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Tdssd Pro gradu-tutkielmassa selvitettiin, pystytdanko osinkotuotolla ja makroriskiteki-
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Osakemarkkinoiden ja  makrotalouden  yhteyttd  tutkittiin =~ Granger-
kausaalisuustestilld. Kausaalisuustestin perusteella luotiin viisi erilaista ennustemallia,
joiden ennustekykya arvioitiin otoksen sisdisilld sekd otoksen ulkopuolisilla ennusteilla.
Testeissd pyrittiin ottamaan huomioon finanssikriisin vaikutus osaketuoton ennustetta-
vuuteen, tekemilld ennusteita vuodesta 2008 eteenpdin.
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vuositasolla ennustettaessa.

Tutkimustulosten perusteella makroriskitekijoiden pditellddn sisdltavan hyodyllis-
td informaatiota tulevista osakehinnoista. Saadut tulokset luovat vahvistusta osake-
markkinoiden ja makrotalouden yhteydelle Suomessa. Myos osakemarkkinoiden havait-
tiin mahdollisesti vaikuttavan makrotalouden tuleviin muutoksiin.
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1 JOHDANTO

Tdamdn tutkimuksen avulla pyritddn saamaan selvitystd siihen, ovatko osinko-
tuotto ja makroriskitekijat hyodyllisida muuttujia selittdmé&édn tulevaa osaketuot-
toa Suomen osakemarkkinoilla. Osinkotuoton ennustekykyad osaketuoton suh-
teen on tutkittu laajalti alan kirjallisuudessa, mutta analyysit Suomen osake-
markkinoilta ovat vahissa.

Teoriaosuudessa luodaan kirjallisuuskatsaus osinkotuoton ennustekykya
arvioivista tutkimuksista. Tamén lisdksi kdydadan lapi inflaation, teollisuustuo-
tannon ja korkoeron vaikutusta osakemarkkinoille sekéd keskitytddn siihen, tuo-
vatko kyseiset makroriskitekijat merkittavad lisdinformaatiota osakehintojen
ennustamiseen tavanomaisiin ennustemalleihin ndhden.

Empiriaosuudessa luodaan vektoriautoregressiivinen malli, joka sisdltda
edelld mainittujen makrotalousriskitekijoiden lissksi OMX Helsinki-
osakemarkkinaindeksin osaketuoton, osinkotuoton seka osinkojen kasvuasteen.
Granger-kausaalisuustestilld selvitetdan mallin muuttujien valisid vaikutussuh-
teita, tarkoituksena l6ytdd niiden joukosta osakehintojen ennustamisen kannalta
relevantit yhteydet. Granger-kausaalisuustestin pohjalta valikoiduista muuttu-
jista luodaan kolme erilaista makroriskitekijoitd sisdltdvdd ennustemallia, joiden
tuloksia verrataan perinteisen osinkotuottomallin ja osaketuoton omien viivei-
den ennustekykyyn.

OMX Helsinki-indeksin osaketuoton ennustettavuutta tutkitaan seka nel-
jannesvuosi- ettd vuosiaineistossa, kdyttamalld ensimmadisessd yhden vuosinel-
janneksen ja jalkimmdisessd yhden vuoden ennustehorisonttia. Molemmissa
aineistoissa suoritetaan otoksen sisdisten ennusteiden lisdksi rullaavat ennus-
teet otoksen ulkopuolelle, tarkoituksena samalla selvittdd finanssikriisin vaiku-
tusta osaketuoton ennustettavuuteen Suomen osakemarkkinoilla.

Tavoitteena on vastata tutkimuskysymyksiin:

Voidaanko osinkotuottoa ja makroriskitekijoitdi hyodyntden ennustaa tulevia
liikkeitd osakehinnoissa?

Minkélaisia vaikutussuhteita makrotalous- ja osakemarkkinamuuttujien valilta
l6ytyy Suomessa?
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2  OSINKOTUOTTO JA MAKRORISKITEKIJAT

2.1 Osinkotuotto

Osinkotuotto on osakemarkkinoiden suhdeluku, joka kertoo kuinka paljon yri-
tys maksaa osinkoja suhteessa sen osakkeen hintaan. Tasmallisesti ilmaistuna
osinkotuotto (dividend yield) on periodin aikana maksettu osinko D, jaettuna
osakkeen edeltdvan periodin lopullisella hinnalla P,_;. Tdmaén liséksi, alan em-
piirisissd tutkimuksissa osinkotuotosta on tavanomaisesti kaytetty laskukaavaa,
jossa edeltdvdn 12 kuukauden aikana kertynyt osinko D,, jaetaan osakkeen ny-
kyhinnalla P;. Talloin kyseisestd muuttujasta kdytetdan nimitystd osinko/hinta
-suhde (Goyal & Welch, 2008). Jatkossa kyseisid suhdelukuja ei eritelld, vaan
kirjoitetaan yleisesti osinkotuotosta.

Dy

Osinkotuotto DY, = P 1)

Esitelty suhdeluku kuvaa osakkeen osinkotuottoa. Osakkeen kokonaistuotto
voidaankin vaihtoehtoisesti laskea summaamalla osakkeen arvonnoususta saa-
tu tuotto ja osinkotuotto yhteen. Osinkotuotto on siis itsessddn osakkeen koko-
naistuoton komponentti. Luku ilmaisee mys kuinka paljon vuosittaista osin-
koa yritys maksaa kokonaisuudessaan suhteutettuna sen omaan markkina-
arvoon. Osinkotuotto ilmaistaan yleensd prosenteissa. Osa kirjallisuudesta ka-
sittelee D/P-luvun kainteislukua P/D -suhdetta, mutta niistd saadut tulokset
on yksinkertaista yhdistdd osinkotuottoa tarkasteleviin tutkimuksiin.

2.2 Osinkotuotto ja osaketuoton ennustaminen

Perinteinen menetelmé osaketuoton komponenttien tutkimiseen on Williamsin
(1938) ja Gordonin (1962) osinkoperusteinen arvonmaédritysmalli. Mikali
markkinat toimivat informatiivisesti tehokkaasti ja sijoittajien riskinkannosta
vaatima tuotto oletetaan vakioksi, on osakkeen nykyhinta diskontattu arvo
tulevan periodin osingosta ja osakehinnasta. Osakkeen hinnoitteluyht&lo
voidaan kirjoittaa varsin yksinkertaisesti:

— Et(Pt+1 + Dt+1)

t 1+R @




Jossa P; on osakkeen hinta periodin t lopussa,

E(Pt+1) on odotettu osakkeen hinta periodin t+1 lopussa.
E(D:+1) on odotettu osinko periodilta t+1,

ja R on sijoittajien vaatima tuotto,

Kun sijoittajien vaatima tuotto R ja osinkojen kasvuaste oletetaan vakioiksi, on
osakkeen nykyhinta kaikkien tulevien osinkojen diskontattu nykyarvo.

P, = E; Z (ﬁ)il)tﬂ' (©)

Kyseistd yhtdlod nimitetddn Gordonin (1962) kasvumalliksi, ja se voidaan yk-
sinkertaistaa muotoon:

f=®R-o. )

Jossa g on osinkojen odotettu kasvunopeus.

Malli siis ilmaisee nykyisen hinnan P, vastaavan odotettuja tulevaisuuden osin-
koja diskontattuna sijoittajien vaaditulla tuotolla R. Sijoittajien vaatima tuotto R
ja osinkojen kasvuaste g oletetaan mallissa vakioiksi, ja diskonttokoron olete-
taan olevan odotettua osinkojen kasvuastetta suurempi. Kaava (4) liittdd osin-
kotuoton ja osaketuoton yhteen, silld yhtdlon mukaan osinkotuotto on diskont-
tokoron R ja osinkojen kasvuasteen g erotus.

Dy

Ft =R -9 ®)

Perinteisen Gordonin kasvumallin mukaan osinkotuotto on tosin vakio,
silld sijoittajien vaatima tuotto R ja osinkojen kasvunopeus g oletetaan mallissa
muuttumattomiksi. Osinkotuotossa havaitaan kuitenkin selkedd vaihtelua maa-
ilman osakemarkkinoilla, joten on syytd olettaa odotetun osingon ja/tai dis-
konttokoron vaihtelevan ajassa. Mikili vain odotetun osinkojen kasvunopeu-
den sallitaan vaihtelevan ajassa, vastaavat odottamattomat muutokset nyky-
hinnoissa muutoksia kassavirta-odotuksissa. Jos diskonttokorkokin vaihtelee
ajassa, vaikuttavat sekd muuttuvat odotukset osingoista ettd diskonttokorosta
osakkeiden nykyhintoihin. Mikili osakehintoja voitaisiin ennustaa, ennustavan
muuttujan pitdisi pystyd selittimé&an joko vaihtelevaa diskonttokorkoa tai vaih-
televia odotuksia osingoista.

Campbellin ja Shillerin (1988a) esittdiméd log-lineaarinen nykyarvon ap-
proksimaatio on yleinen tapa liittdd osinkotuotto ja osaketuotto yhteen. Tutkijat
nimittdvat mallia dynaamiseksi Gordonin kasvumalliksi, silld se toteuttaa yhta-
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l6n (5), mutta sallii diskonttokoron ja osinkojen kasvuasteen vaihtelevan ajassa.
Kuten Gordonin kasvumallin, yksi Campbellin ja Shillerin nykyarvomallin par-
haimmista ominaisuuksista on sen tulkinnan yksinkertaisuus. Muutoksen osin-
kotuotossa tulisi heijastaa samantapaista muutosta diskonttokorossa (odotetus-
sa tuotossa) ja/tai osinko-odotuksissa (odotetussa kassavirrassa).

Campbell ja Shiller (1988a) ldhtevit approksimaatiossaan liikkeelle perin-
teisestd osaketuottomallista, jonka he kirjoittajat logaritmisessa muodossa:

log(1 + R;) = log(P, + Dy) — log(Pe—1) (6)

Tutkijat olettavat osakkeen hinnan suhteen osakkeen hinnan ja osingon sum-
maan olevan suunnilleen kiinted. T&dstd saadaan p = P/(P+D). Taylorin approk-
simaation avulla Campbell ja Shiller (1988a) muokkaavat kaavasta log-
lineaarisen nykyarvon approksimaation:

rn=ppr+ A —p)d; —peq + k (7)

Jossa r: on log (1+ Ry)

pt on osakkeen logaritminen hinta periodin t lopussa,
d: on osinkomaksun logaritmi periodilla ¢,

p on noin 0,96 ja

k on vakiotermi.

Tutkijat muokkaavat kaavaa (3) lisdamalld sithen D/P-luvun logaritmin. Mer-
kataan 6; = d; - ps, jolloin saadaan:

Tt = k + 61:_1 - p6t + Adt (8)

Kaavaa (8) voidaan jatkaa iteroimalla sitd eteenpdin log D/P-suhteen termeihin.
Kun vakiotermi k jétetddn huomioimatta, saadaan:

& = E; pj [rt+j+1 - Adt+j+1] )

Jj=0

Y14 olevasta Log D/P-funktiosta (9) ndemme vaihtelun osinkotuotossa aiheu-
tuvan diskonttokoron ja/tai osinkojen kasvuasteen muutoksista. Kaava kertoo
osinkotuoton logaritmin olevan odotetun diskonttokoron ja osinkojen kasvu-
nopeuden erotus, joten se toteuttaa yhtdlon (5).

Koska odotettu osinkojen kasvunopeus ja diskonttokorko eivit ole suo-
raan havaittavissa, on tyypillinen ldhestymistapa niiden tarkasteluun luoda en-
nusteita esimerkiksi osinkotuoton avulla, laskemalla odotettujen osinkojen ja
diskonttokoron osuudet ennustavan muuttujan funktioina. Osinkotuotolla siis
ennustetaan tulevia osinkoja ja tulevaa osaketuottoa. Koska tuleva osaketuotto
on ollut yhdysvaltalaisessa aineistossa huomattavasti osinkojen muutoksia en-
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nustettavampaa, on taman perusteella tyypillisesti ajateltu muutoksen osake-
hinnoissa olevan perdisin diskonttokoron liikkeistda. Monet tutkimukset ovat
kuitenkin epdilleet tédllaista ndkemystd, ja esittdneet tuloksen olevan herkka tut-
kitulle aikavilille ja kéytetyille ennustemuuttujille. Kasvava mddra tutkimuksia
onkin yhdistanyt osakehintojen liikkeet muutoksiin kassavirta-odotuksissa.
(Chen, Da & Zhao, 2013)

Tutkimustuloksia Yhdysvalloista ei kuitenkaan voida yleistdd koko maa-
ilman osakemarkkinoita koskeviksi, niiden ollessa jo muutenkin ristiriitaisia.
Mikad nykyisid osakehintoja liikuttaa ja mitd osinkotuotto ennustaa Suomen
osakemarkkinoilla saattaa erota suuresti Yhdysvaltojen osakemarkkinoista.
Tdssad tutkimuksessa tarkastellaan osinkotuoton ennustekykyad Helsingin pors-
sin osakemarkkinaindeksin hintaliikkeiden ja osinkojen kasvuasteen suhteen.

2.3 Makroriskitekijit ja osaketuotto

Kun odotetun osinkojen kasvunopeuden sallitaan vaihtelevan ajassa, pystytdan
makrotalouden muuttujat ja osaketuotto liittdimddn toisiinsa esimerkiksi kaavan
4 avulla. Jos nimellisen korkotason ajatellaan vastaavan sijoittajien vaatimaa
tuottoa eli diskonttokorkoa, voidaan Gordonin kasvumallin yhtdlo
osakehinnalle vaihtoehtoisesti kirjoittaa muodossa’

po= 2t 10
t_(i—g)t (10)

jossa i on nimellinen korkotaso,
ja g on mahdollisesti ajassa vaihteleva (odotettu) osinkojen kasvunopeus.

Kun osinko-odotukset oletetaan mahdollisesti ajassa vaihtelevaksi, niin tdma
vaihtelu voi olla seurausta makroriskitekijoistd. Tdssd tutkimuksessa
makroriskitekijoind tarkastellaan korkoeron, teollisuustuotannon ja inflaation
muutoksia. Mikdli osakkeen nykyhinnat perustuvat edes osittain sijoittajien
odotuksiin makrotalouden ndkymistd, on rationaalista odottaa ndiden kolmen
makrotalousmuuttujan vaikuttavan osakehintoihin. Nain ollen, sijoittajien
odottamassa osinkojen kasvuvauhdissa tapahtuu muutoksia reaktiona
muuttuviin késityksiin makrotaloudesta. Osinkotuotto voidaan my®0s esittda
taméan ldhestymistavan mukaisesti nimellisen koron ja makroriskeja heijastavan
osinkojen kasvunopeuden avulla:

1 Ball (2011, 61)
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De_ 11
Ft—(l_g)t (11)

Kaavan (11) perusteella makrotalousmuuttujat voivat mahdollisesti vaikuttaa
suoraan osinkotuoton muutoksiin, tai toisinpéin.
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3 KIRJALLISUUSKATSAUS

3.1 Perusteokset

3.1.1 Yhteenvetoa 1980-luvun tutkimuksista

Aikaisempien Yhdysvaltojen osakemarkkinoita késittelevien tutkimusten mu-
kaan osinkotuotolla on kykyd ennustaa osaketuottoa, ainakin pidemmalld en-
nustehorisontilla. Rozeff (1984) osoitti yhteyden suhdeluvun ja osakemarkkinan
riskipreemion vdlilld. Hanen tulkintansa mukaan osinkotuotto signaloi sijoitta-
jien riskipreemiosta, jonka vuoksi se pystyy ennustamaan tulevaa osaketuottoa.
Tutkimuksen estimoinneissa havaitaan kuitenkin suhteellisen isoja keskivirhei-
td, joten Rozeffin (1984) mukaan osinkotuottoon perustuva ennustemalli ei tar-
koita automaattisesti suuria voittoja sijoittajille. Osinkotuoton ja riskittoman
koron ennustemalli tuottaa tutkimuksessa huomattavasti muita malleja pa-
remman ennusteen, mutta riskipreemion ennustevirhe on tidstd huolimatta var-
sin suuri. Rozeff (1984) esittddkin suhdeluvun liikkeisiin perustuvan sijoitus-
strategian hyodylliseksi ldhinnd kaupankdynnin ajoittamiseen osakemarkki-
noilla. Saatujen tulosten perusteella osinkotuoton avulla voitaisiin erotella kor-
kean markkinatuoton vuodet matalista. Rozeff (1984) arvioikin suhdeluvun en-
nustekyvystd olevan hyotyd ldhinnd pidemmalld (9-10 vuoden) tuottohorison-
tilla. Tutkimuksen mukaan sijoittajien odottamassa tuotossa, ts. diskonttokoros-
sa, havaitaan selkedd vaihtelua, eivatkd osakemarkkinat ndin ollen kayttaytyisi
perinteisen Gordonin kasvumalliteorian mukaisesti.

Seuraavina vuosina ilmestyi teoksia?, joissa esitettiin osaketuoton ennus-
tettavan komponentin olevan suurempi pidemmalld ennustehorisontilla. Fa-
man ja Frenchin (1988) sekd Campbellin ja Shillerin (1988a, 1988b) alan peruste-
okset osinkotuoton ennustekyvystd keskittyivétkin tarkastelemaan, pystyttdi-
siinkd osinkotuotto-muuttujalla muodostamaan kelvollisia ennustuksia osake-
tuotosta pidempdd ennustehorisonttia kdytettdessa.

Tutkimustuloksistaan Fama ja French (1988) pédéttelevat osinkotuoton sig-
naloivan muutoksia diskonttokorossa eli odotetussa osaketuotossa. Tdtd tukee
tutkijoiden mukaan ldhelld nollaa oleva ristikorrelaatio yhden vuoden osake-
tuoton ja vuodesta eteenpdin tapahtuvan osinkojen maksun vililld. Fama ja
French (1988) vahvistavat analyysillaan intuitionsa siitd, ettd korkea (matala)
osinkotuotto vihjaa markkinoiden odottavan korkeampaa (matalampaa) tuottoa
osakemarkkinoilta. Osinkotuoton ennustekyvyn havaitaan vahvistuvan pi-
demmalld ennustehorisontilla, mikd on johdonmukaista Faman ja Frenchin
(1987) aikaisemman tutkimuksen kanssa. Osinkotuotto-muuttujan ennustevoi-
man hyodyllisyys pidemmalld ennustehorisontilla on my6s yhteensopivaa Ro-
zeffin (1984) tulosten kanssa. Faman ja Frenchin (1988) tulokset kertovat osinko-
tuoton vaihtelun selittdvan alle 5 prosenttia osaketuoton vaihtelusta lyhyelld

2 Flood, Hodrick & Kaplan (1986); Fama & French (1987); Poterba & Summers (1988)
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ennustehorisontilla, mutta pidemmalld ennustehorisontilla suhdeluvun vaihte-
lun havaitaan selittdvan yli 25 prosenttia tulevan osaketuoton vaihtelusta.

Yksi Faman ja Frenchin (1988) tutkimuksen tdrkeimmistd padtelmistd on,
ettd odotettu osaketuotto on voimakkaasti autokorreloitunut, mutta hitaasti
tasapainoonsa palautuva prosessi. Autokorrelaation myo6td odotetun tuoton
varianssi kasvaa horisontilla nopeammin kuin odottamattoman tuoton varians-
si, jonka vuoksi odotetun tuoton varianssista tulee suurempi osa osaketuoton
varianssia pidemmalld ennustehorisontilla. Tutkimuksen mukaan osinkotuotto
signaloi muutoksia sijoittajien odottamassa/vaatimassa osaketuotossa, joten
sen avulla pystytddn selittiméadn tulevaa osaketuottoa ainakin pidemmalld en-
nustehorisontilla.

Campbell ja Shiller (1988a) esittelivat tutkimuksessaan jo aiemmin luvussa
2.2. tarkastellun nykyarvomallin, joka yhdisti osinkotuoton logaritmin tulevan
periodin diskonttokorkoon ja osinkojen maksuun. VAR -menetelmdd hyodyn-
tamalld, Campbell ja Shiller (1988a) arvioivat osinkotuoton logaritmin vaihtelun
aiheutuvan kolmesta komponentista: odotetusta osingosta, odotetusta tulevasta
diskonttokorosta ja selittaiméattomistd osatekijoistd. Log-lineaarisen mallin poh-
jalta muodostetut tuottoregressiot indikoivat muutoksen osinkotuotossa olevan
yhteydessd muutoksiin odotetussa osingon maksussa. Kaikki tutkimuksessa
kaytetyn mallin eri versiot vahvistavat Granger-kausaalisuuden osinkotuoton ja
tulevan reaalisen osinkojen kasvuasteen vililld. Tarkednd havaintona tutkimuk-
sesta saadaan se, etteivit eri mittaukset lyhyen aikavélin diskonttokorosta auta
selittimddan osakehintojen liikkeitd. Tamdn perusteella diskonttokorko ei liikut-
taisi nykyhintoja, toisin kuin esimerkiksi Fama ja French (1988) tutkimukses-
saan esittdvat. Campbellin ja Shillerin (1988a) tutkimustulosten mukaan osinko-
tuoton logaritmissa havaitaan kuitenkin huomattavaa selittdméatonta vaihtelua,
joka ei siis ole seurausta odotetun osinkojen maksun muutoksista.

Campbell ja Shiller (1988b) toteavat tutkimuksessaan osaketuoton ja dis-
konttokoron liikkeen ennustamisen osinkotuotolla olevan suhteellisen vaikeaa,
mutta ennustevoiman (mitattuna selitysaste R%lla) todetaan kasvavan pidem-
miélld ennustehorisontilla, kuten Fama ja French (1988) esittavat. Myos Camp-
bell ja Shiller (1988b) vahvistavat Faman ja Frenchin (1988) esitystd tuottojen
ennustettavuuden vahvistumisesta yli ajan. Campbell ja Shiller (1988b) havait-
sevat osinkotuoton logaritmin selitysasteen osaketuotolle olevan 3,9 prosenttia
yhden vuoden ennustehorisontilla ja 26,6 prosenttia 10 vuoden ennustehorison-
tilla. Namad tulokset ovat siis johdonmukaisia Faman ja Frenchin (1988) tutki-
muksen kanssa.

1980-luvun analyysien ongelmista huolimatta, varsin yleiseksi kéasityksek-
si Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla muodostuu se, etteivét osinkotuottoa liiku-
ta odotukset osingon liikkeissd, vaan odotukset osaketuoton liikkeissd. Tavan-
omaisesti tdmén aikakauden tutkimuksissa ajatellaan osinkotuoton selittdvan
ajassa muuttuvaa osakemarkkinoiden riskipreemiota, miké viittaa ajassa vaihte-
levaan diskonttokorkoon.

Fama ja French (1989) pyrkivit selvittamaan miksi sijoittajien riskipreemio
vaihtelisi ajassa. He yhdistdvit odotetun tuoton ja riskipreemion vaihtelun ta-
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louden sykleihin. Osaketuoton ennustaminen on mahdollista pidemmalld ho-
risontilla, mikali sijoittajien riskipreemio muuttuu ajassa (Fama & French, 1988).
Esimerkiksi heikossa talouden tilanteessa sijoittajat yleensd valttelevat riskisid
osakkeita. Taméan vuoksi suuren riskin osakkeiden kysyntd alenee, ja niiden
hinta laskee. Samalla ndiden riskillisten osakkeiden odotettu tuotto nousee dis-
konttokorko-vaikutuksen myotd. Tapahtuu siis muutos sijoittajien tiettyd riskia
vastaan vaatimassa tuotossa, toisin sanoen riskipreemio vaihtelee rationaalisesti
ajassa. Ndin ollen talouden syklit liikuttavat odotettua tuottoa ja osaketuoton
ennustaminen on mahdollista talouden sykleihin perustuen. Osinkotuoton esi-
tetddn ennakoivan korkeammasta tulevasta osaketuotosta heikon taloustilan-
teen aikana, ja matalasta osaketuotosta paremman taloustilanteen aikana. Tama
on johdonmukaista esityksien kanssa, joissa osinkotuoton kyvyn ennustaa osa-
ketuottoa havaittiin nousevan pidemmadlld ennustehorisontilla. (Fama & French,
1989)

1990-luvun alun tutkimuksista muun muassa Campbell (1991) ja Cochrane
(1992) keskittyvat analyyseissddn hajottamaan osaketuoton ja osinkotuoton va-
riansseja. Teokset vahvistavat aiempaa oletusta suhdeluvusta diskonttokoron
vaihtelun selittdjand, sekd oletusta osaketuoton ennustevoimakkuuden eduista
pidemmailld ennustehorisontilla. Namad 1990-luvun alkupuolen tutkimukset
eivdt kuitenkaan sisdltdneet juurikaan aikaisempia tutkimuksia uudempaa ai-
neistoa.

3.1.2 1980-luvun tutkimusten ongelmat

Fama ja French (1988) esittdvat tutkimuksessaan osinkotuoton kyvyn ennustaa
osaketuottoa olevan voimakkaampi kdytettdessd pidempdd ennustehorisonttia.
Muun muassa Stambaugh (1986) argumentoi Faman ja Frenchin (1988) tutki-
muksessa kdytetyn lineaarisen regressiomallin tuottavan harhaisia regressioker-
toimia. Tdmé saattaa luoda liiankin positiivisen kuvan osinkotuoton ennuste-
kyvystd pidempdd ennustehorisonttia kéytettdessd. Fama ja French (1988) ko-
rostavatkin, ettd tdatd mahdollista ylospdin harhaisuutta havaitaan vain tilanteis-
sa, joissa osinkotuotto selittdd riskipreemion muutoksia. Heiddn mukaansa
mahdollinen harhaisuus ei kuitenkaan luo vddrid johtopaatoksid osinkotuoton
ennustekyvysta.

Nelson ja Kim (1993) sekd Stambaugh (1999) esittdvat perinteisen lineaari-
sen osinkotuottomallin ongelmaksi sen, ettd vaikka ennusteregression muuttu-
jat ovat ennalta méérattyjd, ne eivit ole aidosti eksogeenisia. Téllaisessa tapauk-
sessa regressiomallin kertoimet ovat ylospdin harhaisia, sekd ne omaavat PNS-
estimaattorin normaalijakaumaa korkeamman varianssin ja huipukkuuden
(Stambaugh 1999). Taman vuoksi Faman ja Frenchin (1988) tutkimustulokset
pidemmaén ennustehorisontin voimakkaammista ennusteista eivét ole tilastolli-
sesti merkitsevid. Nelson ja Kim (1993) sekd Ang ja Bekart (2007) argumentoivat
ennustavien muuttujien tilastollisen merkitsevyyden riippuvan kriittisesti kes-
kivirheiden valinnasta. He esittivdt muun muassa Hansen-Hodrick (1980) ja
PNS-menetelmaéstd saatujen keskivirheiden tuottavan liioiteltuja tuloksia osin-
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kotuoton ennustekyvystd. Kun ongelma korjataan, osinkotuotolla ei endd havai-
ta niin selvdd ennustekykyéd osaketuoton suhteen (Ang & Bekaert, 2007).

Hodrick (1992) kehittdd ratkaisuja aiempien analyysien ennusteregressioi-
den ekonometrisiin ongelmiin. Teos vahvistaa mahdollisuuden tilastollisen
harhan ilmenemiseen pitkdn ennustehorisontin testitilastoissa, mutta osoittaa
namd harhat korjattaviksi. Hodrick (1992) esittdd artikkelissaan vaihtoehtoisen
ja luotettavamman tavan estimoida keskivirheet. Tutkijan estimaatit ja Monte
Carlo-simulointitulokset tukevat padtelmaa siitd, ettd muutokset osinkotuotossa
signaloivat alituisia muutoksia sijoittajien tuotto-vaatimuksissa.

3.2 Uudemmat tutkimukset

3.2.1 Yhteenveto uudemmista tutkimuksista

2000-luvun tutkimustulokset osinkotuoton ennustekyvystd Yhdysvalloissa ovat
suurilta osin ristiriitaisia. Useissa analyyseissa 3 esitetddn varhaisempien
tutkimusten tulokset harhaisiksi. Kun estimointeihin liittyvdt ongelmat
huomioidaan ja korjataan, ei osinkotuotto endd yhtd vahvasti ennusta
osaketuottoa. Aikaisempien analyysien ennusteiden voimakkuuden on
tavallaan véitetty olevan seurausta my®0s siitd, etteivit niiden aineistot sis&lld
1990-luvun erikoista osakekurssien kayttaytymistd (Lettau & Ludvigson, 2001).

My6s Goyal ja Welch (2003) sekd Ang ja Bekaert (2007) argumentoivat tut-
kimuksissaan ettei osinkotuoton ennustekyky toimi 1990-luvun yhdysvaltalai-
sessa aineistossa. Angin ja Bekaertin (2007) tulokset osinkotuottomallin ennus-
tekyvystd ovat selkedsti heikompia kuin alan perusteoksissa. Tutkijat esittavat-
kin osinkotuoton olevan tilastollisesti merkitsevd ennustamaan osaketuottoa
aikavalilld 1935 - 2001 ainoastaan yhden vuoden ennustehorisontilla. Kun tutki-
taan aikavalid 1952-2001, osinkotuottomalli ei osoita ennustekykyad millddn en-
nustehorisontilla. Talla aikavélillda suhdeluvun huomataan olevan tilastollisesti
merkitsevd muuttuja ainoastaan samassa ennustemallissa lyhyen koron kanssa,
talloinkin vain vuosineljanneksen mittaisella ennustehorisontilla. Ang ja Bekart
(2007) esittavatkin osaketuoton ennustettavuuden olevan ldhinnd lyhyen ennus-
tehorisontin ilmid. Vaikka osinkotuotolla ei osoiteta olevan voimakasta osake-
tuoton ennustekykyd, ei tutkimuksessa 16ydetd todistetta suhdeluvun ennuste-
kyvystd osinkojen (kassavirran) suhteenkaan.

Samankaltaiseen tulokseen Angin ja Bekaertin (2007) kanssa pddsevdt
Campbell ja Yogo (2006). Tutkijat havaitsevat osinkotuoton olevan tilastollisesti
merkitsevd muuttuja osaketuoton selittdjand vain yhden vuoden ennusteho-
risontilla. Tamén tuloksen he saavat tarkastelemalla Yhdysvaltojen osakemark-
kina-aineistoa aikavaliltd 1926 - 2002. Kun aikavilid lyhennetdédn, poistamalla
siitd vuotta 1952 edeltdva aineisto, tulokset ennustekyvystd heikkenevat. Tama
on myo6s johdonmukaista Angin ja Bekaertin (2007) analyysin kanssa.

3 Stambaugh (1999); Ang & Bekaert (2007)
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Lahes kaikkien analyysien tuloksista voidaan padtelld osinkotuoton en-
nustekyvyn selkedsti heikentyneen Yhdysvalloissa 1990-luvulla. Keskiméaréi-
nen S&P 500-indeksin osinkotuotto on ollut historiallisen alhainen, alle 3 pro-
senttia 1980-luvun puolivélistd 2000-luvun alkupuolelle. Monissa tutkimuksissa
argumentoidaan alhaisen osinkotuoton ennakoivan matalaa tuottoa osake-
markkinoilta. Kuitenkin S&P 500-indeksissd havaittiin poikkeuksellisen korke-
aa osaketuottoa vuosien 1985 ja 2002 vililld, vuosittaisen tuoton ollessa keski-
maddrin noin 15 prosenttia. Onkin rationaalista olettaa, ettei osinkotuotto endd
ole niin merkittivd muuttuja selittimddn tulevaa osaketuottoa Yhdysvalloissa.
(Malkiel, 2003)

1990-luvun erikoisesta osakekurssien kdyttdytymisestd huolimatta, Camp-
bell ja Shiller (2001) esittavit osinkotuoton edelleen selittdvan muutoksia dis-
konttokorossa. Heiddn mukaansa suhdeluku palaa oletettua hitaammin liuku-
vaan keskiarvoonsa, mean reversion -teorian mukaisesti. Tutkijat paatteleviatkin
osinkotuoton menettineen merkittdvyyttddn ennustemuuttajana. Fama ja
French (2001) ehdottavat muutoksia yritysten osingonjakopolitiikassa mahdol-
liseksi syyksi tdhdn kadonneeseen ennustekykyyn. Campbell ja Yogo (2006)
argumentoivat tutkimuksessaan osinkotuoton olevan edelleen kyvykds ennus-
tamaan osaketuottoa, mutta sen ennustevoima arvioidaan selkedsti ennakoitua
heikommaksi ja vaikeammaksi selvittdd. Myds Cochranen (2008, 2011) tutki-
mustulokset puolustavat kasitystd siitd, ettd kaikki osinkotuotossa havaittava
vaihtelu on seurausta diskonttokoron muutoksista. Tutkijan mukaan osoitus
siitd, ettei osinkotuotto ennusta osinkojen kasvunopeutta, todistaa yhteyden
osinkotuoton ja diskonttokoron vililld. Mikali osinkotuotto edelleen signaloi
diskonttokoron muutoksista Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla, tdstd ei kuiten-
kaan ole ollut suurta hydtyd osaketuottoa ennustettaessa.

Diskonttokorko-uutisten merkitys osakehintojen liikkeisiin voi olla pie-
nempi kuin aiemmin oletettiin*. Monissa tutkimuksissa on my®os 16ydetty vah-
vempi yhteys osinkotuoton ja tulevien osinkojen vilille Yhdysvalloissa. Muun
muassa Chen (2009) on havainnut osinkotuoton ennustekyvyn olevan herkka
tarkastellulle aikavdélille, seké sille miten valitut muuttujat on muodostettu. Mi-
kdli osakemarkkinaindeksin tuottoa tarkastellaan niin, ettd periodin aikana
maksetut osingot on sijoitettu uudelleen osakemarkkinaindeksiin, vaikuttaa se
tuloksiin niitd vddristden. Talloin kokonaistuottoindeksi sisdltdd jo itsessddn
maksetut osingot, eikd yhteys osinkotuoton ja tulevien osinkojen viililld ole sel-
ked. Ongelma on mahdollista ratkaista tarkastelemalla osakemarkkinaindeksin
hintamuutoksia, ilman osinkojen uudelleen sijoittamista. Chen (2009) myont&a
osinkotuoton ennustaneen osakehintoja toisen maailman sodan jédlkeisend aika-
na, mutta ennen tdtd osinkotuotolla havaitaan olleen kykya ennustaa vain osin-
koja. Tarkastelemalla aikavélid 1926 - 2005, tutkija esittdd osinkotuoton liikkeis-
td jopa 54 prosentin olleen seurausta osinko-odotusten muutoksista ja vain 46
prosentin diskonttokoron muutoksista. Tulos eroaa selkedsti Cochranen (2008,
2011) tutkimuksista, joissa pddteltiin kaiken vaihtelun osinkotuotossa olevan
seurausta diskonttokorko-uutisista.

4 Chen, Da & Priestley (2012)
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Cochrane (2008) ottaa tutkimuksessaan kantaa pidemmaén ennustehorison-
tin vahvempaa ennustettavuutta arvosteleviin tutkimuksiin. Useissa uudem-
missa tutkimuksissa on argumentoitu ettei osaketuotto ole ennustettavampaa
pidemmailld ennustehorisontilla, toisin kuin alan perusteoksissa® esitettiin. Esi-
merkiksi Boudoukh, Richardson ja Whitelaw (2006) sekd Ang ja Bekaert (2007)
eivdt 1oydd analyyseissaan etua pidemmdstd ennustehorisontista. Cochrane
(2008) vahvistaa Boudoukhin, Richardsonin ja Whitelawin (2006) tulokset siitd,
etteivdt lineaariset regressiomallit esimerkiksi viiden vuoden ennustehorisontil-
la tuota juurikaan todistetta vahvemmasta ennustevoimasta yhden vuoden en-
nustehorisonttiin ndhden. Cochrane (2008) esittdd kuitenkin todella pitkien en-
nustehorisonttien, esimerkiksi 20 vuoden ennustehorisontin, tuottavan suu-
remman selitysasteen.

2000-luvun tutkimukset Yhdysvalloista sisédltdvat aiempaa enemmaén en-
nustetestejd otoksen ulkopuolelle. Goyal ja Welch (2003) argumentoivat osinko-
tuoton ennustekyvyn olevan jo heikkoa otoksen sisdlld, mutta varsinkin otok-
sen ulkopuolella. Cochranen (2008) heikot otoksen ulkopuoliset ennustetulokset
vahvistavat Goyalin ja Welchin (2003) esityksen, mutta Cochrane (2008) argu-
mentoi hypoteesitestien luovan tarkeampdd informaatiota osinkotuoton ennus-
tekyvystd otoksen ulkopuolisiin ennusteisiin ndhden.

Goyal ja Welch (2008) ottavat tutkimuksessaan kantaa tihdn otoksen ul-
kopuolisten ennusteiden arvosteluun ja argumentoivat ndiden testien olevan
hyodyllisid, mikali mallin otoksen sisdiset ennusteet osoittautuvat tilastollisesti
merkitseviksi. Tutkimuksen useissa tavanomaisiin ennustemuuttujiin perustu-
vissa malleissa ei havaita otoksen sisdisissd ennusteissa tilastollista merkitse-
vyyttd edes 10 prosentin tasolla. Goyal ja Welch (2008) asettavat erilaisten osin-
kotuottomallien toimivuuden kyseenalaiseksi, silld heiddn analyysinsa perus-
teella niiden otoksen sisdiset ennusteet eivit olleet tilastollisesti merkitsevid.
Tutkijoiden mukaan on tosiaankin syytd epdilld mallien toimivuutta, mikali
muuttujilla ennustaminen ei ole onnistunut viimeisen 30 vuoden aikana edes
otoksen sisdisissd ennusteissa. Goyal ja Welch (2008) esittavatkin riskipreemion
viiveiden tuottavan osinkotuottomallia parempia ennustuksia tulevasta riski-
preemiosta.

My6s Campbell ja Thompson (2008) vahvistavat katsauksessaan tavan-
omaisten ennustemallien heikon ennustekyvyn lyhyelld ennustehorisontilla,
mutta ennustamisen esimerkiksi osinkotuotolla havaitaan edelleen olevan
mahdollista pidemmalld ennustehorisontilla. Heiddn tutkimuksessaan ennuste-
regressioille asetetaan rajoitteet markkinapreemion positiivisuudesta ja ennus-
tavan muuttujan kertoimen etumerkistd, jonka tulee olla sama kuin teorian pe-
rusteella odotetaan. Namd rajoitteet parantavat osinkotuoton ennustekykya.
Tutkijat argumentoivat otoksen ulkopuolisten testien suhteellisten heikkojenkin
tuloksien olevan osoituksena osinkotuoton ennustekyvystd, silld heiddn mu-
kaansa todella korkeita otoksen ulkopuolisten ennusteiden R2-arvoja ei voida
pitdd realistisina. Pettenuzzo, Timmermann ja Valkanov (2014) kayttavat tes-
teissddn samanlaisia rajoitteita kuin Campbell ja Thompson (2008). Myos he

5 Campbell & Shiller (1988b), Fama & French (1988)
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toteavat osinkotuotolla olevan ennustekykyd otoksen ulkopuolelle, vaikka
osinkotuoton selitysaste jid yhden vuoden ennustehorisontillakin alle viiden
prosentin. Kuukauden ennustehorisontilla otoksen ulkopuolisen ennusteen seli-
tysaste on alle yhden prosentin. Tulos vahvistaa ndkemyksen osinkotuoton hei-
kosta ennustekyvystd lyhyelld ennustehorisontilla.

3.2.2 Tutkimukset Yhdysvaltojen ulkopuolelta

Osinkotuoton ennustekykyd Yhdysvaltojen markkinoiden ulkopuolella ovat
tutkineet muun muassa Campbell (2003), Ang ja Bekaert (2007) sekd Cornell
(2014). Suosittuna késityksend Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden osalta on
sdilynyt se, ettd liikkeet osinkotuotossa ovat seurausta muutoksista
diskonttokorko-odotuksissa, eikd osinkotuotolla ja odotetuilla osingoille ndhda
useinkaan merkittivdd yhteyttd toisen maailmansodan jélkeiselld aikavalilla.
Toisin kuin Yhdysvalloissa, muissa maissa yhteys odotetun diskonttokoron ja
osinkotuoton vélilld ei ole aivan yhtd selvd. Monissa maissa osinkotuoton
liikkeiden huomataankin olevan yhteydessd ennemminkin osinkojen
kasvunopeuteen, mikd vihjaisi osinkotuotolla olevan kykyad ennustaa tulevia
osinkoja.

Campbell (2003) kéyttdd analyysissaan P/D-luvun logaritmia ja osoittaa
sen olevan tilastollisesti merkitsevd ennustemuuttuja ylituotolle Yhdysvaltojen
lisdksi Australiassa ja Iso-Britanniassa yhden, kahden sekd neljan vuoden en-
nustehorisontilla. Logaritmisen mallin selitysaste on jopa 53,5 prosenttia neljan
vuoden ennustehorisontilla Australiassa. Tamén lisdksi muuttujalla havaitaan
ennustekykyd Ranskassa, Saksassa ja Japanissa neljan vuoden ennustehorison-
tilla. Tutkimuksessa testattiin my6s osinkotuoton ennustekykyd reaaliselle
osinkojen kasvulle. Positiivisia ja tilastollisesti merkitsevid kertoimia 16ytyi Ka-
nadasta, Ranskasta, Saksasta, Italiasta, Japanista, Alankomaista, Ruotsista,
Sveitsistd ja Iso-Britanniasta. Tutkimuksessa kdytetty aineisto jatkuu vuoteen
1999, mutta aineiston aloitusvuodet eroavat maiden valillda. Campbellin (2003)
tuloksista voidaan pé&ételld osinkotuoton ennustekyvyn vaihtelevan suuresti eri
maiden valilla.

Ang ja Bekaert (2007) testaavat osinkotuottomallin ennustekykyad Yhdys-
valtojen lisdksi Saksan ja Iso-Britannian neljannesvuosiaineistossa aikavalilld
1953-2001. Osinkotuoton kerroin on tilastollisesti merkitsevéa ainoastaan vuoden
ennustehorisontilla Iso-Britanniassa. Taméan lisdksi artikkelissa tarkastellaan
lyhyempaéd jaksoa vuosien 1975 ja 2001 valiltd, kdyttden kuukausiaineistoa edel-
14 mainittujen maiden lisdksi myds Ranskasta. Saksan ja Ranskan osalta osinko-
tuoton kertoimien etumerkit vaihtelevat, eiki tilastollista merkitsevyyttd havai-
ta milladn ennustehorisontilla. Iso-Britannian kohdalla osinkotuoton kerroin on
positiivinen koko aikavililld, mutta tilastollisesti merkitsevd vain kaikista ly-
hyimmalld ennustehorisontilla. Saadut tulokset eroavat siis selvésti Campbellin
(2003) vastaavista. Perusteluksi tdlle epdjohdonmukaisuudelle asetetaan tulos-
ten riippuvuus valitusta keskivirheestd. Kun Campbellin (2003) tutkimuksessa
kaytetyt Newey-West 1987 -keskivirheet korvataan Hansen-Hodrick 1992 -
keskivirheilld, katoaa havaittu ennustettavuus. Osinkotuoton ja lyhyen koron
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mallin huomataan kuitenkin omaavan osaketuoton ennustekykyd lyhyelld en-
nustehorisontilla eri maissa.

Cornell (2014) tutkii osinkotuoton ennustekykyad Yhdysvaltojen ulkopuo-
lella vuosien 1951 ja 2012 vdlilld. Analyysissa esitetddn osinkotuoton olevan ti-
lastollisesti merkitsevd osaketuoton selittdjand yhden vuoden ennustehorison-
tilla Iso-Britanniassa, Australiassa, Ranskassa ja Japanissa. Saadut tulokset ovat
siis johdonmukaisia Campbellin (2003) tutkimuksen kanssa. Myos Cornell (2014)
tarkastelee osinkotuoton selityskykyad osinkojen maksulle vuoden ennusteho-
risontilla ja pédttelee osinkotuoton ennustavan tulevia osinkoja varsinkin Sak-
sassa, Italiassa ja Ruotsissa. Myos Australian ja Kanadan kohdalla osinkotuoton
kerroin on tilastollisesti merkitsevd, mutta mallin R2-arvot jaavét yhteen ja kah-
teen prosenttiin. Tuloksista voidaan péddtelld osinkotuoton kyvyn selittda tule-
vaa osaketuottoa olevan hyvin maakohtaista, eikd Yhdysvalloista saatuja tulok-
sia voida yleistdd koko maailman markkinoille sopiviksi.

Rangvid, Schmeling ja Schrimpf (2014) esittdvit osinkotuoton ennusteky-
vyn olevan yhteydessd maan kokoon. Heiddn mukaansa osinkotuotolla on
enemmdn kykyd ennustaa tulevia osinkoja keskikokoisten ja pienten maiden
osakemarkkinoilla, kun taas isommissa maissa kassavirran eli osinkojen ennus-
taminen on vaikeampaa. Tutkimus sisdltdd aineistoa 50 maasta, joissa osinko-
tuoton ennustekykya tarkastellaan osaketuoton ja osinkojen suhteen. Tutkijoi-
den mukaan osinkotuotto ennustaa tulevia osinkoja paremmin maissa, joissa
tyypilliset yritykset ovat pienempid ja tuotoissa sekd osingoissa on suurempi
volatiliteetti. Tutkimus on siitd erityinen, ettd siind tarkastellaan osinkotuoton
ennustekykyd Suomen osakemarkkinoilla. Suomi on tutkimuksessa luokiteltu
keskikokoiseksi maaksi, jonka neljannesvuosiaineisto sisdltdd havainnot OMX
Helsinki-indeksistd aikavalilta 1988:02 - 2009:01. Otoksen sisdisessd ennusteessa
osinkotuoton selitysaste OMX Helsinki-indeksin kokonaistuotolle on negatiivi-
nen, eli osinkotuotolla ei ole tutkimuksessa kykya selittdd kokonaistuoton tule-
via liikkeitd. Sen sijaan, osinkotuottomallin otoksen sisdiseen ennusteen seli-
tysaste on jopa 40 prosenttia osinkojen kasvulle. Taméd vihjaa osinkotuotolla
olevan ennustekykyd vain osinkojen kasvuasteen tuleviin arvoihin Suomen
osakemarkkinoilla.

3.3 Makroriskitekijdt ja osaketuoton ennustaminen

Makrotalousmuuttujien ja osaketuoton yhteys on laajalti tutkittu ja suosioltaan
kasvava aihe alan kirjallisuudessa. Mikali makroriskitekijoilld voidaan ennustaa
osaketuottoa, vahvistaa se oletusta siitd, etti makrotalouden muutoksilla on
vaikutusta osakemarkkinoiden liikkeisiin. Tunnetuimmat teokset keskittyvit
jalleen Yhdysvaltojen markkinoille, mutta useita artikkeleita 16ytyy myos mui-
den maiden osalta. Yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa onkin esitetty makrota-
louden ja suhdannevaihteluiden vaikuttavan osakemarkkinoiden riskipreemi-
oon (Fama & French, 1989). Suomalaisessa aineistossa makromuuttujien ennus-
tekykyd osaketuoton suhteen ovat tutkineet esimerkiksi Lahti ja Pylkkonen
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(1989), Viskari (1992) sekd Jarvinen (2001). Suomessa osakemarkkinoilla on
myo0s havaittu olevan ennustekykyd makrotalouden suhteen, mutta finanssi-
kriisin vaikeuttaneen ennustamista®. Tadssd pro gradu-tutkielmassa ollaan kiin-
nostuneita makroriskitekijoiden, osinkotuoton ja osaketuoton yhteydestd. Tar-
koituksena on selvittdd, sisdltavatko makroriskitekijdt informaatiota tulevista
osakehinnoista ja voidaanko niitd hyodyntdd selitettdessi OMX Helsinki-
indeksin tulevia muutoksia. Aiemmin makrotalousmuuttujia ja osinkotuottoa
ovat tutkimuksissaan yhdistelleet muun muassa Maio ja Philip (2015), Serfling

ja Miljkovic (2011) seké Bétje ja Menkhoff (2012).
3.3.1 Inflaatio ja osaketuotto

Osaketuoton ja inflaation suhdetta on tutkittu jo 1970-luvun loppupuolelta ldh-
tien, muun muassa Faman ja Schwertin (1977), Modiglianin ja Cohnin (1979)
sekd Faman (1981) toimesta. Tulokset osaketuoton ja inflaation suhteesta vaihte-
levat, mutta pddosassa tutkimuksissa on havaittu inflaatio ja osaketuotto nega-
tiivisesti korreloituneiksi. Faman (1981) mukaan osaketuoton ja odotetun inflaa-
tion korrelaatio on negatiivista, mutta ndgiden muuttujien valilla ei ole havaitta-
vissa minkd&dnlaista kausaalisuussuhdetta. Tutkimus esittdd osaketuoton ja re-
aalitalouden aktiivisuuden suhteeltaan positiiviseksi sekd reaalitalouden aktii-
visuuden ja inflaation suhteeltaan negatiiviseksi. Mikéli ndin on, syntyy nega-
tiivinen korrelaatio inflaation ja osaketuoton vilille.

Wahlroos ja Berglund (1986) testasivat l1oydetddnko samanlaista yhteytta
suomalaisessa aineistossa. Heiddn artikkelinsa mukaan nimellinen osaketuotto
ja odotettu inflaatio olivat negatiivisesti korreloituneita. Myos reaalinen osake-
tuotto havaittiin tutkimuksessa negatiivisesti riippuvaiseksi odottamattomasta
inflaatiosta. Asprem (1989) vahvistaa negatiivisen ja tilastollisesti merkitsevan
yhteyden kahden viiveen inflaation ja osakehintojen vililld suomalaisessa nel-
jannesvuosiaineistossa. Sierimo ja Viren (1995) kdyvit tutkimuksessaan l&dpi
osakehintojen ja kuluttajahintaindeksin yhteyttd suomalaisessa kuukausiaineis-
tossa aikavililla 1920 - 1995. Tulokset erosivat 1980-luvun artikkelien kanssa,
silld tutkijat 18ysivit positiivisen yhteyden osakehintojen ja viivastettyjen kulut-
tajahintojen vililld sekd negatiivisen yhteyden osakehintojen ja tulevien kulutta-
jahintojen vililld. Jarvinen (2001) testaa VAR--mallillaan inflaatio-uutisten vai-
kutusta osaketuottoon suomalaisessa kuukausiaineistossa aikavalilld 1987 -
1999. Tutkimustulosten perusteella inflaation vaikutus osaketuottoon jda ldhes
olemattomaksi. Jarvinen (2001) ei kuitenkaan esitd inflaatiota merkityksetto-
maiksi osaketuoton kannalta, vaan toteaa tulosten mahdollisesti olevan seuraus-
ta aineiston riittdmattomyydesta.

Ritter ja Warr (2002) vahvistavat varhaisempien tutkimusten tulokset reaa-
lituoton ja odotetun inflaation negatiivisesta yhteydestd Yhdysvalloissa. Odote-
tun inflaation havaitaan kykenevan ennustamaan Dow-indeksin reaalituottoja
samassa mallissa yritysten arvon ja hinnan suhdetta kuvaavan muuttujan kans-
sa. Vuoden ennustehorisontilla ennustemallin selitysaste R?> on 27 prosenttia,

6 Kuosmanen & Vataja (2010, 2014)
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mutta kumpikaan muuttujista ei ole tilastollisesti merkitseva yksittdin tarkastel-
tuna. Rapach, Wohar ja Rangvid (2005) taas havaitsevat inflaatiolla olevan en-
nustekykyd eri mittaisilla ennustehorisonteilla. Tulos toistuu niin otoksen sisdi-
sissd kuin otoksen ulkopuolisissa ennusteissa. Tutkijat toteavat inflaatiolla ole-
van ennustekykyéd Yhdysvaltojen lisdksi myos Alankomaissa ja Norjassa. Hum-
pe ja Macmillan (2009) vahvistavat tutkimuksessaan inflaation vaikutuksen
osakehintoihin olleen negatiivinen Yhdysvalloissa.

Kuten jo Modigliani ja Cohn (1979) aikoinaan esittividt, myos Campbell ja
Vuolteenaho (2004) argumentoivat osakemarkkinoiden kirsivan inflaatio-
illuusiosta. Teorian mukaan sijoittajat odottavat samaa nimellistd tuottoa alhai-
sen ja korkean inflaation aikana, vaikka heidén tulisi sen sijaan odottaa samaa
reaalituottoa inflaatiosta riippumatta. Taman myo6td osakehinnat ovat liian kor-
keita inflaation ollessa alhainen ja pdinvastoin taas liian alhaisia korkean inflaa-
tion aikana. Inflaatio-illuusiota tarjotaankin usein selitykseksi tille negatiiviselle
korrelaatiolle osakehintojen ja inflaation valilla.

Acker ja Duck (2014) tutkivat inflaatio-illuusion ja osinkotuoton suhdetta
Iso-Britanniassa. Heiddn analyysinsa tulokset vihjaavat osinkotuoton ja odote-
tun inflaation olleen positiivisesti korreloituneita vuosien 1962 ja 1997 viililla.
Taman aikavilin jalkeen havaittu korrelaatio on kadonnut tai muuttunut nega-
tiiviseksi. Hyodyntamalla kappaleessa 2.2 esiteltyd Campbellin ja Shillerin (1988)
nykyarvomallia, Acker ja Duck (2014) pddttelevit ettei inflaatiolla pitdisi olla
vaikutusta osinkotuottoon, ellei se vaikuta diskonttokorkoon tai osinko-
odotuksiin. Jos tdllaista vaikutusta ei l16ydetd, odotetun inflaation tulisi nostaa
nimellistd diskonttokorkoa ja odotusta osinkojen maksusta saman verran, niin
ettd osinkotuotto pysyy vakiona. Tutkijat paattelevat osinkotuoton ja odotetun
inflaation positiivisen korrelaation aikavélilld 1962 - 1997 olevan seurausta in-
flaatio-illuusiosta ja inflaation vaikutuksesta sijoittajien diskonttokorkoon. Ana-
lyysin perusteella inflaation nousu lisdd sijoittajien epdvarmuutta inflaatio-
illuusion ollessa voimassa. Tam&dn myo6td sijoittajien vaatima tuotto eli diskont-
tokorko kasvaa, miké puolestaan pienentdd nykyisid osakehintoja. Yhdeksi pe-
rusteluksi vuoden 1997 jdlkeisen jakson negatiiviselle ja osittain kadonneelle
korrelaatiolle tutkijat esittdvit kdytettyjen inflaatiomittareiden toimimattomuu-
den. He my0s péddttelevdat muutosten osinkotuotossa vuodesta 1997 eteenpédin
mahdollisesti olevan seurausta muista tekijoistd kuin inflaatiosta.

Vahvistusta osinkotuoton ja odotetun inflaation positiiviselle yhteydelle
ovat tutkimuksissaan 16ytdneet muun muassa Campbell ja Vuolteenaho (2004)
sekd Bekaert ja Engstrom (2010). My6s Serfling ja Miljkovic (2011) vahvistavat
positiivisen vaikutuksen S&P 500 -indeksin osinkotuoton ja Yhdysvaltojen ku-
luttajahintaindeksin valilld. Brown, Huang ja Wang (2016) perustelevat timan
positiivisen yhteyden olevan seurausta sijoittajien irrationaalisesta kdyttaytymi-
sestd. Tutkimuksen mukaan inflaation noustessa irrationaaliset sijoittajat nosta-
vat nimellistd diskonttokorkoaan, mutta eivit nosta odotuksiaan nimellisesti
osinkojen maksusta. Ndin osakehinnat jadvéat todellista tasoaan alemmaksi ja
seurauksena syntyy positiivinen suhde osinkotuoton ja inflaation véilille.
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Vaikka osaketuoton ja inflaation vililld on osoitettu yhteys monissa tutki-
muksissa, 10ytyy kuitenkin useita artikkeleita joissa timd ndkemys haastetaan.
Etenkin inflaation kyky ennustaa tulevaa osaketuottoa tulee kyseenalaistetuksi
useissa analyyseissa. Esimerkiksi Goyal ja Welch (2008) eivit havaitse tutki-
muksessaan inflaation selittdvdn osaketuoton tulevia muutoksia. Myos Pesaran
ja Timmermann (1995) argumentoivat inflaation hyodyllisyyden ennustavana
muuttujana olevan riippuvainen siitd, minkalaisia kriteereja muuttujien valin-
nassa kdytetddn. Heiddn mukaansa inflaatio ei tule valituksi ennustemalliin
useimmilla kriteereilld. Rapach, Wohar ja Rangvid (2005) havaitsevat inflaation
selittdvan tulevia osaketuoton muutoksia muutamissa tutkimuksessa lapikay-
dyistd teollisuusmaissa, mutta ennustekykyd ei havaita suurimmassa osassa
tarkastelluista teollisuusmaista. Myos Jarvisen (2001) tulokset Suomen osake-
markkinoilta vihjaavat inflaation heikosta ennustekyvystd osaketuoton suhteen.

3.3.2 Teollisuustuotanto ja osaketuotto

Teollisuustuotantoa kdytetdan usein reaalitalouden aktiviteetin mittarina. Mika-
li odotukset talouden kehityksestd vaikuttavat osakehintoihin, esimerkiksi kaa-
van (10) osoittamalla tavalla, on perusteltavaa tutkia teollisuustuotannon ja
osakehintojen yhteyttd. Fama (1981) esitti teollisuustuotannon olevan positiivi-
sesti yhteydessd osakemarkkinoiden keskiméddrdiseen tuottoon yhdysvaltalai-
sessa aineistossa. Chen, Roll ja Ross (1986) vahvistivat tdtd ndkemystd ja nosti-
vat teollisuustuotannon yhdeksi tarkeimmistd osaketuoton riskipreemion selit-
tdjistd. Suomen osalta ensimmadisen kerran teollisuustuotannon ja osaketuoton
yhteyttd tutkivat Wahlroos ja Berglund (1986). Myo6s heidédn tuloksensa néytti-
vit teollisuustuotannon kasvuasteen kykenevdn ennustamaan osaketuottoa.
Myo6hemmin muun muassa Asprem (1989) ja Viskari (1992) eivit havainneet
teollisuustuotannon selittavan osaketuottoa Suomessa. Sen sijaan Jarvinen (2001)
havaitsee useita makromuuttujia sisdltdvassd mallissaan teollisuustuotannon
kyvykkéddksi selittimddn Helsingin porssin osaketuottoa vuosien 1987 - 1996
valilld, varsinkin metsiteollisuus- ja monialainen teollisuus-sektoreiden osalta.
Vuosien 1992-1996 viliselld otoksella ennustekyky kuitenkin katoaa. Tulokset
Suomen osalta ovat siis hieman ristiriitaisia ja riippuvaisia aineiston pituudesta.
Teollisuustuotannon ja osaketuoton yhteyttd on tutkittu suhteellisen pal-
jon Yhdysvalloissa. Pesaran ja Timmermann (1995) esittivit teollisuustuotannon
kasvuasteen (kahden kuukauden viiveelld) kyvykkadksi ennustamaan S&P 500-
indeksin osaketuottoa 1960-luvun puolivilistd eteenpdin. Muuttujan valinta
ennustemalliin on kuitenkin hyvin riippuvainen kéytetyista kriteereista ja otok-
sen pituudesta. Esimerkiksi Schwarz-kriteereilld muuttuja valitaan vain 8,8 pro-
sentille eri periodeista, kun taas R2-kriteereilld teollisuustuotannon muutos vali-
taan mukaan jopa 87,9 prosentille eri periodeista. Humpe ja Macmillan (2009)
vahvistavat tutkimuksessaan 1980-luvun analyysien ndkemyksen osakehintojen
ja teollisuustuotannon positiivisesta yhteydestd. Tulokset osaketuoton ja teolli-
suustuotannon positiivisesta yhteydestd toistuvat myo6s Japanin aineistossa.
Myos Serfling ja Miljkovic (2011) havaitsevat reaalitalouteen ja teollisuustuotan-
toon yhdistyvan makromuuttujan sisiltdvan informaatiota osaketuotosta ja pa-
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rantavan pelkdn osinkotuoton ennustevoimaa Yhdysvalloissa. Tamédn tuloksen
vahvistavat Bétje ja Menkhoff (2012), jotka huomasivat tutkimuksessaan teolli-
suustuotantoon linkittyvdn makromuuttujan olevan kyvykds ennustamaan
osaketuottoa varsinkin vuoden ennustehorisontilla.

3.3.3 Korkoero ja osaketuotto

Monissa tavanomaisissa ennustemalleissa kdytetddn usein jotain korkomuuttu-
jaa, esimerkiksi valtion kolmen kuukauden velkakirjan korkoa tai lyhyen ja pit-
kdn maturiteetin korkojen eroa. Gordonin kasvumallin (kaava 10) mukaan osa-
kehinnat ovat riippuvaisia nimellisestd korkotasosta, joten korkomuuttujan si-
sédllyttdminen ennustemalliin on varsin perusteltua. Korkoero lasketaan tavalli-
sesti valtion kymmenen vuoden velkakirjan koron ja kolmen kuukauden raha-
markkinakoron erotuksena. Pelkilld lyhyelld korolla on havaittu olevan ennus-
tevoimaa osaketuoton suhteen (Ang & Bekaert 2007), samoin kuin pitkalld ko-
rolla (Humpe & Macmillan, 2009). Suomessa korkojen ennustevoimaa on tutki-
nut Kuosmanen (2005), joka tarkasteli korkojen vaikutusta Helsingin porssin eri
toimialojen tuottojen suhteen. Kuosmasen (2005) tuloksista huomataan, etta
korkoero toimii lyhyttd ja pitkdd korkoa paremmin ennustekdytossa. Korkoerol-
la onnistuttiin tutkimuksessa ennustamaan kymmentd eri toimialaa, vain kol-
men toimialan jaddessd korkoeron vaikutuksen ulkopuolelle. Kuosmanen ja
Vataja (2010, 2014) esittdvit korkeron omaavan ennustevoimaa myds talous-
kasvun suhteen.

Goyal ja Welch (2008) siséllyttavat korkoeron tavanomaisia rahoitusmuut-
tujia kasittelevaan tutkimukseensa. Aineisto sisdltdd tiedot korkoerosta vuosilta
1920-2005 ja ennustuksia tutkitaan S&P 500-indeksin suhteen. Vuoden ennuste-
horisonttia kdytettdessd pelkan korkoeron sisdltdvilla mallilla ei havaita olevan
juurikaan selitysvoimaa. Kun ennustehorisontti kasvatetaan viiteen vuoteen
aikavalilld 1927-2005, on mallin otoksen sisdinen ennuste tilastollisesti merkit-
sevd ja selitysasteeltaan korkea (12,47 prosenttia). Kun otoksen ulkopuoliset
ennusteet aloitetaan vuodesta 1965, on korkoero-mallin ennuste ainoa tilastolli-
sesti merkitsevd tutkimuksessa tarkastelluista yhden muuttujan malleista. Tal-
16in R2-arvo on suhteellisen korkea, 10,46 prosenttia.

Myo6s Campbell ja Thompson (2008) ovat tutkineet korkoeron ennuste-
voimaa S&P 500 -indeksin osaketuoton suhteen. Tutkimus sisdltdd vastaavan
aineiston korkoerosta kuin Goyalin ja Welchin (2008) analyysi, mutta regressi-
oille asetetaan rajoitteet markkinapreemion positiivisuudesta ja ennustavan
muuttujan kertoimen etumerkistd, jonka tulee olla sama kuin teorian perusteel-
la odotetaan. Rajoitteilla ei kuitenkaan havaita merkittdvda vaikutusta kor-
koeron ennustetuloksiin. Otoksen ulkopuolisessa testissd ennusteet tehdddan
vuodesta 1940 eteenpdin. Kuukauden ennustehorisontilla korkoero-mallin
otoksen sisdinen ennuste on tilastollisesti merkitsevd, mutta otoksen ulkopuoli-
sen ennusteen selitysaste jdd alle 0,05 prosentin. Kun osaketuottoa ennustetaan
vuositasolla, on korkoero-mallin otoksen sisdinen ennuste edelleen tilastollisesti
merkitseva ja otoksen ulkopuolisen ennusteen selitysaste nousee kaikilla rajoit-
teilla yli 4,7 prosentin. Korkoero tuottaa siis vahvempia ennustetuloksia mo-
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neen muuhun tutkimuksen muuttujaan verrattuna, mikd on johdonmukaista
Goyalin ja Welchin (2008) tulosten kanssa. Havaittu selitysvoima on jdlleen
riippuvainen ennustehorisontin pituudesta seka tutkitusta aikavalista.

Pettenuzzo, Timmermann ja Valkanov (2014) tarkastelevat myos tavan-
omaisten ennustemuuttujien suoriutumista ylituoton ennustamisessa. He eivit
loyda korkoeron yksinddn selittdvan tulevaa osaketuottoa, ennen kuin ennuste-
regressiolle asetetaan samantapaisia rajoitteita kuin Campbellin ja Thompsonin
(2008) tutkimuksessa. Taman myotd korkoero-mallin ennustevoima kasvaa ja
ennusteista tulee tilastollisesti merkitsevid. Korkoeron selitysasteen havaitaan
olevan rajoitteista riippuen noin kahden prosentin luokkaa ennustettaessa vuo-
sittaista osaketuottoa.

3.3.4 Makroriskitekijdt ja osinkotuotto

Maion ja Philipin (2015) tarkoituksena on selvittdd, tuovatko makrotalouden
aikasarjat kdytannollistd lisdinformaatiota osaketuoton ennustamiseen Yhdys-
valloissa, vai sisdltavitko tavanomaiset rahoitusmuuttujat, kuten osinkotuotto
jo tdmdn informaation. Tutkimus siséltdd informaatiota alunperin Stock & Wat-
son (2002) kayttamastd ja mychemmin laajennetusta 124 makrotalousmuuttujan
paneeliaineistosta vuosilta 1964 - 2010. Informaation voi jakaa karkeasti eri ka-
tegorioihin: tuotanto ja tulot, tyollisyys ja tyovoima, asuminen, teollisuus, in-
ventaariot ja myynti, raha ja luotto, korkotasot ja velkakirjatuotot, ulkomaan
vaihdanta sekd hintaindeksit. Tutkijat estimoivat faktorianalyysillaan makro-
muuttuja-aineistosta kuusi faktoria, jotka kumulatiivisesti selittdvdt noin 44
prosenttia kaikesta makrotalousmuuttujien vaihtelusta. Ensimmadinen faktori,
joka kuvaa reaalitalouden aktiviteettia sisdltden tuotanto- ja tyomarkkinainfor-
maatiota, selittdd yksin jo 17 prosenttia kaikesta makromuuttujajoukon vaihte-
lusta. Karkeasti voidaan ilmaista toisen faktorin sisédltdvan informaatiota velka-
kirjatuotoista, kolmannen faktorin hintaindekseistd, neljainnen faktorin korko-
tasoista, viidennen faktori korkoeroista sekd inventaarioista ja viimeinen fakto-
rin asumisesta sekd tuotannosta.

Tutkimuksessa luodaan ensimmdisen asteen VAR-malli, joka sisdltdd state
muuttujien eli osaketuoton, osinkojen kasvun ja osinkotuoton lisdksi namé kuu-
si makrofaktoria. Tarkoituksena on analysoida makrofaktoreiden yhteyttd osa-
ketuoton kahteen komponenttiin eli diskonttokorko- ja kassavirtauutisiin. Tut-
kimuksessa luodaan my0s vertailuksi toinen VAR-malli, joka ei sisédlld makro-
faktoreita. Lisdksi tutkitaan myos makrofaktoreiden vaikutusta ylituoton kom-
ponentteihin, eli VAR-malliin lisdtddn osinkotuoton ja osinkojen kasvun rinnal-
le markkinoiden keskimédardinen riskipreemio ja lyhyt korko.

Tuloksistaan Maio ja Philip (2015) pddttelevit, ettei makrotalouden ai-
kasarjojen lisidminen paranna merkittavasti tuloksia osaketuoton komponent-
tien estimoinnissa, mikéli malli sisdltdd ennestddn jo osinkotuoton. Kuudesta
makrofaktorista vain velkakirjatuotto-faktori ja korkotaso-faktori ovat tilastolli-
sesti merkitsevid osaketuoton ennustajia ehdollisena muille state muuttujille.
Yhden kuukauden ennustehorisontilla selitysaste R? ilman makromuuttujia on
noin yksi prosenttiyksikko, mutta makromuuttujien mukana ollessa selitysaste
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nousee neljaan prosenttiin. Makromuuttujien ldsnédolo kuitenkin siis parantaa
mallin ennustevoimaa kuukauden ennustehorisontilla. Makrofaktoreiden ja
osinkojen kasvuasteen yhteys on hieman yllittdva, silld jopa neljd faktoria en-
nustaa osinkojen kasvua. Tuloksista kuitenkin huomataan, ettd viivdstetty osin-
kojen kasvuaste sisdltdd jo lahes kaiken makrofaktoreiden informaation tulevas-
ta osinkojen kasvusta. Ndin ollen, makrofaktoreiden vaikutus osinkojen ennus-
tamiseen on varsin marginaalinen. Ylituoton VAR-malli vahvistaa samat tulok-
set, jotka jo osaketuoton VAR-mallista saatiin. Jédlleen kuukauden ennusteho-
risontilla selitysaste R? nousee yhdestd prosentista neljadn prosenttiin, kun
makromuuttujat otetaan malliin mukaan. Talldkin kertaa velkakirjatuotto-
faktori ja korkotaso-faktori ovat tilastollisesti merkitsevid. Osinkotuoton loga-
ritmin kerroin on enéé tilastollisesti merkitseva 10 prosentin tasolla, joten osin-
kotuoton voidaan péételld ennustavan paremmin osaketuottoa kuin markkina-
preemiota.

Tutkijat tekevdt myos varianssihajotelman osaketuotolle ja ylituotolle, tar-
koituksenaan selvittdd eroavatko tulokset makromuuttujien lisddmisen myota.
Tarkein muutos havaitaan tulosten tarkkuudessa, silld makrofaktorit nostavat
estimaattien T-arvoja. Tulokset varianssihajotelmissa eivit kuitenkaan muutu
merkittavasti makrofaktoreiden lisddmisen myotd. Tutkijoiden mukaan voidaan
siis olettaa osinkotuoton (ja lyhyen koron) sisdltdvan jo valmiiksi suuren osan
relevantista informaatiosta osaketuoton (ja markkinapreemion) komponenteista.

Myos Bédtje ja Menkhoff (2012) tutkivat makromuuttujien ennustekykyéa
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden riskipreemion suhteen. Vaikka tarkoitukse-
na on tarkastella makromuuttujien ennustekykyd, siséllytetdan tutkimukseen
myos tavanomaisia rahoitusmuuttujia, kuten osinkotuotto. Kuukausiaineisto
sisdltdd tietoja 102:sta eri makro- ja rahoitustalouden aikasarjasta vuosilta 1960-
2009. Faktorianalyysin perusteella valitaan tdstd joukosta yhdeksdn faktoria
ennustamaan markkinapreemiota. Nama valitut faktorit selittavat 57 prosenttia
koko muuttujajoukon vaihtelusta. Tutkijat testaavat markkinapreemion ennus-
tamista erikseen makrofaktoreilla ja osinkotuotolla, sekd ndiden yhdistelmilla.

Kuukauden ennustehorisontilla otoksen sisdisen ennusteen selitysaste
osinkotuottomallilla on vain 0,4 prosenttia, eikd osinkotuoton kerroin ole tilas-
tollisesti merkitseva. BIC-kriteereilld valitaan korkoeroihin (faktori 2) ja inflaati-
oon (faktori 4) liittyvdt makrofaktorit, jotka yhdessa selittavit 3,5 prosenttia
markkinapreemiosta. BIC-kriteereilld valittu rajoittamaton yhdistelmd osinko-
tuotosta ja ndistd kahdesta makrofaktorista nostaa selitysasteen 4,7 prosenttiin,
kaikkien muuttujien ollessa mallissa tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin
tasolla. Ndin ollen makromuuttujien lisidminen ennustemalliin tuottaa selvésti
voimakkaamman selitysasteen kuin tavallisella osinkotuottomallilla saatiin.
Tulokset yhden kuukauden ennustehorisontilta ovat selitysvoimaltaan suhteel-
lisen heikkoja ja johdonmukaisia Maion ja Philipin (2015) tutkimuksen kanssa.
Sen sijaan selitysasteen havaitaan olevan huomattavasti suurempi vuoden en-
nustehorisontilla. T&lloin pelkdn osinkotuottomallin R? selitysaste on 5,2 pro-
senttia, muuttujan ollessa mallissa tilastollisesti merkitseva 10 prosentin tasolla.
Osinkotuoton ja neljan makrofaktorin yhdistelmdmallin ennusteen selitysaste
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markkinapreemiosta on jopa 17,9 prosenttia vuoden ennustehorisontilla. Tal-
16in merkittavimpind ennustemuuttujina osinkotuoton rinnalla ovat reaalitalo-
utta ja teollisuustuotantoa kuvaava faktori 1, korkoero-faktori 2 sekd tuotantoon,
asumiseen, velkakirjatuottoihin ja korkotasoihin liittyva faktori 5. Osinkotuoton
ja makrofaktoreiden yhdistelméd on jdlleen ennustekyvyltdan pelkkdd osinko-
tuottoa parempi.

Bétje ja Menkhoff (2012) tekevdt my0s ennusteita otoksen ulkopuolelle.
Kuukauden ennustehorisontilla ennustettavuus nayttdd olevan melkein mita-
tontd. Kuten otoksen sisdisissd ennusteissa, myos otoksen ulkopuolisissa ennus-
teissa selitysaste on selkedsti korkeampi vuoden ennustehorisontilla. T&lloin
BIC-kriteereilld valittujen muuttujien selitysaste on 4 prosenttia, kun taas pel-
kdn osinkotuoton selitysaste on 2,4 prosenttia. Tutkijat huomauttavat vuoden
2008 finanssikriisin vaikuttavan ennustetuloksiin negatiivisesti ja selitysvoiman
olevan korkeampi, mikili finanssikriisivuodet jdtettdisiin pois. Tutkimuksen
perusteella makrofaktoreista saadaan selvadd hyotyd ennustekdytossa ja havaittu
ennustevoima on selkedsti voimakkaampaa vuoden ennustehorisontilla.

Serfling ja Miljkovic (2011) selvittdavat vektorivirheenkorjausmallin (VECM)
avulla makroriskitekijoiden, riskittoman koron, osinkotuoton ja S&P 500-
osaketuoton suhteita toisiinsa. Monet ovat analysoineet makrotalousmuuttujien
ja osinkotuoton vaikutusta osaketuottoon, mutta Serfling ja Miljkovic (2011)
pyrkivét selvittdmddan, minkalaista simultaanisuutta ja vaikutussuhteita osake-
tuoton, osinkotuoton ja makromuuttujien vililtd 16ytyy. Yhdysvaltojen osake-
markkinoita tarkastelevan tutkimuksen makrotalousmuuttujina ovat teollisuus-
tuotantoindeksi, kuluttajahintaindeksi ja rahan tarjontaa kuvaava muuttuja.
Riskittomdnd korkona kaytetddn valtion kymmenen vuoden velkakirjatuottoa.
Kuukausiaineisto sisdltda tiedot muuttujista vuosien 1959 ja 2009 valilta.

Granger-kausaalisuustestien tuloksista tutkijat padttelevét kaikkien tarkas-
teltavien muuttujien olevan jossain mddrin endogeenisia. Jokainen muuttuja
Granger-kausalisoi jonkin toisen muuttujan nykyarvoja, ja ndin ollen jokaisen
muuttujan nykyarvon ennustamiseen on mahdollisesti hyttyd jonkin muun
muuttujan viiveistd. Tutkijat kohtelevat kaikki muuttujia endogeenisina VEC-
mallissaan, jonka perusteella saadaan tuloksia muuttujien viivdstettyjen arvojen
selitysvoimasta. Malli sisdltdd kaikista muuttujista kahden edellinen kuukau-
den arvot.

Tarkastelemalla VECM-mallin estimaatteja, on ylldttdvan monen muuttu-
jan kerroin tilastollisesti merkitseva osaketuotto-yhtdlossd. Regression sopeutet-
tu R2-selitysaste on noin 11,1 prosenttia. Edeltdvan kuukauden muutokset 10
vuoden velkakirjatuotossa, rahan tarjonnassa ja kuluttajahintaindeksissd ovat
negatiivisesti yhteydessd S&P 500-indeksin osaketuottoon. Tutkimuksessa 16y-
detddn positiivinen yhteys S&P 500-indeksin ja edeltdvan kuukauden S&P 500-
indeksin seka teollisuustuotannon vililta. Monista Yhdysvaltojen osakemarkki-
noita késittelevien tutkimusten tuloksista poiketen, osinkotuotto on mallissa
ainoa muuttuja, jolla ei havaita yhteyttd S&P 500- indeksin osaketuottoon. Epa-
tavanomaiset tulokset esitetdankin herkiksi sille, mitd ennustehorisonttia kayte-
taan. Tutkimus onkin varsin suppea, tarkastellen muutoksia vain yhden ja kah-
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den kuukauden viiveilld. Myos varsinaiset ennusteet jatetddn tekemdittd. Kui-
tenkin, tutkimus antaa perustetta sille, ettd makromuuttujilla saattaisi olla pa-
rempaa ennustekykyd osakehintojen suhteen kuin osinkotuotolla. Mielenkiin-
toisena tuloksena voidaan pitdd sitd, ettd pitkdn maturiteetin velkakirjatuotto,
rahan tarjonta ja inflaatio ndyttavat mahdollisesti olevan yhteydessd osakehin-
tojen ja osinkotuoton tuleviin arvoihin lyhyelld ennustehorisontilla. Tama tukee
Gordonin kasvumallin versiota (kaavat 10 ja 11), jossa makroriskitekijat yhdis-
tettiin osakehintoihin ja osinkotuottoon.
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4 MENETELMAT JA AINEISTO

4.1 Yksikkojuuritestit

Jotta vektoriautoregressiivista mallia voidaan hyddyntdd, tulee mallissa tarkas-
teltavien muuttujien aikasarjojen olla stationaarisia. Heikosti stationaarisella
prosessilla on oltava aikasarjan jokaiselle viiveelle ajassa muuttumaton keskiar-
vo, varianssi sekd autokovarianssi. Mikdli aikasarjassa havaitaan trendejd ja/tai
jaksollisuutta, se ei ole stationaarinen. Epéstationaarisen aikasarjan kaytté voi
tuottaa tuloksiltaan harhaisia regressioita, jotka usein liioittelevat vaikutussuh-
teiden voimakkuutta. (Brooks, 2008, 318-319)

Muuttujien stationaarisuutta voidaan tarkastellaan tekemalld yksikkojuu-
ritestejd. Mikali muuttujalla havaitaan olevan yksikkojuuri, on se epéstationaa-
rinen. Tunnetuimpia yksikkojuuritesteja ovat teoksissaan kehittdneet muun
muassa Dickey ja Fuller (1979, 1981) seka Phillips ja Perron (1988).

Brooksin (2008, 327-329) mukaan yleisend ldhtokohtana testeissd on tar-
kastella nollahypoteesia ¢ = 1 regressiossa

Ve = QY1+ U (12)

Vastahypoteesin ollessa ¢ < 1. Eli nollahypoteesin ollessa voimassa ai-
kasarjalla on yksikkojuuri, ja nollahypoteesin kumoutuessa on aikasarja statio-
naarinen. Tulkitsemisen helpottamiseksi, tavanomaisessa Dickey-Fuller -testissa
regressio kirjoitetaan muodossa

Ay, = Y1 +ug (13)

testi ¢ = 1 vastaa nyt testid yp = 0, silld ¢ — 1 = 3y . Dickey-Fuller testisuu-
re DF saadaan kaavasta
P

DF ==
SEY

(14)

Laajennetussa Dickey-Fuller -testissd on tarkoituksena pé&astd eroon virhe-
termien autokorrelaatiosta, jolla voi olla vaikutusta yksikkojuuritestin tuloksiin.
Virhetermien autokorrelaatio hdivytetddn lisdamalld regressioon p maéédrd vii-
veitd selitettdvastd muuttujasta. Brooksin (2008, 329) mukaan regressio voidaan
talloin regressio esittdd muodossa

p
Ayr =Yg + z a;Aye_; +u, (15)

=1
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Sopiva mddrd viiveitd on mahdollista valita informaatiokriteerien avulla
tai aineiston frekvenssin perusteella. Phillips-Perron yksikkojuuritesti on hyvin
samantapainen kuin laajennettu Dickey-Fuller -testi. Suurimpana erona ndiden
vdlilld on se, ettei Phillip-Perron -testissd virhetermien autokorrelaatiota hdivy-
tetd lisdamalld viiveitd, vaan autokorrelaation vaikutus otetaan huomioon kor-
jaamalla mallin testisuuretta.

4.2 Vektoriautoregressiivinen malli

Vektoriautoregressiivisen mallin ekonometrian yhteyteen toi tutkimuksessaan
Sims (1981). VAR-malli eroaa yhden muuttujan mallista erityisesti siten, ettd
siind on enemmdn kuin yksi selitettdévd muuttuja. Taman vuoksi, muuttujan
arvo voi riippua sen omien viiveiden ja virhetermien yhdistelmien lisdksi myos
muiden muuttujien viiveistd ja virhetermeistd. Vektoriautoregressiivinen malli
onkin tavallaan yhden muuttujan mallin ja simultaaniyhtdlomallin yhdistelma.
VAR-mallin etuna moniin teoriamalleihin voidaan ndhda se, ettei muuttujien
eksogeenisuudesta ja endogeenisuudesta tarvitse tehdd padtoksid, vaan malli
kasittelee kaikkia muuttujia 1dhtokohdiltaan endogeenisina. (Brooks, 2008, 290-
291)

Yksinkertaisimmassa VAR-mallin muodossa on vain kaksi muuttujaa y;,
ja ¥z¢, joiden arvot riippuvat molempien muuttujien edellisten periodien k ar-
voista ja virhetermeistd u;; ja uy;.

Yie = Bro + BuiVie-1 + - F BueVie—k + @11Var—1 + o F QpVor i + U (16)

Yar = Bao + Be1Yar—1 + o+ BarYar-k + Q21 V1e-1 + 0+ CopVie—k + Uzt 17)
jossa u;, on valkoisen kohinan prosessi, E(u;:)=0, (i =1,2), E(u,uy.)= 0.

Yksinkertaista kahden muuttujan esitystd voidaan laajentaa VAR(g) - mal-

liksi, jossa on mukana g muuttujaa ja g yhtdloa. Kun malli on luotu, tulee seu-

raavaksi pdattdd sille sopiva viive. Optimaalinen viiverakenne on mahdollista

valita esimerkiksi informaatiokriteereiden avulla. Kahden muuttujan VAR-
malli, viiveelld k=1, voidaan kirjoitetaan muodossa:

Vit = Bio + B11Yie—1 + @11Y2r-1 + Use (18)

Yot = B2o + B21Y2t-1 + Q21 Y101 + Uyt (19)

tai vaihtoehtoisesti tiiviimmin:
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Ye _ Bo | Biye-r | W
gx1 ™~ gx1 + gxg gx1 tgx1 (20)

Ndin laajennettu VAR-malli, viivemddralld k, voidaan Brooksin (2008, 290-
291) mukaan ilmaista tiiviisti muodossa

Ye _ Bo | BriYe-r | BoVe2 | | BrVex | W
gx1 ™~ gx1 + gxg gx1 + gxg gx1 ot gxg gx1 tgx1 (21)

VAR-mallien pohjalta tehdyt ennustukset ovat usein tavanomaisia teo-
riapohjaisiin malleihin perustuvia ennustuksia parempia. Toisaalta VAR-
mallien huonona puolena voidaan ndhdé niiden tulosten hankalampi tulkinta
teoreettisiin malleihin verratessa. Tamé&n lisdksi estimoitavien parametrien
mddrd voi isommissa malleissa kasvaa todella suureksi. Optimaalisen viivera-

kenteen maédrittaminen ja tulosten siitd riippuminen rajoittavat my6s mallia.
(Brooks, 2008, 292)

4.3 Aineisto

4.3.1 Osaketuotto, osinkotuotto ja osinkojen kasvuaste

Osaketuotto on esitetty Helsingin porssin OMX Helsinki-hintaindeksin muo-
dossa neljannesvuosittaisina sekd vuosittaisina havaintoina, jotka ovat saatavil-
la Datastreamista. Neljannesvuosi- ja vuosiaineisto on luotu kuukausiaineistos-
ta keskiarvoja kayttamalld. Neljannesvuosiaineisto kattaa tiedot OMX Helsinki-
hintaindeksistd aikavaliltd 1991:01 - 2015:04. Stationaarisuuden saavuttamiseksi,
osaketuottoa tarkastellaan sen logaritmin differenssind (RHEXPI). Muuttujan
vaihtelua on havainnollistettu kuviossa 1, josta voi pdételld IT-kuplan puhkea-
misen ja finanssikriisin vaikutuksen Helsingin porssin osakemarkkinatuottoon
olleen huomattava. Aikasarjan tunnuslukuja esitetddan taulukossa 1.
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Kuvio 1. OMX Helsinki-hintaindeksin logaritmin differenssi (RHEXPI) 1991:02 - 2015:04.

Osinkotuoton aikasarjaa ei ole Suomen osakemarkkinoilta saatavissa, joten
osinkotuotto taytyy laskea Helsinki OMX- kokonaistuottoindeksin (HEXTR) ja
hintaindeksin (HEXPI) avulla. Kokonaistuottoindeksissad periodin aikana mak-
setut osingot sijoitetaan uudelleen indeksiin. Osinkotuoton laskemiseen kvar-
taalitasolla on kaytetty Nybergin & Vaihekosken (2014) tutkimuksen mukaista
approksimaatiota:

HEXTR,
HEXTR,_,
HEXPI,
HEXPI,_,

DY, = (22)

Kaavan avulla saadaan tarkasteluperiodia edeltdvdn vuoden ajalta rullaavasti
laskettu osinkotuotto. Koska osinkotuoton laskemiseen tarvitaan neljd
kvartaalia aineistoa kokonaistuotto- ja hintaindeksistd, on osinkotuotto
saatavilla vuotta mychemmin, eli aikavililla 1992:01 - 2015:04. Vuosiaineiston
osinkotuoton laskukaavassa (t-4) merkataan (t-1), eli yksi vuosi. Myos
osinkotuottoa tarkastellaan sen logaritmin differenssind (DDY). Kuviosta 2
ndhdddan DDY-muuttujan vaihtelun olevan todella voimakasta aikavalilla 1995-
1996, mika vaikuttaa suuresti aikasarjan tunnuslukuihin (taulukko 1).
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Kuvio 2. Osinkotuoton logaritmin differenssi (DDY) 1992:02 - 2015:04.

Periodin t aikana maksettu osinkojen mddrd D, saadaan selville osinko-
tuoton kautta, kertomalla osinkotuotto DY; periodin loppuhinnalla P,. Niin
myos maksetut osingot on laskettu edellisen vuoden ajalta rullaavasti. Koska
maksetut osingot ja siten myos osinkojen kasvuaste lasketaan osinkotuoton
avulla, ovat tiedot osinkojen kasvuasteesta saatavilla aikavalilld 1992:02 -
2015:04. Myo6s osinkojen kasvuastetta tarkastellaan sen logaritmin differenssina
(DDG). Kuten DDY:n tapauksessa, erittdin voimakas vaihtelu havaitaan aikava-

lilla 1995-1996 kuviossa 3. Tamédkin vaikuttaa suuresti aikasarjan tunnuslukui-
hin (taulukko 1).
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Kuvio 3. Osinkojen kasvuasteen logaritmin differenssi (DDG) 1992:03 - 2015:04.

Taulukko 1. Tunnusluvut muuttujista RHEXPI, DDY ja DDG.

Muuttuja RHEXPI DDY DDG
Havaintojen mééra 99 95 94
Keskiarvo 2.144697 0.414953 0.421611
Maksimiarvo 42.594274822 172.67146094 288.65049238
Minimiarvo -36.847353311 -97.47713582 -201.66642518
Keskivirhe 13.860019 28.582561 54.522237

4.3.2 Inflaatio, korkoero ja teollisuustuotanto

Kuukausittainen inflaatio on laskettu Suomen kuluttajahintaindeksin (saatavilla
Datastreamista) avulla, ottamalla aikasarjasta sen logaritmin differenssi. Kuten
muistakin aikasarjoista, myos kuukausittaisesta inflaatiosta on muokattu nel-
jannesvuosi- ja vuosiaineisto. Neljannesvuosiaineisto siséltdd tiedot aikavalilta
1992:02 - 2015:04. Inflaatiota kdytetddn tutkimuksessa sen ensimmdisend diffe-
renssind (DINF), jonka vaihtelua havainnollistetaan kuviossa 4. DINEF-
muuttujan aikasarjan tunnusluvut on esitetty taulukossa 2.
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Kuvio 4. Inflaation differenssi (DINF) 1992:03 - 2015:04.
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Korkoero on laskettu Suomen valtion 10-vuoden velkakirjan kuukausittaisen
tuoton ja kolmen kuukauden Helibor/Euribor-koron erotuksena, jotka mo-
lemmat ovat perdisin Datastreamista. Kuukausittaisista havainnosta on muo-
dostettu neljannesvuosi- sekd vuosiaineisto, jotka sisdltdvét tiedot korkoerosta
aikavalilld 1992:01 - 2015:04. Kolmen kuukauden koron aikasarja on yhdistelma
Helibor- ja Euribor-koroista, Heliborin osuuden paittyessa vuoden 1998 lopus-
sa. Myos korkoerosta kdytetddn tutkimuksessa sen ensimmadistd differenssid

(DTERM). Kuviossa 5 havainnollistetaan DTERM-muuttujan vaihtelua. Vuoden

2008 lopulla havaitaan poikkeuksellisen nopeaa kasvua korkoerossa. Muuttujan
tunnusluvut on esitetty taulukossa 2.
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Kuvio 5. Korkoeron differenssi (DTERM) 1992:02 - 2015:04.

Teollisuustuotannon neljannesvuosi- ja vuosiaineisto on valmistettu kes-
kiarvoja kdyttden Suomen teollisuustuotantoindeksin kuukausittaisista havain-
noista. Aikasarja-aineisto on saatavilla Datastreamista. My0s teollisuustuotan-
toindeksistd 16ytyvét tiedot aikavalilla 1992:01 - 2015:04. Teollisuustuotantoin-
deksistd kdytetddan tutkimuksessa sen ensimmdistd differenssia (DINPROD).
Vuoden 2008 finanssikriisista ldhtenyt vaikutus Suomen teollisuustuotantoon
on suhteellisen merkittdvd, kuten kuviosta 6 ndhddan. DINPROD-muuttujan
tunnusluvut on esitetty taulukossa 2.
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Kuvio 6. Teollisuustuotantoindeksin differenssi (DINPROD) 1992:02 - 2015:04.

Taulukko 2. Tunnusluvut muuttujista DINF, DTERM ja DINPROD.
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Muuttuja DINF DTERM DINPROD
Havaintojen mééra 94 95 95
Keskiarvo -0.006368 0.020561 0.407368
Maksimiarvo 1.3247922084 2.8066666667 4.733333333
Minimiarvo -1.4097096004 -1.4266666667 -12.200000000
Keskivirhe 0.568821 0.565545 2.237464

4.3.3 Yksikkojuuritestien tulokset

Yksikkojuuritestit on tehty varmuuden vuoksi erikseen sekd neljannesvuosi-
ettd vuosiaineistolle. Menetelmé&néd on kéaytetty Phillips-Perron ja Dickey-Fuller
yksikkojuuritestejd, ja stationaarisuutta tutkitaan kummassakin aineistoissa
kolmella viiveelld. Molemmat testit sisaltdavat nollahypoteesin siitd, ettd aikasar-
jassa on yksikkojuuri.

Suurin osa talouden aikasarjoista sisédltdd yhden yksikkojuuren tavallises-
sa muodossaan (Brooks, 2008, 326). Lahes kaikissa taman tutkimuksen aikasar-
joissa havaittiinkin yksikkojuuri, jonka vuoksi tutkimuksessa kdytetyt aikasarjat
ovat differenssejd tai logaritmin differenssejd. Tulokset neljannesvuosiaineistos-
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sa (taulukko 3) osoittavat tilloin kaikkien muokattujen aikasarjojen olevan sta-
tionaarisia, eli ne eivdt sisdlld yksikkojuurta. Osinkotuoton epdstationaarisuus
on kirjallisuudessa useasti havaittu ongelma’, joten se ei sindnséd ylldtd suoma-
laisessa aineistossa. Taman vuoksi, myo6s osinkotuotosta kdytetddan sen logarit-
min differenssid, DDY-muuttujaa. Ndin nollahypoteesi yksikkojuuresta tulee
hyldtyksi molemmissa testeistd yhden prosentin merkitsevyystasolla.

Taulukko 3. Yksikkojuuritestit neljannesvuosiaineistossa.

Muuttuja Viive (k) Phillips-Perron Dickey-Fuller
1 -8.08073*** -5.66792***
RHEXPI 2 -8.10472%** -4.40466***
3 -8.16862*** -3.85204***
1 -27.0850%** -13.9283***
DDG 2 -32.9523%** -9.98300***
3 -36.6849*** -9.31752%**
1 -17.1897*** -8.01712%**
DDY 2 -17.0061*** -5.71130***
3 -17.0421%** -5.72304***
1 -14.3106*** -11.1449%**
DINF 2 -15.8678*** -10.7572%**
3 -17.6675*** -5.59748***
1 -6.97146*** -6.55730***
DTERM 2 -6.97925%** -6.69758***
3 -6.90196*** -5.32197***
1 -5.80679*** -5.53031***
DINPROD 2 -5.71033*** -4.36572%**
3 -5.73835%** -5.08908***

Viive k = vuosineljannes. Tilastollinen merkitsevyys ilmoitettu *** 1%, ** 5% ja * 10% tasoil-
la.

Vuosiaineiston yksikkojuuritestien tulokset on esitetty taulukossa 4. Kuten nel-
jannesvuosiaineistossakin, yksikkojuuri hyldtddn yhden prosentin merkitse-
vyystasolla kaikissa aikasarjoissa Phillips-Perron testissd, mutta Dickey-Fuller
testituloksissa on hieman vaihtelua. Nollahypoteesi yksikkdjuuresta jaa hyl-
kaamattda RHEXPI- sekd DINPROD-muuttujissa viiveilld 2 ja 3. Myods DDG-
muuttujan aikasarjassa jad hypoteesi yksikkojuuresta hylkdamatta viiveelld 3.
Tulee ottaa huomioon, ettd vuosiaineiston havaintojen lukumé&édrd on varsin
pieni, 22-23 havaintoa aikasarjasta riippuen. Télld voi olla vaikutusta yksikko-
juuritestien tuloksiin. Kuitenkin, yksikkdjuuri hylatdédn tilastollisesti merkitse-

7 esimerkiksi Jiang & Lee (2007); Junttila & Korhonen (2011)



vdsti muuttujien aikasarjoista yhden vuoden viiveelld, joten kaikki muuttujat

kelpuutetaan yhden viiveen VAR-malliin.

Taulukko 4. Yksikkojuuritestit vuosiaineistossa.

Muuttuja Viive (v) Phillips-Perron Dickey-Fuller
1 -3.82611*** -3.41824**
RHEXPI 2 -3.79127*** -2.43543
3 -3.77152%** -2.45883
1 -8.54193%** -4.39712%**
DDG 2 -8.81102%** -4.01100%**
3 -0.13745%** -2.40376
1 -5.88741** -4.99319**
DDY 2 -6.06988** -4.10510**
3 -6.56335** -3.61453*
1 -5.40264** -4.42284**
DINF 2 -5.62357** -3.19819*
3 -5.88198** -3.30385*
1 -4.83123** -5.12593**
DTERM 2 -4.94196** -3.07363*
3 -5.04591** -4.03780**
1 -4.38919** -3.02569*
DINPROD 2 -4.38637** -2.46121
3 -4.38071** -1.33913

Viive v = vuosi. Tilastollinen merkitsevyys ilmoitettu *** 1%, ** 5% ja * 10% tasoilla.
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5 TULOKSET

5.1 Granger-kausaalisuustesti

Tutkimuksessa luodaan vektoriautoregressiivinen malli, joka sisdltdd kappa-
leessa 4 esiteltyjen muuttujien aikasarjat. VAR-malli (kaava 22) luodaan erik-
seen neljannesvuosi- ja vuosiaineistolla, kdyttden viiveind ensimmdisessd mal-
lissa yhtd vuosineljannestd ja toisessa mallissa yhtd vuotta. Virhetermi u, on
yhtidlokohtainen. Mallit ovat molemmissa aineistoissa muotoa:

RHEXPI, = B,RHEXPI,_, + B,DINF,_, + BsDDY,_, + B,DTERM,_,
+ BsDINPROD,_; + u,

DINF, = ByRHEXPI,_, + B,DINF,_, + BsDDY,_, + B,DTERM,_,
+ BsDINPROD,_; + u,

DDY, = B,RHEXPI,_, + B,DINF,_, + BsDDY,_, + B,DTERM,_,
+ BsDINPROD,_; + u,

DTERM, = B,RHEXPI,_, + B,DINF,_, + BsDDY,_, + B,DTERM,_,
+ BsDINPROD,_, + u,

DINPROD, = B,RHEXPI,_, + B,DINF,_, + BsDDY,_, + B,DTERM,_,
+ BsDINPROD,_, + u,

Tarkoituksena on selvittdd minkalaisia vaikutussuhteita muuttujien valilta
loytyy, ja tukevatko ndméd mahdolliset vaikutussuhteet kappaleessa 2 esiteltyja
teorioita. Tédtd voidaan tutkia Granger-kausaalisuustestilla. Brooksin (2008, 298)
mukaan Granger-kausaalisuustestin ideana on tarkastella, 16ytyykd muiden
muuttujien viiveiden ja tietyn muuttujan nykyarvon vililtd korrelaatiota. Miké-
li muuttujan X viiveet ovat tilastollisesti merkitsevid selittdm&ddn muuttujan Y
tulevia arvoja, muuttuja X Granger-kausalisoi muuttujaa Y. Mikéli muuttuja X
Granger-kausalisoi muuttujaa Y, voidaan tdstd muuttujasta X olettaa olevan
hyotyd ennustettaessa muuttujan Y tulevia arvoja. VAR-mallin parametreista
luodun Granger-kausaalisuustestin tulokset neljannesvuosiaineistossa on esitet-
ty taulukossa 5.
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Taulukko 5. Granger-kausaalisuustesti neljagnnesvuosiaineistossa 1993:01 - 2015:04.

Selitettdva muuttuja

RHEXPI DINF DDY DTERM  DINPROD DDG
RHEXP] | 027313 0.00663 -0.34610  0.00036  0.04599 -1.07297
(2.260)** (1.391) (-1.583) (0.096)  (2.726)%**  (-4.1792)***
DINF | 614075 -042426 536169  -0.05555 04280 -0.77906
(2366  (-4149)%*  (1.142) (-0.682) (1.182) (-0.1413)
DDY -0.05108  -0.00269  -0.68779  0.00814  -0.00344 -1.73887
(-0.529) (-0.707)  (-3.941)*** (2.690)***  (-0.255)  (-8.4854)***
DTERM | 3.79056 013509  -9.03454 038069  0.04601 -5.24398
(1.447) (1.309) (-1.907)%  (4.634)**  (0.126) (-0.9427)
DINP- | 034134 001213  -235303  -0.03710  0.42453 -2.01170
ROD (0.503) (0.453) (-1916)*  (-1.742)*  (4480)**  (-1.3951)
DDC 0.02690 0.00267 0.07038  -0.00339  0.00744 0.09729
(0.515) (1.296) (0.744)  (-2.067)**  (1.020) (0.8760)

Viive = 1 vuosineljannes. T-testisuureen arvot suluissa. Tilastollinen merkitsevyys ilmoitet-
tu *** 1%, ** 5% ja * 10% tasoilla.

Granger-kausaalisuustulokset osoittavat kaikkien muuttujien viiveiden
olevan tilastollisesti merkitsevid selitettdessd niiden omia tulevia arvojaan. Tu-
los ei ole ylldttdva vuosineljanneksen mittaisella, suhteellisen lyhyelld horison-
tilla.

Osinkotuoton DDY havaitaan Granger-kausalisoivan osinkojen kasvuas-
tetta DDG, etumerkin ollessa negatiivinen. Tulokset eivit osoita osinkotuoton
Granger-kausalisoivan osaketuoton muutoksia eli RHEXPI-muuttujaa. Tamé& on
johdonmukaista kappaleessa 2.2 esitellyn Campbellin ja Shillerin (1988a) nyky-
arvomallin kanssa, joka yhdisti osinkotuoton vaihtelun joko diskonttokorkoon
ja/tai osinkojen kasvuasteeseen. Granger-kausaalisuustesti vihjaa osinkotuoton
mahdollisesti ennustavan osinkoja osakehintojen sijaan OMX Helsinki-
indeksissd vuosineljanneksen ennustehorisontilla. Tulos on siis johdonmukai-
nen Rangvidin, Schmelingin ja Schrimpfin (2014) tutkimuksen kanssa. Osinko-
tuoton viiveen havaitaan kausalisoivan myos korkoeroa.
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Ainoastaan osaketuoton ja inflaation muutokset Granger-kausalisoivat
osaketuottoa, RHEXPI-muuttujan viiveen kertoimen ollessa positiivinen ja
DINF-muuttujan negatiivinen. Saadusta tuloksesta voidaan pdadtelld, ettd nailla
muuttujilla voisi olla mahdollisuuksia ennustaa tulevia osakehintoja vuosinel-
janneksen ennustehorisontilla. Granger-kausaalisuustestin tulos inflaation ne-
gatiivisesta yhteydestd osaketuottoon luo vahvistusta Wahlroosin ja Berglundin
(1986) sekd Aspremin (1989) tutkimuksille Suomen osakemarkkinoista.

Osaketuoton havaitaan Granger-kausalisoivan osaketuoton, teollisuustuo-
tantoindeksin ja osinkojen kasvuasteen muutoksia. Kaavan (2) mukaan osake-
hinta on diskontattu arvo tulevasta osingosta ja osakehinnasta, joten tulos on
odotettu osakehintojen ja osinkojen kasvuasteen osalta. Osakehintojen yhteys
tuleviin teollisuustuotannon muutoksiin on positiivinen ja tilastollisesti merkit-
sevd. Kuosmanen ja Vataja (2010, 2014) havaitsevat osaketuoton yhdessd kor-
koeron kanssa olevan hyodyllinen selittdmadn tulevaa BKT:n kasvua, varsinkin
finanssikriisin jdlkeisend epdvakaana aikana. Koska teollisuustuotannon ja brut-
tokansantuotteen muutokset edustavat molemmat reaalitalouden aktiviteettia,
vahvistavat ndmd Granger-kausaalisuustestin tulokset osaketuoton mahdolli-
sesti ennustavan reaalitaloutta.

Tulokset ovat mielenkiintoisia osinkotuoton ollessa selitettdivd muuttuja.
Osinkotuoton itsensd lisdksi myds korkoeron ja teollisuustuotannon viiveet
ovat kertoimiltaan tilastollisesti merkitsevid ja negatiivisia. Gordonin kasvumal-
lista johdettu kaava (11) esitti osinkotuoton olevan mahdollisesti yhteydessa
makroriskitekijoihin. Namd Granger-kausaalisuustulokset tukevat tdtd néke-
mystd.

Ylldttavaa on myos se, ettd jopa neljd muuttujaa (osinkotuotto, korkoero,
teollisuustuotanto ja osinkojen kasvuaste) Granger-kausalisoi korkoeroa. Osin-
kotuoton ja korkoeron viiveiden kertoimet ovat positiivisia, teollisuustuotan-
non ja osinkojen kasvuasteen kertoimien ollessa negatiivisia. Saatu tulos antaa
vahvistusta makrotalouden ja osakemarkkinoiden yhteydelle.



Taulukko 6. Granger-kausaalisuustesti vuosiaineistossa 1995-2015.

Selitettdva muuttuja
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RHEXPI  DINF DDY DTERM  DINPROD  DDG
RHEXPI | 067214 0013728  -0.16838  -0.01430  0.08800 -0.49624
(2.236)**  (0.864) (-0.635) (-1.593) (1.380) (-1.895)*
DINF 1947390 -0.310476 1358101  0.26478 -2.53345 -5.89289
(-2.376)**  (-0.717) (1.879)*  (1.082) (-1.458) (-0.826)
DDY 020149  -0.012773 018263  0.00685 0.01595 -0.61588
(0599)  (-0.718) (0.615) (0.682) (0.223) (-2.101)*
DTERM | -10.92835 0.047427 1911915  -0.08743  -0.50248 8.19079
(-1.294)  (0.106) (2.566)*  (-0.347) (-0.281) (1.113)
DINP- | 004913 0009526 258664  -0.02424 026143 2.63577
ROD 0.034)  (0.123) (2.008)*  (-0.556) (0.844) (2.072)*
DDG -0.09073  0.016876  -0.10402  -0.00906  0.06185 -0.19475
(-0.370)  (1.303) (-0.481) (-1.238) (1.190) (-0.913)

Viive = 1 vuosi. T-testisuureen arvot suluissa. Tilastollinen merkitsevyys ilmoitettu *** 1%,
**5% ja* 10% tasoilla.

Granger-kausaalisuustestin tulokset vuosiaineistossa on esitetty taulukos-
sa 6. Toisin kuin neljannesvuosiaineistossa, nyt muuttujista ainoastaan osake-
tuotto kausalisoi muuttujan omia liikkeitd vuoden viiveelld. Viivdstetyn osake-
tuoton kerroin on tilloin osaketuottoyhtdlossa positiivinen. Myos inflaation
havaitaan jilleen Granger-kausalisoivan osakehintojen muutoksia, kertoimen
pysyessd negatiivisena. Testitulokset eivédt vuosiaineistossa osoita yhteytta
muiden muuttujien viiveiden ja nykyisten osakehintojen vilille. Molempien
aineistojen Granger-kausaalisuustulosten perusteella on syytd tutkia osake-
tuoton ja inflaation yhdistelm&dmallia ennustekaytdssa.

Myos osinkotuoton neljannesvuosiaineiston tulokset toistuvat osittain
vuosiaineistossa, muuttujan ollessa jdlleen kertoimeltaan negatiivinen ja tilastol-
lisesti merkitsevad osinkojen kasvuasteen selitysyhtdlossda. Osinkotuoton ei kui-
tenkaan havaita Granger-kausalisoivan korkoeroa vuositasolla.
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Osinkotuoton ja osaketuoton lisdksi myos teollisuustuotanto Granger-
kausalisoi osinkojen kasvuastetta, kertoimen ollessa positiivinen. Testi ei osoita
yhteyttd osaketuoton ja teollisuustuotannon vélilld vuosiaineistossa, toisin kuin
neljannesvuosiaineistossa havaittiin.

Korkoeron ja teollisuustuotannon lisdksi nyt myos inflaatio Granger-
kausalisoi osinkotuottoa. Vastoin kvartaaliaineiston tuloksia, nyt kaikkien ker-
toimet ovat etumerkiltddn positiivisia. Tulokset luovat vahvistusta Gordonin
kasvumallista johdetulle osinkotuotto-kaavan toimivuudelle (11) Suomen osa-
kemarkkinoilla.

5.2 Otoksen sisdinen ennuste

Otoksen sisdisessd ennustetestissd luodaan viisi erilaista ennustemallia osake-
tuotolle. Otoksen sisdiset ennusteet suoritetaan kahdelle eri periodille; finanssi-
kriisid edeltiville aikavilille 1993:01 - 2007:04, sekd aikavalille 2008:01 - 2015:04.
Tarkoituksena on selvittdd, millainen on finanssikriisin vaikutus tarkasteltujen
muuttujien ennustekykyyn. Ennustehorisonttina kdytetddn yhtd vuosineljan-
nestd. Ennusteet tehddidn seuraavilla malleilla:

Malli (1):
RHEXPI, = & + ByRHEXPI,_, + B,DINF,_, + BsDDY,_, + B, DTERM,_,
+ BsDINPROD,_; + u;

Malli (2):

RHEXPI, = & + ByRHEXPI,_, + B, DINF,_, + u,

Malli (3):

RHEXPI, = & + ByRHEXPI,_, + B,DINF,_, + BsDTERM,_, + B, DINPROD,_,
+ u;

Malli (4):

RHEXPIt =a++ ﬁlDDYt—l + ut

Malli (5):
RHEXPIt =a++ ﬁlRHEXPIt_l + ut

Malli (1) sisdltda selittdvind muuttujina kaikkien tarkasteltavien muuttuji-
en viiveet. Toinen malli (2) sisdltdd selittdavind muuttujina osaketuoton ja inflaa-
tion viiveet, joiden molempien havaittiin Granger-kausalisoivan osaketuottoa.
Kolmas malli (3) sisdltdd selittdvind muuttujina kaikkien muiden tutkimuksen
muuttujien viiveet, paitsi osinkotuoton. Neljds malli (4) eli osinkotuottomalli,
sisdltdd osinkotuoton viiveen ainoana selittdvand muuttujana. Viides malli (5),
jota voidaan késitelld ns. benchmark-mallina, sisdltdd ainoastaan osaketuoton
viiveen selittdvand muuttujana. Tarkoituksena on testata, tuovatko makroriski-
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tekijat hyodyllista lisdinformaatiota ennusteisiin osakemarkkinahinnoista, vai
tuottaako pelkkd viivdstetty osinkotuotto tai osaketuotto voimakkaampia en-
nustetuloksia. Kaikki mallit sisdltavat vakiotermin a.

Taulukossa 7 on esitetty mallien parametrien arvot koko otoksella 1993:01
- 2015:04, mallien selitysasteet sekd otoksen sisdiset ennustetulokset kahdella
viimeiselld rivilld. Mittarina ennustevoimakkuudelle kédytetdan sopeutettua R2-
selitysastetta.

Taulukko 7. Otoksen sisdiset ennustetulokset neljannesvuosiaineistossa.

Ennustemallit
fiﬁg; Malli (1)  Malli2)  Malli(3)  Malli@)  Malli(5)
vakio 1.58593 1.74722 1.55891 258325¢  1.94957
RHEXPI 0.28273*  0.28906"*  0.28145" 0.21998**
DINF 6017177 5A47970%  -6.05126™
DDY -0.01256 -0.02571
DTERM 3.51007 3.63713
DINPROD 0.16108 0.20009
Mallin R2 0.06782% 007749 007784  -0.00810  0.03946™
f;‘%‘fg;e};zo% o 007592% 007253 0.07603**  -0.00105*  0.00615*
Ennuste R?

* * _
2008:01 - 2015:04 0.11045 0.04425 0.10720 0.00313 0.03627

Ennustehorisontti = 1 neljannesvuosi. Tilastollinen merkitsevyys ilmoitettu *** 1%, ** 5% ja
*10% tasoilla.

Taulukosta 7 ndhd&dn, ettd ennustemallien sisédltdmistd muuttujista vain
inflaation ja osaketuoton kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid eri malleissa.
Osinkotuottomalli (4) osoittautuu kelvottomaksi selittimddn osakehintojen
muutoksia. Taulukon 7 viidennestid sarakkeesta nidhdiin, ettd osinkotuottomal-
lin sopeutettu selitysaste on negatiivinen, kuten on my6s mallin ennusteiden
selitysastekin.

Kolmen ensimmdisen mallin selitysasteet ovat ldhelld toisiaan, mutta
eroavat aikavilin 2008:01 - 2015:04 ennusteiden suhteen. Inflaation ja osake-
tuoton malli (2) tuottaa suhteellisen hyvén otoksen sisdisen ennusteen jaksolle
1993:01 - 2007:04, selitysasteen ollessa 7,25 prosenttia. Aikavalin 2008:01 -
2015:04 ennuste ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd. Makromuuttujia
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sisdltavat mallit (1,2,3) tuottavat R2-arvoltaan parempia tuloksia, kuin pelkdan
osinkotuoton tai osaketuoton sisdltavat mallit (4) ja (5).

Mallien (1) ja (3) ennusteet ovat tilastollisesti merkitsevid ja suhteellisen
voimakkaita molemmilla aikavaleilld. Finanssikriisid edeltdvalla aikavalilld
1993:01 - 2007:04, on mallin (1) selitysaste 7,59 prosenttia ja mallin (3) selitysaste
7,60 prosenttia. Molempien mallien ennusteiden selitysasteet nousevat selkedsti
aikavalilla 2008:01 - 2015:04, mallin (1) ennusteen selitysasteen ollessa 11 pro-
senttia ja mallin (3) selitysasteen ollessa 10,7 prosenttia.

Tulos vihjaa makroriskitekijoiden mahdollisesti omaavan hieman selitys-
voimaa tulevasta osaketuotosta yhden neljannesvuoden ennustehorisontilla.
Tarkasteltavien makroriskitekijoiden ennustekyvyn havaitaan olevan voimak-
kaampaa finanssikriisin jédlkeiselld epdavakaalla jaksolla. Toisaalta pidempi aika-
vali sisdltdd IT-kuplan puhkeamisesta seuranneen kurssivaihtelun, joka saattaa
vaikuttaa ennustetuloksiin negatiivisesti. Kaikkien ennustemallien otoksen si-
sdiset ennusteet neljainnesvuosiaineistossa on esitetty kuvioissa 7-11.

rhexpi + dinf + ddy + dterm + dinprod rhexpi + dinf + ddy + dterm + dinprod
in-sample 1993:01 - 2007:04 in-sample 2008:01 - 2015:04
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Kuvio 7. Mallin (1) otoksen sisdinen ennuste neljannesvuosiaineistossa 1993:01 - 2007:04
sekd 2008:01 - 2015:04.
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Kuvio 8. Mallin (2) otoksen sisdinen ennuste neljannesvuosiaineistossa 1993:01 - 2007:04
seka 2008:01 - 2015:04.
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rhexpi + dinf + dterm + dinprod
in-sample 2008:01 - 2015:04
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Kuvio 9. Mallin (3) otoksen sisdinen ennuste neljannesvuosiaineistossa 1993:01 - 2007:04
sekd 2008:01 - 2015:04.
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Kuvio 10. Mallin (4) otoksen sisdinen ennuste neljannesvuosiaineistossa 1993:01 - 2007:04
sekd 2008:01 - 2015:04.
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Kuvio 11. Mallin (5) otoksen sisdinen ennuste neljannesvuosiaineistossa 1993:01 - 2007:04
seka 2008:01 - 2015:04.
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Vuosiaineiston otoksen sisdisissd ennusteissa kdytetddn samoja malleja kuin
neljannesvuosiaineistossa. Ennusteet suoritetaan jdlleen kahdelle eri periodille,
finanssikriisid edeltdneelle aikavilille 1995 - 2007 sekd aikavalille 2008 - 2015.
Ennustehorisontti on yksi vuosi. Taulukossa 8 on esitetty mallien parametrien
arvot koko otoksella 1995 - 2015, mallien selitysasteet, sekd otoksen sisdiset en-
nustetulokset kahdella viimeiselld rivilld. Mittarina ennustevoimakkuudelle
kaytetddn sopeutettua R?-selitysastetta.

Taulukko 8. Otoksen sisdiset ennustetulokset vuosiaineistossa

Ennustemallit
Selittavat Malli (1) Malli (2) Malli (3)  Malli(4)  Malli (5)
muuttujat
vakio -0.04980 212710 1.20798 6.93787 4.76203
RHEXPI 0.61352** 0.52897+* 0.54476** 0.29457
DINE 219.70704%  -12.87067%  -21.35258**
DDY 0.13151 0.05773
DTERM -11.00321 -12.95014*
DINPROD 0.23252 0.23573
Mallin R2 0.32414%* 0.31138** 0.35881**  -0.04943 0.04321
EHHUSte R2 k% %% %% *
1995, 2007 0.58678 0.30690 0.58841 -0.01069 0.09578
Ennuste R> 054402+ 0.55908** 0.55973%* 0.01016 0.01121
2008 - 2015 ' ' ' - -

Ennustehorisontti = 1 vuosi. Tilastollinen merkitsevyys ilmoitettu *** 1%, ** 5% ja * 10%
tasoilla.

My0s vuosiaineistossa osaketuoton ja inflaation parametrit ovat tilastolli-
sesti merkitsevid kolmessa ensimmadisessd mallissa. Toisin kuin neljannesvuosi-
aineistossa, osaketuoton kerroin ei ole tilastollisesti merkitsevd mallissa (5). Nel-
jannesvuosiaineistosta poiketen, korkoero- eli DTERM-muuttujan kerroin on
nyt tilastollisesti merkitsevd mallissa (3). Mallin (3) selitysaste onkin korkein,
noin 36 prosenttia. Osinkotuottomallin (4) selitysaste on jilleen negatiivinen,
kuten on my6s mallin otoksen sisdisten ennusteidenkin selitysasteet. Molempi-
en aineistojen otoksen sisdiset ennustetulokset osoittavat, ettei osinkotuotolla
havaita kyky&d ennustaa osakehintojen muutoksia. Tamd yhdessd Granger-
kausaalisuustulosten kanssa viittaa osinkotuoton mahdollisesti omaavan en-
nustekykyd osinkojen kasvuasteille.
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Mallien 1,2,3 ja 5 otoksen sisdiset ennusteet ovat tilastollisesti merkitsevid
aikavalilla 1995 - 2007. Kaikki tarkasteltavat muuttujat sisdltdvan mallin (1) seka
osinkotuoton pois jdttdvan mallin (3) ennusteiden selitysasteet ovat noin 59
prosenttia talld aikavalilld. Osinkotuoton mukana ololla ei siis ole juuri vaiku-
tusta tuloksiin. Inflaation ja osaketuoton mallin (2) selitysaste on myos yli 30
prosenttia, mikd on huomattavasti enemman kuin nk. benchmark-mallin (5) 9,6
prosenttia.

Kolmen makroriskitekijoita sisdltdivan ennustemallin vahvat ennustetu-
lokset toistuvat aikavalilld 2008 - 2015, kaikkien ndiden mallin (1-3) ennusteiden
selitysasteiden ollessa 54 - 56 prosentin vililld. Huomattavaa on mallin (2) seli-
tysasteen kasvaminen 55,9 prosenttiin aikaisemman aikavilin 30,7 prosentista.
Ndin ollen inflaation ja osaketuoton yhteismallin (2) ennustekyky ndyttdd pa-
rantuvan finanssikriisin myotd. Merkille pantavaa on, ettd pelkdn osaketuoton
viiveen sisdltdavan mallin ennustekykyd ei havaita aikavalilla 2008-2015. Tulos
vihjaa inflaation mahdollisesti vastaavan mallin (2) voimakkaasta ennusteky-
vystd finanssikriisin aikana. Kaikkien ennustemallien otoksen sisdiset ennusteet
vuosiaineistossa on esitetty kuvioissa 12-16.
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Kuvio 12. Mallin (1) otoksen sisdinen ennuste vuosiaineistossa 1995 - 2007 seka 2008 - 2015.
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Kuvio 13. Mallin (2) otoksen sisdinen ennuste vuosiaineistossa 1995 - 2007 seka 2008 - 2015.
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Kuvio 14. Mallin (3) otoksen sisdinen ennuste vuosiaineistossa 1995 - 2007 seka 2008 - 2015.
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Kuvio 15. Mallin (4) otoksen sisdinen ennuste vuosiaineistossa 1995 - 2007 seka 2008 - 2015.
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Kuvio 16. Mallin (5) otoksen sisdinen ennuste vuosiaineistossa 1995 - 2007 seka 2008 - 2015.

Otoksen sisdiset ennustetulokset vuosiaineistossa indikoivat makroriski-
tekijoilld olevan kykyé selittdd osakehintojen muutoksia. Varsinkin inflaation
sisédltavat mallit tuottavat hyvid ennustetuloksia. Tulosten mukaan my®ds kor-
koero osoittaa selvdd ennustekykyd vuoden ennustehorisontilla vuosiaineistos-
sa, mutta teollisuustuotannon muutoksilla ei voida pddtelld olevan suurta mer-
kitysta ennustemallien selitysasteiden suuruuteen. Kuitenkin, makromuuttujat
tuovat otoksen sisdisissd ennusteissa selkedsti tarvittavaa lisdinformaatiota pel-
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kdn osaketuoton viiveiden ja osinkotuoton viiveiden rinnalle. Tulokset vahvis-
tavat edellisten testien perusteella tehdyt paadtelmait siitd, ettd osinkotuoton en-
nustekyky osakehintojen suhteen on varsin olematonta.

5.3 Otoksen ulkopuolinen ennuste

Otoksen ulkopuolisissa ennusteissa kidytetddn samoja ennustemalleja kuin
otoksen sisdisissd ennusteissa. Eli otoksen ulkopuolista ennustettavuutta
tutkitaan seuraavilla malleilla:

Malli (1):
RHEXPI, = a + B,RHEXPI,_, + B,DINF,_, + sDDY,_, + B,DTERM;_,
+ BsDINPROD;_; + u;

Malli (2):

RHEXPI, = a + B,RHEXPI,_, + B,DINF,_ + u,

Malli (3):

RHEXPI, = & + ByRHEXPI,_, + B,DINF,_, + BsDTERM,_, + B,DINPROD,_,
+u,

Malli (4):

RHEXPI, = a + B,DDY,_; + u,

Malli (5):
RHEXPIt =a++ ﬁlRHEXPIt_l + ut

Otoksen ulkopuoliset ennusteet suoritetaan ensin neljinnesvuosiaineistossa,
kayttden 4 vuoden eli 16 havainnon otoksella etenevdd estimointi-ikkunaa.
Ennustehorisonttina on yksi vuosineljannes. Keskivirhemenetelmana testeissa
kaytetdan  Eicker-White keskivirheitd. Tdssd tutkimuksessa otoksen
ulkopuoliset ennusteet suoritetaan aikavileille 2002:01 - 2015:04 ja 2008:01 -
2015:04. Kuten Kuosmasen ja Vatajan (2014) tutkimuksessa, finanssikriisin
vaikutus ennustettavuuteen pyritddn ottamaan huomioon tekemilld otoksen
ulkopuolinen ennuste erikseen vuodesta 2008 eteenpdin.

Kun ennustetaan otoksen ulkopuolelle 2002:01 - 2015:04, neljan vuoden
ikkunalla siirtyvan ennusteen estimointiperiodi on 1998:01 - 2001:04, josta ikku-
na ldhtee rullaavasti etenemddn. Luotaessa ennusteita otoksen ulkopuolelle
2008:01 - 2015:04, neljan vuoden ikkunalla etenevdn ennusteen estimointipe-
riodi on 2004:01 - 2007:04. Neljannesvuosiaineiston tulokset rullaavasta otoksen
ulkopuolisesta ennusteesta esitetddan taulukossa 9.
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Taulukko 9. Otoksen ulkopuoliset ennustetulokset neljannesvuosiaineistossa.

Ennustemallit
Malli (1) Malli (2) Malli (3) Malli (4) Malli (5)
2002:01 - 2015:04 ) 37 4 0.06182* 0.04646 0.04283 0.01631
sopeutettu R2
2008:01 - 2015:04 194 0.03715 0.06542 0.03823 0.05230

sopeutettu R2

Ennustehorisontti = 1 neljannesvuosi. Tilastollinen merkitsevyys ilmoitettu *** 1%, ** 5% ja
*10% tasoilla.

Ainoastaan mallien (1) ja (2) otoksen ulkopuoliset ennusteet ovat tilastollisesti
merkitsevid. Ennustekyky havaitaan pidemmalld aikavalilla 2002:01 - 2015:04.
Tallsin mallin (1) sopeutettu RZ-selitysaste on 6,01 prosenttia, mallin (2)
selitysasteen ollessa 6,18 prosenttia. Esimerkiksi benchmark-mallin (5)
selitysaste on vain 1,6 posenttia tdlld aikavalilld. Osinkotuottomallin (4) otoksen
ulkopuoliset ennusteet ovat ylldttavankin hyvid, selitysasteen ollessa
molemmilla aikavileilld 3-4 prosentin luokkaa. Ndiden mallien 4 ja 5 ennusteet
eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid. Yhdenkddn mallin ennuste ei ole
tilastollisesti merkitsevd lyhyemmaén aikavélin 2008:01 - 2015:04 osalta, mika voi
olla osoituksena finanssikriisin heikentdvastd vaikutuksesta osaketuoton
ennustettavuuteen.

Kuitenkin, kuviot 17 ja 18 osoittavat mallien (1) ja (2) ennusteiden vastaa-
van osakehintojen liikkeitd suhteellisen hyvin myos aikavalilla 2008:01 - 2015:04.
Koska osaketuoton ja inflaation ennustemallin (2) selitysaste oli jopa hieman
kaikkien muuttujien mallin (1) selitysastetta suurempi pidemmalld aikavalilld,
voidaan argumentoida inflaation omaavan makroriskitekijoistd eniten ennuste-
kykya otoksen ulkopuolella. Ennusteiden selitysasteet ovat kuitenkin varsin
pienid vuosineljanneksen mittaisella ennustehorisontilla. Kaikkien ennustemal-
lien otoksen ulkopuoliset ennusteet neljinnesvuosiaineistossa on esitetty kuvi-
oissa 17-21.

thexpi + dinf + ddy + dterm + dinprod rhexpi + dinf + ddy + dterm + dinprod
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Kuvio 17. Mallin (1) otoksen ulkopuolinen ennuste neljannesvuosiaineistossa 2002:01 -
2015:04 seka 2008:01 - 2015:04
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Kuvio 18. Mallin (2) otoksen ulkopuolinen ennuste neljannesvuosiaineistossa 2002:01 -
2015:04 seka 2008:01 - 2015:04.
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Kuvio 19. Mallin (3) otoksen ulkopuolinen ennuste neljainnesvuosiaineistossa 2002:01 -
2015:04 seka 2008:01 - 2015:04.
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Kuvio 20. Mallin (4) otoksen ulkopuolinen ennuste neljainnesvuosiaineistossa 2002:01 -
2015:04 seka 2008:01 - 2015:04.
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Kuvio 21. Mallin (5) otoksen ulkopuolinen ennuste neljannesvuosiaineistossa 2002:01 -
2015:04 seka 2008:01 - 2015:04.

Vuosiaineistossa kdytetddn 7 vuoden eli 7 havainnon otoksella etenevaa
estimointi-ikkunaa. Ennustehorisontti on tdlloin yksi vuosi. Myo6s vuosittaiset
ennusteet tehdddn finanssikriisin perusteella kahdelle eli periodille; aikavalille
2002 - 2015 sekd aikavdlille 2008 - 2015. Otoksen ulkopuolisen ennustettavan
aikavalin 2002 - 2015 estimointiperiodi on 1995 - 2001, josta estimointi-ikkuna
ldhtee rullaavasti etenemddn. Ennustettavan aikavdlin 2008 - 2015
estimointiperiodina on 2001 - 2007. Vuosiaineiston tulokset rullaavasta otoksen
ulkopuolisesta ennusteesta esitetddn taulukossa 10.

Taulukko 10 Otoksen ulkopuoliset ennustetulokset vuosiaineistossa.

Ennustemallit
Malli (1)  Malli (2) Malli3)  Malli(4)  Malli (5)
2002 - 2015 0.05177 0.04821 0.00496  0.12258  0.06552

sopeutettu R2

2008 - 2015
sopeutettu R2

0.05361 0.67611** -0.02319 0.25827 -0.01113

Ennustehorisontti = 1 vuosi. Tilastollinen merkitsevyys ilmoitettu *** 1%, ** 5% ja * 10%
tasoilla.

Ainoastaan mallilla (2) havaitaan ennustekykyd otoksen ulkopuolelle
vuosittaisessa aineistossa. Mallin (2) otoksen ulkopuolinen ennuste on
tilastollisesti merkitseva aikavalilld 2008 - 2015. Té&lloin ennusteen sopeutettu
R?-arvo on jopa 67,6 prosenttia, joka kertoo mallin (2) ennustekyvyn otoksen
ulkopuolelle olevan todella vahvaa tdlld aikavalilld. Kuvio 23 vahvistaa saadun
tuloksen graafisesti. Korkeasta selitysasteesta ja kuviosta 23 pditellen,
osaketuoton ja inflaation yhdistelmdmalli (2) onnistuu ennustamaan
finanssikriisivuosien kdannekohdat OMX-Helsinki indeksissd. Saatu tulos luo
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vahvistusta siitd, ettd inflaation viiveilld on kykya selittdd osakehintojen tulevia
muutoksia.

Osinkotuottomallin (4) ennusteet otoksen ulkopuolelle ovat jélleen yll&t-
tavan voimakkaita, selitysasteen ollessa aikavalilla 2008 - 2015 jopa 25,8 pro-
senttia. Tulokset eivit kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevii, eikd kuviossa 25
havaita ennusteen ja todellisen aikasarjan valilld selkedd yhteytta.

Havaintojen védhdinen lukumddrd vuosiaineistossa saattaa mahdollisesti
vaikuttaa otoksen ulkopuolisiin ennustetuloksiin. Mallin (2) ennuste mythem-
miélle aikavilille on selitysasteeltaan poikkeuksellisen suuri, kun verrataan tyy-
pillisiin tutkimustuloksiin otoksen ulkopuolisista ennusteista Yhdysvalloissa®.
Ennuste on kuitenkin tilastollisesti merkitsevd yhden prosentin tasolla, mika
antaa vahvistusta inflaation ja osaketuoton yhdistelmé&mallin (2) kyvylle ennus-
taa osaketuottoa vuodesta 2008 eteenpdin. Kaikkien ennustemallien otoksen
ulkopuoliset ennusteet vuosiaineistossa on esitetty kuvioissa 22-26.
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Kuvio 22. Mallin (1) otoksen ulkopuolinen ennuste vuosiaineistossa 2002 - 2015 seka 2008 -
2015.
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Kuvio 23. Mallin (2) otoksen ulkopuolinen ennuste vuosiaineistossa 2002 - 2015 seka 2008 -
2015.

8 esimerkiksi Campbell & Thompson (2008); Goyal & Welch (2008)
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Kuvio 24. Mallin (3) otoksen ulkopuolinen ennuste vuosiaineistossa 2002 - 2015 seka 2008 -
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Kuvio 25. Mallin (4) otoksen ulkopuolinen ennuste vuosiaineistossa 2002 - 2015 ja 2008 -
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Kuvio 26. Mallin (5) otoksen ulkopuolinen ennuste vuosiaineistossa 2002 - 2015 seka 2008 -

2015.
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6 JOHTOPAATOKSET

Osakemarkkinoiden ja makrotalouden vaikutussuhteiden analysointi on 2000-
luvulla kasvattanut suosiotaan Suomessa ja muualla maailmassa. Tamdn
tutkimuksen Granger-kausaalisuustesteistd sekd osaketuoton ennusteista
voidaan pddtelld makrotalouden aikasarjojen ja osakemarkkinamuuttujien
valiltd loytyvan suhteellisen selkeitd yhteyksid suomalaisessa aineistossa.

Toisin kuin monessa Yhdysvaltojen osakemarkkinoita tarkastelevassa ana-
lyysissa, tdssd tutkimuksessa ei havaita osinkotuoton olevan yhteydessa tule-
viin osakehintoihin. Yhteyttd ei 16ydetd otoksen sisdisistd tai ulkopuolisista en-
nusteista kummassakaan aineistossa. Sen sijaan Granger-kausaalisuustestin
tulokset vihjaavat osinkotuotolla olevan ennustekykyd mahdollisesti tulevien
osinkojen suhteen. Saatu tulos toistuu sekd neljannesvuosi- ettd vuosiaineistos-
sa. Nama tulokset osinkotuoton ennustekyvystd ovat johdonmukaisia Rangvi-
din, Schmelingin ja Schrimpfin (2014) tutkimuksen kanssa, jossa havaitaan
osinkotuoton ennustavan vain tulevia osinkoja Suomen osakemarkkinoilla. Tu-
lokset tukevat myds Gordonin kasvumallin dynaamista versiota, jossa osinko-
tuoton liikkeet yhdistetddan odotuksiin tulevista osingoista ja/tai diskonttoko-
ron muutoksiin. Tulosten perusteella muutokset osinko-odotuksissa liikuttavat
osinkotuottoa Suomen osakemarkkinoilla. Tdama vahvistaa Campbellin (2003) ja
Cornellin (2014) tuloksia siitd, ettd osinkotuoton ennustekyky osinkojen ja osa-
ketuoton suhteen vaihtelee maiden valilla.

Kuten Bitjen ja Menkhoffin (2012) Yhdysvaltojen osakemarkkinatutki-
muksessa, my0s tdssd tarkastelussa havaitaan makroriskitekijoitd sisdltdvien
ennustemallien (1-3) olevan ennustekyvyltddn selkedsti parempia kuin pelkdan
osinkotuoton tai osaketuoton viiveen sisdltdvat mallit (4 ja 5). Vastoin Maion ja
Philipin (2012) p&dtelmid, makroriskitekijoiden voidaan siis vdittdd siséltdvan
sellaista informaatiota tulevasta osaketuotosta, jonka perinteiset rahoitusmuut-
tujia sisdltavéat mallit jattavat huomioimatta. Taméa vahvistaa oletusta siitd, ettd
makrotalouden muutoksilla on vaikutusta osakemarkkinoiden liikkeisiin.

Toisin kuin Jarvisen (2001) analyysissa, makroriskitekijoistd etenkin inflaa-
tiolla ndyttdd olevan selvdd ennustekykyé tulevien osakehintojen suhteen, var-
sinkin yhden vuoden ennustehorisontilla. My6s neljannesvuosiaineistosta saa-
dut tulokset vahvistavat inflaation ja tulevan osaketuoton yhteyden. Inflaation
ja osaketuoton viiveet sisdltdvd ennustemalli (2) tuottaa selitysasteeltaan poik-
keuksellisen korkean otoksen ulkopuolisen ennusteen aikavalilla 2008 - 2015,
varsinkin kun verrataan aikavélin 2002 - 2015 ennusteeseen. Tama voi vihjata
inflaation omaavan poikkeuksellisen hyvad ennustekykya epdvakaina aikoina.
Todettakoon, ettd vuosiaineistossa véhdiselld havaintojen maaralla voi olla vai-
kutusta ennusteiden poikkeukselliseen selitysvoimaan. Kuitenkin, saadut tu-
lokset vahvistavat 1980-luvun tutkimusten® esityksen inflaation ja osaketuoton
negatiivisesta yhteydestd Suomen osakemarkkinoilla.

9 Wahlroos & Berglund (1986); Asprem (1989)
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Myos korkoerolla havaitaan mahdollinen yhteys tuleviin osakehintoihin,
ainakin samassa ennustemallissa muiden makroriskitekijoiden ja osaketuoton
viiveiden kanssa. Tulos korkoeron mahdollisesta ennustevoimasta on johdon-
mukainen Kuosmasen (2005) tutkimuksen kanssa. Tosin korkoeron siséltdvien
mallien ennusteet otoksen ulkopuolelle eivit ole tilastollisesti merkitsevid, yhtd
poikkeusta lukuunottamattal?. Granger-kausaalisuustestin perusteella teolli-
suustuotanto voi olla kyvykés selittdimédan tulevia osinkoja, aivan kuten osinko-
tuottokin. Tama tutkimus tukee Aspremin (1989) ja Viskarin (1992) tuloksia siitd,
ettei teollisuustuotannolla havaita ennustekykyad osaketuoton suhteen. Teolli-
suustuotantoindeksin muutoksilla ndyttdd olevan varsin olematon vaikutus
osaketuoton ennustemallien selitysasteisiin. Kuitenkin, teollisuustuotantoin-
deksin ja tulevien osinkojen korrelaatio toimii osoituksena makrotalouden ja
osakemarkkinoiden yhteydesta.

Granger-kausaalisuustestin perusteella voidaan esittdd osakemarkkinoi-
den vaikuttavan my6s makrotalouden tuleviin muutoksiin. Esimerkiksi osake-
tuoton havaitaan Granger-kausaloivan teollisuustuotantoa vuosineljanneksen
viiveelld. Kuosmanen ja Vataja (2010, 2014) havaitsevat osaketuoton yhdessa
korkoeron kanssa olevan hyodyllinen selittimédn tulevaa BKT:n kasvua. Koska
teollisuustuotannon ja bruttokansantuotteen muutokset edustavat molemmat
reaalitalouden aktiviteettia, vahvistavat nima Granger-kausaalisuustestin tu-
lokset osaketuoton mahdollisesti ennustavan reaalitalouden muutoksia. Vuo-
sineljannesaineiston Granger-kausaalisuustestit vihjaavat osinkotuoton ja osin-
kojen kasvuasteen olevan yhteydessd korkoeron tuleviin muutoksiin. T&td vai-
kutussuhdetta ei kuitenkaan havaita vuosiaineistossa.

Mielenkiintoisena tutkimustuloksena voidaan pitdd sitd, ettd Granger-
kausaalisuustesti esittdd kaikkien makromuuttujien olevan yhteydessa osinko-
tuoton tuleviin muutoksiin, ainakin vuosittaisessa tarkastelussa. Tama tukee
Gordonin kasvumallin versiota (kaava 11), jossa osinkotuotto kuvataan riippu-
vaiseksi nimellisestd korosta ja makroriskitekijoiden liikuttamasta odotetusta
osinkojen kasvuasteesta. Saatu tulos toimii vahvistuksena makrotalouden ja
osakemarkkinoiden yhteydelle Suomessa.

Tutkimuksessa pyrittiin ottamaan huomioon finanssikriisin vaikutus osa-
ketuoton ennustettavuuteen tekemalld otoksen sisdisid ja ulkopuolisia ennustei-
ta vuodesta 2008 eteenpdin. Finanssikriisin vaikutuksesta ennustettavuuteen ei
voida tutkimuksen perusteella vetdd pitdvid johtopaddtoksid. Vuosiaineiston pe-
rusteella voidaan esittdd inflaatiolla olevan mahdollisesti kykyad ennustaa osake-
tuottoa paremmin epdvakaina aikoina, ainakin samassa mallissa osaketuoton
kanssa vuodesta 2008 eteenpdin. Tuloksiin vaikuttaa mahdollisesti havaintojen
pieni mddra sekd tarkasteltavien aikavélien pituudet.

Taman tutkimuksen perusteella ei siis osata varmuudella arvioida finans-
sikriisin vaikutusta osaketuoton ennustekykyyn. Myos tdssa Pro gradu- tydssd
havaittu inflaation poikkeuksellisen tdrked roolia osaketuoton ennustamisessa
kaipaa jatkotutkimuksia.

10 Mallin (1) otoksen ulkopuolinen ennuste 2002:01 - 2015:04 neljannesvuosiaineistossa
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