vaihdelleet aikavalilla 2002-20157”, joista pystyttiin silmamaaraisesti
nakemaan muuttujien arvojen vaihtelut tutkielmassa kaytettavalla aikavalilla. Tama
alaongelma myoOs sisaltyy ja vaikuttaa toiseen alaongelmaan. GLS-estimoitujen
parametrien merkitsevyydet, etumerkit ja parametrien arvojen suuruudet antoivat
vastauksen alaongelmaan "Onko nailld muutoksilla yhteyksia ja miten ne vaikuttavat
ja kuinka paljon?”. Naiden alaongelmien vastaukset rakensivat kokonaisvastauksen
tutkielman paaongelmaan ” Kuinka makrotaloudelliset tekijat ovat vaikuttaneet OMX
Helsinki 25-osakeindeksiin vuosina 2002-20157”.

Taman tutkielman tulokset auttavat tiedeyhteisba antamalla lisda tietoa
osakemarkkinoiden liikkeiden  selittamiseen ja  ekonometristen = mallien
muodostamiseen. Tulokset auttavat muita tutkijoita myds ymmartamaan pienimman
neliocsumman soveltuvuutta Suomen kaltaiseen alueeseen. Aikaisempia tutkimuksia
on tehty monissa muissa maissa kohdistuen moniin eri indekseihin, joten tama
tutkielma on hyva lisa jo tehtyjen tutkimusten joukkoon. Tutkielmasta on mahdollisesti
hyotya myos sijoittajille, silla tulokset selittdvat kuinka osakemarkkinoihin kohdistuu
erilaisia vaikutuksia erilaisista tekijoista, jolloin sijoittajat voivat ennakoida ja soveltaa
tata tietoa sijoituspaatoksissaan. MyoOs yritykset voivat kayttdaa naita tuloksia

varautumaan erilaisiin taloustilanteisiin.
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Kuten aikaisemmin on mainittu, tdman tutkimuksen tuloksia tulee kuitenkin tulkita
varauksella, silla pienimman nelioSsumman estimointimenetelma ei valttamatta anna
tarkinta mahdollista tulosta tilanteessa, jossa on kyseessa yhteisintegroituneisuutta.
Tulokset eivat ole valttamatta harhaisiakaan, mutta absoluuttisina arvoina niita ei tule
pitdd. Tutkimuksen tuloksia ei siten voi mydskaan yleistaa kaytettavaksi muissa
valtioissa tai joillakin muilla alueilla, vaan ne ovat taysin OMX Helsinki 25-

osakeindeksiin liittyvia suuntaa antavia tuloksia.

Mielenkiintoisia jatkotutkimusaiheita voisi olla tutkia naitd muuttujia kayttden VAR-
mallia tai jotain muuta regressiota. Tulevissa tutkimuksissa voisi kayttdéd myds muita
makrotaloudellisia tekijoita selittavina muuttujina ja toteuttaa tutkimus seka
yksinkertaisilla yhtalgilla, ettda lyhyelld tai pitkallda monimuuttujayhtaldlla riippuen
valittujien makrotaloudellisten tekijoiden maarasta. Myos selittavien muuttujien
viivastettyja arvojen vaikutusta osakemarkkinoihin olisi mielenkiintoista tutkia.
Muuttujien valisia kausaalisuussuhteita voisi my0s tutkia kayttden Grangerin
kausaalisuustestia. Jatkotutkimuksissa voitaisin  myds pyrkia ennustamaan
osakeindeksin liikkeita ja verrata niita toteutuneisiin seka tdman tiedon vaikutusta

osakesijoittajan paatoksentekoon, etta yritysjohdon paatdoksentekoon.
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Liitteet

Liite 1. OMXH25 stationaarisuustesti.

Name of Variable = OMXH25

Mean of Working Series 2255.892
Standard Deviation 626.1875
Number of Observations 167

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests

49

Type Lags Rho| Pr < Rho| Tau|Pr < Tau| F|Pr>F
Zero Mean 4| 04114 0.7827| 0.44 0.8084
Single Mean 4| -6.2836 0.3199|-1.63 0.4671|1.72| 0.6313
Trend 41-11.2578 0.3437|-2.18 0.4964|2.39| 0.7006
Trend and Correlation Analysis for OMXH2S
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Liite 2. CPI stationaarisuustesti.

Name of Variable = CPI
Mean of Working Series | 90.71437
Standard Deviation 6.60867

Number of Observations 167

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests
Type Lags Rho|Pr<Rho| Tau| Pr < Tau| F|Pr=F
Zero Mean 4| 0.1949 0.7278| 3.74 0.9999

Single Mean 4(-0.1064 0.9511|-0.18 0.9373|7.09| 0.0010
Trend 4 (-6.5025 0.6980|-1.80 0.6997|1.63| 0.8512

Trend and Correlation Analysis for CPI
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Liite 3. M1 stationaarisuustesti.

Name of Variable = M1

Mean of Working Series | 63994.84
Standard Deviation 19363.59
Number of Observations 167

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests

51

Type Lags| Rho|Pr < Rho|Tau| Pr < Tau F|Pr>F
Zero Mean 411.1448 0.9319(4.66 0.9999
Single Mean 411.8079 0.9968(2.91 0.9999|11.70| 0.0010
Trend 410.5547 0.9980(0.25 0.9982| 4.39| 0.3005
Trend and Correlation Analysis for M1
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Liite 4. INDP stationaarisuustesti.

Name of Variable = INDP
Mean of Working Series | 100.6713
Standard Deviation 7.574548

Number of Observations 167

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests

Type Lags| Rho|Pr<Rho| Tau|Pr<Tau| F|Pr>F
Zero Mean 41-0.0525 0.6699|-0.19 0.6177

Single Mean 41-7.7558 0.2245|-1.85 0.3562|1.71| 0.6354
Trend 41-8.5339 0.5327 (-2.03 0.5792|2.29| 0.7194

Trend and Correlation Analysis for INDP
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Liite 5. IR stationaarisuustesti.

Name of Variable = IR

Mean of Working Series | 2.163813
Standard Deviation 1.424763
Number of Observations 167

53

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests

Type Lags Rho|Pr < Rho| Tau|Pr<Tau| F|Pr=F
Zero Mean 4| -24871 0.2779|-1.40 0.1496
Single Mean 4| -49009 0.4401 | -1.41 05791128 0.7438
Trend 41-102865 04049 |-2.11 05373225 07270
Trend and Correlation Analysis for IR
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Liite 6. EURUSD stationaarisuustesti.

Name of Variable = EURUSD

Mean of Working Series 1.27673
Standard Deviation 0.13918
Number of Observations 167

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests

54

Type Lags Rho| Pr < Rho| Tau|Pr<Tau| F|Pr>F
Zero Mean 4| -0.0346 0.6739-0.08 0.6560

Single Mean 41-12.6847 0.0657 | -2.61 0.0941|3.41| 0.2020
Trend 41-10.7397 0.3754|-2.18 0.4992|3.66| 0.4462

Trend and Correlation Analysis for EURUSD
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Liite 7. OLS-estimoinnin tulokset.

54487349

10897470

16

—

10995151

68293

166

65482500

3203.47247

| 2255.89234 |
| 11.58429]

851.86074

3.76

0.0002

| 0.8321
| 0.8269

947.61024

3.38
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0.0009

lntercept |

| CPI 1| -114.47864| 11.69218 -9.79| <.0001| 13.83100 -8.28| <.0001
| M1 1 0.06955 0.00443 15.70| <.0001 0.00539 12.90| <.0001
| INDP 1 42.35145|  6.18021 6.85| <.0001 5.52334 7.67| <.0001
| IR 1 125.39875| 41.17049 3.05| 0.0027| 38.96307 3.22( 0.0016
| EURUSD | 1| 353.42962| 217.97150 1.62| 0.1069 | 198.94037 1.78| 0.0775




Liite 8.

OLS-estimoitujen residuaalien autokorrelaatiotesti

Model

OLS_Autokorrelaatio

Dependent Variable

€

Residual

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 10861448.8 | DFE 161
MSE 67462 | Root MSE 259.73528
SBC 2355.45042 | AIC 2336.74246
MAE 202.440944 | AICC 2337.26746
MAPE 100 HQC 2344.33561
Durbin-Watson 0.6175 | Regress R-Square 0.0000
Total R-Square 0.0000
Godfrey's Serial Correlation
Test

Alternative LM|Pr>LM

AR(1) 78.3814|  <.0001

AR(Q2) 79.5564|  <.0001

AR(3) 79.5769|  <.0001

AR(4) 79.6414|  <.0001

Parameter Estimates
Standard Approx| Variable

Variable | DF| Estimate Error|t Value| Pr > |t|| Label
Intercept 1|1 9.2817E-9| 851.8607 0.00 1.0000
CPI 1| -1.89E-10 11.6922 -0.00 1.0000 | CPI
M1 1| 6.079E-14| 0.004431 0.00 1.0000 | M1
INDP 1| 3.189E-11 6.1802 0.00 1.0000 | INDP
IR 1| -9.23E-11 41.1705 -0.00 1.0000 [ IR
EURUSD 1| 7.829E-10| 217.9715 0.00 1.0000 | EURUSD

56



Liite 9. GLS-estimoinnin tulokset.

57

Model GLS
Dependent Variable | OMXH25
OMXH?25
Yule-Walker Estimates
SSE 4807313.1 | DFE 160
MSE 30046 | Root MSE 173.33697
SBC 2225.03246 | AIC 2203.2065
MAE 135.123571 | AICC 2203.91091
MAPE 6.11273447 |HQC 2212.06518
Durbin-Watson 1.5679| Regress R-Square 0.5182
Total R-Square 0.9266
Parameter Estimates
Standard Approx | Variable
Variable | DF | Estimate Error |t Value| Pr> |t||Label
Intercept 1256 1184 1.06 | 0.2906
CPI -48.4941 17.3264 -2.80| 0.0058|CPI
M1 0.0472| 0.006083 7.76 | <.0001 | M1
INDP 14.2932|  6.4220|  2.23| 0.0274|INDP
IR 207.3242 51.6536 4.01| <.0001|IR
EURUSD 384.6000| 267.5431 1.44| 0.1525|EURUSD




Liite 10. GLS-estimoitujen residuaalien autokorrelaatiotesti.

Dependent Variable |e2

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 4454799.89 | DFE 161
MSE 27670 | Root MSE 166.34171
SBC 2206.61375 | AIC 2187.90578
MAE 129.269059 | AICC 2188.43078
MAPE 145.896775 |HQC 2195.49893
Durbin-Watson 1.8073 | Regress R-Square 0.0733

Total R-Square 3

Godfrey's Serial Correlation
Test

Alternative | LM | Pr>LM

AR(1) 0.7900 0.3741

AR(2) 5.5841 0.0613

AR(3) 6.6702 0.0832

AR®4) 6.7639 0.1489

Parameter Estimates
Standard Approx| Variable

Variable |DF | Estimate Error |t Value| Pr > |t||Label
Intercept 1| 544.5864| 546.0331 1.00] 0.3201
CPI 1| -17.6239 7.4946 -2.35( 0.0199(CPI
M1 1| 0.004707| 0.002840 1.66| 0.0994| M1
INDP 1 8.5260 3.9614 2.15( 0.0329|INDP
IR 1| -46.4837 26.3898 -1.76( 0.0801 IR
EURUSD 1 -4.2332( 139.7173 -0.03| 0.9759 | EURUSD
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Liite 11. GLS-estimoitujen residuaalien stationaarisuustesti.

Name of Variable = e2

Mean of Working Series | -0.57443
Standard Deviation 170.8628
Number of Observations 167
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests
Type Lags Rho| Pr<Rho| Tau|Pr<Tau| F|Pr>F
Zero Mean 4| -45.6044 <.0001 | -3.96 0.0001
Single Mean 4-45.6051 0.0013[-3.95 0.0022|7.80| 0.0010
Trend 4(-45.7592 0.0005[-3.93 0.0132|7.76| 0.0147
Trend and Correlation Analysis for e2
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Liite 12.

GLS-estimoitujen nelidityjen residuaalien heteroskedastisuustesti.

Model

GLS

Dependent Variable | se2

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 2.63052E11 | DFE 161
MSE 1633864007 | Root MSE 40421
SBC 4041.29667 | AIC 4022.5887
MAE 24605.978 | AICC 4023.1137
MAPE 92967.8809 | HQC 4030.18185
Durbin-Watson 1.8510 | Regress R-Square 0.2045
Total R-Square 0.2045

Tests for ARCH Disturbances Based on

OLS Residuals

Order Q(Pr>Q| LM|Pr>LM

1 0.1603 | 0.6889 | 0.1611 0.6882

2 0.1607| 0.9228|0.1617 0.9223

3 0.1608 | 0.9837|0.1620 0.9835

4 0.1608 | 0.9969 | 0.1620 0.9969

5 0.1659| 0.9994 | 0.1688 0.9994

6 0.1738| 0.9999|0.1744 0.9999

7 0.1814| 1.0000|0.1780 1.0000

8 0.1932| 1.0000 | 0.1959 1.0000

9 0.3688 | 1.0000 | 0.3786 1.0000

10 | 0.3725| 1.0000|0.3814 1.0000

11 | 0.3810| 1.0000|0.3837 1.0000

12 | 0.4612| 1.0000|0.4371 1.0000




Parameter Estimates

Standard Approx | Variable
Variable | DF| Estimate Error| t Value| Pr > |t||Label
Intercept 1| -142340 131762 -1.08| 0.2816
CPI 1| -104.2987 1808 -0.06| 0.9541 |CPI
M1 1 1.3146 0.6854 1.92( 0.0569 | M1
INDP 1 1188 955.9240 1.24| 0.2158 |INDP
IR 1 14772 6368 232 0.0216|IR
EURUSD 1 -42833 33715 -1.27| 0.2058 |[EURUSD
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Liite 13. GLS-residuaalien normaalisuustesti.

-0.5744297 -95.929766
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