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TIIVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena on selvittéd, onko sijoittajien sentimentilla mahdollista ennus-
taa osakemarkkinoiden tuottoja. Tarkeimpand paamaéarana on tutkia, miten koko- ja
arvoanomaliat vaikuttavat sijoittajien sentimenttiin. Tutkimus toteutetaan Suomen osa-
kemarkkinoilla, sill& suurin osa aikaisemmista tutkimuksista on tutkinut sentimentin
vaikutusta USA:n osakemarkkinoilla ja muualla Euroopassa, joten on tarkedd selvittaa
vaikuttaako ilmié myds Suomessa. Tutkimuksen aikavalind on 1995-2014, mika tekee
kuukausittaista aineistoa kaytettdessd yhteensa 224 havaintoa. Liséksi selvitetdadn vai-
kuttaako sijoittajien sentimentti ajasta riippumatta jakamalla tutkimusaikavéli kahteen
osaan aikavalille 1995-2005 sek& 2005-2014. Sijoittajien sentimentti-indikaattorina on
kaytetty Tilastokeskuksen kerddmad kuluttajabarometrig, joka mittaa kuluttajien néke-
myksié kotitalouden seka kansantalouden kehityksesta seuraavan 12 kuukauden aikana.

Tarkeimpéna tutkimusmenetelmana kaytetddn Granger-kausaalisuustestid, silla mene-
telma on todettu patevéksi useissa vastaavissa tutkimuksissa (Jansen & Nahuis 2003).
Koko- ja arvoanomalioiden vaikutusta selvitetddn muodostamalla osakeportfolioita tun-
nuslukuperusteisesti (P/B sekd P/E) sekd jakamalla osakkeet markkina-arvon mukaises-
ti. Portfolioiden muodostuksessa on noudatettu Fama ja Frenchin (1992,1993) portfoli-
on muodostuskriteereitd. Tamén jaottelun lisdksi tutkielmassa kéytetd&n toimialaperus-
teista jaottelua, silla valtaosa Helsingin pdrssin yrityksista toimii teollisuusalalla ja suo-
raan kuluttajille suunnattujen tuotteiden ja palveluiden osuus on vahaisempi.

Sijoittajien sentimentin ja osakemarkkinoiden tuottojen todettiin korreloivan positiivi-
sesti. Granger-kausaalisuustestin tulosten perusteella kausaalisuuden havaittiin kulkevan
kuitenkin ainoastaan yhdensuuntaisesti osakemarkkinoista sijoittajien sentimenttiin.
Talla tarkoitetaan, ettd sentimentti-indikaattorina kaytettya kuluttajabarometrid ei ole
mahdollista hyodyntad sijoituspéatoksia tehdessé. Toisensuuntainen kausaalisuus osoit-
taa kuitenkin, ettd suomalaiset kuluttajat hyddyntéavat osakemarkkinoista saatavaa in-
formaatioita siit4 huolimatta, omistavatko he itse osakkeita vai eivat.

AVAINSANAT: Sijoittajien sentimentti, kuluttajaluottamus, osakemarkkinat, P/B, P/E,
markkina-arvo ja Granger-kausaalisuus.
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1. JOHDANTO

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi perustuu Faman (1970) méaritelmaan, jonka mu-
kaan arvopapereiden hinnat heijastavat joka hetkelld taysin kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota. Informaation oletetaan hypoteesin mukaisesti olevan vapaasti kaikkien
saatavilla, joten markkinoilla ei pédéase esiintymaan véarinhinnoittelua. Faman (1970)
madritelman mukaisesti markkinoiden tehottomuutta on liséksi mahdotonta todistaa,
silla tehottomuus voi olla seurasta siitd, ettd kdytetty hinnoittelumalli on riittdmatén
kuvaamaan arvopapereiden tuotto-odotuksia. Malkiel (2003) tarkentaa mééaritelméaa, ettéa
tehokkailla markkinoilla keskimaaraista suurempien tuottojen tekeminen on mahdotonta
ottamatta keskimaaraista suurempia riskeja.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on yksi viitatuimmista teorioista rahoitusmarkki-
noilla, mutta se on saanut myods paljon kritiikkia. Erityisesti 1980-luvulla syntynyt be-
havioristinen rahoitustiede on asettunut vastakkain tehokkaiden markkinoiden hypotee-
sin kanssa. Behavioristinen rahoitustiede perustuu oletukselle, etta sijoittajat kayttaytvat
markkinoilla irrationaalisesti ja késittelevat samaa informaatiota eri tavalla. Lisaksi on
havaittu, ettd sijoittavat ovat alttiitta useille psykologisille harhoille ja heuristiikoille
(Shefrin 2007: 2). Sijoittajien ndhd&én tdman seurauksena toimivan rahoitusmarkkinoil-
la spekulatiivisesti, muodostaen omia uskomuksia ja ndkemyksia arvopapereiden tuotto-
odotuksista. Baker ja Wurgler (2004) maaritelméan mukaisesti sijoittajien sentimentilla
tarkoitetaan kaikkia uskomuksia arvopapereiden tuotto-odotuksista, liiallista optimismia
tai pessimismid, mika ei ole perusteltavissa taloudellisilla fundamenteilla. Aikaisemmis-
sa tutkimuksissa sijoittajien sentimentin vaikutusta on tutkittu laajalti USA:n osake-
markkinoiden tuottoihin (Lemmon & Portniaguina 2006) sekad useiden EU:n jasenmai-
den osakemarkkinoiden tuottoihin (Jansen & Nahuis 2003).

Empiirisilla tutkimuksilla rahoitusmarkkinoilla on lisdksi havaittu useita anomalioita,
jotka asettuvat vastakkain tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Banz (1981)
havaitsi ensimmaisend, ettd markkina-arvoltaan pienet yritykset tuottavat keskimaaraisté
korkeampia tuottoja, jotka ei ole perusteltavissa perinteiselld CAP-mallilla. Basu (1977)
puolestaan huomasi, ettd price-to-earnigs (P/E) tunnusluvulla mitattuna pienten P/E-
luvun osakkeet tuottavat keskimaaraistd korkeampia tuottoja. Myéhemmin Rosenberg,
Reid ja Lanstein (1985) huomasivat, ettd myos price-to-book (P/B) tunnusluvulla mitat-
tuna pienten P/B-luvun osakkeet tuottavat markkinaindekseja korkeampia tuottoja, jotka
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ei ole perusteltavissa korkeammalla riskilld. Ndma edelld mainitut anomaliat tunnetaan
yleisesti kokoanomaliana seka arvoanomalioina.

Aikaisemmissa tutkimuksissa sijoittajien sentimentin on havaittu vaikuttavan erityisen
voimakkaasti, kun otetaan huomioon edellisessa kappaleessa mainitut anomaliat. Tassa
tutkielmassa selvitetddn, miten sijoittajien sentimentti vaikuttaa ndihin anomalioihin
Suomen osakemarkkinoilla. Tutkimusmenetelmana kaytetaan Granger-
kausaalisuustestid, silla tarkoituksena on mitata lyhyen aikavalin kausaalisuutta. Kéyte-
tyt tunnuslukuperusteiset (P/B seka P/E) ja markkina-arvoperusteiset osakeindeksiport-
foliot on muodostettu noudattamalla Fama ja Frenchin (1992,1993) portfolion muodos-
tuskriteereitd. Lisaksi tutkielmassa kaytetaan toimialaperusteista jaottelua, silla valtaosa
Helsingin porssin yrityksista toimii teollisuusalalla ja suoraan kuluttajille suunnattujen
tuotteiden ja palveluiden osuus on vahaisempi.

Sijoittajien sentimentin indikaattorina on kéytetty Tilastokeskuksen kuukausittain ke-
raéaméaé kuluttajabarometria. Kuluttajabarometrin kayttd on perusteltua, silla se on vuo-
desta 1995 harmonisoitu vastaavaan muiden EU:n jasenmaiden kuluttajaluottamuksen
indikaattoreita, joten tulokset ovat kansainvalisesti vertailukelpoisia. Kuluttajabarometri
on lisdksi laajalti seurattu makroekonominen indikaattori, johon viitataan usein myos
talouslehdissd. ”Kuluttajien luottamus omaan ja Suomen talouteen romahti syyskuussa.
Syyskuussa vain 17 prosenttia uskoi, ettd suomen taloustilanne paranee seuraavan vuo-
den aikana. Sen sijaan 42 prosenttia uskoi, etta tilanne huononee. Kauppalehti verkossa
29.09.2014 . Sijoittajien sentimentin vaikutusta on mielenkiintoista tutkia Suomessa,
silla aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole huomioitu koko- ja arvoanomalian vaikutusta
Suomen osakemarkkinoilla.

1.1. Tutkimusongelma

Tutkimusongelmana on selvittdd, onko sijoittajien sentimentilld mahdollista ennustaa
osakemarkkinoiden tuottoja. Tarkeimpand paamaarana on tutkia, miten koko- ja arvo-
anomaliat vaikuttavat sijoittajien sentimenttiin. Tutkimus toteutetaan Suomen osake-
markkinoilla, sill4 suurin osa aikaisemmista tutkimuksista on keskittynyt tutkimaan
sijoittajien sentimentin vaikutusta p&d&osin USA:n osakemarkkinoilla. Euroopan osake-
markkinoilla ja erityisesti Suomessa aiheeseen liittyen ei sen sijaan ole olemassa kuin
vahainen maaré tutkimuksia. Lisdksi missaan aikaisemmissa tutkimuksissa Suomen
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osakemarkkinoilla ei ole huomioitu koko- ja arvoanomalioiden vaikutusta sijoittajien
sentimenttiin.

Etuna aikaisempiin tutkimuksiin ndhden on myods laajemman aineiston kayttdminen.
Tutkimuksen suorittaminen eri markkinoilla ja aikavalia kdyttden on oleellista, silla on
tarkeda selvittdd, toteutuuko ilmi6é kansainvalisesti ja ajasta riippumatta. Tutkielmassa
tdma toteutetaan jakamalla kéytetty aikasarja-aineisto kahteen lyhyempaan ajanjaksoon
aikavalille 1995-2005 seka 2005-2014, minka tarkoituksena on selvittad, miten sijoitta-
jien sentimentin vaikutus on mahdollisesti muuttunut ajanjaksosta toiseen. Kéaytannon
tasolla tutkielman tarkoituksena on selvittdd, onko sijoittajan mahdollista hyddyntaa
Tilastokeskuksen keraaméaa kuluttajabarometria sijoituspaatoksia tehdessa ja saavuttaa
keskimaaraista korkeampia tuottoja menetelmén avulla Suomen osakemarkkinoilla.

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielma etenee seuraavasti. Toisessa luvussa esitetddn tehokkaiden markkinoiden
viitekehys ja sitd vastaan asettuvat empiirisesti havaitut poikkeamat eli anomaliat, jotka
ovat keskeisimpid tutkielman kannalta. Kolmannessa luvussa perehdytdén tarkemmin
selventaméaan, mita sijoittajien sentimentilla tarkoitetaan ja mihin se pohjautuu. Neljan-
nessd luvussa esitetdan aikaisemmat tutkimukset sekd muodostetaan tutkielman hypo-
teesit naiden perusteella. Viidennessa ja kuudennessa luvussa kaydaan lapi tutkielmassa
kaytetty aineisto seké tutkimusmenetelmét. Seitsemannessa luvussa esitetddn empiirisil-
I& menetelmilla saadut tutkimustulokset. Viimeinen luku sisaltda lyhyen yhteenvedon
aiheesta seké pohdintaa siihen liittyen.
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2. OSAKEMARKKINOIDEN TEHOKKUUS JA HINNOITTELU

Markkinoiden tehokkuutta ja informaation valittymistd arvopapereiden hintoihin on
tutkittu laajalti empiirisesti 1950-luvulta lahtien. Tehokkaita markkinoita kuvaavat mal-
lit on usein ainakin osittain johdettu Kendallin (1953) satunnaiskulkuteoriasta, jonka
mukaan kaikki perakkaiset hinnanmuutokset ovat identtisesti jakautuneita seké toisis-
taan riippumattomia. Faman (1970) esittelema tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
perustuu myos talle ajatukselle. Hypoteesin mukaan arvopapereiden hinnat heijastavat
joka hetkella taysin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Informaation oletetaan li-
séksi olevan vapaasti kaikkien saatavilla, joten markkinoilla ei paéase esiintymaan vaa-
rinhinnoittelua. Malkiel (2003) tarkentaa madritelmad, ettd tehokkailla markkinoilla
keskimaaraista suurempien tuottojen tekeminen on mahdotonta ottamatta keskiméaaréis-
t& suurempia riskejéa.

2.1. Informaation vélittyminen hintoihin

Fama (1970) jakaa markkinoiden tehokkuuden kolmeen eri asteeseen niiden sisdltaman
informaation mukaan.

1. Heikot ehdot tayttavilla markkinoilla arvopapereiden hinnat heijastavat kaiken
informaation menneisiin kauppoihin liittyen.

2. Keskivahvat ehdot tayttavat markkinat heijastavat arvopapereiden hinnoissa kai-
ken yleisesti saatavilla olevan informaation valittémasti.

3. Vahvat ehdot tayttyvat, kun kaikki julkisesti saatavilla oleva ja yksityinen in-
formaatio (sisépiiritieto) nakyy arvopapereiden hinnoissa.

DeBondt ja Thaler (1985) tutkivat empiirisesti informaation valittymistd hintoihin osa-
kemarkkinoilla. Tutkimuksessaan he osoittivat ihmisten ylireagoivan yllattaviin uutisiin
osakemarkkinoilla ja &&rimmaisten kurssireaktioiden johtavan myohemmin vastakkai-
siin liikkeisiin arvopapereiden hinnoissa. Lisédksi DeBondt ym. (1985) havaitsivat, etta
mitd suurempi alkuperdinen kurssireaktio on ollut, niin myo6s sitd voimakkaampi on
vastakkainen reaktio. Markkinoiden tehokkuuden n&kokulmasta tdma rikkoo sen heik-
koja ehtoja, sill4 informaation tulisi vélittyd valittdmaésti hintoihin. Seuraavalla sivulla
oleva kuvio havainnollistaa informaation vélittymist& hintoihin. Vasemmanpuoleisessa
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kuviossa informaatio vélittyy tehokkaasti hintoihin, kun taas oikean puoleisessa kuvios-
sa informaatio valittyy viiveella.

Informaatio Informaatio

Kuvio 1. Informaation vélittyminen hintoihin (vrt. Bodie, Kane & Marcus 2011: 364).

Barberis, Shleifer ja Vishnyn (1998) tutkimus perustuu lahtokohtaisesti samalle ajatuk-
selle informaation vélittymisesta hintoihin, kuten DeBondtin ym. (1985) tutkimus. Bar-
beris ym. (1998) osoittivat sijoittajien alireagoivan markkinauutisiin, kuten tulosjulkis-
tuksiin, lyhyella aikavalilla (1 — 12 kuukautta), mika johtaa pitkan aikavalin (3 — 5 vuot-
ta) ylireagointiin arvopapereiden hinnoissa. He ndkevat tdamén olevan seurasta sijoittaji-
en sentimentin vaikutuksesta arvopapereiden hinnanmuodostuksessa. Ihmiset ovat hei-
dan mukaan alttiita useille psykologisille harhoille, miké saa heidat muodostamaan us-
komuksia arvopapereiden tuotto-odotuksista. Uskomukset pohjautuvat erityisesti kah-
desta behavioristisesta piirteestd: edustavuusharhasta seka konservatismista. Néaita psy-
kologisia harhoja késitellaan tarkemmin seuraavassa luvussa.

Empiiristen havaintojen lisdksi Grossman ja Stiglitz (1980) kyseenalaistavat tehokkaat
markkinat teoreettisella tasolla. Heiddn mukaan markkinat eivat voi olla kokoajan te-
hokkaat sekd tasapainossa, sill& informaatiolla ei ole ilmaista. Koska informaatiolla on
hinta, taytyy sijoittajien saada korvaus kayttdmastaan ajasta ja rahasta, mink& he ovat
kayttaneet informaation hankintaan. Tehokkailla markkinoilla ei kuitenkaan sijoittajille
maksettaisi mitddn korvausta, silla kaiken informaation oletetaan jo nédkyvan arvopape-
reiden hinnoissa. Talldin kenenkdaan ei olisi kannattavaa hankkia informaatiota tai kéydéa
kauppaa. Tama johtaisi lopulta markkinoiden romahdukseen. Kyseessd on Grossman
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ym. (1980) mukaan paradoksi, joka todistaa, ettd markkinoilla taytyy esiintyd vaarin-
hinnoittelua ainakin jossain maarin.

2.2. Osakkeiden hinnoittelumallit

Osakkeen tdmén hetkinen hinta on paras arvio sen oikeasta arvosta tehokkailla markki-
noilla, kun hinta heijastaa kaikkea saatavilla olevaa informaatio. Arvopapereiden hin-
nanmuodostuksen odotetaan noudattavan satunnaiskulkumallia, jossa péivittdisten tuot-
tojen vaihteluiden keskiarvo on nolla. Satunnaiskulkumalli voidaan esittaa alla olevan
yhtélén mukaisesti. (Enders 2004: 159-160.)

1) Ye= Y1t &

jossa:

Ve = osakkeen hinta ajanhetkell& t ja

€t = valkoista kohinaa eli satunnainen virhetermi, jonka odotusarvo on nolla.

Y114 olevan mallin mukaisesti osakkeiden hintojen oletetaan muodostuvan téysin satun-
naisesti. Muutokset hinnassa () ovat kuitenkin useimmitien osittain determinististia ja
stokastisia. Talla tarkoitetaan, ettd hinta (y;) liikkuu satunnaisesti jonkin trendin ympaé-
rilld, kun malliin lisatd&n vakio (ay) (the random walk plus drift model). Kéytannossa
tdmé& malli kuvastaa paremmin todellisuutta osakkeiden hinnan muodostumisesta. (En-
ders 2004: 161-162.)

(2) Ye= Vi1t Aot &
Yhtalo voidaan ilmaista yleisessa muodossa, kun lisatdén yhtaloon y,.
(3) Ye= Yo+ aot+ i,

Kendallin (1953) satunnaiskulkumallin jalkeen on kehitetty useita hinnoittelumalleja,
jotka perustuvat ajatukselle, ettd arvopaperin hinta on ajoittain joko yli- tai alihinnoitel-
tu. Tdéman ajatusmallin ndhd&én pohjautuvan vuonna 1929 alkaneesta porssiromahduk-
sesta, jolloin Dow Jones Industrial Average -indeksi (DJIA) menetti lahes 90 prosenttia
arvostaan vuoteen 1932 mennessa. Porssiromahduksen seurauksena Kkiinnostus osak-
keen teoreettisesti oikean hinnan madrittdmiseksi kasvoi, sill4 samat virheet haluttiin
valttad jatkossa. (Suvas 1989.)
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Hinnoittelumallien tarkoituksena on kuvata riskin ja tuoton valista suhdetta seké laskea
teoreettisesti oikea hinta arvopaperille. Tehokkailla markkinoilla markkinaindekseja
korkeampien tuottojen tekeminen on mahdotonta, ottamatta keskiméaraista korkeampaa
riskid. Seuraavaksi esitellddn kolme yleisintd osakkeiden hinnoittelumallia. Capital As-
set Pricing -malli eli CAP-malli pohjautuu Harry Markowitzin (1952) portfolioteoriaan.
Vaikka CAP-malli ei ole empiirisesti patevé, viitataan siihen usein kirjallisuudessa, silla
se yksinkertaistaa riskin ja tuoton vélistd suhdetta. Edistyneempid hinnoittelumalleja
ovat Arbitrage Pricing Theory -malli (APT) sekd Fama-French kolmen faktorin malli,
joka pohjautuu APT -malliin. (Bodie ym. 2011: 280-283; Fama ym. 1992.)

2.2.1. CAP -malli

Capital Asset Pricing -malli eli CAP -malli on arvopapereiden hinnoittelumalli, jota
kaytetdan kuvaamaan riskin ja odotetun tuoton valista suhdetta. Tuoton odotusarvo on
sidottu suoraan sen riskiin, mita suurempi riski, sitd suurempi tuotto. Mallin on kehitta-
nyt Sharpe (1964), samanlaisiin tuloksiin ovat kuitenkin paatyneet myés Lintner (1965)
sekd Mossin (1966). CAP -malli pohjautuu Harry Markowitzin (1952) portfolioteoriaan,
jonka mukaan sijoituksen kokonaisriski jaetaan kahteen osaan, systemaattiseen ja epa-
systemaattiseen riskiin. Epasystemaattisella riskilla tarkoitetaan yksittdiseen arvopape-
riin kohdistuvaa riskid, joka voidaan poistaa hajauttamalla, joten ainoastaan systemaatti-
sella riskilla on merkitysta sijoittajan kannalta. Systemaattisella riskilla tarkoitetaan
markkinariskid, jota kuvataan beta-kertoimella (B). Beta-kerroin mittaa osakkeen hinta-
herkkyytté eli missa suhteessa osakkeen hinta liikkuu markkinaindeksiin nédhden. Beta-
kerroin voidaan esittdd alla olevan yhtalén mukaisesti. (Bodie ym. 2011: 280-282;
Brealey ym. 2011: 185-190.)

(4) Bi = O-im/o-m2

jossa:

Bi = yksittaisen osakkeen i herkkyys markkinatuotolle eli beta,
Oim = sijoituskohteen i ja markkinatuottojen valinen kovarianssi ja
02, = markkinaportfolion tuoton varianssi.

Kun beta-kerroin on médritelty, voidaan seuraavaksi madaritella CAP -malli. Mallin mu-
kaan arvopaperin tuotto ylittad riskittdbméan tuoton riskipreemion verran, mik& saadaan
kertomalla markkinoiden riskipreemio osakkeen beta-kertoimeilla. Tuottovaatimus
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maaraytyy alla olevan kaavan mukaisesti. Yhtélosta (5) nédhdaan, ettd osakkeiden tuot-
tovaatimus koostuu kahdesta osasta, riskittémasta tuotosta ja riskipreemiosta. (Bodie
ym. 2011: 280-282; Brealey ym. 2011: 185-190.)

) E(r)) = Re+ Bi[E(Rm) — Ryl

jossa:

E(r) = yksittaisen osakkeen i tuotto-odotus,
Ry = riskittdbmén arvopaperin tuotto,

Bi = yksittaisen osakkeen beta ja

E(Rm) = markkinaindeksin tuotto-odotus.
2.2.2. APT -malli

Toinen laajalti kaytetty hinnoittelumalli on Rossin (1976) kehittdm& Arbitrage Pricing
Theory -malli (APT), joka perustuu lahtokohdiltaan yhden hinnan lakiin (law of one
price). Yhden hinnan lain teorian mukaan identtisilla hyodykkeill& on tehokkailla mark-
kinoilla aina yksi ja sama hinta. CAP -malliin verrattuna APT -mallissa osakkeiden
tuotto riippuu useista riskifaktoreista, kun taas CAP -mallissa ainoa riski muodostui
markkinaportfolion tuoton vaihtelusta. Riskifaktoreiksi Ross (1976) madritteli useita
makrotaloudellisia muuttujia. Lisdksi APT -malli perustuu tiukempiin oletuksiin mark-
kinoiden toiminnasta seka sijoittajien kayttaytymisestd. APT -mallissa jokaisen sijoitta-
jan oletetaan lisaksi tekevan arbitraasia. Tassa yhteydessé talla tarkoitetaan, etta jokai-
nen sijoittaja on valmis nostamaan portfolion tuotto-odotusta, mikali portfolion riski
pysyy samana. Osakkeen tuotto-odotus saadaan laskettua alla olevan yhtalén mukaises-
ti. (Bodie ym. 2011: 323-331; Brealey ym. 2011: 199-201.)

(6) Ri = E(Ry) + BiRraktorin + B2Rraktoriz + B2Rraktoriz + -+ &

jossa:

Ri = osakkeen i tuotto,

E(Ri) = odotettu tuotto sijoitukselle i,

Bi = osakkeen herkkyys faktoriin n,

Refaktorin = faktorin n tuotto ja

€ = yksittaisen osakkeen i epasystemaattinen riski eli satunnainen virheter-

mi.
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Yhtélosta (6) nahdaén, ettd osakkeen tuotto riippuu jokaisen faktorin odotetusta tuotosta
sekd osakkeen herkkyydesta kyseiseen faktoriin. Mallin virhetermi siséltada kaiken yri-
tyskohtaisen epésystemaattisen riskin, joten ainoastaan systemaattinen riski hinnoitel-
laan. APT -malli ei kuitenkaan ota kantaa, mita riskifaktoreita laskelmissa tulisi kayttaa.
Yleisesti kaytettyja makroekonomisia faktoreita laskelmissa ovat kuluttajien luottamus,
inflaatio seka bruttokansantuote. CAP -malliin ndhden tdma on merkittdva heikkous,
silla siind kaikki muuttujat ovat selkeésti maariteltyja. Tama selittdd osin CAP -mallin
korkeampaa suosiota. (Bodie ym. 2011: 323-331; Brealey ym. 2011: 199-201.)

2.2.3. Fama-French kolmifaktorimalli

APT -malliin perustuen on kehitetty useita monifaktorimalleja. Tunnetuin ndista mal-
leista on Fama ja Frenchin (1992; 1993) kehittdmé& kolmifaktorimalli. Heidan maaritte-
lemat kolme riskifaktoria ovat, markkinatuotto, yrityksen koko sekd P/B -tunnusluku.
Kaksi jalkimmaistd faktoria perustuvat osakemarkkinoilla empiirisesti havaittuihin
anomalioihin, silla pienten yritysten (Banz 1981) seka matalan P/B -luvun osakkeiden
(Rosenberg, Reid & Lanstein 1985) on havaittu tuottavan markkinaindekseja korkeam-
pia tuottoja. Naitd anomalioita késitellaén tarkemmin seuraavassa kappaleessa. Y leisesti
ottaen Fama-Frenchin kolmifaktorimallia pidetddn péatevampéna mallina selittdméaan
osakkeiden tuottoja, kuin perinteistda CAP -mallia. Malli voidaan ilmaista alla olevan
kaavan mukaisesti. (Bodie ym. 2011: 335; Brealey 2011: 201-203.)

(7) R;— Ry = a; + Bi(Rm — Ry) + ¢:SMB + w;HML + ¢
jossa:

Ri = osakkeen i tuotto,

Rm = markkinaindeksin odotettu tuotto,

Rs = riskiton tuotto,

aj = yksittaisen osakkeen i tuotto-odotus,

Bi = osakkeen i beta,

SMB = pienten ja suurten yritysten kuukausittainen tuottoero,
HML = korkean ja matalan P/B -luvun osakkeiden kuukausittainen tuottoero,
0 = osakkeen i herkkyys kokofaktorille,

;i = osakkeen i herkkyys arvofaktorille ja

& = osakkeen i satunnainen virhetermi.
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Yhtélosta ndhdéan, ettd osakkeen tuotto on riippuvainen kolmesta faktorista, markkina-
tuoton riskipreemiosta (R, — Ry), yrityksen koosta (SMB) sekd P/B -tunnusluvusta
(HML). SMB faktori saadaan pienista ja suurista yrityksistd koostuvien portfolioiden
kuukausittaisista tuottoeroista. Pieniksi yrityksiksi luokitellaan kaikki yritykset, joiden
markkina-arvo on mediaania alhaisempi, kun taas suurista yrityksista koostuvaan port-
folioon kuuluu kaikki mediaanin ylapuolella olevat yritykset. HML saadaan laskemalla
matalan ja korkean P/B -tunnusluvun osakkeiden kuukausittaiset tuottoerot. Matalan
P/B -luvun osakkeiksi luokitellaan osakkeet, joiden P/B -luku on alhaisimman 30 pro-
sentin joukossa. Vastaavasti korkean P/B -luvun osakkeiksi luokitellaan korkeimpaan
30 prosenttiin kuuluvat osakkeet. Tutkielman empiirinen osio mukailee taltd osin Fama
ym. (1992) portfolion muodostuskriteereja. (Fama ym. 1992; Bodie ym. 2011: 335;
Brealey 2011: 201-203.)

2.3. Anomaliat

Anomalioilla tarkoitetaan arvopaperimarkkinoilla empiirisesti havaittuja ilmidita, jotka
asettuvan vastakkain tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Useat ndista anoma-
lioista eivat myoskaan ole johdonmukaisia edellda mainittujen arvopapereiden hinnoitte-
lumallien kanssa. Markkinoiden tehokkuutta tutkiessa on kuitenkin hyva huomioida,
ettd hypoteesin hylkays ei vélttdmatta osoita markkinoiden toimivan tehottomasti. Hy-
poteesin hylkdys voi johtua myos siitd, ettd kaytetty hinnoittelumalli on riittaméaton ku-
vaamaan arvopapereiden tuotto-odotuksia. Tamé liitoshypoteesina (joint hypothesis
problem) tunnettu ongelma tekee markkinoiden tehokkuuden kiistimisesta haasteellista.
(Schwert 2002.)

Useat empiirisesti havaituista anomalioista ovat kuitenkin kadonneet nopeasti niiden
Ioytdmisen jalkeen, mutta osa anomalioista nayttaa edelleenkin vaikuttavan markkinoil-
la sekd toimivan hyvina sijoitusstrategioina (Schwert 2002). Seuraavaksi kaydaan lapi
tutkielman kannalta keskeisimmat osakemarkkinoilla havaitut anomaliat: kokoanomalia
seka keskeisimmét arvoanomaliat.

2.3.1. Yrityksen koko
Yrityksen koko on yhdistetty sijoittajien sentimenttiin, silla sentimentin nahdaan vaikut-

tavan voimakkaammin pienten osakkeiden tuottoihin kuin suurten osakkeiden tuottoihin
(Lemmon ym. 2006). Tat4d Lemmon ym. (2006) selittdvat muun muassa silla, etta pie-
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nill&d yrityksilla institutionaalinen omistus on tyypillisesti véahaista ja omistusrakenne
koostuu padasiassa yksittéisista sijoittajista, jotka ovat alttiita sijoittamaan sentimenttiin
perustuen. Myds Schmeling (2009) on paassyt vastaaviin tuloksiin tutkimuksessaan
osoittamalla, etta pienet yritykset ovat alttiimpia sijoittajien sentimentille.

Ensimmaisend kokoanomaliaa on tutkinut Banz (1981), joka kéytti aineistona NYSE:n
osakeindeksia aikavalilla 1936-1977. Tutkimuksessaan Banz (1981) havaitsi, etta
markkina-arvoltaan pienet yritykset tuottivat markkinaindekseja korkeampia tuottoja,
jotka eivat ole selitettdvissa CAP -mallilla. Pienten yritysten tuotot olivat ajanjaksolla
keskimaarin vuotuisesti 19.8 prosenttia korkeammat kuin suurten yritysten. Mydhem-
min Dijk (2011) tutki kokoanomaliaa kansainvélista aineistoa kayttden 19 eri maassa ja
paatyi samankaltaisiin tuloksiin l&hes 30 vuoden kuluttua siitd, kun anomalia ensimmai-
sen kerran havaittiin. Dijk (2011) havaitsi, ettd pienet yritykset tuottivat suuria yrityksia
paremmin kaikissa paitsi yhdessd maassa, joten tiedonlouhintaa ei voida pitdd kovin
todennakdisend selityksena kokoanomalialle. Faman ym. (1993) mukaan korkeampien
tuottojen voidaan kuitenkin nédhdé olevan korvausta korkeamman riskin ottamisesta.

2.3.2. Keskeiset arvoanomaliat

Keskeisia arvoanomalioita tutkimuksen kannalta ovat price-to-book (P/B) seka price-to-
earnings (P/E) tunnusluvut, joiden vaikutusta sijoittajien sentimenttiin on kokoanomali-
an lisaksi tutkittu useissa aikaisemmissa tutkimuksissa (Brown & Cliff 2005). P/B-
anomalian ovat ensimmaisina loytaneet Rosenberg ym. (1985) ja ilmié on my6hemmin
vahvistettu lukuisissa tutkimuksissa, kuten Fama ym. (1993). P/B-luku saadaan lasket-
tua jakamalla yksittdisen osakkeen hinta yksittdisen osakkeen Kkirja-arvolla. Matalan
P/B-luvun osakkeet mielletd&dn arvo-osakkeiksi, kun taas korkean P/B-luvun osakkeet
nahdaan kasvuosakkeina. Empiirisissa tutkimuksissa on havaittu, ettd arvo-osakkeet
tuottavat pitkalla aikavélilla keskimaaréistd korkeampia tuottoja kuin kasvuosakkeet
(Fama ym. 1993).

P/E-anomalian puolestaan on ensimmaisend havainnut Basu (1977) tutkimalla NYSE:n
osakeindeksin tuottoja aikavalilla 1956 — 1971. Basu (1977) testasi tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesia jakamalla osakkeet viiteen eri portfolioon osakkeiden P/E-lukujen
mukaan. Korkeimpien P/E-lukujen muodostama portfolio tuotti ajanjaksolla vuotuisesti
keskimadrin 16.3 prosenttia, kun alhaisimman P/E-luvun osakkeet tuottivat vuotuisesti
keskimadrin 9.34 prosenttia. Myo6s alhaisen P/E-luvun osakkeet maéaaritelld&n arvo-
osakkeiksi ja vastaavasti korkean P/E-luvun osakkeet luokitellaan kasvuosakkeiksi.
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Markkinoiden tehokkuuden néakdkulmasta P/E- sek& P/B-anomalia on poikkeama mark-
kinoiden keskivahvojen ehtojen tayttymisesta Faman (1970) maaritelman mukaisesti.

Tassa luvussa esiteltiin yleisesti tehokkaiden markkinoiden viitekehys seka tunnetuim-
mat arvopapereiden hinnoittelumallit. Lisaksi luvussa kaytiin lyhyesti lapi tutkielman
kannalta oleellisimmat empiirisesti havaitut poikkeamat markkinoiden tehokkuudesta.
Né&itd anomalioita pyritddn myohemmin hyddyntaméaan tutkielman empiirisessa osiossa
ottamalla huomioon sijoittajien sentimentin nakdkulma. Seuraavassa luvussa keskity-
tdan tarkemmin selittdmaan néitad empiirisia poikkeamia behavioristisesta ndkékulmasta
sekd selvitetddn tarkemmin, mité sijoittajien sentimentilld tarkoitetaan ja miten se on
yhteydesséd osakemarkkinoihin.
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3. SIJOITTAJIEN SENTIMENTTI OSAKEMARKKINOILLA

Tutkimukset sijoittajien sentimentin vaikutuksesta osakkeiden hintoihin ovat lisédanty-
neet viime vuosien aikana merkittavésti. Sentimentin vaikutusta ei enda kyseenalaisteta
tutkimuksissa yksimielisesti, vaan keskitytadn tutkimaan sentimentin vaikutuksen mer-
kitysta ja laajuutta rahoitusmarkkinoilla. Brown ym. (2005) mukaan sentimenttiin pe-
rustuvat hinnoittelumallit kuvaavat tarkemmin rahoitusmarkkinoiden todellisuutta sek&
selittdvat paremmin useita empiirisesti havaittuja anomalioita. Taméa nakemys asettuu
luonnollisesti vastakkain perinteisen rahoitusteorian kanssa rikkomalla sen kolmea paa-
oletusta. (Barberis ym. 2003: 1-2)

1. Sijoittajat kayttaytyvat rationaalisesti.
2. Virhetermit eivét korreloi kesken&an.
3. Arbitraasin tekeminen on rajoittamatonta.

Rationaalisuudella tarkoitetaan, ettd sijoittajat tekevat normatiivisesti hyvaksyttavia
ratkaisuja ja korjaavat uskomuksiaan saadessaan uutta informaatiota. Sentimenttiin pe-
rustuvissa malleissa osan sijoittajista nahdaan kuitenkin toimivan irrationaalisesti usei-
den psykologisten harhojen ja heuristiikkojen seurauksena. Psykologisen nakdkulman
liittdminen osaksi rahoitusteoriaa sai alkunsa 1980-luvun alussa, jolloin syntyi kayttay-
tymisperusteinen eli behavioristinen rahoitus. Behavioristinen rahoitus perustuu pitkalti
Kahneman ja Tverskyn (1979) prospektiteoriaan, joka selittda sijoittajien kayttaytymista
markkinoilla epavarmuuden vallitessa. Markkinat voivat kuitenkin toimia tehokkaasti,
vaikka osa sijoittajista ei kayttaytyisi rationaalisesti, silla irrationaalisten sijoittajien
kaupankaynnilla on merkitystd ainoastaan, mikéli kaupat korreloivat keskenaan. Taysin
satunnainen kaupankéynti kumoaisi irrationaalisten sijoittajien kaupat keskenaan, eika
silla olisi vaikutusta arvopaperin kokonaiskysyntdan. Mydhemmin luvussa tullaan kui-
tenkin osoittamaan, etté sijoittajat ovat alttiita samoille psykologisille harhoille ja myds
toistavat néité virheité.

Kolmanneksi arbitraasin tekemisen oletetaan olevan tehokkailla markkinoilla taysin
rajoittamatonta, vaikka kdytdnndssd on havaittu, ettd arbitraasin tekemisellda on useita
rajoitteita. Arbitraasin rajoitteet estdvat rationaalisia sijoittajia hyotymésta arvopaperei-
den hinnoitteluvirheistd, joten arvopaperin hinta ei lyhyelld aikavalillg valttamatta pa-
laudu valittomasti oikealle tasolle. Seuraavaksi kasitellddn tarkemmin, mité sijoittajien
sentimentilld tarkoitetaan ja miten se ottaa huomioon edella esitetyt ndkokulmat mark-
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kinoiden tehokkuudesta. (Barberis ym. 2003: 1-2; Ritter 2003; Shleifer ja Summers
1990)

3.1. Sijoittajien sentimentti

Sijoittajien sentimentilla viitataan yleisesti ilmaistuna sijoittajien mielialaan, uskomuk-
siin, tuntemuksiin seka nakemyksiin rahoitusmarkkinoilla. Baker ja Wurgler (2004)
madrittelevat sentimentin tarkoittavan kaikkia uskomuksia arvopapereiden tuotto-
odotuksista, liiallista optimismia tai pessimismia, joka ei ole perusteltavissa taloudellis-
ten fundamenttien perusteella. Blackin (1986) maaritelméan mukaisesti kaupankéynti,
joka ei ole perusteltavissa taloudellisilla fundamenteilla tai informaatiolla on kohinasi-
joittamista (noise trading). Kohinasijoittamista ja sentimenttiin perustuvaa sijoittamista
tullaan kayttdmaan tasta eteenpdin synonyymeina.

DeLong ym. (1990a) tutkivat ensimmaisina irrationaalisten sijoittajien kayttaytymisen
vaikutusta markkinoiden tehokkuuden nakdkulmasta. Delong ym. (1990a) rakentama
hinnoittelumalli jakaa sijoittajat kahteen luokkaan rationaalisuuden perusteella: senti-
mentin pohjalta sijoittaviin kohinasijoittajiin sek& rationaalisiin arbitraasin tekijoihin.
Tama nakokulma on sdilynyt tuoreena tahén paivaan saakka, silla lahtékohtaisesti kaik-
ki behavioristisista hinnoittelumalleista perustuvat DeLong ym. (1990a) ajatukselle,
jonka mukaan kaikki sijoittajat eivat kayttaydy taysin rationaalisesti. Empiirisilla tutki-
muksilla sijoittajien sentimentin on havaittu vaikuttavan muun muassa hintaeroihin sul-
jetuissa sijoitusrahastoissa (Lee ym. 1991), osakemarkkinoiden volatiliteettiin (Whaley
2000), listautumisantien méaaraan (Lowry 2003) kaupankayntivolyymiin (Baker & Stein
2004) seka listautumisantien ensimmaisen péivan tuottoihin (Ljunqvist, Nanda & Singh
2006). Lisaksi myos saéilmididen (Hirshleifer & Shumway 2003), kansainvalisten ur-
heilukilpailuiden tulosten (Kaplanski & Levy 2010b) seké lento-onnettomuuksien (Kap-
lanski & Levy 2010a) on havaittu vaikuttavan osakemarkkinoiden tuottoihin.

Tehokkaiden markkinoiden nédkékulmasta kohinasijoittajien kaupankaynnillad on merki-
tystd ainoastaan, mikéali kaupank&ynti korreloi keskenddn muiden kohinasijoittajien
kanssa. Jos oletetaan, ettd kaikki irrationaaliset sijoittajat kavisivat kauppaa taysin sat-
tumanvaraisesti, kumoutuisivat kaupat kesken&én. Kohinasijoittajilla ei siten olisi vai-
kutusta arvopapereiden kokonaiskysyntdan. Empiirisilld tutkimuksilla on kuitenkin
osoitettu, ettd kohinasijoittajien kaupankaynti ei ole sattumanvaraista, vaan rahoitus-
markkinoilla muodostuu toistuvia ilmigitd useilla eri markkinoilla ajanjaksosta riippu-
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matta. Esimerkiksi Kumar ja Lee (2006) havaitsivat, ettd yksittdisten sijoittajien kau-
pankaynti korreloi keskendédn USA:n osakemarkkinoilla. Vastaavanlaisiin tuloksiin yk-
sittdisten sijoittajien kaupankaynnistd ovat paasseet Pan ja Poteshman (2006) analysoi-
malla optioiden kaupankéyntivolyymia. Barbeis ja Odean (2008) puolestaan selittavét
yksittéisten sijoittajien kaupankdynnin korreloivan, silla ihmisilla on kaytossaan rajalli-
nen maara aikaa ja resursseja tutkia markkinoiden informaatiota, miké johtaa uutisissa
pinnalla olevien osakkeiden seuraamiseen. Teoreettisesta nakokulmasta taman nédhdaan
johtuvan useista psykologisista piirteistd informaation késittelyyn liittyen. Psykologisis-
sa testeissa koehenkil6iden on havaittu altistuvan tietyille psykologisille harhoille to-
dennékoisyyksia punnitessa seké toistavan samoja virheitd kerrasta toiseen. Monet néis-
td psykologisista piirteista ovat merkityksellisid myods rahoitusmarkkinoiden nékokul-
masta. Sijoittajien liiallisen itsevarmuuden on esimerkiksi havaittu johtavan korkeam-
man riskin ottamiseen (Barberis ym. 2003: 11). Néit& psykologisia harhoja késitellaan
tarkemmin seuraavissa alakappaleissa. (Shleifer ym. 1990.)

3.1.1. Prospektiteoria

Prospektiteoria perustuu Kahneman ym. (1979) kehittdmaan malliin, mikd kuvaa paa-
toksentekoa epavarmuuden vallitessa. Kahneman ym. (1979) osoittivat sijoittajien kéayt-
taytymisen perustuvan suhteellisiin muutoksiin varallisuudessa ennemmin kuin varalli-
suuden absoluuttiseen méaardan. Tama nakemys asettuu vastakkain odotetun hyddyn
(expected utility) teorian kanssa, jonka mukaan sijoittajien ndhdaan kayttaytyvén ratio-
naalisesti ja suhtautuvan voittoihin ja tappioihin niiden odotusarvon mukaisesti maksi-
moiden omaa hyotyadn. Prospektiteoria olettaa sijoittajien suhtautuvan voittoihin ja
tappioihin eriarvoisesti, sijoittajan omien subjektiivisten preferenssien mukaisesti. Si-
joittajat nahdaan erityisesti taipuvaisina valttdmaan riskia, kun on mahdollisuus tehda
tappiota. Seuraavalla sivulla oleva kuvio (2) selventaa, miten yksilé kokee samankokoi-
sen tappion pahempana kuin vastaavan kokoisen voiton. (Loughran & Ritter 2002; Rit-
ter 2003.)
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value

—

change in wealth

Kuvio 2. Prospektiteorian arvofunktio (Loughran ym. 2002).
3.1.2. Yleisimmat psykologiset harhat

Prospektiteorian liséksi sijoittajien irrationaalisen kayttaytymisen selitetd&n behavioris-
tisessa tieteessd olevan seurasta myds monista muista psykologisista harhoista seké heu-
ristiikoista. Nama psykologiset harhat vaikuttavat siihen, miten sijoittajat punnitsevat
todennakdisyyksia arvopaperimarkkinoilla. Vaaristymat todennékodisyyksia punnitessa
voivat aiheuttaa véarinhinnoittelua arvopapereiden hinnoissa ja johtaa markkinoiden
tehottomuuteen. Alla oleva kuvio (3) havainnollistaa, kuinka sijoittajat ylipainottavat
matalia todennakoisyyksié ja toisaalta alipainottavat korkeat todennakoéisyydet. (Barbe-
ris ym. 2003: 11-12; Shefrin 2007: 1-2.)

DECISION WEIGHT: T (p)

STATED PROBABILITY: p

Kuvio 3. Todenndkdisyydet paatdspainoina (Barberis ym. 2003: 18).
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Alle on listattu sijoittajien kokemat tyypillisimmét psykologiset harhat, joiden on ha-
vaittu vaikuttavan markkinoiden tehokkuuteen. (Barberis ym. 2003: 11-16; Shefrin
2007: 1-16.)

1. Liiallinen itseluottamus: Sijoittajat ovat liian itsevarmoja paatoksenteossa. Tama
johtaa epétodenndkdisten tapahtumien ndkemiseen paljon todenn&kéisempind
kuin ne oikeasti ovat.

2. Optimismi ja toiveajattelu: Useimmat sijoittajat ovat liian optimistisia arvioides-
saan omia kykyja ja tapahtumien todenné&koisyyksia.

3. Edustavuusharha (representativeness): Kun sijoittajat arvioivat milla todenné-
koisyydella A kuluu samaan luokkaan kuin B, niin vastaus perustuu usein siihen,
miten hyvin A kuvastaa B:t&.

4. Otoskokoharha: Harhalla tarkoitetaan, etta sijoittajat eivat ota huomioon otosko-
koa tapahtuman todennakdisyyksié arvioidessa. Sijoittajat saattavat esimerkiksi
mieltdd osakeanalyytikon lahjakkaaksi neljan perakk&in onnistuneen osakeva-
linnan perusteella.

5. Konservatismi: Tarkoittaa menneisiin uskomuksiin ja informaatioon liiallista tu-
keutumista. Tdma on l&heinen kasite edustavuusharhan kanssa.

6. Uskomuksissa pysyttaytyminen: Sijoittajat pitavat kiinni aiemmin oppimistaan
asioista, mika johtaa haluttomuuteen etsid vastakkaista informaatiota ja vaikeut-
taa uuden informaation sisdistdmista vanhan tilalle.

7. Ankkuroituminen: Arviointi pohjautuu usein johonkin oletusarvoon, jonka pe-
rusteella sijoittajat arvioivat tapahtuman todennékoisyytta.

8. Saatavuusharha: Todenndkoisyyksien arviointi perustuu omakohtaisiin koke-
muksiin, mika vaaristad arvioita. Erityisesti viimeaikaisimmat tapahtumat néh-
daan merkittavimpina.

9. Uhkapelaajan harha eli tilasto- ja argumentaatiovirhe: Saa ihmiset uskomaan, et-
t&4 kun jokin asia on tapahtunut tietyll& aikavélilld normaalia useammin, niin se
tulee tapahtumaan tulevaisuudessa harvemmin.

Chui, Titman ja Wei (2008) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd monet kulttuurilliset erot
maiden valilld vaikuttavat voimakkaasti moniin sijoittajien psykologisiin piirteisiin.
Individualistisissa maissa osakkeiden tuotoissa on havaittu esimerkiksi vahvaa momen-
tum-ilmio6ité. Individualismin puute eli kollektivismin n&dhddin sen sijaan johtavan si-
joittajien laumakayttaytymiseen. Laumakayttdytymismallin (herding model) mukaan
sijoittaja ei voi hyotya informaatiosta lyhyelld tahtaimelld, ellei informaatio ole samassa
linjassa muiden sijoittajien kanssa (Froot, Scharfstein & Stein 1992). Sijoittajat, jotka



28

tekevat paatoksensd “lauman” ndkemyksen mukaan tekevit siten voittoa lyhyella tah-
tdimelld. Kéytannon tasolla tdma tarkoittaa Froot ym. (1992) mukaan sité, ettd keskity-
tddn analysoimaan samoja asioita kuin muutkin sijoittajat, huolimatta siitd onko infor-
maatiolla mitd&dn merkitystd arvopaperin pitkan aikavélin arvonmadarityksen kannalta.
Vastaavanlaisiin tuloksiin on paassyt Schmidt (2002), joka huomasi laumakéyttaytymi-
sen vaikuttavan markkinoiden likviditeetin. Chui ym. (2008) totesivat laumakayttayty-
misen johtavan lyhyen aikavélin ylireagointiin, mika saa osakkeiden tuotot seuraamaan
vahvasti sentimenttid. Hofstede (2001) luokittelee kansallisten kulttuurien tutkimukses-
saan skandinaaviset maat vahvasti individualistisiksi, joten tdiman pohjalta sentimentin
voidaan olettaa vaikuttavan heikommin Suomen osakemarkkinoiden tuottoihin verrattu-
na esimerkiksi Etela-Amerikkaan, joka on luokiteltu kollektivistiseksi.

Nofsingerin (2005) mukaan yll& mainittujen psykologisten harhojen liséksi kuluttajien,
sijoittajien sekd yritysjohdon sentimenttiin vaikuttaa vallitseva sosiaalinen mieliala,
optimistisuus tai pessimistisyys. Sosiaalisella mielialalla tarkoitetaan, ettd henkil6t eivét
tee sijoituspaatoksia taysin omien analyysien perusteella. Vuorovaikutuksella ndhdaéan
olevan merkittava rooli paatoksenteossa, silla se muokkaa ndkemyksia ja johtaa trendien
muodostumiseen rahoitusmarkkinoilla. Sosiaalisen mielialan vaikutuksen n&dhdaan ko-
rostuvan erityisesti korkeaa riskia sisaltavissa tilanteissa, vaikka mielialalla ei vélttdmat-
ta olisi yhteyttd rahoitusmarkkinnoihin. Empiirisid havaintoja sosiaalisen mielialan vai-
kutuksesta on saatu muun muassa tutkimalla s&éilmididen vaikutusta ihmisten mieli-
aloihin ja kaupankayntiin. Hirshleifer ym. (2003) mukaan auringonvalo vaikuttaa posi-
tiivisesti ihmisten mielialoihin, mikd nakyy myos korkeampina tuottoina aurinkoisina
paivind. Myds kansainvalisten urheilukilpailuiden tulosten on havaittu vaikuttavan osa-
kemarkkinoiden tuottoihin (Kaplanski ym. 2010b). (Nofsingerin 2005.)

Seuraavalla sivulla oleva kuvio havainnollistaa tarkemmin, miten sosiaalinen mieliala
kulkee ennustettavissa sykleissa. Positiivisesti kasvavaan sosiaaliseen mielialaan kuuluu
optimistisia ja toiveikkaita tunteita, mitka nakyvat huipussa euforiana ja liiallisena itse-
luottamuksena. Laskevaan mieliala rinnastetaan alakuloisuuteen sek& konservatismiin,
mika nakyy syklin pohjalla pelkona ja epéluottamuksena. Nofsingerin (2005) mukaan
rahoitusmarkkinat seuraavat néitd mielialoja. Kohoava sentimentti edistda investointeja,
tyovoiman kysyntéé sekd yrityskauppoja. Syklin huipulla sijoittajat ovat valmiita otta-
maan suurempia riskeja ja ylireagoimaan, mink& nahdaan johtavan rahoitusmarkkinoi-
den hinnoittelukupliin. Pessimistinen mieliala nousee eurorististen tunteiden tilalle. Si-
joittajat alkavat myyda osakkeita enenevissa maarin ja yritykset ryhtyvat irtisanomaan
henkilostod. Syklin pohjalla osakekurssit ovat menettdneet merkittdvan osan arvostaan,
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ty6ttdmyys on korkeaa ja useat yritykset ovat menneet konkurssiin. Sosiaalinen mieliala
alkaa jalleen kohota pohjalta ja valmistella seuraavan syklin alkua. (Nofsinger 2005.)

Posititvisen mielialan huippu

Laskeva micliala

Kohoava mieliala

Negatitvisen mielialan pohja
Kohoava mieli-  Positiivisen mielialan Laskeva mieli- Negatiivisen mielialan
ala huippu ala pohja
Optimismi Liiallinen itseluottamus  Pessimismi Pelko
Onnellisuus Euforia Alakuloisuus  Masennus
Kannustavuus Ylilyéminen Konservatismi ~ Saituus
Avokaitisyys Ahneus Syrjaytyminen  Antagonismi
Toivo Luottamus Epaluuloisuus  Epéaluottamus

Kuvio 4. Sosiaaliset mielialat rahoitusmarkkinoiden syklien eri vaiheissa (vrt. Nofsinger 2005).

3.2. Arbitraasin rajoitteet

Arvopaperin hinnan voidaan nédhda poistuvan véliaikaisesti fundamentaaliselta tasolta
myos tehokkaiden markkinoiden ndkokulmasta, mutta sen oletetaan palautuvan nopeasti
takaisin oikealle tasolle rationaalisten sijoittajien tekeméan arbitraasin seurauksena. Ar-
bitraasilla tarkoitetaan riskittéman tuoton tekemista siten, ettd hyddytdan kahden vas-
taavan arvopaperin samanaikaisen myynnin ja oston valisestd hintaerosta. T&ma toimin-
ta perustuu oletukselle, jonka mukaan arbitraasin tekemiselld ei ole rajoitteita. Kéytan-
nossa arbitraasin tekemiselld on kuitenkin havaittu olevan rajoitteita eiké se ole taysin
riskitontd. Arbitraasin rajoitteet jaotellaan yleisesti kolmeen eri luokkaan: sijoitusstrate-
gioiden kaytannon toteutuksesta aiheutuviin kustannuksiin, fundamentaaliseen riskiin
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sekd kohinariskiin. Arbitraasin toteutuskustannuksilla tarkoitetaan kaikkia kaupankéyn-
nistd aiheutuvia kustannuksia seka kaupankayntiin liittyvia rajoitteita. Rajoitteilla tar-
koitetaan tassé yhteydessé lakeja ja sdannoksid, kuten esimerkiksi arvopapereita koske-
vaa lyhyeksimyyntikieltoa. (Barberis ym. 2003: 4-8; De Long ym. 1990a.)

Fundamentaalisella riskilla tarkoitetaan, etta jokaisen arvopaperiin kohdistuu riskia siité
huolimatta, onko arvopaperin hinta yli- vai alihinnoiteltu tai oikealla tasolla. Jos olete-
taan, ettd arvopaperi olisi alihinnoiteltu kohinasijoittajien pessimistisyyden vuoksi, ei
arvopaperin ostaminen ole taysin riskitontd. Arvopaperiin kohdistuu aina riski, etta hin-
ta voi laskea yhd alemmas siihen kohdistuvan negatiivisen informaation johdosta. Vas-
taavan arvopaperin lyhyeksimyynti poistaisi fundamentaalisen riskin, mutta kéytannos-
sé taydellisen substituutin I6ytdminen on haasteellista. Tasté johtuen kaikkiin arvopape-
reihin kohdistuu aina fundamentaalista riskia. (Barberis ym. 2003: 4-6; Shleifer ym.
1990.)

De Long ym. (1990b) osoittivat, ettd arbitraasin tekeminen ei ole riskitonta, vaikka ar-
vopaperiin ei kohdistuisi fundamentaalista riskid. Heiddn mukaan véarinhinnoittelu ei
valttamatta korjaannu valittdmasti, vaan voi painvastoin kasvaa merkittavan suureksi
Iyhyelld aikavililla. De Long ym. (1990b) nimittavat tatd arvopaperiin kohdistuvaksi
kohinariskiksi. Taustalla on oletus, etté irrationaalisten sijoittajien ndkemykset eivat ole
toisistaan riippumattomia. Lisaksi mielialojen taytyy korreloida keskenaan siten, etta
arbitraasin tekijat eivat voi ennustaa tulevia muutoksia sijoittajien sentimentissa. De
Long ym. (1990b) havainnollistivat arbitraasin tekemisen vaikeutta esimerkilld arvopa-
periin kohdistuvasta negatiivisesta sijoittajien sentimentistd. Jos oletetaan, ettd arvopa-
perin hinta voi tdndén poiketa sen fundamentaaliselta tasolta sijoittajien pessimistisyy-
den vuoksi, niin De Long ym. (1990b) mukaan voidaan hinnoitteluvirheen olettaa kas-
vavan yha suuremmaksi lyhyella aikavalilla. Arbitraasin tekeminen voi téllaisessa tilan-
teessa olla haasteellista ja aiheuttaa merkittavia tappioita, kun arvopaperin hinta liikkuu
yha kauemmas sen oikealta tasolta. Kohinasijoittajien vaikutus arvopaperin hintaan voi
olla niin merkittdva, ettd myos rationaalisten sijoittajien optimaalisin ratkaisu saattaa
olla lyhyella tahtdimell& sijoittaa vallitsevan laskutrendin mukaisesti. Tdmé& puolestaan
vahvistaa vallitsevaa kurssilaskua ja kasvattaa vaarinhinnoittelua.

Useat empiiriset tutkimukset, kuten Jansen ym. (2003) sek& Brown ym. (2005) ovat
vahvistaneet De Long ym. (1990a) nakemystd, jonka mukaan sijoittajien sentimentti
vaikuttaa vahvasti erityisesti lyhyelld aikavélilla. Myo6s Shleifer ja Vishny (1997) ovat
paésseet vastaaviin tuloksiin tutkimalla arvopapereiden volatiliteettia. He havaitsivat,
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etta arbitraasin tekijat karttavat tilanteita, missa arvopaperiin kohdistuu suurta volatili-
teettia. Ta&méan seurauksena arvopaperin hinta ei lyhyella tahtdimella palaudu sen oikeal-
le tasolle. Baker ja Wurgler (2006) lisésivat tdhén, etta arbitraasin tekeminen vaikeutuu
lisaksi pienten osakkeiden, kasvuosakkeiden sekéd osinkoa maksamattomien osakkeiden
kohdalla. Baker ym. (2006) perustelivat téta silla, etta edelliseen luokkaan kuuluvien
osakkeiden arvonmaéritys on haastavampaa, miké jattdé varaa kohinasijoittajien speku-
loinnille. Ritter (2003) yleistaa, etta vaarinhinnoittelu rahoitusmarkkinoilla voi olla joko
toistuvaa tai kertaluontoista. Toistuva vaarinhinnoittelu poistuu markkinoilta arbitraasin
seurauksena, mutta kertaluontoinen véarinhinnoittelu saattaa vaaristda arvopapereiden
hintoja pitkaksi aikaa. Ritterin (2003) mukaan sijoitusrahastot keskittyvat kaytanndssa
tekemaan voittoa toistuvilla vaarinhinnoitteluilla. Tyypillisesti tallaiset osakkeet eivat
kuulu Baker ym. (2006) vaikeasti maariteltdvien osakkeiden joukkoon.

Tassa luvussa perehdyttiin selvittdamaan, mitd sijoittajien sentimentilld tarkoitetaan ja
miten sen nahdaan vaikuttavan osakemarkkinoiden tuottoihin lyhyella seka pitkalla ai-
kavélilla. Sijoittajien sentimentti on osa behavioristista rahoitustiedetta ja asettuu nain
ollen vastakkain tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Luvussa pyrittiin siten
huomioimaan molemmat nakokulmat. Seuraavassa luvussa kdydaan tarkemmin I&pi
aiemmin tehtyjé tutkimuksia sijoittajien sentimentin vaikutuksesta osakemarkkinoiden
tuottoihin sekda muodostetaan tutkielman hypoteesit ndiden ndiden tutkimusten perus-
teella.
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4. HYPOTEESIEN MUODOSTUS

Sijoittajien sentimentin mittaamiseksi ei ole olemassa taydellista tai yhta oikeaa tapaa.
Taten sentimenttid mittaamaan taytyy kayttdd mittaria, joka antaa parhaan mahdollisen
arvion sijoittajien sentimentistd. Tutkijat eivat kuitenkaan ole yksimielisia siitd, mika
olisi paras mahdollinen tapa mitata sijoittajien sentimenttid, vaan painvastoin jatkuvasti
kehitelld&n uusia menetelmid mallintaa sijoittajien sentimenttid. Padpiirteittdin mene-
telmat jaotellaan kuitenkin kahteen eri luokkaan: kvalitatiivisiin kysely- ja mielipidetut-
kimuksiin sekd markkinadatasta johdettuihin indikaattoreihin. Kysely- ja mielipidetut-
kimukset ovat suoria indikaattoreita, kun taas markkinadataan perustuvat sentimentti-
mittarit luokitellaan epésuoriksi indikaattoreiksi. Tassa luvussa kdydaan lapi padasiassa
suorilla indikaattoreilla saatuja tutkimustuloksia, silla tutkielmassa kaytetty Tilastokes-
kuksen kerddma kuluttajabarometri luokitellaan suoraksi indikaattoriksi. Néiden tutki-
mustulosten pohjalta muodostetaan myds tutkielman hypoteesit.

Padpiirteittain kaikki sijoittajien sentimenttia mittaavat suorat indikaattorit perustuvat
kvalitatiivisiin kyselyihin, missa luottamusindeksi muodostetaan yksinkertaisista ja ly-
hyista kyselyistd, joissa kysymyksia on vahainen maara. Kyselyn tarkoituksena on kera-
té tietoa talouden taman hetkisesté tilanteesta, viimeaikaisesta kehityksesté seké tulevai-
suuden odotuksista. Luottamuskyselyiden kéyttdminen sijoittajien sentimentin mittarina
on todettu patevaksi useissa aikaisemmissa tutkimuksissa (Jansen ym. 2003). Tarkeéna
oletuksena talle on, ettd yksildiden kulutus- ja sijoituskayttaytymiset korreloivat keske-
naan. Taman suhteen ovat empiirisesti todistaneet muun muassa Qiu ja Welch (2005).
Luottamuskyselyiden tuloksia seurataan my6s markkinoilla tarkkaan, silla kuluttajaluot-
tamuksen ndhdaan antavan merkittdvaa informaatiota talouden kehityksesta (Hengel-
brock, Theissen & Westheide 2013). Hengelbrocking ym. (2013) mukaan kuluttajaluot-
tamus on yksi seuratuimmista makrotaloudellisista tunnusluvuista, mita sijoittajat hyo-
dyntévat sijoituspaatoksia tehdessa.

4.1. Aikaisemmat tutkimukset

Solt ja Statman (1998) tutkivat sijoittajien sentimentin vaikutusta Dow Jones Industrial
Average (DJIA) -indeksiin aikavalilla 1963-1985. Tutkimuksessaan he kayttavat neljan
viikon, 26 viikon seké 52 viikon mittaisia ajanjaksoja. Sijoittajien sentimentin mittarina
he kayttdvat tutkimuksessaan Investor Intelligence (1) sentimentti-indeksig, joka on
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koottu viikoittain sijoitusneuvojien julkaisemien nédkemysten perusteella. Aineisto on
jaettu tdman perusteella optimistisiin sijoittajiin, pessimistisiin sijoittajiin seka véliai-
kaista korjausliikettd alaspéin odottaviin sijoittajiin. Viimeiseen kategoriaan luokitelta-
vat sijoittajat nakevéat yleisen suunnan olevan markkinoilla yldspain, mutta odottavat
hintojen laskevan lyhyelld aikavélilla. Solt ym. (1998) mukaan Il -indeksi on hyddyton
ennustamaan DJIA -indeksin tuottoja. He tutkivat myos indeksin aariarvoja, merkitta-
vimpia laskuja ja nousuja, mutta eivat pida myoskaan naita hyoédyllisind ennustamaan
osakemarkkinoiden tuottoja. Kausaalisuuden havaitaan kuitenkin kulkevan DJIA -
indeksin muutoksista Il -indeksiin, joten Il -indeksid voidaan pitdd osakemarkkinoita
seuraavana indikaattorina. Solt ym. (1998) selittavét tdman johtuvan siitd, etta sijoitus-
neuvojat seuraavat markkinoiden trendeja. Kun osakemarkkinat laskevat, antavat sijoi-
tusneuvojat pessimistisempid tulevaisuuden nakymid. Toisin sanoen sijoitusneuvojien ja
osakemarkkinoiden valinen kulmakerroin on negatiivinen.

Otoo (1999) tutki Michigan Consumer Sentiment Index (MCSI) -indeksin vaikutusta
Wilshire 5000 -osakeindeksin tuottoihin kuukausitasolla, kayttamélla aikaperiodina
vuosia 1980-1999. MCSI -indeksi on Michiganin yliopiston vuodesta 1978 kuukausit-
tain tekema puhelinhaastattelututkimus, jossa selvitetddn kuluttajien ndkemyksia kotita-
louden seka kansantalouden kehityksesta (Fisher ym. 2003). Kysely koostuu viidesta-
kymmenesta kysymyksestd, joihin vastaa kuukausittain vahintadn 500 USA:n kansalais-
ta. Tutkimuksessaan Otoo (1999) havaitsee, ettd MCSI -indeksin ja Wilshire 5000 -
osakeindeksin vélilla vallitsee merkittava positiivinen korrelaatio. Positiivinen korrelaa-
tio ei kuitenkaan kerro kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden vélisesta kausaali-
suudesta, vaan toimii lahinnd suuntaa antavana indikaattorina. Otoon (1999) tulokset
ovat samassa linjassa Solt ym. (1998) kanssa, silla he toteavat MCSI -indeksin kyvyt-
toméksi ennustamaan Wilshire 5000 -indeksin tuottoja. Vastaavasti he toteavat kausaa-
lisuuden kulkevan yksisuuntaisesti kuluttajaluottamusindikaattorista osakemarkkinoi-
hin, mita he selittavat silld, ettd ihmiset seuraavat osakemarkkinoiden liikkeita ja poh-
jaavat omat ndkemykset talouden kehityksesta sen hetkisten osakekurssien perusteella.

Fisher ym. (2003) tutkivat kahden kuluttajaluottamusindeksin, MCSI -indeksin ja Con-
ference Board Consumer Confidence Index (CB) -indeksin, vaikutusta S&P 500 -
indeksin tuottoihin vuosien 1978 — 2002 valisena aikana. CB -indeksi perustuu viiteen
kysymykseen liittyen kuluttajien ndkemyksiin kotitalouksien ja kansantalouden tilan-
teesta nyt sekd kuuden kuukauden kuluttua. Indeksid on julkaistu kuukausittain vuodes-
ta 1977 lahtien ja kyselyyn vastaa keskimaarin 3500 ihmista. Fisher ym. (2003) havait-
sevat tutkimuksessaan molempien kuluttajaluottamusindeksien ennustavan S&P 500 -
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indeksin tuottoja, mika asettuu vastakkain Otoon (1999) tutkimuksen kanssa. Fisher ym.
(2003) mukaan kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden valilla on kaanteinen relaa-
tio, milla tarkoitetaan, ettd kuluttajaluottamus ennustaa osakemarkkinoiden tuottoja
kuukauden, kuuden kuukauden sekd 12 kuukauden pé&&hdn. Vastaavasti he toteavat
Otoon (1999) seké Solt ym. (1998) tapaan kausaalisuudeen kulkevan osakemarkkinoista
kuluttajaluottamukseen, joten Fisher ym. (2003) tutkimuksessa kyseessd on kaksisuun-
tainen kausaalisuus.

Liséksi Fisher ym. (2003) selvittavat miten MCSI -indeksi ja CB -indeksi liikkuvat si-
joittajille suunnattuun American Association of Individual Investors (AAII) -indeksiin
seka institutionaalisille sijoittajille suunnattuun Wall Street Stategists (WSS) -indeksiin
nahden. AAII -indeksi on vuodesta 1987 lahtien viikoittain keratty sijoittajille suunnattu
kysely, jossa vastaajat luokittelevat itsensd optimistisiksi, pessimistisiksi tai neutraaleik-
si tuotto-odotusten suhteen. WSS -indeksi on Merril Lynchin vuodesta 1985 kerdama
institutionaalisille sijoittajille suunnattu kuukausittainen kysely, jossa senttimentti-
indeksi muodostetaan institutionaalisten sijoittajien antamien portfolioiden osakeallo-
kaatio suositusten perusteella. Fisher ym. (2003) havaitsevat, ettd MCSI -indeksin seké
CB -indeksin korreloivan positiivisesti AAII -indeksin kanssa, mutta WSS -indeksiin ei
Ioydetd yhteytta tilastollisesti merkittavalla tasolla. Fisher ym. (2003) mukaan tamé
osoittaa ihmisten kulutus- ja sijoituspaatosten korreloivan keskendan, mika myds samal-
la todistaa kuluttajaluottamuksen heijastavan sijoittajien sentimenttid. WSS -indeksi ei
heiddn mukaan korreloi kuluttajaluottamusindikaattorien kanssa, silla institutionaaliset
sijoittajat ovat rahoitusalan ammattilaisia ja eivat siten anna markkinoiden kohinan vai-
kuttaa sijoituspaatoksia tehdessd. Myos epasuorien ja suorien sijoittajien sentimentti-
indikaattorien valista yhteyttd on tutkittu. Brown ja Cliffin (2004) mukaan useimmat
yleisesti kaytetyistd epdasuorista indikaattoreista liikkuvat samansuuntaisesti suorien
indikaattorien kanssa. Toisaalta Qiu ja Welch (2006) eivét havainneet MCSI -indeksin
ja suljettujen sijoitusrahastojen hintaerojen (Lee ym. 1991) korreloivan keskenaan.

Jansen ym. (2003) tutkivat kuluttajaluottamuksen yhteyttd osakemarkkinoiden tuottoi-
hin 11 EU:n jdsenmaassa vuosien 1986-2001 valisend aikana. Kuluttajaluottamuksen
mittarina he kayttdvat EU:n standardien mukaista kuluttajaluottamusindikaattoria, joten
tulokset ovat vertailukelpoisia jokaisessa maassa. Myds Tilastokeskuksen julkaisema
kuluttajabarometri Suomen kuluttajaluottamuksesta on ollut tdysin vertailukelpoinen
kansainvélisesti lokakuusta 1995 alkaen (SVT, 2014). Vastaavasti Jansen ym. (2003)
toteavat Otoo (1999) mukaisesti, ettd kuluttajaluottamus ja osakemarkkinat kulkevat
tutkitulla aikavalilla samansuuntaisesti ja |0ytavat positiivisen korrelaation viiden pro-
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sentin merkitsevyystasolla yhdekséastd maasta. Korrelaatio kuluttajabarometrin ja osa-
kemarkkinoiden tuottojen valilla oli ndissd maissa 0,16 — 0,29 valiltd. Suurin positiivi-
nen korrelaatio 10ytyi Isosta-Britanniasta, kun taas Saksa oli ainoa maa, jossa korrelaa-
tiota ei havaittu kymmenen prosentin merkitsevyystasolla

Jansen ym. (2003) havaitsevat kuukauden mittaista viivettad kayttamalla, ettd Granger-
kausaalisuus kulkee yhdensuuntaisesti osakemarkkinoiden tuotoista kuluttajaluottamuk-
seen kolmessa maassa viiden prosentin merkitsevyystasolla. Toisensuuntaista kausaali-
suutta ei havaita, joten sijoittajien sentimentilld ei ndhda olevan vaikutusta osakemark-
kinoiden tuottoihin kuukauden viiveella. Kausaalisuuden puuttuminen muuttujien valil-
ta viittaa siihen, ettd jotkin muut yhteiset tekijat selittavat kuluttajaluottamuksen ja osa-
kemarkkinoiden vélistd korrelaatiota. Toisena vaihtoehtona on, ettd sentimentin vaiku-
tus nékyy kuukautta lyhyemmalla aikajanteelld. Jansen ym. (2003) testaavat tata mah-
dollisuutta kayttamalla kahden viikon pituista viivetta. Tulokset eivat eroa merkittavasti,
silla he loytavét yksisuuntaista kausaalisuutta osakemarkkinoiden tuotoista kuluttaja-
luottamukseen seitsemassa maassa, mutta eivét toiseen suuntaan.

Edella esitettyjen tutkimusten perusteella voidaan sanoa, ettd kuluttajaluottamuksen ja
osakemarkkinoiden valilla on selva yhteys. Useimmissa tutkimuksissa kuluttajaluotta-
mus on kuitenkin ndhty osakemarkkinoita seuraavana indikaattorina, silla kausaalisuu-
den on havaittu kulkevan yksisuuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen,
mutta ei toisen suuntaisesti. Tastd johtuen tutkielman ensimmainen hypoteesi on seu-
raavassa muodossa.

H1: Kuluttajabarometri on osakemarkkinoita seuraava indikaattori.

Liséksi Jansen ym. (2003) selvittivat tutkimuksessaan tarkemmin, miten hyvin kulutta-
jabarometria voidaan kéayttaa kuvaamaan kuluttajaluottamusta, vai onko kyse pelkastaan
varallisuusvaikutuksesta. Varallisuusvaikutuksella tarkoitetaan sitd, miten muutokset
kuluttajien varallisuudessa vaikuttavat kulutukseen. Varallisuudella tarkoitetaan tdssé
yhteydessa olemassa olevaa varallisuutta seké tulevaisuuden tuotto-odotuksia. IThmiset
luonnollisesti kuluttavat enemman, mitd enemman heill4 on varallisuutta, joten kasvava
kulutus parantaa kansantaloutta ja nostaa osakekursseja. Osakkeiden arvonmuutoksesta
johtuvaa varallisuuden kasvua ja kulutuksen muutosta kutsutaan osakkeiden varalli-
suusvaikutukseksi. (Lettau & Ludvigson 2001.)
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Varallisuusvaikutuksen ja osakemarkkinoiden vélinen linkki on varsin selkeé. Tata vai-
kutusta Jansen ym. (2003) l&htivat selvittdmaan tutkimalla kuluttajabarometriin kuulu-
via eri komponentteja. Jansen ym. (2003) tutkimuksessa kayttdma kuluttajabarometri
koostuu neljastad kysymyksestd, joista kaksi kasittelee kansantalouden kehitykseen liit-
tyvia asioita ja toiset kaksi kotitalouden kehitykseen liittyvié asioita. Tutkimalla naita
komponentteja erillisind muuttujina Jansen ym. (2003) havaitsivat, ettd kansantaloutta
koskevat odotukset korreloivat merkittdvdmmin osakemarkkinoiden tuottojen kanssa,
kun taas kotitalouksien taloustilanteen kehityksen merkitys oli véhdisempi. Vastaavasti
Fisher ym. (2003) péaasivéit samankaltaisiin tuloksiin kuluttajabarometrin eri kompo-
nenttien vaikutuksesta. T&ma viittaa siihen, ettd kuluttajabarometrid voidaan selkeasti
kayttaa sijoittajien sentimentin mittarina, eika kyse ole pelkéstédan perinteisesta varalli-
suusvaikutuksesta. Varallisuusvaikutuksella tarkoitetaan henkilokohtaisten tulojen kehi-
tyksen vaikutuksesta osakemarkkinoiden tuottoihin, mihin palataan myds tarkemmin
seuraavassa luvussa.

Kuluttajabarometrin nahdaan edellisten tutkimusten perusteella kertovan aidosti kulutta-
jien ndkemyksistad kansantalouden kehitykseen liittyen, eikéd kyse ole varallisuusvaiku-
tuksesta eikéd kyse ole pelkastadan varallisuusvaikutuksen aikaan saamasta naenndisesta
luottamuksesta. Mauron (2000) mukaan tdma todistaa, ettd kuluttajat kayttavat osake-
kursseista saatavaa informaatiota hyvéksi siitd huolimatta omistavatko he itse osakkeita
vai eivat. Tutkielman toinen hypoteesi on tdmén perusteella asetettu seuraavaan muo-
toon.

H2: Kuluttajabarometri mittaa aidosti kuluttajien luottamusta, eikd kyse ole varalli-
suusvaikutuksesta.

Brown ja CIliff (2005) tutkivat Il -sentimentti-indikaattorin yhteyttd USA:n osakemark-
kinoiden tuottoihin aikavalilla 1965 — 1998. Aineistona he kéyttavat yhteensa 36 erilais-
ta osakeportfolioita, joista 25 on Fama ym. (1993) kéayttamia kokoon ja P/B-lukuihin
perustuvia, viisi kokoon perustuvia, 5 P/B-lukuihin perustuvia sekd yhtd markkinain-
deksiportfolioindeksid. Taman lajittelun tarkoituksena on selvittad, vaikuttavatko koko-
ja arvoanomaliat sentimentin kykyyn ennustaa osakemarkkinoiden tuottoja. Brown ym.
(2005) tutkimus lahtee aikaisempiin tutkimuksiin, kuten Otoo (1999) ja Fisher ym.
(2003), nahden eri lahtokohdista tutkimalla sijoittajien sentimentin lyhyen aikavélin
vaikutusten liséksi sen pitkan aikavélin vaikutuksia. Brown ym. (2005) tutkimuksen
nollahypoteesina on, ettd sijoittajien liiallinen optimismi johtaa markkinoiden lyhyen
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aikavalin yliarvostukseen. Toisena hypoteesina he olettavat korkean optimismin johta-
van mataliin tulevaisuuden tuotto-odotuksiin pitkélla aikavalilla.

Brown ym. (2005) tutkimus asettuu vastakkain useiden aikaisempien tutkimusten kans-
sa vahvistamalla molemmat hypoteesit. Brown ym. (2005) mukaan liiallinen optimismi
saa osakemarkkinat ylireagoimaan, mika nakyy selkednd véarinhinnoitteluna lyhyell&
aikavalilla. Liséksi he havaitsevat tdman vaikutuksen nékyvéan osakkeiden hinnoissa
pitkalla aikavalilla (1-3 vuotta) alhaisempina tuotto-odotuksina. Brown ym. (2005) mu-
kaan sentimentin vaikutus on erityisen voimakas suurista kasvuosakkeista muodoste-
tuissa portfolioissa. Brown ym. (2005) tutkimus eroaa myos talta osin merkittavasti ai-
kaisemmista tutkimuksista, silla asian on havaittu olevan péinvastaisesti muun muassa
Lee ym. (1991) tutkimuksessa.

Lemmon ym. (2006) tutkivat Fisher ym. (2003) tapaan MCSI -indeksin seka CB -
indeksin vaikutusta New York Stock Exchange (NYSE) -osakeindeksin tuottoihin vuo-
sien 1956 — 2002 valisend aikana. Tutkimuksen kontribuutiona Fisher ym. (2003) tut-
kimukseen nahden on selvittdd kokoanomalian, arvoanomalian sek& momentum-ilmion
vaikutusta sijoittajien sentimenttiin. Lemmon ym. (2006) toteaa pienten osakkeiden
reagoivan herkemmin muutoksiin sentimentissa. Taman he perustelevat olevan seurasta
siitd, ettd pienilla osakkeilla on alhaisempi institutionaalinen omistus, mika johtaa her-
kemmin osakkeiden vaarinhinnoitteluun. Vastaavasti myos Qiu ym. (2006) ovat paaty-
neet samanlaisiin tuloksiin osoittamalla pienten osakkeiden ja sentimentin vélisen korre-
laation. Arvoanomalioilla ja momentum-ilmidélla Lemmon ym. (2006) eivét kuitenkaan
nde olevan vaikutusta tilastollisesti merkittavalla tasolla sentimenttiin. Lisaksi Lemmon
ym. (2006) havaitsevat, ettd sentimentin vaikutus osakemarkkinoiden tuottoihin on
voimistunut viime vuosikymmenten aikana, minka he selittavat olevan olevan seurausta
kotitalouksien kasvaneesta osuudesta osakemarkkinoilla.

Verma ja Verma (2008) tutkivat AAIl -indeksin seka Il -indeksin vaikutusta osake-
markkinoiden tuottoihin vuosien 1988-2003 vélisend aikana. Aikaisempiin tutkimuksiin
néhden (Fisher ym. 2003; Solt ym. 1998) Verma ym. (2008) pyrkivat huomioimaan
tarkemmin osakkeiden riskifaktoreita seka erottelemaan institutionaalisten ja yksittais-
ten sijoittajien sentimentin vaikutukset toisistaan. Verma ym. (2008) mukaan sentiment-
ti selittdd osakkeiden tuottoja, mutta myos useat faktorit, kuten inflaatio ja osinkotuotto,
selittavat osakkeiden tuottoja. Toisin sanoen tulokset ovat linjassa behavioristisen teori-
an kanssa, jossa hinnan ndhddan muodostuvan rationaalisten ja irrationaalisten sijoittaji-
en tuotto-odotusten summana (DeLong ym. 1991). Lisaksi Verma ym. (2008) osoitta-
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vat, etta sijoittajien sentimentti vaikuttaa voimakkaammin yksittdisiin sijoittajiin kuin
institutionaalisiin sijoittajiin.

Schmeling (2009) ottaa tutkimuksessaan saman nédkékulman Brown ym. (2005) kanssa
tutkimalla sijoittajien sentimentin vaikutusta lyhyelld seka pitkalla aikavalilla. Liséksi
he olettavat sentimentin vaikutuksen voimistuvan Lemmon ym. (2006) oletusten mukai-
sesti vaikeasti hinnoiteltavilla osakkeilla. Tutkimusaineistona Schmeling (2009) kayttaa
kansainvalistd aineistoa, mika koostuu 18 teollisuusmaan osakeindekseistd vuosien
1985-2005 valiselta ajalta. Heiddn mukaan sentimentin vaikutus on voimakkaampi ly-
hyell& aikavalilla (1 — 6 kuukautta), mutta merkitys katoaa pidemmalla aikavalilla (12 —
24 kuukautta). Tutkimustulokset eroavat kuitenkin merkittavasti maittain. Maakohtaisia
eroja Schmeling (2009) perustelee eri maiden vaestéon rinnastettavilla behavioristisilla
piirteilla. Hanen mukaan sentimentti vaikuttaa voimakkaammin maissa, joissa on kult-
tuurillisia taipumuksia sijoittajien laumakayttaytymiselle. My06s véahainen institutionaa-
linen omistus osakemarkkinoilla voimistaa sentimentin vaikutusta (Verma ym. 2008).
Hofstede (2001) mukaan Suomi luokitellaan keskiméérin individualistiseksi maaksi,
joka ei ole niin taipuvainen laumakayttaytymiselle. Talta osin sijoittajien sentimentin
voidaan ndhda vaikuttavan heikommin Suomen osakemarkkinoilla.

Edella esitettyjen tutkimustulosten perusteella ei voida taysin ristiriidattomasti osoittaa
koko- ja arvoanomalioiden vaikutusta sijoittajien sentimenttiin. Kuitenkin enemmisto
suorilla ja epasuorilla sijoittajien sentimenttia mittaavilla indikaattoreilla tehdyista tut-
kimuksista on paatyneet siihen, ettd sijoittajien sentimentti vaikuttaa voimakkaammin
erityisesti pienten osakkeiden tuottoihin. Myds behavioristinen teoria tukee téta oletusta,
silla pienissa osakkeissa institutionaalinen omistus on vahaisempad, joten yksittaisten
sijoittajien irrationaalinen kayttdytyminen voimistuu pienissa osakkeissa. Vastaavasti
behavioristisen teorian mukaan arbitraasin tekeminen on vaikeampaa vaikeasti hinnoi-
teltavilla osakkeilla, joten sentimentin ndhdaan vaikuttavan voimakkaammin arvo-
osakkeissa, kuten pienten P/B- sekd P/E-tunnusluvun osakkeissa, joiden nahdaén sisal-
tdvan keskimadréistd korkeampaa riskid. Taman perusteella tutkielman kolmas ja neljas
hypoteesi on asetettu seuraavasti.

H3: Sentimentti vaikuttaa voimakkaammin pienten osakkeiden tuottoihin.

H4: Sentimentti vaikuttaa voimakkaammin pienten P/B- sek& P/E-tunnusluvun osakkei-
siin.
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Kuten jo aiemmin todettiin, on Helsingin porssin osakkeista valtaosa jakaantunut teolli-
suuden toimialalle, kun taas suoraan kuluttajille suunnattujen tuotteiden ja palveluiden
osuus on vahaisempi. Tasta johtuen on mielenkiintoista tutkia, miten sijoittajien senti-
mentti vaikuttaa toimialasta riippuen osakkeiden tuottoihin. Tutkielmassa on muodostet-
tu yhteensa seitseman toimialakohtaista osakeindeksiportfolioita: pankit ja rahoitus,
teollisuustuotteet ja palvelut, perusteollisuus, teknologia, kulutustavarat, kulutuspalvelut
sekd terveydenhuolto. L&htokohtaisesti toimialakohtaisia eroja ei behavioristisesta na-
kdkulmasta tulisi 16ytya, joten tutkielman hypoteesi on asetettu alla olevaan muotoon.

H5: Sentimentti vaikuttaa samalla tavalla toimialasta riippumatta.

Luvussa esitettiin viitatuimmat suoralla sijoittajien sentimentti-indikaattorilla tehdyt
tutkimukset osakemarkkinoilla. Tutkielman hypoteesit muodostettiin ndiden tutkimus-
ten perusteella ottamalla huomioon myds behavioristinen rahoitusteoria. Esitetyissa
tutkimuksissa osakemarkkinoiden ja kuluttajaluottamuksen on havaittu kulkevan sa-
mansuuntaisesti, mutta kausaalisuuden on keskiméarin todettu kulkevan yksisuuntaises-
ti osakemarkkinoista sijoittajien sentimenttiin. Seuraavissa luvuissa kaydaan lapi tut-
kielmassa kaytetty aineisto ja tutkimusmenetelmat seka esitetddn Suomen osakemarkKki-
noilla saadut tutkimustulokset sentimentin vaikutuksesta osakemarkkinoiden tuottoihin.,
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5. TUTKIMUSAINEISTO

Tassa luvussa on esitetty tutkielmassa kéytetty aineisto seka alustavia tuloksia. Tutkiel-
man aikavalind on 27.10.1995-27.05.2014. Tamén lisaksi aineisto on jaettu kahteen
lyhyempéén ajanjaksoon aikavilille 27.10.1995-27.01.2005 seka 27.02.2005-
27.10.2014.

5.1. Aineiston kuvaus

Aineiston kuvaus on jaettu kahteen osioon. Ensimmaisend esitellaan tutkielmassa kayte-
tyt osakeindeksit ja alustavia tuloksia néihin liittyen. Tdmén jalkeen kdydaan lapi, mita
kuluttajaluottamuksen indikaattoria tutkielmassa on kaytetty, miten se on muodostettu
ja misté se koostuu.

5.1.1. Osakeindeksit

Tutkimusaineistona on kéytetty Suomen osakemarkkinoita Nasdag OMX Helsinki
(OMXH). OMXH -osakeindeksiin kuuluu 135 suomalaista osaketta (Nasdag OMX
2014). Aineistona on kaytetty osakkeiden kuukausittaisia hintatietoja. Tutkimuksen ai-
kavéli on vuoden 1995 lokakuusta vuoden 2014 toukokuuhun. Alkamisajankohdaksi on
valittu vuoden 1995 lokakuu, silla kuluttajabarometri on siita lahtien ollut kansainvali-
sesti vertailukelpoinen mittari kuvaamaan sijoittajien sentimenttia (SVT 2014). Tutki-
mus suoritetaan kayttaméalld kuukausittaisia havaintoja, mika tekee yhteensd 224 ha-
vaintoa tutkimuksen koko aikavéliltd. Taman lisaksi aikasarja-aineisto on jaettu kahteen
lyhyempéén ajanjaksoon, joista ensimmaéinen alkaa vuoden 1995 lokakuusta ja paattyy
tammikuuhun 2005, sisédltden yhteensd 112 havaintoa. Vastaavasti toinen lyhyempi ai-
kaperiodi pitaa sisallaédn 112 havaintoa ja aikavali on vuoden 2005 helmikuusta touko-
kuuhun 2014.

Yleisindeksing on tutkielmassa kéytetty OMX Helsinki Cap (OMXHCAP) -indeksi4,
jossa yhden osakkeen enimmaispaino on rajattu 10 prosenttiin indeksin kokonaismark-
kina-arvosta. Painorajoitettua indeksin kéyttd on tutkielman kannalta perusteltua, sill&
muuten yksittdisten osakkeiden painoarvo indeksista olisi suuri ja tarkastelu rajoittuisi
ainoastaan naihin osakkeisiin. Taman liséksi tutkielmassa on muodostettu useita erilai-
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sia osakeindeksiportfolioita, jotka kdydaan lapi seuraavassa kappaleessa. Kaikki Hel-
singin porssin osakkeista saatu data talta aikavaliltd on saatu Datastreamista.

5.1.2. Portfolioiden muodostus

Osakkeiden tunnuslukuperusteinen jaottelu on tutkielmassa suoritettu kayttamalla osak-
keiden P/B-lukuja, P/E-lukuja seké& osakkeiden markkina-arvoja. Tunnuslukuperusteis-
ten portfolioiden muodostuksessa on noudatettu samoja periaatteita, kuten Fama ym.
(1992,1993) kayttivat tutkimuksessaan. Osakkeiden toimialakohtainen jaottelu on suori-
tettu jakamalla osakkeet portfolioihin sen perusteella, mihin toimialaan ne on madaritelty
kuuluvan (Nasdaq OMX 2014).

Markkina-arvoperusteinen jaottelu on tehty kayttdmalla jokaisen vuoden t markkina-
arvon paatdsarvoja vuodesta 1994 vuoteen 2013 saakka. Paatdsarvoja kayttamalla osak-
keet on lajiteltu markkina-arvon mukaisesti aina 12 kuukaudeksi eteenpain. Lajittelu on
suoritettu laskemalla markkina-arvoista mediaani, minka perusteella osakkeet on jaettu
kahteen osakeportfolioon. Ensimmadiseen portfolioon kuuluvat markkina-arvoltaan suu-
ret osakkeet ja toiseen portfolioon pienet osakkeet. Vastaavasti P/B -luvun perusteella
tehty jaottelu on suoritettu jakamalla osakkeet kahteen eri portfolioon osakkeiden tun-
nuslukujen perusteella kayttdmalla edellisen vuoden paatdsarvoja. Ensimmaiseen port-
folioon kuuluvat osakkeet, joiden P/B -luku on Helsingin porssin ylapaasta eli kor-
keimmat 30 prosenttia. Toiseen portfolioon on puolestaan valittu P/B -luvun osalta Hel-
singin porssin alhaisimpaan 30 prosenttiin kuuluvat osakkeet. Negatiivisen P/B-luvun
osakkeita ei ole sisallytetty mukaan portfolioihin. Tarkastelusta on jatetty pois myos
kaikki osakkeet, joista ei ole saatavilla hintatietoja vahintadn 36 kuukauden ajalta, kuten
myo6s Brown ym. (2004) tutkimuksessa on menetelty. P/E -luvun perusteella tehty jaot-
telu vastaa P/B -luvun mukaista jaottelua, mutta myds negatiivisen P/E -luvun osakkeet
on otettu huomioon. Yhteensa taméa tekee kuusi erilaista tunnuslukuperusteista portfo-
liota: pienet ja suuret osakkeet, korkeiden ja matalien P/B -luvun osakkeet seka korkei-
den ja matalien P/E -luvun osakkeet. Namé portfoliot on esitetty myo6s taulukossa (1)
seuraavalla sivulla. (Fama ym. 1992,1993.)

Osakkeiden tunnuslukukohtaisen tarkastelun lisaksi osakkeet on jaoteltu toimialoittain
eri portfolioihin. Toimialakohtainen jaottelu on tarkeda tutkittaessa kuluttajaluottamuk-
sen vaikutusta osakkeiden tuottoihin Helsingin porssissa, silla valtaosa yrityksistd Hel-
singin porssissa toimii teollisuusalalla, kun taas suoraan kuluttajille suunnattujen tuot-
teiden ja palveluiden osuus on vahaisempi. Toimialakohtaisia portfolioita on muodostet-
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tu yhteensa seitsemén: pankit ja rahoitus (13.95%), teollisuustuotteet ja palvelut
(31.98%), perusteollisuus (8.14%), teknologia (16.12%), kulutustavarat (12.21%), kulu-
tuspalvelut (13.37%) seka terveydenhuolto (4.24%). Suluissa oleva prosenttiluku tar-
koittaa toimialan osuutta OMXH -indeksisté.

Taulukko 1. Tunnusluku- ja markkina-arvoperusteisten portfolioiden muuttujien kuvaus.

Muuttuja

OMXHCAP Helsingin porssin yleisindeksi, jossa yhden osakkeen enim-
maispaino on rajattu 10 prosenttiin OMXH -indeksin kokonais-
arvosta.

Korkeat P/E-luvut OMXH -indeksin korkeimpaan 30 prosenttiin kuuluvat osak-

keet P/E-luvulla mitattuna viimeisen 12 kuukauden aikana.
Matalat P/E-luvut OMXH -indeksin matalimpaan 30 prosenttiin kuuluvat osakkeet
P/E-luvulla mitattuna viimeisen 12 kuukauden aikana.
Korkeat P/B-luvut OMXH -indeksin korkeimpaan 30 prosenttiin kuuluvat osak-
keet P/B-luvulla mitattuna viimeisen 12 kuukauden aikana.
Suuret osakkeet OMXH -indeksin markkina-arvoltaan mediaanin ylapuolella
olevat osakkeet viimeisen 12 kuukauden aikana.
Pienet osakkeet OMXH -indeksin markkina-arvoltaan mediaanin alapuolella
olevat osakkeet viimeisen 12 kuukauden aikana.

Taulukossa (2) on kuvaus kaytetystd aineistosta tutkielman koko aikavalilta
27.10.1995-27.05.2014. Taulukossa on ilmoitettu logaritmisista tuotoista laskettu medi-
aani jokaiselle portfoliolle seka portfolion keskihajonta, josta kédytetddn taulukossa mer-
kintdd o. Taulukon minimi ja maksimi luvut kertovat suurimmista negatiivisista seké
positiivisista muutoksista kuukauden aikavélilla. Taulukosta nahdéaén, etta pienten P/E-
ja P/B-luvun osakkeet ovat tuottaneet aikavélilld paremmin kuin vastaavat korkeiden
tunnuslukujen perusteella rakennetut portfoliot. Korkeammista tuotoista huolimatta
keskihajonta on ollut alhaisempi kyseisell& ajanjaksolla.

Pienten ja suurten yritysten Vélill4 ei sen sijaan ole suurta eroa. Toimialoista korkein
tuotto on kulutustavaroista muodostetulla toimialaindeksillad. Taulukon oikeaan laitaan
on myo6s merkitty osakeportfolioiden ja kuluttajabarometrin valinen korrelaatio, mista
on kaytetty merkintdd p. Muodostetuista osakeportfolioista jokainen korreloi positiivi-
sesti kuluttajabarometrin kanssa, korrelaation ollessa 0.158-0.278 valiltd. Suurin posi-
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tiivinen korrelaatio on suurten osakkeiden ja kuluttajabarometrin vélilla, kun taas alhai-
sin korrelaatio on pankit ja rahoitus sektorin ja kuluttajabarometrin vélilla. Positiivinen
korrelaatio muuttujien valilla ei kuitenkaan vield tarkoita, ettd muuttujien valilla olisi
kausaalisuutta. Korrelaatiokerroin ei myoskaan kerro kumpaan suuntaan kausaalisuus
mahdollisesti kulkee. Positiivinen korrelaatio voi olla seurausta esimerkiksi jostain yh-
teisestd tekijasta, mika saa osakemarkkinat ja kuluttajaluottamuksen liikkumaan saman-
suuntaisesti.

Taulukko 2. Aineiston kuvailua tutkielman koko aikavaéliltd 27.10.1995-27.05.2014.

Muuttuja Mediaani Maksimi Minimi o p

OMXHCAP 0.011 0.171 -0.221 0.062 0.220
Korkeat P/E-luvut -0.003 0.185 -0.241 0.074 0.250
Matalat P/E-luvut 0.011 0.181 -0.235 0.056 0.265
Korkeat P/B-luvut 0.005 0.163 -0.260 0.070 0.250
Matalat P/B-luvut 0.006 0.246 -0.214 0.059 0.249
Suuret osakkeet 0.005 0.142 -0.279 0.061 0.278
Pienet osakkeet 0.004 0.208 -0.193 0.059 0.234
Kulutuspalvelut 0.003 0.145 -0.149 0.053 0.210
Kulutustavarat 0.012 0.217 -0.291 0.054 0.227
Pankit ja rahoitus 0.011 0.302 -0.173 0.064 0.158
Perusteollisuus 0.007 0.244 -0.259 0.075 0.245
Teknologia -0.003 0.339 -0.355 0.098 0.195
Teol. tuot. & palv. 0.007 0.169 -0.266 0.062 0.274
Terveydenhuolto 0.001 0.388 -0.401 0.093 0.214

5.2. Kuluttajabarometri

Sijoittajien sentimenttid mittaamaan kaytetddn Tilastokeskuksen kuukausittain julkai-
semaa kuluttajabarometrid, joka on harmonisoitu vastaamaan muiden EU:n jdsenmaiden
kuluttajaluottamuksen mittareita vuoden 1995 lokakuusta lahtien (SVT 2014). Seuraa-
valla sivulla olevassa kuviossa (5) on havainnollistettu kuluttajabarometrin muutoksia
aikavéliltd 27.10.1995-27.05.2014. Kuluttajaluottamuksen huippu kyseisell& ajanjaksol-
la ajoittuu syyskuulle 2010, jolloin barometrin saldoluvuksi merkittiin 22.9. Alhaisin
saldoluku (-6.5) puolestaan ajoittuu finanssikriisin kohdalle joulukuulle 2008. Keski-
mé&érdinen saldoluku koko ajanjaksolta on ollut 12.12 ja keskihajonta 5.58. Kuviossa (6)
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on esitetty OMXHCAP -indeksin aikasarja samalta ajanjaksolta, kun aloitusvuoden ar-
voksi on merkitty 100. Vertailemalla kuvioita (5) ja (6) keskenéan, voidaan havaita nii-
den liikkuneen samansuuntaisesti, kuten positiivisen korrelaatiokertoimen (0.220) pe-
rusteella voisi olettaa.

= Kuluttajabarometri
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Kuvio 5. Kuluttajabarometri tutkielman koko aikavélilta 27.10.1995-27.05.2014.
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Kuvio 6. OMXHCAP -indeksi tutkielman koko aikavéliltad 27.10.1995-27.05.2014, kun 1aht6-
arvoksi on valittu 100.

5.2.1. Kuluttajabarometrin kokoaminen

Suomessa ensimmaéinen kuluttajabarometritutkimus toteutettiin Tilastokeskuksen toi-
mesta marraskuussa 1987. Tutkimus tehtiin silloin kahdesti vuodessa, toukokuussa seké
marraskuussa. Vuodesta 1992 l&htien tutkimusta alettiin tehd& kvartaaleittain ja vuoden
1995 lokakuusta l&htien kuluttajabarometritutkimus on toteutettu kuukausittain EU:n
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komission toimeksiannosta. Tasté lahtien tutkimus on harmonisoitu vastaamaan vastaa-
via kuluttajabarometrikyselyitd muissa EU:n jasenmaissa, mika tekee Tilastokeskuksen
julkaisemasta kuluttajabarometristd kansainvélisesti vertailukelpoisen. Tutkielmassa
kaytetty tutkimusajanjakso alkaa taten myds lokakuusta 1995. (SVT 2014.)

Kuluttajabarometrikysely suoritetaan puhelinhaastatteluna. Vuoden 1999 joulukuuhun
saakka tiedot on keratty tydvoimatutkimuksen yhteydessa kayttamalla osittain vaihtuvaa
otantaa. Samalle henkil6lle esitettiin taloutta koskevat kysymykset kolme kertaa puolen
vuoden valein, jolloin koehenkil@isté oli noin kaksi kolmas osaa vanhoja. Tammikuusta
2000 alkaen kuluttajabarometrin otanta on vaihtunut taysin kuukausittain. Tutkimusalu-
eena on koko maa ja vastaajat on valittu Suomen 15-84 -vuotiaasta véaestostd demograa-
fisin ja maantieteellisin perustein. Otoskokona tutkimuksessa on nykyaan 2350 henki-
l64. Vastauskato kyselyssa on noin 35 prosenttia, joten kyselyyn vastaa kuukausittain
keskimaarin 1500 henkil6a. Tilastollisen tarkkuuden parantamiseksi vastauskato huo-
mioidaan painokertoimien avulla korottamalla kaikki vastaustiedot perusjoukon tasolle.
Tilastokeskus julkaisee kuluttajabarometrin tulokset 27. paivana, tai seuraavana arkipai-
vana viikonlopun tai pyhan sattuessa kohdalle. (SVT 2014.)

Kuluttajabarometrin tulokset saadaan muutettua kvalitatiivisesta muodosta numeerisesti
tulkittaviksi saldoluvun avulla. Seuraavalla sivulla oleva taulukko (3) havainnollistaa
saldoluvun laskentaa. Saldoluku saadaan vahentdmalla painottaen mydnteisten vastaus-
ten prosenttiosuudesta negatiivisten vastausten prosenttiosuus. Saldoluku voi siten vaih-
della +100:n ja -100:n valilla. Korkea positiivinen lukema kertoo kuluttajien optimisti-
sista ndkemyksistd, kun taas negatiivinen lukema kertoo pessimismista. (SVT 2014.)

5.2.2. Kuluttajabarometrin komponentit

Kuluttajien luottamusindikaattori saadaan muodostettua laskemalla aritmeettinen kes-
kiarvo neljésté taloutta koskevasta kysymyksestd. Nama kysymykset tiivistavéat suoma-
laisten kuluttajien ndkemykset talouden kehityksesta seuraavan 12 kuukauden aikana.
Kysymykset koskevat henkil6kohtaista taloustilannetta (B2), Suomen taloutta (B4),
tyottomyytta (B7) sekd kotitalouksien sdastamismahdollisuuksia (D2). Kysymykset
nékyvat alla olevasta taulukosta siind muodossa, kuten ne on esitetty haastattelulomak-
keella. Kysymykset B2 ja D2 kuvaavat kuluttajien henkilokohtaista taloudellista tilan-
netta, kun taas kysymykset B4 ja B7 kertovat kuluttajien yleisista ndkemyksista Suomen
kansantalouden kehityksesté tulevaisuudessa. Kuluttajabarometrin kysymykset on esi-
tetty taulukossa (4) samassa muodossa, kuten ne ovat kyselyssa. (SVT 2014.)
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Taulukko 3. Saldoluvun laskenta (vrt. SVT 2014).

Vastaus Prosenttiosuus Painokerroin Tulo
Paljon parempi 9.15 1 9.15
Jonkin verran parempi 14.02 0.5 7.01
Samanlainen 375 0 0
Jonkin verran huonompi 29.7 -0.5 -14.85
Paljon huonompi 4.18 -1 -4.18
Ei osaa sanoa 5.45 0 0
Yhteensé 100 Saldoluku = -2.87

Taulukko 4. Kuluttajabarometrin komponentit (SVT 2014).

Komponentit

B2 Millaisen arvioitte kotitaloutenne taloudellisen tilanteen olevan
12 kuukauden Kkuluttua verrattuna tilanteeseen nyt?

B4 Millaisen arvioitte Suomen taloudellisen tilanteen olevan 12
kuukauden kuluttua verrattuna tilanteeseen nyt?

B7 Miten paljon arvioitte tyottémia olevan Suomessa 12 kuukau-
den kuluttua verrattuna tilanteeseen nyt?

D2 Kuinka todennékdisesti kotitaloutenne pystyy sadstdmaan rahaa
seuraavien 12 kuukauden aikana?

Kuluttajabarometrin eri komponenttien tarkastelulla saadaan tarkedd informaatiota ba-
rometrin kyvysta mallintaa kuluttajien luottamusta. Kuten edellisessa kappaleessa esitet-
tiin, muodostuu kuluttajabarometri neljastd kysymyksestd, joista kysymykset B2 seka
D2 liittyvat kotitalouksien varallisuuden kehitykseen ja kysymykset B4 sekd B7 odo-
tuksiin kansantalouden kehityksestd. N&iden komponenttien erillisell tarkastelulla voi-
daan selvittad, mitka tekijat kuluttajaluottamuksesta ajavat osakemarkkinoiden tuottoja.
Mikali varallisuusvaikutus on merkittdva, osakemarkkinoiden tuottojen ja sentimentin
valisen suhteen pitéisi padasiassa olla riippuvainen muutoksista kotitalouksien varalli-
suudessa (B2 & D2). Tama4 tarkoittaisi, ettd kuluttajabarometria ei voisi kayttaa pateva-
nd mittarina kuvastamaan kuluttajien luottamusta. Jos puolestaan kansantalouden kehi-
tystd koskevat kysymykset (B4 & B7) olisivat merkittdvampid, todistaisi se kuluttajaba-
rometrin heijastavan kuluttajaluottamusta.
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Aihetta ovat tutkineet empiirisesti Fisher ym. (2003) USA:n osakemarkkinoilla ja Jan-
sen ym. (2003) 11 EU:n jasenmaassa. Molemmat néistd tutkimuksista osoittivat, etta
kansantaloutta koskevat nakemykset korreloivat merkittdvammin osakemarkkinoiden
tuottojen kanssa kuin nakemykset Kkotitalouksien taloudellisesta kehityksestd. Heidén
mukaan kuluttajabarometrid voidaan siten kéyttaa sijoittajien sentimentin indikaattorina,
eiké kyse ole varallisuusvaikutuksesta. Mauron (2000) mukaan tdma todistaisi, etta ku-
luttajat hyddyntaisivat osakekursseista saatavaa informaatiota siitd huolimatta omista-
vatko he itse osakkeita vai eivat.
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6. TUTKIMUSMENETELMAT

Tutkielman empiirisessé osiossa perehdytédan tutkielmassa kaytettyihin empiirisiin me-
netelmiin. Sijoittajien sentimentin vaikutusta osakemarkkinoiden tuottoihin selvitetaan
Granger-kausaalisuustestilla. Ennen tdmén testin suorittamista taytyy edellisessa luvus-
sa esitettyd aineistoa kuitenkin muokata ja suorittaa yksikkoéjuuritesti seka Johansenin
yhteisintegraatiotesti, mitkd ovat olennaisia testeja Granger-kausaalisuuden kannalta.
Luvussa on esitetty myos olennaisimmat teoriat, mité tulee huomioida tdman kaltaisessa
aikasarja-analyysissa.

6.1. Aikasarjojen stationaarisuus ja sen testaaminen

Aikasarjalla tarkoitetaan ajassa jarjestaytyneiden satunnaismuuttujien sarjaa {Y+}, jota
kutsutaan myds stokastiseksi prosessiksi. Mikéli aikasarja on jatkuva, merkitddn sen
muuttujia Y (t), mutta jos t on diskreettinen muuttuja, niin merkitaan aikasarjan muuttu-
jia merkinnalld Y Useimmat taloudelliset muuttujat, kuten osakkeiden hinnat, ovat
diskreettisia muuttujia. (Maddala 2001: 514-515)

Tarked aikasarjoihin rinnastettava ominaisuus on aikasarjan stationaarisuus. Y leisesti
ottaen stokastisen prosessin sanotaan olevan stationaarinen, kun sen odotusarvo ja va-
rianssi ovat vakioita ajasta riippumatta ja kun kahden ajanjakson valinen kovarianssi on
riippuvainen ainoastaan havaintojen vélisesta viiveestd, eika kovarianssin varsinaisesta
laskenta-ajankohdasta. Téllaista aikasarjaa kutsutaan heikosti stationaariseksi prosessik-
si. Heikkoa stationaarisuutta kutsutaan myos kovarianssistationaarisuudeksi tai toisen
asteen stationaarisuudeksi. Vahvalla stationaarisuudella tarkoitetaan, ettd aikasarjan Y
jokainen momentti on ajasta riippumaton, eika ainoastaan ensimmaiset kaksi moment-
tia, kuten heikossa stationaarisuudessa. Granger-kausaalisuustestin suorittamisen nako-
kulmasta stationaarisuuden heikkojen ehtojen tayttyminen on riittdva testin suorittami-
selle. Stationaarisuuden heikot ehdot on mééritelty tarkemmin alla. (Enders 52-54; Gu-
jarati 2004, 796-798.)

(8) E(Yy) =u
9) var(Yy) = E(Y, — p)* = o?

(10) Yk = E[(Y; — )Yy — W]
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Odotusarvot (), varianssit (c%) seka kovarianssit (yx) ovat yhtalissa vakioita. Kova-
rianssi yx 0N YN ja Yw:n vélinen kovarianssi (toisin sanoen autokovarianssi) viiveelld
k. Mikali k = 0, niin kovarianssi yo vastaa Y:n varianssia (6). Toisin sanoen aikasarja on
kovarianssistationaarinen, kun sen odotusarvo ja kaikki autokovarianssit ovat ajasta
riippumattomia. Tallaisen aikasarjan arvot lahestyvét sen keskiarvoa ja heilahtelut kes-
kiarvon ymparilla ovat laajalti vakioisia. (Enders 52-53; Gujarati 2004, 797-798.)

Mikali aikasarja ei ole stationaarinen ylla olevan maaritelmén mukaisesti, sanotaan ai-
kasarjan olevan epéstationaarinen. Epéastationaarisella aikasarjalla on toisin sanoen ajas-
ta riippuvainen odotusarvo, varianssi tai molemmat. Rahoitusmarkkinoilla osakkeiden
hinnat muodostavat useimmiten epdstationaarisia aikasarjoja, joten osakkeiden hintojen
sanotaan olevan epdstationaarisia tasosarjamuotoisina. Granger ja Newboldin (1974)
mukaan epastationaarisia aikasarjoja kayttdminen regressioanalyysissa voi antaa vir-
heellisia tuloksia niin sanotun ndennaisregression muodossa. Néenndisregression seli-
tysaste (R?) seka t-arvot ovat korkeita tilastollisesti merkittavalla tasolla, mutta saadut
tulokset ovat ainoastaan epdstationaarisen aikasarja-aineiston luomaa harhaa. Granger
ym. (1974) mukaan néennaisregressio on yleensa mahdollista tunnista vertaamalla mal-
lin selitysastetta Durbin-Watson arvoon. Naenndisregressiolla on tyypillisesti korkea
selitysaste ja merkittavasti alhaisempi Durbin-Watson arvo. Epastationaarinen aikasarja
voidaan kuitenkin muuttaa stationaariseen muotoon differoimalla, kuten alla on havain-
nollistettu. (Gujarati 2004, 804-806; Mills & Markellos 2011, 67-69.)

(11) AV, =Y — Vi

(12) AV =AY, — Yooq) = AV, — AV, 1 = Vi — 2V + Yoy
jossa:

A" = kertoo muuttujasta otettujen differenssien lukumaaran.

Ensimmaisessd yhtalossd muuttujasta on otettu ensimmadinen differenssi vahentamaélla
muuttujasta y; edellisen ajankohdan havainto y:.;. Tallaisen aikasarjan, joka tulee sta-
tionaariseen muotoon ensimmadisen differenssin ottamisen jalkeen, sanotaan olevan in-
tegroitunut astetta yksi, mitd merkitddn Y ~ I(1). Jalkimmaisessa esimerkissa aikasar-
jasta on otettu toinen differenssi, mikd on saatu laskettua ottamalla differenssi ensim-
maisesté differenssistd. Aikasarja, joka on differoitu d kertaa, sanotaan olevan integroi-
tunut astetta d eli Y ~ I(d). Differointi voidaan suorittaa useita kertoja, mutta kaytan-
nossa jo toisen differenssin ottaminen on harvinaista aikasarja-analyysissa. Mikali aika-
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sarja on alkuperdisessd muodossa eli tasosarjana stationaarinen, sanotaan sen olevan
integroitu astetta nolla, mitd merkitéan Y; ~ 1(0). (Enders 6-9: 164-166; Gujarati 2004,
804-806.)

Useimmat taloudelliset aikasarjat eivat kuitenkaan ole tasosarjassa stationaarisia, vaan
tulevat stationaarisiksi ensimmaisen differenssin ottamisen jalkeen. Tutkielmassa kay-
tetty aikasarja-aineisto osakkeiden hinnoista on muunnettu stationaariseen muotoon
muuntamalla alkuperdiset hinnat logaritmisiksi, minka jélkeen logaritmisesta hinnasta
(yy) on véhennetty edellisen kuukauden logaritminen hinta (y:1). Saadut arvot kuvastavat
samalla myos aikasarjoille laskettuja logaritmisoituja kuukausituottoja, mité on havain-
nollistettu alla olevan yhtalén muodossa.

(13) 1y = LN(y¢) — LN(Y¢-1)

jossa:

It = kuukauden t logaritmisoitu tuotto,
Yt = kuukauden t hinnan keskiarvo.

Seuraavalla sivulla olevassa kuviossa (7) on pienista yrityksistd muodostetun portfolion
differoitu aikasarja, jota kutsutaan myo6s jadnnodssarjaksi. Kuviota tarkastelemalla voi-
daan havaita, ettd stationaarisuuden heikon ehdot toteutuvat, silla jadnndssarjan arvot
pysyttelevét keskiarvon ympaérilld, eivatka ajaudu koskaan kauas téstd. Graafisen tul-
kinnan lisdksi aikasarjojen stationaarisuuden varmentaminen suoritetaan tilastollisilla
menetelmilla tutkimalla 16ytyyko aikasarjasta yksikkojuurta. Yksikkojuuriprosessi on
parhaiten ymmarrettavissa tutkimalla tavallista ensimmaisen asteen autoregressiivista
mallia eli AR(1) -mallia (15). (Gujarati 2004: 802; Maddala 2001: 548-549.)

(14) Ve = QYr-1t & kun,—1 < a <1

Yhtélossd e merkitsee valkoista kohinaa eli on yhtalon satunnainen virhetermi, jonka
odotusarvo on nolla. Mikali a = 1, vastaa yhtilo aiemmin esitettyd satunnaiskulkumal-
lia. Tallaisessa tapauksessa aikasarjasta sanotaan 16ytyvan yksikkojuuri, joten aikasarja
on epéstationaarinen. Termeja yksikkojuuri, epastationaarinen seké satunnaiskulku voi-
daan siten kayttad synonyymeina. Aikasarjasta l0ytyvien yksikkojuurten lukumé&éra
kertoo myos kuinka monesti aikasarja tulee differoida (Y ~ 1(d)) stationaarisuuden saa-
vuttamiseksi. Mikéli |o| < 1, niin aikasarjasta y; el 10ydy yksikkoéjuurta ja toteuttaa se
siten stationaarisuuden heikot ehdot. (Gujarati 2004: 802; Maddala 2001: 548-549.)
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Kuvio 7. OMXHCAP -indeksin pienista osakkeista muodostetun indeksiportfolion logaritmi-
soidut kuukausittaiset tuotot aikavaliltd 27.10.1995-27.05.2014.

Yksikkojuuren testaaminen suoritetaan kayttamalla laajennettua Dickeyn ja Fullerin
(Augmented Dickey-Fuller, ADF) testié. Laajennettu Dickey-Fuller testi perustuu taval-
liseen Dickeyn ja Fuller (1976) testiin, mutta ottaa huomioon siind havaitut puutteet.
Tavallinen Dickey-Fuller testi perustuu edelld esitetyn AR(1) -mallin estimointiin, joka
aloitetaan véhentamalld ensin yhtalon molemmilta puolilta y:., jolloin se saadaan yhta-
|0ssé (16) esitettyyn muotoon. (Enders 2004: 181.)

(15) Aye = YY1+ &
jossa:
Y =a-1

Dickey-Fuller testin nollahypoteesina on, ettd aikasarja on epéstationaarinen ja siita
16ytyy yksikkojuuri y = 0 (oo = 1). Vastahypoteesina on, ettd yksikkojuurta ei 16ydy, jol-
loin aikasarja on stationaarinen. Y14 olevassa yhtalossd oletuksena oli, ettd estimoitu
aikasarja perustuu satunnaiskulkumalliin. Dickeyn ja Fullerin (1976) mukaan malliin
voidaan kuitenkin liittdd mukaan deterministisia komponentteja. (Enders 2004: 181.)

(16) Ay; =ag+ YY1 + &

(17) Ay; = ag+ YY1 + axt + &
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Edella esitettyjen kolmen regressiomallin eroavaisuudet liittyvét yhtaléiden determinis-
tisiin komponentteihin ag seké o,t. Ensimmainen yhtéldista on perinteinen satunnaiskul-
kumalli, kun toisessa yhtalossd malliin on liséatty vakiotermi (the random walk plus
drift). Kolmas yhtaloista sisaltad vakiotermin seka lineaarisen aikatrendin. Estimointi
suoritetaan pienimman neliGsumman menetelmalla (PNS), jolloin saadaan maariteltya y
sekd sen virhetermi. Nollahypoteesi joko hyvaksytéan tai hylatdan vertailemalla saatuja
t-arvoja taulukon t-arvoihin. (Enders 2004: 181-182.)

Laajennettu Dickey-Fuller testi huomio, ettda kaikki aikasarjat eivat kayttaydy kuten
edellé esitetyt AR(1) -prosessit, vaan olettaa, ettd satunnainen virhetermi ¢ ei ole val-
koista kohinaa. Tamé suoritetaan ottamalla huomioon myds korkeammat momentit
lisadmalla yhtal6on p lukumaaran viiveitd, mita merkitddn AR(p). Viiveiden lukumaara
tulee maaritella empiirisesti kayttaméalla esimerkiksi Akaiken informaatiokriteeria (AIC)
tai Bayesin informaatiokriteerid (BIC), joista jalkimmadista on kaytetty lapi tutkielman
viivepituuden valinnassa. Matemaattisessa muodossa laajennettu Dickey-Fuller testi
voidaan ilmaista alla olevan yhtélon muodossa. (Enders 2004: 189-191; Gujarati 2004:
817-818; Maddala 2001: 549.)

(18) Aye = g+ Vyeo1 + Doy Bibye—141 + &
jossa:
Pi ==X

Mikili y = 0, niin yhtdlo on kokonaisuudessaan ensimmaéisessa differenssissa ja siséltdé
yksikkojuuren. Myo6s laajennetussa Dickey-Fuller testissd on mahdollista liittad yhté-
166N jokin vakio tai vakio sekd lineaarinen trendi, kuten tavallisessa Dickey-Fuller tes-
tissa. Vastaavasti myds nollahypoteesi joko hylataan tai hyvéaksytédan vertaamalla saatu-
ja t-arvoja taulukon t-arvoihin. (Enders 2004: 189-191; Gujarati 2004: 817-818; Mad-
dala 2001: 549.)

6.2. Yhteisintegraatio ja sen testaaminen
Kuten jo edellda mainittiin, ovat useimmat taloudelliset aikasarjat epastationaarisia. On

kuitenkin mahdollista, ettd kahden tai useamman epéstationaarisen muuttujan vélilta
voidaan l0ytad stationaarisessa muodossa oleva lineaarikombinaatio. Mikali tallainen
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lineaarikombinaatio voidaan muodostaa, sanotaan muuttujien olevan yhteisintegroitu-
neita. Ensimmaisend tata ilmioitd on tutkinut Granger (1981). Yhteisintegraation ha-
vainnollistamiseksi, oletetaan kaksi muuttujaa y; ja X, jotka ovat molemmat I(1) muut-
tujia. Naiden kahden muuttujan sanotaan olevan yhteisintegroituneita, mikali on ole-
massa vektori B, niin, ettd y; — Px; on 1(0). Tatd merkitddn sanomalla, ettd y; ja x; ovat
CI(1,1). Yleisesti ilmaistuna, mikali muuttujat ovat integroituneet samaa astetta (y; ~
I(d) ja x¢ ~ 1(d)), niin muuttujien y; ja X; sanotaan olevan yhteisintegroituneita, jos naista
muodostettu lineaarikombinaatio y; — Bx;on integroitunut alempaa astetta I(d — b), kun b
> (. Téastd kdytetddn merkintdd CI(d,b). Tastd johtuen regressioyhtdlon (yi = Pxi + Uy)
muuttujat eivat ajaudu kauaksi toisistaan, vaan niiden vélilla vallitsee pitkén aikavalin
tasapainotila eli yhteisintegraatio. Mikali muuttujien y; ja x; vélilla ei ole yhteisintegraa-
tiota, ajautuvat muuttujat erilleen toisistaan ajan kuluessa. Téssa tapauksessa muuttujista
Y ja X¢ muodostettu regressio aiheuttaisi ndenndisregressio-ongelman. (Maddala 2001:
556-557; Maddala & Kim 1998: 26-27.)

Yhteisintegraation estimointi voidaan yleisesti ottaen luokitella kahteen eri kategoriaan
testausmenetelmasta riippuen. Ensimmaéinen naistd menetelmistd perustuu PNS -
menetelmaan, missa tarkastellaan kahden eri aikasarjan vélista yhteisintegraatiota. Yksi
tunnetuimmista kahden muuttujan malleista on Engle-Grangerin testausmenetelma.
Engle-Grangerin testausmenetelma on todettu monilta osin puutteelliseksi verrattuna
kehittyneempiin malleihin, jotka mahdollistavat useampien aikasarjojen vélisen yh-
teisintegraation tutkimisen. Yhteisintegroituneiden vektorien lukumaaré ei siten ole va-
kio, vaan maarittyy estimoidessa. Tunnetuin ndistd moniulotteisista menetelmistd on
Johansenin (1988) testausmenetelma, minka kéyttoéa sovelletaan myds tutkielmassa.
Johansenin menetelma soveltaa suurimman uskottavuuden menetelméa (maximum like-
lihood estimation, MLE) vektoriautoregressiiviseen (VAR) malliin. Seuraavissa alakap-
paleissa esitetdan lyhyesti, mitd VAR -mallilla tarkoitetaan ja kdydaan tarkemmin lapi
Johansenin testausmenetelméa. (Maddala & Kim 1998: 155-157, 165.)

6.2.1. Vektoriautoregressiivinen (VAR) malli

Vektoriautoregressiivisella (VAR) mallilla tarkoitetaan tavallisesta AR(p) -mallista joh-
dettua yhteisjakaumaa, mitéd k&ytetddn aikasarjojen keskindisten riippuvuussuhteiden
tutkimisessa. Ensimmaéisend VAR -mallin on loytanyt Sims (1980). Matriisimuodossa
VAR(p) -malli k lukuméaralle muuttujia voidaan ilmaista seuraavasti. (Maddala & Kim
1998: 34-35.)
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(19) V=AY + o+ A, + &

Jossa, Yy = (V1) Varr -0 Vi) J@ A1, Ay, .., Ay ovat (k = k) -matriiseja ja & on mallin
satunnainen virhetermi, jonka odotusarvo on nolla eli E(e;) = 0. VAR -malli voidaan
esittdd myos lyhyemmassa muodossa (21) lisadmalla yhtaloon viivepituus L. Yhtalosta
ndemme, ettd VAR -malli on yksinkertaisuudessaan laajennus tavallisesta AR(p) -
mallista, mik& huomioi aikasarjojen historiallisia arvoja. (Maddala & Kim 1998: 34—
35.)

6.2.2. Johansen yhteisintegraatiotesti

Johansenin (1988) testausmenetelmé soveltaa MLE -menetelmé&d matriisin yhteisinte-
groituneiden vektorien tutkimisessa. Engle-Granger menetelméan nahden Johansenin
testi mahdollistaa useampien vektoreiden vélisen yhteisintegraation tarkastelun seka
mahdollisten rajoitteiden kayttdmisen mallissa. Johansenin testausmenetelman lahto-
kohtana on n:n muuttujan VAR -malli, joka mahdollistaa useiden yhteisintegroituneiden
vektorien tutkimisen. (Enders 2004: 348.)

(21) Yt = AIYt—l + gt

Ottamalla yhtélosta ensimmainen differenssi, saadaan se seuraavaan muotoon.

(22) AV, =AY — Yea + &
(23) AYt = (Al - I)Yt—l + gt
(24) AY, =Y+ &

Yhtaloissd Y; ja & ovat (n=*1) -vektoreita, A; on (n=*n) -matriisiparametri, | on
(n * n) -identiteettimatriisi ja = on madritelty olevan (A, — I). Yhtaloon (23) voidaan
liittdd myos lineaarinen trendi (vakiotermi, A,), jolloin yhtéld saadaan muotoon
(AY; = Ay — Yi_q1 + ). Lisdéamalla yhtaloon viivastettyja differensseja voidaan huo-
mioida korkeamman asteen autoregressiiviset prosessit, mika voidaan ilmaista yleisessa
muodossa yhtalon (26) mukaisesti. Oikean viivepituuden valinta Johansenin testiin on
suoritettu estimoimalla rajoittamatonta VAR -mallia, jossa suosituksena on aloittaa es-
timointi T1/3 viivepituudella. Kéytettaessa kuukausittaista aineistoa on tyypillista aloit-
taa estimointi asettamalla viivepituudeksi 12. Sopivin viivepituus on valittu tdman jal-
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keen kayttaméalla Schwartzin informaatiokriteerid. Breusch-Pagan testilld on lisaksi
varmistettu, ettd valittu viivepituus ei ole autokorreloitunut. (Enders 2004: 348-352;
358-359)

(25) AY, = n¥p_ + Z%:ll miAY_; + &1
jossa:

— 14
Ty == Zj:iBj

Yhteisintegroituneiden vektorien lukumaéara eli matriisin aste (r) voidaan madarittaa tilas-
tollisesti merkittdvien juurten lukumé&arén perusteella. Toisin sanoen matriisin aste vas-
taa sen nollasta eroavien juurten lukumaaréd. Miké&li matriisin aste on nolla (& = 0),
niin aikasarjojen vélilta ei 10ydy stationaarista lineaarikombinaatiota eli yhteisintegraa-
tiota, vaan kyseessé on tavallinen ensimmaisessa differenssissa oleva VAR -malli. Jos
matriisin aste on n (r = n), niin kyseessé on téysiasteinen matriisi, jonka kaikki muut-
tujat ovat stationaarisia. Kun (r = 1), on matriisilla tasan yksi yhteisintegroitunut vek-
tori. Muissa tapauksissa matriisilla on useita yhteisintegroituneita vektoreita, kun aste-
luku on véliltd 1 < r < n. K&ytdnndsséd matriisin aste () voidaan estimoida kahden
erilaisen testisuureen perusteella, mista kdytetddn merkintdd A;rqce Seka Apax- (ENders
2004: 334-335, 352-353.)

(26) Atrace() = _TZ?=1’+1 In(1 - il)

(27) Amax(r,r+1) = =T In(1 - ir+1)

jossa:

y) = Estimoitujen juurten lukumaara matriisissa ja
T = Havaintojen lukumaara.

Ensimmaisen testisuuren (A:.4c¢) Nollahypoteesina on, ettd yhteisintegroituneiden vek-
torien lukumaard on vahemman tai yht4 suuri kuin matriisin aste (r < n). Vastahypo-
teesina on, ettd yhteisintegroituneiden vektorien lukumaaré on n. Yhtalén (28) nollahy-
poteesina on, ettd yhteisintegroituneiden vektorien lukumé&ard on r ja vastahypoteesina,
ettd yhteisintegroituneita vektoreita on r + 1. Téssd tutkielmassa kaytetaan trace -
testisuuretta yhteisintegraation mittaamiseksi.
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Tutkittaessa kahden muuttujan vélista yhteisintegraatiota trace -testisuureella, on mah-
dollista paatya kolmeen eri johtopédatokseen. Ensinnékin, mikali nollahypoteesi (r = 0)
hyvaksytaan, tarkoittaa se, ettd muuttujien valilla ole yhteisintegraatiota. Mikali nolla-
hypoteesi hylataan, ja hyvéksytdan vastahypoteesi (1 < r < 2), tarkoittaa se aikasarjo-
jen valista yhteisintegraatiota. Kolmantena vaihtoehtona on, ettd matriisin on taysiastei-
nen (r = 2). Tama tarkoittaa, ettd aikasarjat ovat stationaarisia, eika niiden valilla ole
yhteisintegraatiota. (Enders 2004: 352—-354.)

Johansenin testi selvittaa aikasarjojen pitkén aikavalin riippuvuussuhteita, mutta se an-
taa myds merkittdvad informaatiota Granger -kausaalisuus testin kannalta. Yhteisinte-
graation I6ytdminen aikasarjojen vélilta, osoittaa, ettd kausaalisuuden on kuljettava ai-
nakin toisen suuntaisesti aikasarjojen valilla. Johansenin testin tulokset kertovat myads,
tuleeko VAR -mallin estimoinnissa kayttada tasosarjoja vai differoituja jaddnnossarjoja,
mika on oleellista Granger-kausaalisuus testin suorittamisen kannalta. Kuten jo edelld
mainittiin, ovat useimmat taloudelliset aikasarjat 1(1) muuttujia, jotka saadaan stationaa-
riseen muotoon ottamalla ensimmaéinen differenssi. VAR -mallin estimointi differoiduil-
la aikasarjoilla johtaa kuitenkin virheellisiin tuloksiin, mikali mallin muuttujat ovat yh-
teisintegroituneet, silla differointi havittdd informaatiota muuttujien pitkan aikavélin
suhteesta. Vastaavasti VAR -mallin estimointi kayttdmalla tasosarjoja johtaa virheelli-
siin tuloksiin, kun aikasarjat eivét ole yhteisintegroituneita. (Maddala 2001: 563-564.;
Maddala & Kim 184-185.)

6.3. Korrelaatio

Korrelaatiota kéytetddn tilastollisessa analyysissdé maéarittdmaan kahden lineaarisen
muuttujan valista riippuvuutta. Korrelaatio ei ota huomioon muutosten valista suuruutta,
vaan kertoo ainoastaan missa suhteessa muuttujat liikkuvat toisiinsa nahden. Korrelaa-
tiokerroin saa aina lukeman -1 ja +1 valilta, jossa -1 kuvaa taydellista negatiivista korre-
laatiota ja +1 taydellistd positiivista korrelaatiota. Korrelaatiokertoimen arvo 0 tarkoit-
taa, ettei muuttujien valill4 ole lineaarista riippuvuutta. Osaketuottojen nakdkulmasta
taydelliselld negatiivisella korrelaatiolla tarkoitetaan, ettd tuotot liikkuvat aina vastak-
kaisiin suuntiin. Taydelliselld positiivisella korrelaatiolla tarkoitetaan, etté tuotot liikku-
vat aina samansuuntaisesti. Yleisesti ottaen kahden muuttujan valinen positiivinen kor-
relaatio osoittaa, ettd muuttujilla on taipumus liikkua samansuuntaisesti. Pearsonin kor-
relaatiokerroin saadaan laskettua alla olevan yhtalon mukaisesti jakamalla kovarianssi
(Cov) muuttujien keskihajontojen (o) tulolla. (Alexander 2008: 94-96 ja 102—-103.)
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(28) pry = Cov (X,Y) [ ox0,

Positiivinen korrelaatio osakemarkkinoiden tuottojen ja sijoittajien sentimentin valill&
(Jansen ym. 2003) tarkoittaa, ettd kyseiset muuttujat litkkuvat samansuuntaisesti. Tama
ei kuitenkaan vield osoita, ettd sijoittajien sentimentti vaikuttaisi osakemarkkinoiden
tuottoihin. Kausaalisuus voi mahdollisesti kulkea my6s osakemarkkinoista sijoittajien
sentimenttiin tai molempiin suuntiin. On myds mahdollista, etta sijoittajien sentimentin
ja osakemarkkinoiden valilla ei ole mitadan yhteyttd. Positiivinen korrelaatio voi johtua
mya0s jostain yhteisista tekijoistd, jotka saavat sijoittajien sentimentin ja osakemarkKki-
noiden tuotot liilkkumaan samansuuntaisesti. N&isté seikoista huolimatta, voidaan korre-
laatiota kdyttad alustavana suuntaa antavana tilastollisena menetelmana tutkimuksessa.

6.4. Granger-kausaalisuus

Lyhyen aikavalin riippuvuussuhteiden tutkimista varten tutkielmassa sovelletaan Gran-
ger-kausaalisuustestid, joka on todettu patevaksi menetelméksi vastaavanlaisissa empii-
risissa tutkimuksissa, kuten Jansen ym. (2003) tutkimuksessa. Aikasarjan y, sanotaan
Granger-aiheuttavan aikasarjaa x;, mikéli voidaan osoittaa aikasarjan y, menneiden
arvojen sisaltavan tilastollisesti merkittdvaa informaatiota x,:n tulevista arvoista. Gran-
ger-kausaliteetilla ei siten tarkoiteta, ettd muuttuja y aiheuttaa muutokset muuttujassa X,
vaan ainoastaan, ettd muuttuja y on hyddyllinen ennustamaan muuttujaa x. (Gujarati
2004: 696 — 697.)

Matemaattisessa muodossa kahden muuttujan vélinen Granger-kausaliteetti voidaan
ilmaista alla olevien yhtaloparien muodossa, jossa muuttujina on kaytetty osakkeista
muodostettua aikasarjaa (OAS) sek& Tilastokeskuksen julkaisemaa kuluttajabarometrié,
joka kuvaa téssa yhteydessa sijoittajien sentimenttia (SENT). Testin oletuksena on, etté
kaikki oleellinen informaatio sisaltyy estimoituihin aikasarjoihin. Toisin sanoen olete-
taan, ettd mitk&&n eksogeeniset muuttujat eivat vaikuta Granger-kausaalisuustestin tu-
loksiin. (Gujarati 2004: 696 — 697.)

(29) OASt = ?21 aiSENTt_l‘ + Z?:l ‘BJOASt_] + Uqt

(30) SENTt - ;{l:l AlOASt—l + 2}1=1 6JSENTt_] + u2t
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Yhtéloiden satunnaiset virhetermit (u,,) ja (u,;) eivét ole korreloituneet. Molemmissa
malleissa selittdva muuttuja on regressoitu muuttujan omien menneiden arvojen kanssa
sekd toisen muuttujan menneiden arvojen kanssa. Esimerkiksi yhtélossa (29) kausali-
teetti kulkee sijoittajien sentimentistd (SENT) osakemarkkinoiden tuottoihin (OAS),
mikali SENT menneiden arvojen kulmakertoimien summa on tilastollisesti merkittava
sekd nollasta poikkeava ja OAS menneiden arvojen kulmakertoimien summa on nolla ja
tilastollisesti merkittdva. Esimerkin mukaisesti Granger-kausaalisuutta ei kuitenkaan
valttamatta havaita, vaan testin tuloksena voi olla nelja eri vaihtoehtoa, mitka on lueteltu
tarkemmin alla. (Gujarati 2004: 697 — 698.)

1. Yksisuuntainen kausaliteetti on havaittavissa osakkeista sijoittajien sentiment-
tiin, mikali osakkeiden menneiden arvojen kertoimien summan estimaatti, kuten
yhtalossé (29) on esitetty, eroaa tilastollisesti merkittavasti nollasta (3 «; # 0)
ja sijoittajien sentimentin menneiden arvojen kertoimien summan estimaatti (30)
ei eroa tilastollisesti merkittavasti nollasta (3, §; # 0).

2. Vastaavasti yksisuuntainen kausaliteetti voi kulkea myds péinvastaisesti sijoitta-
jien sentimentisté osakkeisiin.

3. Kaksisuuntainen kausaliteetti on havaittavissa, kun sek& osakkeiden, etté sijoit-
tajien sentimentin estimoitujen kertoimien summa eroaa tilastollisesti merkitta-
vasti nollasta molemmissa regressiossa.

4. Muuttujien sanotaan olevan riippumattomia, kun molempien muuttujien estimoi-
tujen kertoimien summa ei eroa tilastollisesti merkittavasti nollasta kummassa-
kaan regressiossa.

Vaikka edellisen esimerkin mukaisesti Granger-kausaalisuuden havaittaisiin kulkevan
sijoittajien sentimentistd osakemarkkinoiden tuottoihin, taytyy tulokset varmentaa suo-
rittamalla F-testi (31). F-testi suoritetaan estimoimalla ensiksi regressio, jossa kaytetaan
ainoastaan selittdvan muuttujan viivéstettyja arvoja, mistd saadaan rajoitetun mallin
jaannoksien neliosummia (residual sum of squares, RRS,). Taméan jalkeen yhtalé (29)
estimoidaan lisaéamalla myds sijoittajien sentimentin viivastetyt arvot, mistd saadaan
rajoittamattoman mallin jaddnnoksien nelioGsumma (RRS,,;-). (Gujarati 2004: 698.)

(31) F= [(RSSr - RSSur)/ m] / [RSSur/(n - k)]

Yhtalé noudattaa F-jakaumaa, jossa vapausasteina on m ja (n — k). Kéayttamalla edelleen
esimerkkind yhtéloa (29), vastaa m yhtaldssa rajoittamattoman regression viiveiden lu-
kumé&éarad, k on rajoittamattomassa regressiossa estimoitujen parametrien lukumaaré ja n
on havaintojen lukumaaré. F-testin nollahypoteesina on, ettd rajoittamattomaan malliin
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lisatyt viivastetyt termit eivat vaikuta selittdvadn muuttujaan (3 ai = 0 tai ), §j = 0).
Nollahypoteesi voidaan kuitenkin hylata, mikéli saatu tulos ylittdd F-testin Kriittisen
arvon, jolloin hyvaksytdan vastahypoteesi (3, ai # 0 tai Y, 6j # 0), ettd aikasarjojen
valilla on Granger-kausaalisuutta. Tutkimuksessa Granger-kausaalisuus testin tulokset
ilmaistaan F-testin arvoina. Viivastettyjen termien méaéra maaritelld&dn empiirisesti kayt-
tamalla Akaiken informaatiokriteeria (AIC) sekd Schwartzin informaatiokriteetria
(SIC). (Gujarati 2004: 698.)

6.5. Toda ja Yamamoto Granger-kausaalisuustesti

Edellisessé kappaleessa esitetyn Granger-kausaalisuustestin oletuksena oli, etta tutkitta-
vat aikasarjat ovat integroituneet samaa astetta. Toda ja Yamamoto (1995) ovat kehitta-
neet menetelman, joka mahdollistaa myos eri astetta integroituneiden aikasarjojen tut-
kimisen siit4 huolimatta ovatko tutkittavat aikasarjat (y;) ja (x;) integroituneet astetta
1(0), 1(1) tai I1(2). Toda ym. (1995) Granger-kausaalisuustesti perustuu seuraavaan kah-
teen alla esitettyyn yhtaloon.

(32) ye=a+ X By, + Zﬁrf ViXe—j T Uyt

(33) xe=a+ LA 0% + Zf:f 8jVe—j + Ut

Yhtéloissé d tarkoittaa muuttujien maksimaalista integraatioastetta systeemissa ja h ja k
ovat optimaaliset viivepituudet yht6ldissa y, ja x. Systeemin maksimaalisella integrati-
olla tarkoitetaan, ettd mikéli toinen aikasarjoista on integroitunut astetta I(1) ja toinen
1(2), niin d on 2. Kun d on madritelty, suoritetaan Granger-kausaalisuus testi VAR -
mallissa kayttamalla tasosarjoja, jossa viivepituuksien maard on (k + d). Optimaalinen
viivepituus k on méaritelty tavalliseen tapaan AR -mallin avulla, jossa valinta perustuu
AIC- tai BIC- informaatiokriteereihin. Virhetermien u, on oletettu yhtéldissa olevan
valkoista kohinaa. Menetelman vaiheet ovat pitkélti samat, kuten Jansen ym. (2003)
tutkimuksessa kaytetysséd Granger-kausaalisuustestissa. Merkittdvimpana erona on, ett
aikasarjoja ei differoida, vaan kéytetdan tasosarjoja. (Toda & Yamamoto 1995.)
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7. TULOKSET

Tassa luvussa on esitetty tutkielman tulokset. Ensimmaéiseksi kdydaan lapi ADF -
yksikkojuuritestin tulokset. Taman jélkeen on esitetty Johansen yhteisintegraatiotestin
tulokset. Lopuksi tutkitaan tutkielman hypoteeseja Granger -kausaalisuustestin tulosten
perusteella.

7.1. ADF -yksikkojuuritesti

Aikasarjojen stationaarisuutta on tukittu ADF -yksikkojuuritestilla ottamalla testiin mu-
kaan vakiotermi, mutta jattamalla pois deterministinen aikatrendi. Viivepituuden valinta
on suoritettu kayttdmalla Schwartzin informaatiokriteerid. Tulokset on ilmaistu taulu-
koissa t-arvoina seka p-arvoina. ADF -testin nollahypoteesina on, etta aikasarjasta 10y-
tyy yksikkojuuri. Nollahypoteesin hylk&damiseen rajana on kéytetty MacKinnonin
(1996) yksisuuntaisen p-testin arvoja viiden prosentin merkitsevyystasolla. Taulukossa
(4) on esitetty testin tulokset tutkielman koko aikavéliltd 1995 — 2014. Taulukossa (5)
on puolestaan ADF -testin tulokset vuosien 1995-2005 vailiselta ajalta ja taulukossa (6)
vastaavasti ajalta 2005-2014. ADF -testin tulokset on ilmoitettu taulukoissa tasosarjoina
(y:) seka ensimmaisen differenssin (Ay,) ottamisen jélkeen.

Taulukosta (5) voidaan néhdd, ettd kaikki Helsingin porssin osakkeista muodostetut
osakeindeksiportfoliot ovat teknologiaa lukuun ottamatta epéastationaarisia tasosarjoina
(y:) Ja tulevat stationaarisiksi ensimmadisen differenssin (Ay,) ottamisen jélkeen. Yllat-
tden kuitenkin kuluttajabarometri ja sen komponentit B4 (Suomen talous) seka D2
(Séaastaminen) ovat stationaarisia tasosarjoina. Osakkeista muodostetut aikasarjat ovat
teknologian toimialaa lukuun ottamatta toisin sanoen integroituneet eri astetta 1(1) seka
1(0), joten Granger-kausaalisuustesti tulee suorittaa téltd osin kayttamélla Toda ja Ya-
mamoton (1995) menetelméa.

Taulukossa (6) on esitetty ADF -testin tulokset tutkielman aineiston alkupuolelta aika-
valiltd 10.27.1995-27.01.2005. Taulukosta n&hd&én, ettd kaikki tutkittavat aikasarjat
ovat epéstationaarisia viiden prosentin merkitsevyystasolla tasosarjoina (y;) ja tulevat
stationaarisiksi ensimmaisen differenssin (Ay,) ottamisen jalkeen. Vastaavasti myos
tutkielman aineiston loppupuoliskon aikasarjat aikavéliltd 02.27.2005-27.05.2014 ovat
epastationaarisia viiden prosentin merkitsevyystasolla tasosarjoina, kuten taulukossa (7)
on esitetty. Aikasarjat ovat ADF -testin mukaan integroituneet samaa astetta 1(1), joten
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taltd osin Granger-kausaalisuustesti voidaan suorittaa Jansen ym. (2003) tutkimuksen
mukaisesti. Aikasarjojen stationaarisuutta on lisaksi havainnollistettu kuvioiden avulla.
Kuviossa (8) on esitetty korkeista P/E-luvuista muodostettu aikasarja aikavalilta
27.02.2005-27.05.2014 tasosarjana (y;) sek& ensimmaisen differenssin (Ay,) ottamisen
jalkeen, mitd on havainnollistettu kuviossa (9). Jalkimmaisestd kuviosta (9) voidaan
nahda, etta aikasarja toteuttaa stationaarisuuden heikot ehdot.

Taulukko 5. ADF-testin tulokset tutkielman koko aikavaliltd 27.10.1995-27.05.2014

Muuttuja (ys) p-arvo (Ayy) p-arvo
Kuluttajabarometri ~ -3.283 0.016 faled -14.705  0.000 faleie
B4 (Suomen talous) -2.894 0.047 faled -13.363  0.000 faleie
B7 (Tyottomyys) -2.146 0.226 -14.026  0.000 faleie
B2 (Kotitalous) -2.802 0.059 * -14.016  0.000 Fkk
D2 (Saastaminen) -3.371 0.013 ol -8.647 0.000 Fkk
OMXHCAP -2.276 0.180 -12.240  0.000 Fkk
Korkeat P/E -luvut  -1.427 0.568 -11.803  0.000 Fkk
Matalat P/E -luvut ~ -1.370 0.596 -11.461  0.000 faleie
Korkeat P/B -luvut ~ -1.963 0.302 -11.166  0.000 faleie
Matalat P/B -luvut ~ -2.175 0.216 -12.084  0.000 faleie
Suuret osakkeet -2.666 0.081 * -11.416 0.000 faie
Pienet osakkeet -2.470 0.124 -11.796  0.000 Fkk
Kulutuspalvelut -1.270 0.643 -11.458 0.000 ol
Kulutustavarat -2.039 0.269 -11.813 0.000 faleed
Pankit ja Rahoitus ~ -2.074 0.255 -12.878  0.000 Fkk
Perusteollisuus -1.836 0.362 -13.370 0.000 fala
Teknologia -2.910 0.045 faled -11.802  0.000 faleie
Teol. tuot. & palv.  -2.550 0.105 -11.702  0.000 il
Terveydenhuolto -1.452 0.558 -13.064  0.000 el

*** viittaa 1 prosentin merkitsevyystasoon, ** 5 prosentin merkitsevyystasoon ja * 10 prosen-
tin merkitsevyystasolla nollahypoteesin hylkaamiseen.
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Taulukko 6. ADF -testin tulokset tutkielman aineiston alkupuoliskolta aikavalilta 10.27.1995 —
27.01.2005.

Muuttuja (y¢) p-arvo (Ayp) p-arvo
Kuluttajabarometri  -2.651 0.086 * -9.645 0.000 Fhx
OMXHCAP -2.224 0.198 -7.539 0.000 faleie
Korkeat P/E -luvut  -1.477 0.541 -6.868 0.000 falel
Matalat P/E -luvut ~ -0.405 0.903 -8.021 0.000 falel
Korkeat P/B -luvut  -1.531 0.513 -7.072 0.000 Fhx
Matalat P/B -luvut ~ -0.031 0.953 -8.921 0.000 Fhx
Suuret osakkeet -2.121 0.237 -7.105 0.000 falead
Pienet osakkeet -2.471 0.125 -7.562 0.000 ekl
Kulutuspalvelut -2.238 0.194 -7.935 0.000 Fhx
Kulutustavarat -1.061 0.729 -8.01 0.000 falalel
Pankit ja Rahoitus  -2.131 0.233 -8.532 0.000 falel
Perusteollisuus -2.263 0.185 -10.766 0.000 Fkx
Teknologia -2.294 0.175 -6.101 0.000 ikl
Teol. tuot. & palv.  -2.476 0.123 -7.478 0.000 faleie
Terveydenhuolto -0.916 0.779 -8.635 0.000 Fhx

*** viittaa 1 prosentin merkitsevyystasoon, ** 5 prosentin merkitsevyystasoon ja * 10 prosen-
tin merkitsevyystasolla nollahypoteesin hylkdamiseen.

Taulukko 7. ADF -testin tulokset tutkielman aineiston loppupuoliskolta aikavélilt 02.27.2005—
27.05.2014.

Muuttuja (yt) p-arvo (Ayy) p-arvo
Kuluttajabarometri  -2.389 0.147 -10.437 0.000 Fhx
OMXHCAP -1.530 0.514 -9.038 0.000 falaiel
Korkeat P/E -luvut ~ -0.410 0.900 -8.883 0.000 falaie
Matalat P/E -luvut ~ -2.131 0.233 -8.337 0.000 faleie
Korkeat P/B -luvut ~ -1.535 0.511 -8.448 0.000 faleie
Matalat P/B -luvut ~ -1.612 0.472 -4.243 0.000 Fxk
Suuret osakkeet -1.526 0.516 -8.258 0.000 il
Pienet osakkeet -0.715 0.837 -8.730 0.000 faleie
Kulutuspalvelut -0.257 0.926 -7.937 0.000 il
Kulutustavarat -1.850 0.254 -8.481 0.000 il
Pankit ja Rahoitus ~ -1.373 0.592 -9.082 0.000 faleie
Perusteollisuus -1.133 0.700 -9.040 0.000 faleie
Teknologia -1.311 0.622 -9.406 0.000 Fxk
Teol. tuot. & palv.  -1.121 0.705 -8.419 0.000 faleal
Terveydenhuolto -1.175 0.683 -8.988 0.000 foleil

*** viittaa 1 prosentin merkitsevyystasoon, ** 5 prosentin merkitsevyystasoon ja * 10 prosentin
merkitsevyystasolla nollahypoteesin hylk&damiseen.
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Korkeat P/E-luvut
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Kuvio 8. Korkean P/E-luvun osakkeista muodostettu aikasarja aikavéliltd 27.02.2005—
27.02.2015 tasosarjana (y;), kun lahtéarvoksi on merkitty 100.
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Kuvio 9. Korkean P/E-luvun osakkeista muodostettu aikasarja aikavéliltd 27.02.2005—
27.02.2015 ensimmaisen differenssin (Ay,) ottamisen jalkeen.

7.2. Johansen yhteisintegraatiotesti

Yhteisintegraatiota on testattu Johansenin yhteisintegraatiotestilld sisallyttaméalla malliin
vakio, mutta jattamalla pois deterministinen aikatrendi. Viivepituuden valinta on suori-
tettu ajamalla rajoittamaton VAR -malli, minka jalkeen viivepituus on valittu noudatta-
malla Schwartzin (BIC) informaatiokriteerid. Mikali Schwartzin informaatiokriteerin
suosittelema arvo on autokorreloitunut, on k&ytetty seuraavaa sopivaa viivepituutta
noudattamalla Akaiken informaatiokriteeria (AIC). Taulukossa (8) on raportoitu Johan-
senin testin tulokset aikavaliltd 1995-2014. Vastaavasti Taulukossa (9) on esitetty tu-
lokset aikavéliltd 19952005 ja taulukossa (10) aikavéliltd 2005-2014. Kuluttajabaro-
metrin komponenttien (B4,B7,B2 ja D2) ja osakemarkkinoiden valisen Johansenin yh-
teisintegraatiotestin tulokset on esitetty liitteessa 1. Testit on tehty pareittain kuluttaja-
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luottamuksen ja yleis- seka portfolioindeksien Vvélilla&. Tulokset on ilmoitettu trace -
testin  (Aqce) arvoina. Testin nollahypoteesina on, ettd aikasarjojen vélilla ei ole yh-
teisintegraatiota. Nollahypoteesi on hylatty kayttdmalla raja-arvona p-arvoa viiden pro-
sentin merkitsevyystasolla.

Taulukko 8. Johansen yhteisintegraatiotestin tulokset tutkielman koko aikavaliltd 27.10.1995—
27.05.2014.

Yhteisintegroituneiden vektorien lukumadra

Ei yhtdén p-arvo Enintdan 1 p-arvo
OMXHCAP 18.502 0.017 ** 4,937 0.026 faie
Korkeat P/E -luvut  18.191 0.019 ** 1977 0.160
Matalat P/E -luvut  16.322 0.038 ** 1.309 0.253
Korkeat P/B -luvut  19.788 0.011 ** 4,025 0.045 **
Matalat P/B -luvut  16.322 0.038 ** 1.309 0.253
Suuret osakkeet 27.101 0.001 *x%k 7478 0.006 falaied
Pienet osakkeet 23.560 0.003 ***% 6,487 0.011 **
Kulutuspalvelut 20.926 0.007 **% 1,997 0.158
Kulutustavarat 17.575 0.024 **  3.628 0.057 *
Pankit ja Rahoitus  16.447 0.036 ** 4,022 0.045 faie
Perusteollisuus 20.129 0.009 *x% 4,087 0.043 **
Teknologia 22.246 0.004 *x% 8215 0.004 Fxk
Teol. tuot. & palv. 23.444 0.003 *** 7.010 0.008 Fhx
Terveydenhuolto  22.157 0.007 *** 5,395 0.006 Fhx

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla nollahypoteesin
hylkaamiseen.

Taulukosta (8) voidaan nahda, ettd kuluttajabarometrin ja osakemarkkinoiden vélilla on
pitkan aikavalin yhteisintegraatiota viiden prosentin merkitsevyystasolla neljan eri osa-
keindeksiportfolion kanssa (korkeat P/E-luvut, matalat P/E-luvut, matalat P/B-luvut
kulutustavarat). Yhden prosentin merkitsevyystasolla yhteisintegraatiota 16ytyy kulu-
tuspalveluiden toimialan ja kuluttajabarometrin valilta. Yhteisintegaariota testin tulokset
osoittavat, ettd ndiden yll& mainittujen aikasarjojen ja kuluttajaluottamuksen vélilla on
pitkan aikavalin riippuvuutta. Pitkdn aikavalin riippuvuus osoittaa, ettid aikasarjojen
valiltd 16ytyy todenndkdisesti myods lyhyen aikavélin riippuvuutta. Johansenin yhteisin-
tegraatiotestin tuloksia voidaan téssa tapauksessa kéayttad myos vahvistamaan Granger-
kausaalisuustestin tuloksia. Toda ym. (1995) menetelma& kaytettdessa aikasarjojen vali-
nen yhteisintegraatio huomioidaan VAR -mallissa lisdédmalla malliin viivepituutta yh-
della. Tamé ylimaarainen viivepituus lisétdédn VAR -malliin eksogeenisena muuttujana,
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silla viiveepituuden kulmakerroin tulee jattaa pois kéaytetystd VAR -mallista (Toda ym.
1995).

Taulukko 9. Johansen yhteisintegraatiotestin tulokset tutkielman alkupuoliskolta aikavélilta
27.10.1995-27.01.2005.

Yhteisintegroituneiden vektorien lukumadra

Ei yhtdén p-arvo Enintaan 1 p-arvo
OMXHCAP 14.930 0.061 ** 4,860 0.028 *x
Korkeat P/E -luvut 21.114 0.006 ** 2154 0.142
Matalat P/E -luvut  9.845 0.293 **  0.000 0.998
Korkeat P/B -luvut 20.895 0.007 **  2.398 0.122 faie
Matalat P/B -luvut  10.451 0.248 **  0.006 0.940
Suuret osakkeet 26.037 0.001 *** 4,430 0.035 kel
Pienet osakkeet 20.133 0.009 ***%  6.013 0.014 faie
Kulutuspalvelut 13.592 0.095 *** 4,699 0.030
Kulutustavarat 10.168 0.268 ** 0.286 0.593 *
Pankit ja Rahoitus  17.631 0.024 ** 4,715 0.030 faie
Perusteollisuus 12.164 0.149 ***  3.489 0.062 *x
Teknologia 17.741 0.023 *** 5254 0.022 kel
Teol. tuot. & palv. 19.932 0.010 ***% 6,194 0.013 falaiad
Terveydenhuolto ~ 19.815 0.009 ***% 9,097 0.012 falead

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla
nollahypoteesin hylkaamiseen.

Taulukosta (9) néhdaan, ettd kuluttajabarometrin ja osakeportfolioindeksien valilla on
yhteisintegraatiota Johansenin testin mukaan yhden prosentin merkitsevyystasolla kor-
keiden P/E-luvun osakkeiden seka korkeiden P/B-luvun osakkeiden vélilla&. Muiden
osakeindeksiportfolioiden vélilla ei yhteisintegraatiota havaita viiden prosentin merkit-
sevyystasolla. Toisin sanoen suurimmalla osalla muodostetuista osakeindeksiportfoli-
oista ei ole pitkdn aikavélin tasapainosuhdetta kuluttajabarometrin kanssa. Johansenin
testin tuloksia voidaan kayttadé alustavana informaationa kertomaan aikasarjojen lyhyen
aikavalin kausaalisuudesta. Suurten P/E-luvun ja suurten P/B-luvun osakkeiden ja ku-
luttajabarometrin valiltd voidaan testin pohjalta olettaa 16ytyvan myds lyhyen aikavalin
kausaalisuutta. Vastaavasti suurimmalla osalla osakeportfolioista ei voida Johansenin
yhteisintegraatiotestin perusteella voida olettaa 16ytyvan lyhyen aikavélin kausaalisuut-
fa.

Johansenin testin tulokset ovat kuitenkin vasta alustavia tuloksia kertomaan lyhyen ai-
kavélin kausaalisuudesta ennen Granger-kausaalisuustestin suorittamista. Johansenin
testi on kuitenkin merkittdvd empiirisestda nékokulmasta Granger-kausaalisuustestin
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suorittamisen kannalta, sill4 se kertoo tuleeko Granger-kausaalisuustesti tehda kaytta-
malla tasosarjoja (y,) vai differoituja jadnnossarjoja (Ay,) (Jansen ym. 2003). Yhteisin-
tegroituneiden aikasarjojen tapauksessa suoritetaan Granger-kausaalisuustesti kaytta-
malla tasosarjoja (y;). Mikéli aikasarjojen vélilta ei 10ydy yhteisintegraatiota, kaytetaan
Granger-kausaalisuustestissa differoituja jadnndssarjoja (Ay,).

Taulukko 10. Johansen yhteisintegraatiotestin tulokset tutkielman loppupuoliskolta aikavalilta
27.02.2005 — 27.05.2014.

Y hteisintegroituneiden vektorien lukuméaéara

Ei yhtdén p-arvo Enintaan 1 p-arvo
OMXHCAP 15.831 0.045 ** 4,088 0.043 ol
Korkeat P/E -luvut  9.630 0.310 0.375 0.540
Matalat P/E -luvut  16.316 0.038 ** 5071 0.024 *
Korkeat P/B -luvut  15.096 0.057 *  3.560 0.059 *
Matalat P/B -luvut  14.277 0.076 * 1.625 0.202
Suuret osakkeet 15.809 0.045 **  3.052 0.081 *
Pienet osakkeet 13.600 0.095 * 1.412 0.235
Kulutuspalvelut 12.664 0.128 0.273 0.602
Kulutustavarat 15.547 0.049 ** 4,393 0.036 **
Pankit ja Rahoitus  16.874 0.031 ** 3.089 0.079 *
Perusteollisuus 20.261 0.009 *xx 2808 0.094 *
Teknologia 10.090 0.274 2.061 0.151
Teol. tuot. & palv. 17.789 0.022 ** 3.215 0.073 *
Terveydenhuolto 16.175 0.032 ** 4,967 0.022 *x

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla
nollahypoteesin hylkdamiseen.

Taulukossa (10) on ilmaistu Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset tutkielman ai-
neiston loppupuoliskolta aikavalilta 27.02.2001-27.05.2014. Yhteisintegraatiota on vii-
den prosentin merkitsevyystasolla kuluttajabarometrin ja kolmen eri osakeindeksiport-
folion (suuret osakkeet, pankit ja teollisuus tuotteet) valilla. Yhden prosentin merkitse-
vyystasolla yhteisintegraatiota on kuluttajabarometrin ja perusteollisuuden vélilla.

7.3. Granger-kausaalisuus

Granger-kausaalisuustestin tulokset tutkielman koko aikavalilla on esitetty taulukossa
(10). Tutkielman aineiston alkupuoliskon Granger-kausaalisuustestin tulokset on taulu-
kossa (11) ja vastaavasti tutkielman aineiston loppupuoliskon  Granger-
kausaalisuustestin tulokset on esitetty taulukossa (12). Taulukossa (13) on liséksi il-
maistu Granger-kausaalisuustestin tulokset kuluttajabarometrin eri komponenttien ja
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osakemarkkinoiden valilla. Granger-kausaalisuustestin tulokset on ilmaistu F-arvoina
sekd p-arvoina. Taulukon oikealla puolella on Granger-kausaalisuustestin tulokset ku-
luttajaluottamuksesta osakemarkkinoidin ja vasemmalla puolella testin tulokset osake-
markkinoista kuluttajaluottamukseen. Taulukoissa on lisaksi ilmaistu kuluttajabaromet-
rin ja osakeindeksiportfolioiden valinen korrelaatio ja sulkuihin on merkitty korrelaation
merkitsevyys t-arvoina.

Granger-kausaalisuustestin nollahypoteesina on, etta aikasarjojen valiltd ei 10ydy kau-
saalisuutta. Nollahypoteesin hylkadmiseen tarkastellaan testin p-arvoja yhden prosentin,
viiden prosentin sekd kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. Tutkielman ensimméi-
send hypoteesina oli, ettd kuluttajabarometri on osakemarkkinoita seuraava indikaattori.
Talla tarkoitetaan, ettd kausaalisuuden oletetaan kulkevan yksisuuntaisesti osakemark-
kinoista kuluttajaluottamukseen, mutta ei toisen suuntaisesti. Tulosten perusteella tdméa
hypoteesi voidaan vahvistaa, silla kausaalisuus kulkee yksisuuntaisesti OMXHCAP -
indeksistd kuluttajaluottamukseen, eikd toisen suuntaista kausaalisuutta havaita, kuten
taulukoista (10), (11) seka (12) nahdaan. Tulokset ovat samassa linjassa Jansen ym.
(2003) seka Otoo (1999) tutkimusten kanssa, silld heiddn mukaan kausaalisuus kulkee
yksisuuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen.

Tama tulos osoittaa, ettd Suomessa kuluttajat hyodyntavéat osakemarkkinoista saatavaa
informaatioita taloudellisen kehityksen arvioinnissa. Toisensuuntaisen kausaalisuuden
puuttumista voidaan perustella silld, ettd Suomessa institutionaalinen omistus kattaa
merkittdvan osan (rahoitus- ja vakuutuslaitokset 44 prosenttia ja julkisyhteisét 9 pro-
senttia) OMXHCAP -indeksin koko liikkeellelasketusta osakekannasta (Euroclear Fin-
land 2014), minka nahdaéan aikaisempien tutkimusten pohjalta heikentavéan sentimentin
kykyé ennustaa osakemarkkinoiden tuottoja. Liséksi sentimentin ndhdaan vaikuttavan
voimakkaammin maissa, jotka luokitellaan Hofstede (2001) mukaan kollektivistisiksi,
mika johtaa sijoittajien laumakayttaytymiseen osakemarkkinoilla. Suomi sen sijaan luo-
kitellaan individualistiseksi maaksi, joten tdma behavioristinen nakemys sentimentin
vaikutuksesta tukee saatuja tuloksia.

Sijoittajien sentimentin vaikutus ei myodskaan ole muuttunut ajanjaksolta toiselle, silla
tutkielman alkupuoliskon tulokset aikavalilta 27.10.1995-27.01.2005 vastaavat pitkalti
tutkielman loppupuoliskon aikavélin 27.02.2005-27.05.2014 tuloksia. OMXHCAP -
indeksin ja kuluttajabarometrin valinen korrelaatio on tutkielman koko ajanjaksolla ollut
0.221. Vertailtaessa korrelaation muutoksia ajanjaksolta toiselle, voidaan havaita, etta
kuluttajabarometrin ja OMXHCAP -indeksin vélinen korrelaatio on laskenut viimeisen
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kymmenen vuoden aikana, verrattuna siihen miké se oli tutkimuksen ajanjakson alku-
puoliskolla. Tulos on yllattava, silla kotitalouksien omistusosuus koko liikkelasketusta
osakekannasta on kasvanut vuodesta 1995 vuoteen 2014 verrattuna 17 prosenttiyksikos-
ta 21,5 prosenttiyksikkdoon, minké perusteella korrelaation olisi voinut olettaa kasvaneen
(Euroclear Finland 2014). Koska Granger-kausaalisuustestin tulosten perusteella kau-
saalisuus ei ole muuttunut ajanjaksolta toiselle, voidaan tdma tulos tulkita siten, ettd
kuluttajat hyoddyntdvat osakemarkkinoista saatavaa informaatioita siitd huolimatta,
omistavatko he itse osakkeita vai eivét.

Tutkielman toisen hypoteesin tarkoituksena oli selvittdd, mittaako kuluttajabarometri
aidosti kuluttajien luottamusta, vai onko kyse varallisuusvaikutuksesta. Kuten jo aiem-
min mainittiin, muodostuu kuluttajabarometri neljasta eri komponentista. Naista kom-
ponenteista kaksi (B2 sekd D2) kertoo kuluttajien ndakemyksista kotitalouden taloudelli-
sesta kehityksesta seuraavan 12 kuukauden aikana, kun taas toiset kaksi (B4 sekd B7)
liittyvat kuluttajien ndkemyksiin Suomen kansantalouden kehityksestd seuraavan 12
kuukauden aikana. Naiden komponenttien erillisella tarkastelulla voidaan selvittaa, mit-
ka néaista tekijoistd ajavat osakemarkkinoiden tuottoja. Mikéli varallisuusvaikutus on
merkittava, osakemarkkinoiden tuottojen ja sentimentin valisen suhteen pitaisi paaasias-
sa olla riippuvainen muutoksista kotitalouksien varallisuudessa (B2 sekd D2). Tama
tarkoittaisi, ettd kuluttajabarometria ei voisi kéayttaa patevand mittarina kuvastamaan
kuluttajien luottamusta, silla kyse olisi varallisuusvaikutuksesta. Jos puolestaan kansan-
talouden kehitystd koskevat kysymykset (B4 & B7) olisivat merkittavampid, todistaisi
se kuluttajabarometrin heijastavan kuluttajaluottamusta.

Kuluttajabarometrin eri  komponenttien ja osakemarkkinoiden vélisen Granger-
kausaalisuustestin tulokset on esitetty taulukoissa (13) ja (14). Taulukosta voidaan nah-
da, ettd ndkemykset kansatalouden kehityksestd (B4 seka B7) korreloivat keskimaarin
korkeammin osakemarkkinoiden kanssa, kuin nakemykset kotitalouksien taloudellisesta
kehityksesta (B2 seka D2). Komponenttien B4, B7, B2 sekd D2 ja muodostettujen osa-
keportfolioiden keskimaardinen korrelaatio oli ajanjaksolla vastaavassa jarjestyksessa
ilmoitettuna 0.282, 0.176, 0.071 sek& 0.033. Kuten voidaan havaita, on komponenttien
B2 sekd D2 ja osakemarkkinoiden valinen korrelaatio Iahell4 nollaa. Tdméan perusteella
kotitalouksien taloudellisella kehityksell& ei ole merkittavaéd yhteyttd osakemarkkinoi-
den tuottoihin. Sen sijaan erityisesti ndkemys Suomen taloudellisesta tilanteesta 12 kuu-
kauden paasta (B4) korreloi vahvasti (0.282) osakemarkkinoiden kanssa, joten téat4 voi-
daan pitdd merkittavané tekijana.
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Granger-kausaalisuustestin tulokset ovat osittain samassa linjassa korrelaatiokertoimien
kanssa, silld kausaalisuuden havaitaan kulkevan pédosin yksisuuntaisesti osakemarkKki-
noista kuluttajaluottamukseen tarkasteltaessa komponentteja B4 sekd B7. Tamé osoit-
taa, ettd nousevat osakekurssit kasvattavat kuluttajien luottamusta Suomen taloutta koh-
taan lyhyelld viiveelld. Sen sijaan kotitalouksien taloudellista kehitystda mittaavan kom-
ponentin D2 ja osakemarkkinoiden vélilla kausaalisuutta ei havaita tilastollisesti merkit-
tavalla tasolla kuin ainoastaan kolmen eri osakeportfolion valilla, joten nakemyksilla
kotitalouksien kyvystd séédstdd rahaa seuraavan 12 kuukauden aikana ei ole yhteyttad
osakemarkkinoiden tuottoihin. Kotitalouden taloudellisella tilanteella 12 kuukauden
paasta (B2) on kuitenkin merkitystd, silla kausaalisuus kulkee suurimmaksi osaksi yh-
den suuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen. Tama voi olla selitettavissa
sill, ettd osakkeiden arvonmuutoksesta johtuva varallisuuden kasvu parantaa myds ko-
titalouksien taloudellista tilannetta, jolloin kyse olisi osakkeiden varallisuusvaikutukses-
ta.

Edella esitettyjen tulosten perusteella voidaan tutkielman toinen hypoteesi vahvistaa,
silla ndkemykset kansantalouden kehityksestd korreloivat merkittavasti korkeammin
osakemarkkinoiden tuottojen kanssa, kuin nakemykset kotitalouksien taloudellisesta
kehityksestd. Granger-kausaalisuustestin tulokset vahvistavat myos taman, silla kausaa-
lisuuden havaitaan kulkevan yksisuuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen
komponenttien B4 sekd B7 vélilla. Vastaavasti ndkemykset kotitalouden taloudellista
kehityksesta ovat ristiriitaisia, silla kuluttajabarometrin komponentin D2 ja osakemark-
kinoiden valilla ei havaita kausaalisuutta suurimassa osassa muodostetuista osakeportfo-
lioista (3/14). Samoihin tuloksiin ovat padsseet myds Jansen ym. (2003) seka Fisher ym.
(2003), jotka tutkivat kuluttajabarometrin eri komponentteja.

Tutkielman kolmannen hypoteesin tarkoituksena oli selvittda eroja sentimentin vaiku-
tuksesta pienten ja suurten osakkeiden tuottoihin. Hypoteesin oletuksena oli, ettd senti-
mentti vaikuttaa voimakkaammin pienten osakkeiden tuottoihin. Taulukossa (10), (11)
sekd (12) esitettyjen Granger-kausaalisuustestin tulosten perusteella ei voida kuitenkaan
néhd& merkittévia eroja pienten ja suurten osakkeiden valilla&. Molempien osakeportfoli-
oiden kohdalla kausaalisuus kulkee yksisuuntaisesti yhden prosentin merkitsevyystasol-
la osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen, eiké toisensuuntaista kausaalisuutta ha-
vaita. Pienten ja suurten osakkeiden véliset korrelaatiot kuluttajaluottamuksen kanssa
eivat myoskadn eroa merkittavasti toisistaan, joten tutkielman toinen hypoteesi voidaan
hylatd. Tdma osoittaa, ettd osakkeiden markkina-arvolla ja sijoittajien sentimentilla ei
ole yhteyttd Suomen osakemarkkinoilla. Aikaisempien tutkimusten ndkokulmasta tdma
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havainto asettuu vastakkain Lemmon ym. (2006), Qiu ym. (2006) sek& Lee ym. (1991)
tutkimusten kanssa, silla heiddn mukaan sijoittajien sentimentti vaikuttaa voimakkaam-
min pienten osakkeiden tuottoihin USA:n osakemarkkinoilla. Tata he perustelevat silla,
ettd pienilla osakkeilla on alhaisempi institutionaalinen omistus, mika johtaa herkemmin
osakkeiden véaarinhinnoitteluun. Toisaalta Brown ym. (2005) ei havainnut sijoittajien
sentimentin vaikuttavan pienten osakkeiden tuottoihin ja Schmeling (2009) on todennut,
etta sijoittajien sentimentin vaikutuksessa on merkittévia eroja eri maiden kohdalla.

Neljantena hypoteesina tutkielmassa selvitettiin tunnuslukujen (P/B seka P/E) vaikutus-
ta sijoittajien sentimenttiin. Hypoteesina oli, ettd matalan tunnusluvun osakkeet reagoi-
vat voimakkaammin sijoittajien sentimenttiin kuin vastaavat korkean tunnusluvun osak-
keet. Taulukoissa (10), (11) seka (12) esitettyjen tulosten perusteella portfolioiden valil-
Ia ei kuitenkaan ole eroja tilastollisesti merkittavalla tasolla, silla kausaalisuus kulkee
yksisuuntaisesti osakemarkkinoista sijoittajien sentimenttiin molemmissa osakeportfoli-
oissa kaikilla kolmella ajanjaksolla. Toisensuuntaista kausaalisuutta sijoittajien senti-
mentista osakeportfolioiden tuottoihin ei havaita tilastollisesti merkittavélla tasolla, jo-
ten tutkielman neljas hypoteesi hylatdan. Tama tarkoittaa, ettd osakkeiden P/B- seka
P/E-tunnusluvuilla ei ole vaikutusta sijoittajien sentimenttiin Suomen osakemarkkinoil-
la.

Viidentend hypoteesina tutkielmassa selvitettiin osakemarkkinoiden toimialakohtaisien
erojen vaikutusta sijoittajien sentimenttiin. Taulukosta (10) nahdaan, ettd kausaalisuus
kulkee yhdensuuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen yhden prosentin
merkitsevyystasolla teknologian toimialaa lukuun ottamatta, misséd kausaalisuus on
merkitsevad 10 prosentin merkitsevyystasolla. Taulukossa (11) esitetyt tulokset ovat
pitkalti samassa linjassa edella esitettyjen tulosten kanssa, silla kausaalisuus kulkee yk-
sisuuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen lukuun ottamatta pankit ja ra-
hoituksen toimialaa, jossa muuttujat ovat riippumattomia, silla kausaalisuutta ei havaita
kumpaankaan suuntaan. Tutkielman loppupuoliskolla (12) kausaalisuus kulkee yk-
sisuuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen kaikilla toimialoilla, eika toi-
sensuuntaista kausaalisuutta havaita kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. Tulosten
perusteella voidaan sanoa, etté sijoittajien sentimentti ei hypoteesin mukaisesti vaikuta
toimialakohtaisesti, silla kausaalisuus kulkee padosin yksisuuntaisesti osakemarkkinois-
ta kuluttajaluottamukseen kaikilla toimialoilla eri ajanjaksoilla.
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Taulukko 11. Granger-kausaalisuustestin tulokset tutkielman koko aikavélilta 27.10.1995—

27.05.2014.
p (t-arvo)  F-arvo p-arvo F-arvo p-arvo

OMXHCAP 0,221 (3,368) 0,467 0,494 41,294 0,000 ***
Korkeat P/E -luvut 0,250 (3,845) 0,821 0,663 13,911 0,001 ***
Matalat P/E -luvut 0,265 (4,093) 0,644 0,525 48,600 0,000 ***
Korkeat P/B -luvut 0,250 (3,845) 0,589 0,442 21,279 0,000 ***
Matalat P/B -luvut 0,249 (3,828) 2,138 0,343 44,141 0,000 ***
Suuret osakkeet 0,279 (4,319) 0,313 0,576 46,535 0,000 ***
Pienet osakkeet 0,234 (3,585) 0,153 0,696 32,663 0,000 ***
Kulutuspalvelut 0,211 (3,204) 1,242 0,537 31,082 0,000 ***
Kulutustavarat 0,227 (3,467) 2,784 0,248 44,144 0,000 ***
Pankit ja Rahoitus 0,158 (2,381) 0,193 0,660 24,798 0,000 ***
Perusteollisuus 0,246 (3,767) 0,239 0,625 36,465 0,000 ***
Teknologia 0,196 (2,965) 0,092 0,761 5,318 0,070 *
Teol. tuot. & palv. 0,275 (4,249) 0,185 0,667 47,877 0,000 ***
Terveydenhuolto 0,214 (3,268) 0,933 0,627 32,663 0,000 ***

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla nollahy-

pootesin hylk&amiseen.

Taulukko 12. Granger-kausaalisuustestin tulokset tutkielman alkupuoliskolta 27.10.1995—

27.01.2005.

p (t-arvo)  F-arvo p-arvo F-arvo p-arvo
AOMXHCAP 0,245 (2,641) 1,159 0,284 20,022 0,000 falaied
Korkeat P/E-luvut 0,248 (2,676) 10,573 0,750 10,257 0,005 Fkk
AMatalat P/E-luvut 0,217 (2,321) 10,010 0,919 13,023 0,000 Fkk
Korkeat P/B-luvut 0,287 (3,126) 0,542 0,762 12,900 0,001 falaied
AMatalat P/B-luvut 0,196 (2,088) 10,993 0,318 10,095 0,001 falaied
ASuuret osakkeet 0,258 (2,791) (0,379 0,537 17,046 0,000 il
APienet osakkeet 0,242 (2,608) 0,061 0,804 6,805 0,009 ikl
AKulutuspalvelut 0,225 (2,412) 10,420 0,516 8,486 0,003 falaied
AKulutustavarat 0,185 (1,968) 1,567 0,210 16,363 0,000 Fkk
APankit ja rahoitus 0,181 (1,922) 10,069 0,791 2,606 0,106
APerusteollisuus 0,211 (2,250) 1,194 0,274 13,084 0,000 falaied
ATeknologia 0,209 (2,232) 10,362 0,547 6,580 0,012 fala
ATeol. tuot. &palv. 0,235 (2,524) 10,065 0,798 10,483 0,001 faleie
ATerveydenhuolto 0,195 (3,011) 0,539 0,770 12,774 0,001 Fkk

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla nollahypootesin
hylkaamiseen. A merkinti tarkoittaa, ettd aikasarjasta on otettu ensimmainen differenssi
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Taulukko 13. Granger-kausaalisuustestin tulokset tutkielman loppupuoliskolta 27.02.2005—

27.05.2014.
p (t-arvo)  F-arvo p-arvo F-arvo p-arvo

AOMXHCAP 0,200 (2,132) 0,066 0,797 20,447 0,000 Fkk
Korkeat P/E-luvut 0,272 (2,954) 1,352 0,245 29,321 0,000 falaled
AMatalat P/E-luvut 0,288 (3,137) 0,049 0,825 29,454 0,000 faleled
Korkeat P/B-luvut 0,239 (2,571) 0,249 0,618 27,924 0,000 Fkk
AMatalat P/B-luvut 0,283 (3,075) 0,544 0,461 30,970 0,000 falaled
ASuuret osakkeet 0,287 (3,134) 1,599 0,450 29,726 0,000 faleled
APienet osakkeet 0,238 (2,559) 0,029 0,865 29,429 0,000 Fkk
AKulutuspalvelut 0,204 2,177y (1,11 0,292 20,163 0,000 Fkk
AKulutustavarat 0,248 (2,669) 2,367 0,306 23,527 0,000 faleled
APankit ja rahoitus 0,155 (1,633) |3,053 0,217 25,248 0,000 falaled
APerusteollisuus 0,256 (2,760) |3,864 0,145 23,762 0,000 Fkk
ATeknologia 0,232 (2,491) 0,102 0,749 20,898 0,000 Fkk
ATeol. tuot. &palv. 0,294 (3,207) |2,457 0,293 32,918 0,000 Fkk
ATerveydenhuolto 0,221 (2,788) 1,446 0,271 30,112 0,000 faale

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla nollahypootesin
hylkd&miseen. A merkinti tarkoittaa, ettd aikasarjasta on otettu ensimmaéinen differenssi
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Taulukko 14. Granger-kausaalisuustestin tulokset komponenteittain tutkielman koko aikavélilta
27.02.2005-27.05.2014.

p (t-arvo) F-arvo  p-arvo F-arvo  p-arvo
OMXHCAP
B2 0,046 (0,688) 11,875 0,759 36,031 0,000 falaie
B4 0,249 (3,815) |1,448 0,485 48,734 0,000 Hokk
AB7 0,152 (2,281) 0,570 0,752 28,396 0,000 falaie
D2 0,072 (1,080) |1,771 0,880 6,925 0,226
Korkeat P/E -luvut
B2 0,051 (0,759) 10,920 0,631 7,622 0,022 falaha
B4 0,341 (5,397) |2.478 0,290 10,581 0,005 *kx
B7 0,195 (2,961) 0,232 0,890 10,944 0,004 falaha
D2 -0,011 (0,163) |3,747 0,154 3,412 0,182
Matalat P/E -luvut
B2 0,086 (1,286) |1,653 0,799 34,846 0,000 bk
B4 0,296 (4,613) 10,350 0,840 33,288 0,000 falaed
AB7 0,196 (2,966) [5,773 0,056 * 35,241 0,000 *okk
D2 0,057 (0,849) |4,171 0,525 4,362 0,499
Korkeat P/B -luvut
B2 0,098 (1,466) |2,772 0,428 6,834 0,077 *
B4 0,278 (4,306) |3,789 0,150 14,096 0,001 falahal
AB7 0,195 (2,961) |1,360 0,507 20,280 0,000 falale
D2 0,040 (0,596) 10,650 0,723 3,125 0,210
Matalat P/B -luvut
B2 0,054 (0,807) 12,804 0,423 36,726 0,000 falaial
B4 0,310 (4,843) |1,419 0,492 39,357 0,000 falake
AB7 0,186 (2,818) |4,064 0,131 32,156 0,000 falaial
D2 0,029 (0,426) |4,324 0,742 11,530 0,117
Suuret osakkeet
B2 0,084 (1,258) 12,130 0,546 27,040 0,000 falake
B4 0,314 (4,915) |5,182 0,075 * 38,942 0,000 falaial
AB7 0,217 (3,312) |0,522 0,770 33,007 0,000 falake
D2 0,049 (0,727) 11,939 0,858 6,933 0,226
Pienet osakkeet
B2 0,077 (1,145) |2,440 0,295 13,847 0,001 falaial
B4 0,309 (4,827) |3,217 0,200 18,701 0,000 bk
AB7 0,183 (2,764) 10,640 0,424 19,607 0,000 faleial
D2 -0,012 (0,173) 5,736 0,333 10,255 0,068 *

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla nollahypootesin
hylkdamiseen. A merkinta tarkoittaa, ettd aikasarjasta on otettu ensimmaéinen differenssi.
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Taulukko 15. Granger-kausaalisuustestin tulokset komponenteittain tutkielman koko aikavalilta
27.02.2005-27.05.2014.

p (t-arvo) F-arvo  p-arvo F-arvo  p-arvo
Kulutuspalvelut
B2 0,047 (0,705) 10,324 0,016 ** 121,986 0,000 Fkk
B4 0,237 (3,619) |5,079 0,079 * 22,832 0,000 faleied
AB7 0,154 (2,316) |1,227 0,542 23,749 0,000 Fkk
D2 0,053 (0,785) 4,204 0,520 12,922 0,024 *x
Kulutustavarat
B2 0,069 (1,030) 10,560 0,756 19,676 0,000 faleied
B4 0,256 (3,931) |1,025 0,599 38,217 0,000 Fkk
AB7 0,173 (2,615) |3,987 0,136 31,792 0,000 faleied
D2 0,040 (0,590) |4,392 0,495 8,586 0,127
Pankit ja Rahoitus
B2 0,064 (0,959) 10,506 0,918 20,981 0,000 Fkk
B4 0,190 (2,879) 1,055 0,590 22,942 0,000 Fkk
AB7 0,061 (0,915) |2,503 0,286 19,099 0,000 Fkk
D2 0,082 (1,217) 13,336 0,648 8,471 0,132
Perusteollisuus
B2 0,055 (0,813) 3,999 0,262 38,382 0,000 Fkk
B4 0,280 (4,333) |3,143 0,208 39,501 0,000 Fkk
AB7 0,170 (2,557) 0,655 0,721 29,098 0,000 Fkk
D2 0,074 (1,100) |2,167 0,826 6,293 0,279
Teknologia
B2 0,108 (1,620) |2,112 0,549 4,991 0,173
B4 0,267  (4,116) [1,218 0,544 2,690 0,261
AB7 0,137 (2,049) |3,341 0,188 2,839 0,242
D2 -0,009 (0,132) |1,765 0,623 6,326 0,097 *
Teol. tuot. & palv.
B2 0,075 (1,120) |4,516 0,211 31,274 0,000 faleie
B4 0,340 (5,382) 3,149 0,207 33,267 0,000 Fkk
AB7 0,247 (3,787) 10,242 0,886 26,813 0,000 Fkk
D2 -0,025 (0,375) 4,138 0,388 6,555 0,161
Terveydenhuolto
B2 0,075 (0,995) |3,786 0,281 36,887 0,000 Fkk
B4 0,287 (3,257) |3,144 0,201 39,101 0,000 Fkk
AB7 0,198 (2,441) 10,771 0,739 27,066 0,000 Fkk
D2 0,024 (0,780) |4,311 0,520 6,971 0,128

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla nollahypootesin
hylkdamiseen. A merkintd tarkoittaa, ettd aikasarjasta on otettu ensimmaéinen differenssi.
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8. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielman hypoteesit on muodostettu aikaisempien tutkimustulosten ja ongelmien pe-
rusteella. Monet aikaisemmat tutkimukset aiheesta ovat tutkineet sijoittajien sentimentin
vaikutusta osakemarkkinoihin ottamalla huomioon erilaisia tekijoitd, kuten kokoanoma-
lian, arvoanomalian, volatiliteetin sekd momentum-ilmion. Naistd muuttujista tutkiel-
massa on huomioitu osakkeiden kokoanomalian sekd arvoanomalian vaikutus sijoittaji-
en sentimenttiin, minka liséksi sijoittajien sentimentin vaikutusta osakkeiden tuottoihin
on tutkittu toimialakohtaisesti. Useissa tutkimuksissa sijoittajien sentimentti-
indikaattorina on suorien indikaattorien lisaksi kéytetty useita erilaisia markkinadatasta
johdettuja sentimentti-indikaattoreita, kuten listautumisantien maaraa markkinoilla, sul-
jettujen sijoitusrahastojen hintaeroja sek& markkinoiden likviditeettid. Tassé tutkielmas-
sa sijoittajien sentimentin mittarina kdytetdan kuitenkin ainoastaan suoraa indikaattoria,
silla se on yksinkertaisuudestaan huolimatta todettu patevimmaksi menetelmaksi kuvas-
tamaan sijoittajien sentimenttid. Indikaattorina on kéytetty Tilastokeskuksen kuukausit-
tain kerddmaéa kuluttajabarometria.

Néista lahtokohdista on muodostettu laaja empiirinen analyysi, jonka tarkoituksena on
selvittad sijoittajien sentimentin kykya ennustaa osakemarkkinoiden tuottoja. Empiiri-
sen analyysin aikavéliksi on valittu noin 20 vuoden mittainen ajanjakso, mika alkaa
vuoden 1995 lokakuusta ja paattyy vuoden 2014 toukokuuhun. Tamaén lisaksi aikasarja-
aineisto jaetaan kahteen lyhyempéan ajanjaksoon aikavélille 1995-2005 sekd 2005—
2014. Tamén jaottelun tarkoituksena on selvittad, miten sijoittajien sentimentin vaikutus
on mahdollisesti muuttunut ajanjaksosta toiseen. Tutkimus toteutetaan Suomen osake-
markkinoilla, silla valtaosa aikaisemmista tutkimuksista on keskittynyt tutkimaan sijoit-
tajien sentimentin vaikutusta USA:n osakemarkkinoilla, joten on mielenkiintoista nahda
miten tdma ilmid toteutuu Suomen osakemarkkinoilla. Lisaksi missdan aikaisemmissa
tutkimuksissa ei ole huomioitu koko- ja arvoanomalioiden vaikutusta sijoittajien senti-
menttiin Suomen osakemarkkinoilla.

Tutkielman ensimmaéinen hypoteesi on asetettu Jansen ym. (2003) tutkimuksen mukai-
sesti, jonka mukaan kuluttajabarometri on osakemarkkinoita seuraava indikaattori. Saa-
tujen tutkimustulosten perusteella nollahypoteesi voidaan hyvaksyad, silla osakemarkki-
noiden ja kuluttajaluottamuksen Vvélilta 16ydettiin positiivinen korrelaatio ja Granger-
kausaalisuuden havaittiin kulkevan yksisuuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluotta-
mukseen. Tall4 tarkoitetaan, ettd kuluttajat hyddyntavat osakemarkkinoista saatavaa
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informaatiota arvioidessaan talouden kehitystd, mutta kuluttajaluottamuksen avulla ei
ole mahdollistaa ennustaa osakemarkkinoiden tuottoja. Vertaamalla eri ajanjaksoja kes-
kenéan, ei myodskaan 16ytynyt merkittavia eroja Granger-kausaalisuustestin perusteella.
Yllattden havaittiin, ettd osakemarkkinoiden ja kuluttajaluottamuksen valinen korrelaa-
tio oli pienentynyt viime vuosina, vaikka samaan aikaan kotitalouksien omistusosuus
koko liikkellelasketusta osakekannasta oli kasvanut. Tatd voidaan tulkita siten, etta ku-
luttajat hyodyntavat osakemarkkinoista saatavaa informaatioita siita huolimatta, omista-
vatko he itse osakkeita vai eivat.

Tutkielman toisena hypoteesina selvitettiin mittaako kuluttajabarometri aidosti kulutta-
jien luottamusta, vai onko kyse varallisuusvaikutuksesta. Tata hypoteesia selvitettiin
tutkimalla kuluttajabarometrin eri komponentteja B4 (Suomen talouden kehitys), B7
(tyottdmyyden kehitys), B2 (kotitalouden taloudellisen tilanteen kehitys) sekd D2 (koti-
talouden sééstokyky tulevaisuudessa). Komponenteista B4 sekd B7 kertovat kuluttajien
nakemyksistad kansantalouden kehitykseen liittyen seuraavan 12 kuukauden aikana ja
komponentit B2 sekd D2 kuvastavat kuluttajien nakemyksia kotitalouden taloudelliseen
kehitykseen liittyen seuraavan 12 kuukauden aikana. Naiden komponenttien tulkinta on
seuraava. Mikali varallisuusvaikutus on merkittava, osakemarkkinoiden tuottojen ja
sentimentin valisen suhteen pitéisi paaasiassa olla riippuvainen kuluttajien nakemyksis-
ta kotitalouden taloudellisesta kehityksestd (B2 seka D2). Tama tarkoittaisi, ettd kulutta-
jabarometria ei voisi kayttda patevana mittarina kuvastamaan kuluttajien luottamusta,
silla kyse olisi varallisuusvaikutuksesta. Jos puolestaan kansantalouden kehitysta kos-
kevat kysymykset (B4 & B7) olisivat merkittdvampid, todistaisi se kuluttajabarometrin
heijastavan aidosti kuluttajaluottamusta.

Taman tutkielman tulosten perusteella nollahypoteesi voidaan hyvaksya, silla nakemyk-
set kansantalouden kehityksestd korreloivat merkittavasti korkeammin osakemarkkinoi-
den tuottojen kanssa, kuin nakemykset kotitalouksien taloudellisesta kehityksesta.
Granger-kausaalisuustestin tulokset vahvistavat myds tdman, silla kausaalisuuden ha-
vaitaan kulkevan yksisuuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen kompo-
nenttien B4 sekd B7 vélilla. Vastaavasti nakemykset kotitalouden taloudellista kehityk-
sesta ovat ristiriitaisia, silla kuluttajabarometrin komponentin D2 ja osakemarkkinoiden
valill4 ei havaita kausaalisuutta suurimmassa osassa muodostetuista osakeportfolioista
(3/14). Samoihin tuloksiin ovat paasseet myds Jansen ym. (2003) sekd Fisher ym.
(2003), jotka tutkivat kuluttajabarometrin eri komponentteja.
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Tutkielman kolmannessa hypoteesissa keskitytaan tutkimaan kokoanomalian vaikutusta
sijoittajien sentimenttiin. Hypoteesin lahtokohtana on, ettd sentimentti vaikuttaa voi-
makkaammin markkina-arvolla mitattuna pienten osakkeiden tuottoihin. Tamé nakemys
perustuu aikaisempiin tutkimuksiin seka behavioristiseen rahoitusteoriaan, jonka mu-
kaan pienet osakkeet reagoivat herkemmin sijoittajien sentimenttiin. Tulosten perusteel-
la nollahypoteesi hylataan, silla sentimentin vaikutuksessa pienten ja suurten osakkei-
den tuottoihin ei havaittu merkittdvia eroja korrelaatiotarkastelun tai Granger-
kausaalisuustestin perusteella. Granger-kausaalisuuden havaittiin molemmissa tapauk-
sissa kulkevan yksisuuntaisesti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen. Tama osoit-
taa, ettd osakkeiden markkina-arvolla ja sijoittajien sentimentillé ei ole yhteyttd Suomen
osakemarkkinoilla. Aikaisempien tutkimusten nakdkulmasta tdmé havainto asettuu vas-
takkain muun muassa Lemmon ym. (2006) seka Qiu ym. (2006) tutkimusten kanssa,
jotka tutkivat tata ilmiotda USA:n osakemarkkinoilla. Toisaalta Brown ym. (2005) ei
havainnut sijoittajien sentimentin vaikuttavan pienten osakkeiden tuottoihin ja Schme-
ling (2009) on todennut, etté sijoittajien sentimentin vaikutuksessa on merkittdvia eroja
eri maiden kohdalla.

Tutkielman neljantend hypoteesina selvitettiin arvoanomalioiden vaikutusta sijoittajien
sentimenttiin tutkimalla. Tdma toteutettiin muodostamalla P/B- sek& P/E- tunnuslukui-
hin perustuvia portfolioita noudattamalla Fama ym. (1992, 1993) portfolion muodostus-
kriteereitd. Hypoteesin oletuksena oli, ettd sentimentti vaikuttaa voimakkaammin mata-
lan P/B- seka P/E -tunnusluvun osakkeisiin. Tutkielmassa saatujen tulosten perusteella
tdma hypoteesi hylataan, silla talla jaottelulla ei havaittu olevan merkittdvaa vaikutusta
sijoittajien sentimenttiin. Tama tarkoittaa, ettd osakkeiden P/B- sekd P/E-tunnusluvuilla
ei ole vaikutusta sijoittajien sentimenttiin Suomen osakemarkkinoilla.

Tutkielman viimeisena hypoteesina selvitettiin sijoittajien sentimentin vaikutusta toimi-
alakohtaisesti. Tdma touteutettiin muodostamalla seitsemén eri toimialakohtaista osake-
indeksiportfolioita: pankit ja rahoitus, teollisuustuotteet ja palvelut, perusteollisuus, tek-
nologia, kulutustavarat, kulutuspalvelut seka terveydenhuolto. Lahtokohtaisesti toimi-
alakohtaisia eroja ei behavioristisesta ndkokulmasta tulisi 10ytyd, joten hypoteesin ole-
tuksena olin, etté sijoittajien sentimentti vaikuttaa samalla tavalla toimialasta riippumat-
ta. Tulosten perusteella nollahypoteesi voidaan jattd4d voimaan, silla Granger-
kausaalisuustestin perusteella merkittavia eroja ei havaittu toimialakohtaisesti. Kausaa-
lisuuden havaittiin kulkevan péasaantoisesti yksisuuntaisesti osakemarkkinoista kulutta-
jaluottamukseen, mutta toisen suuntaista kausaalisuutta ei havaittu.
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Néiden tulosten perusteella sijoittajat eivat voi hyddyntaad Tilastokeskuksen keradmasta
kuluttajabarometrista saatavaa informaatiota sijoituspaatoksia tehdessa Suomen osake-
markkinoilla, silla kuluttajabarometri toimii ainoastaan osakemarkkinoita seuraavana
indikaattorina. Tamé ei kuitenkaan tarkoita, etta sijoittajien sentimentti ei vaikuttaisi
osakemarkkinoiden tuottoihin Suomessa, vaan se voi my@s osoittaa, ettd kuluttajabaro-
metri ei ole pateva indikaattori kuvastamaan sijoittajien sentimenttid. On myés mahdol-
lista, ettd kuluttajabarometristd saatava informaatio valittyy arvopapereiden hintoihin
sen julkaisuhetkelld, eikd pidemman aikavélin vaikutusta synny. Jatkossa olisi mielen-
kiintoista tutkia myds, vaikuttaako esimerkiksi Saksassa keratty kuluttajaluottamusin-
deksi Gesellscahft fiir Konsumforschungin (GfK) sen julkaisuhetkelld Suomen osake-
markkinoiden tuottoihin.
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LIITE 1. Johansen yhteisintegraatiotestin tulokset

Taulukko 15. Johansen yhteisintegraatiotestin tulokset kuluttajabarometrin komponentille B2
tutkielman koko aikavalilta 27.02.2005 — 27.05.2014.

Yhteisintegroituneiden vektorien lukumaaré

Ei yhtdan p-arvo Enintaan 1 p-arvo
OMXHCAP 15,507 0,050 ** 2,216 0,137
Korkeat P/E -luvut 11,365 0,190 2,464 0,117
Matalat P/E -luvut 17,158 0,028 ** 1,827 0,177
Korkeat P/B -luvut 10,770 0,226 3,201 0,074 *
Matalat P/B -luvut 15,157 0,056 * 3,901 0,048 **
Suuret osakkeet 14,602 0,068 * 4,229 0,040 **
Pienet osakkeet 16,076 0,041 ** 7,308 0,007 Fhk
Kulutuspalvelut 17,117 0,028 ** 3,248 0,072
Kulutustavarat 14,157 0,079 * 3,283 0,070
Pankit ja Rahoitus 13,738 0,090 * 3,042 0,081
Perusteollisuus 19,318 0,013 ** 6,293 0,012 okl
Teknologia 17,003 0,029 ** 8,393 0,004 Fhk
Teol. tuot. & palv. 18,058 0,020 ** 6,760 0,009 Fhk
Terveydenhuolto 17,214 0,028 ** 6,220 0,011 faaie

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla
nollahypoteesin hylkaamiseen.

Taulukko 16. Johansen yhteisintegraatiotestin tulokset kuluttajabarometrin komponentille B4
tutkielman koko aikavalilta 27.02.2005 — 27.05.2014.

Yhteisintegroituneiden vektorien lukumadra

Ei yhtdén p-arvo Enintaan 1 p-arvo
OMXHCAP 34,122 0,000 *** 6,358 0,012 **
Korkeat P/E -luvut 20,316 0,009 *xE 2,923 0,087 *
Matalat P/E -luvut 29,637 0,000 *xk 2,087 0,149
Korkeat P/B -luvut 24,252 0,002 *** 5666 0,017 *k
Matalat P/B -luvut 30,634 0,000 **k 4,255 0,039 **
Suuret osakkeet 36,565 0,000 **% 11,048 0,001 Fkk
Pienet osakkeet 29,932 0,000 *x% 8,267 0,004 Fkk
Kulutuspalvelut 29,746 0,000 *xk 3,268 0,071 *
Kulutustavarat 31,506 0,000 ***k 4,659 0,031 **
Pankit ja Rahoitus 24,037 0,002 **% 4780 0,029 *x
Perusteollisuus 37,760 0,000 **% 5543 0,019 x*
Teknologia 21,511 0,006 **%k 8,971 0,003 Fkk
Teol. tuot. & palv. 38,270 0,000 *** 9,014 0,003 il
Terveydenhuolto 27,056 0,001 **k 6,022 0,014 il

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla
nollahypoteesin hylkdamiseen.



Taulukko 17. Johansen yhteisintegraatiotestin tulokset kuluttajabarometrin komponentille B7
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tutkielman koko aikavalilta 27.02.2005 — 27.05.2014.

Yhteisintegroituneiden vektorien lukumaara

Ei yhtéan p-arvo Enintéan 1 p-arvo
OMXHCAP 10,439 0,249 4,124 0,042 faie
Korkeat P/E -luvut 21,508 0,006 *x% 1,776 0,183
Matalat P/E -luvut 10,507 0,244 1,368 0,242
Korkeat P/B -luvut 19,448 0,012 ** 3,140 0,076
Matalat P/B -luvut 11,583 0,178 3,443 0,064 *
Suuret osakkeet 17,727 0,023 ** 4,803 0,028 *x
Pienet osakkeet 13,077 0,112 4715 0,030 falad
Kulutuspalvelut 9,005 0,365 1,496 0,221
Kulutustavarat 11,800 0,167 2,892 0,089 *
Pankit ja Rahoitus 10,655 0,234 3,996 0,046 *x
Perusteollisuus 9,279 0,340 3,561 0,059 *
Teknologia 18,725 0,016 ** 4,625 0,032 **
Teol. tuot. & palv. 12,246 0,146 5,300 0,021 **
Terveydenhuolto 9,347 0,325 1,411 0,247

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla

nollahypoteesin hylkdamiseen.

Taulukko 18. Johansen yhteisintegraatiotestin tulokset kuluttajabarometrin komponentille D2
tutkielman koko aikavaliltd 27.02.2005 — 27.05.2014.

Yhteisintegroituneiden vektorien lukumaaré

Ei yhtdan p-arvo Enintaan 1 p-arvo
OMXHCAP 12,107 0,152 4,906 0,027 wx
Korkeat P/E -luvut 23,826 0,002 *** 7,085 0,008 *
Matalat P/E -luvut 11,594 0,178 5,426 0,020 *x
Korkeat P/B -luvut 16,653 0,033 ** 4,142 0,042 wx
Matalat P/B -luvut 10,975 0,213 5,173 0,023 wx
Suuret osakkeet 13,831 0,088 * 4,248 0,039 *x
Pienet osakkeet 11,094 0,206 3,806 0,051 *
Kulutuspalvelut 7,873 0,479 1,658 0,198
Kulutustavarat 13,157 0,109 5,588 0,018 **
Pankit ja Rahoitus 10,994 0,212 3,660 0,056 *
Perusteollisuus 12,216 0,147 5,797 0,016 *x
Teknologia 15,351 0,053 * 5,948 0,015 wx
Teol. tuot. & palv. 12,317 0,142 4,857 0,028 wx
Terveydenhuolto 13,337 0,099 * 4,785 0,030 *x

*** viittaa 1 prosentin, ** 5 prosentin ja * 10 prosentin merkitsevyystasolla

nollahypoteesin hylkdamiseen.



