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Tiivistelma — Abstract

Sekd julkisessa keskustelussa ettd wuseissa viimeaikaisissa malleissa on esitetty, ettd
osakemarkkinoiden toiminnan tehokkuutta heikentdvit epérationaaliset tekijat. Mm. epatdydelliseen
informaatioon liittyvien ongelmien on eri malleissa nidytetty rajoittavan arbitraasin kykyé pitda
hinnat tehokkaasti fundamenttien mukaisella tasolla. Toisaalta psykologinen tutkimus on osoittanut
ihmisten ajatteluvirheiden olevan systemaattisia, minkd takia ne eivit vélttdméttd kumoa toisiaan
markkinoilla. Onkin kiinnostavaa selvittdé empiirisesti, onko sijoittajien mahdollisilla rationaalisesti
perustelemattomilla odotuksilla, sentimentilld, vaikutuksia osakemarkkinoihin.

Sijoittajien sentimentin yhteyksié osakemarkkinoihin tutkitaan tassé tydsséd sekd osakemarkkinoiden
lyhyen aikavélin tuottojen ettd volatiliteetin suhteen. Sijoittajien sentimentin mittarina kdytetdén
Tilastokeskuksen kerddméd kuluttajabarometria komponentteineen. Tyosséd selvitetddn myds
kuluttajabarometrista saatavien ndkemysten hajontojen yhteyttd osakemarkkinoiden volatiliteettiin.
Osakemarkkinoilta tarkastelussa ovat mukana Helsingin porssin yleis- ja porfolioindeksit sekd
kolme toimialaindeksid (metséteollisuus, media sekd pankit ja rahoitus). Tutkimusperiodina on
aikavili  lokakuusta 1995 toukokuuhun 2004. Tutkimusmenetelmdnd on  Granger-
kausaalisuustarkastelu.

Tutkimustulokset osoittavat, etté sijoittajien sentimenttid kuvaavilla kuluttajabarometrilld on useassa
tapauksessa ennustekykyé osakemarkkinoiden tuottojen ja volatiliteetin suhteen. Myds nikemysten
erilaisuus ennakoi volatiliteettia. Toimialojen tuottojen Granger-kausaalisuustestin tulokset eroavat
alemmista. Aiemmista tutkimuksista poiketen saadaan myds yksi osakkeiden vaikutusta
sentimenttiin selittivdd varallisuusvaikutus-hypoteesia tukeva tulos. Tulokset eivit ole ristiriidassa
sellaisten mallien kanssa, jotka ennustavat sijoittajien sentimentin vaikuttavan osakemarkkinoihin.
Toisenkinlaiset tulosten tulkinnat ovat mahdollisia, mutta nekin kertovat osakemarkkinoiden
jonkinasteisesta tehottomuudesta.
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1 JOHDANTO

Osakemarkkinoiden esitetdén usein toimivan véhemmaén kuin tiysin rationaalisten perusteiden
pohjalta. Esimerkiksi termistd “irrational exuberance” kuuluisaksi jdéneessd puheessaan
5.12.1996 Yhdysvaltojen keskuspankin johtaja Alan Greenspan (1996) kantoi huolta kuplan
kehittymisestd rahoitusmarkkinoilla ja tdméin mahdollisista negatiivisista vaikutuksista
muuhun talouteen. Julkisessa keskustelussa on myos esitetty, ettd Greenspanin olisi pitényt
puhkaista se ennen sen paisumista 90-luvun lopun IT-kuplaksi (Krugman 2004). Niiden
késitysten mukaan hintojen méédrdytyminen rahoitusmarkkinoilla ei aina tapahdu tehokkaasti
fundamenttien eli kohteiden todellisten arvojen mukaisesti. Ajatellaan ettd markkinat voivat
olla védrdssd, ja ettd ne voivat myds joissain tapauksissa edellyttdd interventioita

paédtoksentekijoilta.

90-luvun lopun kupla osakemarkkinoilla ja sen puhkeaminen oli vain yksi lukuisista
taloushistorian tuntemista hintojen manianomaisista nousuista ja niitd seuranneista
romahduksista (Kindleberger 2000). Hintakuplia on onnistuttu simuloimaan rationaalisista
toimijoista koostuvien mallien avulla, mutta rahoitusmarkkinoilla on havaittu myds muita
ilmiditd, jotka ovat haastaneet sijoittajien rationaalisuuteen nojaavan tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin (Cuthbertson 2002; 156—168, 169-173). Ndmd havaitut anomaliat
ovat toimineet virikkeend myds sellaisten mallien kehittdmiselle, joissa on sijaa sijoittajien
epdrationaalisuudelle. Hinnat méérdytyvit kyseisissdé malleissa epérationaalisten (“noise
traders”) ja rationaalisten (“arbitrageurs”) toimijoiden vuorovaikutuksen perusteella, eikd
rationaalisten sijoittajien toiminta vélttdmattd saa hintoja niiden fundamenttien mukaiselle

tasolle.

Kéyttdytymisperustaisen rahoitusteorian (engl. behavioral finance) nimelld kulkeva
tutkimussuunta on ollut esilld viime vuosina, mutta useat sen esittdmét ajatukset 16ytyvit jo
mm. Keynesiltd (1951, 178-198). Keynesin mukaan pitkdn aikavilin odotusten epdvarmuus
altistaa osakemarkkinoita jirkeen perustumattomien optimismin ja pessimismin aalloille.
Sijoitustoiminnan ja siten taloudellisen hyvinvoinnin Keynes ymmérsi riippuvan suurelta osin
pikemminkin “spontaanista optimismista” sekd poliittisesta ja yhteiskunnallisesta mielialasta

kuin taloudellisista matemaattisista odotuksista. Hén esitti, ehkd humoristisesti, ettd jopa



2
herkkyydelld sdin vaihteluille olisi vaikutusta sijoittajien toimintaan,' vaikkei ajatellutkaan
kaiken toiminnan riippuvan irrationaalisista tekijoistd. Ammattisijoittajien Keynes ndki
olevan wusein kiinnostuneempia sijoituksen elinikdisen tuoton ennustamisen sijasta
markkinoiden joukkopsykologiaan vaikuttavien uutisten ja mielialojen ennakoinnista, jotta he
voisivat hyotyéd arvopapereiden lyhyen aikavélin markkina-arvojen muutoksista. Monet ndistd

ajatuksista sisdltyvit tdssd tyossd kdsiteltyihin malleihin ja tutkimuksiin.

Kéyttdytymisperustaisen rahoitusteorian mallit nojaavat epétdydellisen informaation ja
transaktiokustannusten =~ seurauksena  olevaan  arbitraasin  rajoittuneisuuteen  sekéd
kayttaytymistieteiden tuloksiin, joiden mukaan ajatteluvirheet eivét ole ihmisilld ryhmissd
tdysin satunnaisia ja siten toisensa kumoavia. Arbitraasin késite ndissd teorioissa ja myos
tdssd ty0ssd ymmadrretddn laajemmaksi kuin hinnoitteluvirheistd riskittomésti hydtymiseksi.
Arbitraasi téssd yhteydessd tarkoittaa rationaalista hyotymistd hinnoitteluvirheistd ja se voi

sisdltdad myos riskid ja johtaa joissakin tapauksissa jopa hinnoitteluvirheiden pahenemiseen.

Sentimentilld tarkoitetaan tédssd tutkimuksessa sijoittajien odotuksia, jotka eivdt ole
fundamenttien nojalla tdysin perusteltavissa rationaalisesti. Sentimentti voi olla liiallista
pessimismid tai optimismia eikd sen muodostumisprosessin luonteesta tehdd tdssd tydssd
tarkempia oletuksia. Sentimentin mittarina on Tilastokeskuksen kuukausittain kerddma
kuluttajabarometri. Kuluttajabarometrien on havaittu tutkimuksissa olevan hyvid sijoittajien
sentimentin mittareita ja kertovan erityisesti yksityis- tai piensijoittajien nakemyksistd, joiden
usein ajatellaan toimivan mallien epidrationaalisten sijoittajien tavoin. Ajatuksena on, ettd
kuluttajat ovat usein my®os sijoittajia ja ettd ndiden yksildoiden kuluttajabarometrissa ilmaisema
pessimismi tai optimismi esimerkiksi kansantalouden tilanteen kehittymisen suhteen vaikuttaa

myo0s heididn toimimiseen osakemarkkinoilla.

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, onko sijoittajien sentimentin indikaattorina kéytetylld
kuluttajabarometrilla vaikutusta osakemarkkinoiden tuottoihin ja volatiliteettiin. Volatiliteetin
suhteen selvitetddn myds ndkemysten hajonnan vaikutuksia. Tydssé ei pyritd minkdén yhden
tietyn kédyttdytymisen rahoitustieteen mallin testaamiseen, vaan yleisesti sentimentin
mahdollisen vaikutuksen olemassaolon empiiriseen selvittdimiseen. Ajatuksena on, ettd
erilaisten markkinoiden epédtdydellisyyksien vuoksi sijoittajien sentimentilld saattaa olla

vaikutusta hintoihin. Menetelmdnd on Granger-kausaalisuustarkastelu. Osakemarkkinoilta

'Myohemmin téssd tyOssd esiteltdvissd tutkimuksissa on itse asiassa 10ydetty yhteys sdidn
(aurinkoisuuden ja valoisuuden) ja osakemarkkinoiden tuottojen valilta.
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aineistona on Helsingin porssin yleis- ja portfolioindeksit sekd kolme aiempien
tutkimustulosten perusteella valittua toimialaindeksid (pankki- ja rahoitusala, media ja

metséteollisuus).

Tyossé tarkastellaan lyhyen aikavélin (muutamien kuukausien) vaikutuksia, vaikka aiemmat
empiiriset tutkimukset ja teoreettiset perustelut ehdottaisivat, ettd vaikutuksia voitaisiin
havaita todenndkdisemmin pidemmalld aikavililldi (vuodesta ylospdin). Arbitraasin
vaikutusten voi ajatella heikkenevin pidemmaélld aikavililld, jos esimerkiksi salkunhoitajien
menestystéd arvioidaan tietyin vidliajoin. Syy tédhén lyhyen aikavélin tarkasteluun on ldhinni se,

ettd aineistoa ei ole saatavilla Suomesta kovin pitkdltd aikavalilta.

Tyd etenee seuraavasti. Toisesssa, teorioita késittelevissd kappaleessa kidydddn lépi
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia sekd tétd haastavaa rahoituksen kédyttdytymistiedettd,
jonka malleista kasitelldin tarkemmin erityisesti De Longin, Shleiferin, Summersin ja
Waldmannin (1990a) teoria. Kolmannessa kappaleessa esitellddn kéytetty tutkimusmenetelma
eli Granger-testi sekd muuttujien stationaarisuuden ja  yhteisintegroituneisuuden
selvittimiseen kéytetyt menetelmét. Neljinnessd osassa esitellddn tdssd ja aiemmissa
tutkimuksissa kiytettyjd aineistoja eli erilaisia sentimentin mittareita ja osakeindeksej.
Neljannessd luvussa kerrotaan myos, miten tdssd tydssd kdytetyt tuoton ja volatiliteetin
mittarit on laskettu. Viidennessd luvussa esitelldin aiempien tutkimusten tuloksia.

Kuudennessa luvussa raportoidaan tutkimustulokset ja seitsemis luku siséltda johtopadtelmét.



2 TEORIA

Osakemarkkinat ovat osa rahoitusmarkkinoita, joiden tehtdvdnd on vilittdd varoja
ylijidmésektorilta  alijjidmaisektorille,  tasoittaa  riskid ja  hinnoitella  kohteita.
Rahoitusmarkkinoiden voidaan sanoa olevan informatiivisesti tehokkaat silloin, kun
arvopaperien hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa relevanttia informaatiota.

(Leppiniemi 2002.)

Nékemykset rahoitusmarkkinoiden informatiivisesta tehokkuudesta ovat jakautuneet kahtia.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan rahoitusmarkkinat todella toimivat
tehokkaasti. Rahoituksen kéyttdytymistieteessd on esitetty puolestaan perusteluja hintojen
eroamiselle tasosta, joka heijastaisi kaikkea relevanttia informaatiota. Eroamisen on ndhty
olevan mahdollista arbitraasiin sisdltyvien riskien ja sentimentin korreloituneisuuden takia.

Seuraavassa kdyddédn nditd teorioita lapi tarkemmin.

2.1 Rationaaliset odotukset ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis, EMH) on yleisemmén
rationaalisten odotusten teorian (Rational Expectations, RE) sovellus rahoitusmarkkinoille.
Rationaalisten odotusten teorian mukaan ihmiset ovat rationaalisia ja odotukset markkinoilla
vastaavat parasta mahdollista ennustetta, kun huomioon otetaan kaikki saatavilla oleva
informaatio. Rationaalisten odotusten teorian mukaan ihmiset kayttdytyvit ikddan kuin heilld
olisi oikea malli talouden toiminnasta, ennusteet ovat keskimédiridisesti oikeassa eikd

ennustevirheitd voi ennustaa. (Mishkin 1989, 598—605; Cuthbertson 2002, 102.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan hinnat asettuvat rahoitusmarkkinoilla siten,
ettd ne heijastavat kaikkea sijoituskohteiden arvosta tiedossa olevaa relevanttia informaatiota.
Hintoihin vaikuttavat vain odottamattomat uutiset, jotka ovat madritelméllisesti
ennustamattomia. Siten paras arvaus huomisen hinnaksi on tdmédnpéivdinen hinta ja hinnat

seuraavat satunnaiskulkua. (Mishkin 1989, 604-611.)

Markkinoiden tehokkuus informaation suhteen on jaettu kolmeen asteeseen. Heikolla
tehokkuudella tarkoitetaan sitd, ettd hinnat sisdltdvdt kaiken nithin liittyvdn aiemman

informaation. Keskivahva tehokkuus edellyttdd, ettd hintoihin siséltyy kaikki julkisesti
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saatavilla  oleva  informaatio. = Vahvan tehokkuuden kriteeri tayttyy, kun
sisdpiiritiedolla tai muullakaan mahdollisella tiedolla ei voi ennustaa hintoja vaan kaikki tieto

on valittdmasti hinnoissa mukana. (Fama 1970.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei edellytd, ettd markkinoilla ei voisi olla virheellisen
tai epdolennaisen informaation pohjalta toimivia agentteja. Nédiden toimijoiden vaikutusten on
oletettu jadvan olemattomiksi kolmesta syystd. Ensinnékin on esitetty, ettd virheellisen
informaation tai kohinan (noise) pohjalta toimivat agentit kumoavat toistensa vaikutukset,
koska epédolennaisen informaation on oletettu olevan satunnaista. Toiseksi on ajateltu, ettd
vihemmién sofistikoituneet sijoittajat menettidvit varallisuutensa ostaessaan kalliilla ja
myydessddn halvalla ja poistuvat siten ennen pitkdd markkinoilta. Kolmas peruste on, ettid
kohteen hinnan erotessa sen todellisesta arvosta tarjoutuu sijoittajille mahdollisuus ansaita
riskittdmasti voittoa. Tdmé ajaa hinnan nopeasti fundamenttien tai rationaalisten odotusten

mukaiseen arvoon, kun halvan (kalliin) kohteen kysynti kasvaa (laskee). (Shleifer 2003, 2.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan sijoittajien péadtoksiin eivdt vaikuta
virheelliset paédtelmét tai mielialat eikd niilld siten ole vaikutusta hintoihin tai tuottoihin. Ja jos
hinta liikkuisikin pois fundamenttiarvostaan joidenkin virheellisen tai epdolennaisen
informaation pohjalta toimivien sijoittajien toimesta, tarjoutuisi silloin samalla muille

tilaisuus toteuttaa riskiton arbitraasi, miké takaisi hinnan palautumisen oikealle tasolleen.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin soveltaminen osakkeiden tuottoihin tarkoittaa sitd,
ettei ole mahdollista ansaista epdnormaaleja riskikorjattuja tuottoja ostamalla tai myymalla
osakkeita. Toteutuneet tuotot R.; vastaavat odotettuja tuottoja ER+ ja odottamattomat tuotot

&:+1 ovat keskiméarin nolla (Cuthbertson 2002, 95):

(1) &r1= Ry — ERin
(2) Ee&i1= ERy1 — EtR1=0

Rationaalisten odotusten ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesin testaamista vaikeuttaa usein
se, ettd epdnormaalien tuottojen selvittiminen edellyttdd normaalien tuottojen méérittelyd.
Tehokkaiden markkinoiden testaaminen koostuukin siten tavallisesti jonkin tietyn tuottojen
tai hintojen tasapainomallin ja rationaalisten odotusten oletuksen samanaikaisesta

testaamisesta. Tuotto- ja hintaodotusten rationaalisuutta ja tehokkuutta informaation suhteen
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on kuitenkin selvitetty my0s suoraan kyselytutkimuksilla, jotka eivdt edellytd
erityistd mallia talouden toiminnasta. Kyselytutkimuksissa on kysytty yksiloiden méarillisia
tai laadullisia® odotuksia taloudesta, esimerkiksi inflaatiosta tai koroista. Kyselyisti selville
saatavan yksilon i odotusten Z°;; avulla voidaan laskea ennustevirheet &;; = Ziyj — Zus;

Tehokkuutta informaation suhteen voidaan siten testata regressiolla:

(3) Zit+j= ﬂ() + ﬂ]zeiﬁ—j + ﬂ'Z A+ Eit+j

missd A, on rajallinen informaatiojoukko tiedossa hetkelld ¢ tai aiemmin. Jos nollahypoteesia,
Ho: Bo = B> = 0 ja f; = 1, el hyldtd, ennustevirheet &;+; ovat keskimédérin nolla ja
riippumattomia hetkelld ¢ saatavilla olevasta informaatiosta A,eli yksildiden odotukset olisivat
silloin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisia. Néiden tutkimusten tulokset ovat
yleensi olleet rationaalisten odotusten teorian oletusten vastaisia, mutta tutkimuksiin liittyy
rajoituksia. Niissd on esimerkiksi mahdollista, ettd pelkdstddan yksi informaatiotehokkuuden
oletuksia tdyttdmaton yksilo otoksessa johtaa rationaalisten odotusten teorian aksioomien
hylkdamiseen. Yksilot voivat olla myds paljastamatta tutkimuksissa todellisia odotuksiaan,
joiden pohjalta he toimisivat todellisessa maailmassa, tai heiddn todellisten ennusteiden
raportointinsa voi olla systemaattisesti virheellistd, mitd ei voida korjata ekonometrisilla
tekniikoilla. Lisdksi otoksessa olevat henkilot voivat olla epdedustavia markkinoilla

varsinaisia kauppoja tekevien henkildiden suhteen. (Cuthbertson 2002, 106—110.)

Osakkeen fundamentteihin perustuva arvo on sen kaikkien tulevien odotettujen osinkojen
diskontattu nykyarvo. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan sen hinnan tulisi

vastata tata arvoa:

@) P =E{ilf’: IQ,}

missd P, on osakkeen hinta hetkelld t, E [EID[] on matemaattinen odotusarvo hetkelld t

saatavilla olevan informaation Q  pohjalta, D,,, on osinko hetkelld + + i ja 1 + r,

t+i

on

*Laadullisen tai kategorisen vastausaineiston muuntamisessa kvantitatiiviseen muotoon on
luonnollisesti ongelmia, jotka saattavat kyseenalaistaa kyseisiin aineistoihin pohjautuvat testit
(Cuthbertson 2002, 108).
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diskonttaustekijd hetkelld ¢ + i. Hypoteesia voidaan testata esimerkiksi tutkimalla, ovatko
osakkeiden hintojen keskihajonnat konsistentteja fundamenttien eli osinkojen ja
diskonttaustekijoiden vaihtelun kanssa. Jos osakkeiden hinnat méadrdytyvit pelkéstdin

fundamenttien perusteella pitdisi pated seuraava epayhtélo:
(5) o(P) <o(Pr)

missd 0 ([)] on keskihajonta, P; on havaittu hinta ja P;* vastaa diskontattuja osinkoja. Asiaa

voidaan selvittdd ilman oletusta tietyn taloudellisen mallin oikeellisuudesta, mutta tilld
menetelmilld on monia rajalliseen otantaan liittyvid ongelmia, jotka voidaan korjata, mutta
silloin ongelmaksi muodostuu jélleen kéytetyn taloudellisen mallin validiteetti. Kummallakin
menetelmilld saadut empiiriset tulokset ovat kyseenalaistaneet oletuksia osakehintojen
madrdytymisestd fundamenttien perusteella ja rationaalisista odotuksista, mutta tulokset eivét

ole kiistattomia. (Cuthbertson 2002, 136—152, 344-390.)

2.2 Behavioral Finance

Kéyttdytymisperustaista rahoitusteoriaa (behavioral finance) on kehitetty tehokkaiden
markkinoiden hypoteesia testattaessa ilmenneiden anomalioiden selittdmisen tarpeesta
(Shleifer 2003, 10). Sen teoreettiset perustelut nojaavat kahteen argumenttiin: arbitraasin

rajallisuuteen ja sentimentin systemaattisuuteen (Shleifer 2003, 10-16).

Joillain markkinoilla ei arbitraasi ole valttdmittd mahdollinen sopivien substituuttien
puuttuessa (esimerkiksi osakkeet kokonaisuudessaan). Lisdksi jos jonkin sijoituskohteen
hinnan poikkeamisen todellisesta arvostaan voi olettaa kestdvin pitkddn samalla kun
horisontti arbitraasin toteuttamiselle on lyhyehkd, voi arbitraasi muuttua riskilliseksi ja
sijoittajat vélttdd niistd hyotymistd, koska rajallisen arbitraasihorisontin padssd hinnoittelu ei
ehki olekaan korjaantunut fundamenttitasolle tai se on saattanut jopa pahentua.’ Syy
arbitraasihorisontin lyhyyteen voi olla mm. se, ettd salkunhoitajan menestystd arvioidaan
tietyin véliajoin (esimerkiksi kuukausittain tai vuosittain) eikd ole selvdd ymmarretddnko ja
hyvéksytddnkd sijoituksen muuttumista entistd tappiollisemmaksi, vaikka pidemmaéllé

aikavililld tiedossa olisikin varma voitto. Liséksi sijoittajat voivat olla pakotettuja maksamaan

*Froot ja Dabora (1999) raportoivat esimerkiksi kaikki kassavirtansa suhteessa 60:40 jakavien
Royal Dutchin ja Shellin osakehintojen suhteen korjaantumisen 30 % virheellisestd
hinnoittelusta syyskuussa 1980 fundamenttitasolle kestdneen noin nelji vuotta.
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korvauksia kauppojaan varten ottamista lainoistaan, mikd saattaa tulla pidemmalld

aikavalilld kallitksikin. (Shleifer 2003, 12-16.)

Psykologinen tutkimus on my0s l0ytdnyt ihmisiltd erilaisia ajatusvirheitd, jotka eivét ole
satunnaisia tai idiosynkraattisia vaan systemaattisia (esim. Kahneman ja Tversky 1973; Rabin
1998). Tama kyseenalaistaa oletuksen, ettd virheellisen informaation pohjalta toimivat agentit
kumoaisivat vdistimattd toistensa toimet markkinoilla. Koehenkil6illd on mm. taipumusta olla
lilan itsevarmoja, ekstrapoloida aiempia aikasarjoja tulevaisuuteen ja asettaa pédtelmid
tehdessddn lilan paljon painoa uudelle informaatiolle, mitkd voivat johtaa suurempaan
riskinottoon, trendien seuraamiseen ja uutisiin ylireagoimiseen (Shleifer ja Summers 1990,
24). Mm. Sherifin (1937) ja Aschin (1958) tutkimuksissa on my0s havaittu, ettd ryhmissa
thmisilld on taipumusta mukautua mahdollisesti virheelliseenkin konsensukseen, minka

perusteella sentimentin korreloituneisuutta voi epdilld esiintyvdn myds isommissa ryhmissé.

2.2.1 DSSW -malli

De Long, Shleifer, Summers ja Waldmann (1990a) esittdvét epérationaalisia (sentimentin
pohjalta toimivia, ’noise traders”) ja rationaalisia (harhattomasti hinnoittelevia ja arbitraasia
harjoittavia, “arbitrageurs”) sijoittajia sisdltivdn mallin, jossa on mahdollista, ettd harhaisen
informaation perusteella paatoksensd tekeviét epdrationaaliset toimijat vaikuttavat hintoihin ja
saavat suuremman odotetun tuoton kantaessaan itse luomaansa riskid. He eivit siis valttdméatta

katoa markkinoilta.

Mallissa sekd epérationaaliset ettd rationaaliset sijoittajat maksimoivat elinaikaista hyotyaan
ja karttavat riskid. Horisontti on dérellinen eli arbitraasi ei ole riskitontd. Mallissa on riskiton
ja riskillinen sijoituskohde, joiden molempien tuotto tiedetddn ja jotka ovat substituutteja,
joten ainoa riski on epdrationaalisten sijoittajien sentimentin aiheuttamaa. Epérationaaliset
sijoittajat arvioivat riskillisen kohteen virheellisesti. Tdmé virhe tai sentimentti on mallissa

eksogeeninen ja sitd edustaa normaalisti jakautunut satunnaismuuttuja p, :

(6) p~N(p,, 0;)

missi 0, on epérationaalisten sijoittajien odotusten keskimiériinen virhe tai sentimentti ja

o [2, on tdmén odotetun tuoton virheen varianssi. Kun epédrationaalisten sijoittajien ennusteet
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ovat keskimédrin samat kuin rationaalisten, on p; = 0. Lyhyelld aikavililli pessimismi tai

optimismi voi hetkellisesti muuttua.

Riskillisen kohteen kysyntd riippuu kummankinlaisilla toimijoilla positiivisesti odotetusta
tuotosta ja kéadnteisesti epdrationaalisten sijoittajien sentimentin aiheuttamasta riskisté.
Epérationaalisien  sijoittajien kysyntd riippuu lisdksi heiddn optimismistaan tai
pessimismistiddn hintojen suhteen. Tasapainossa riskillisen kohteen hinta P, saadaan kaavasta

(7):

(7) B 2
p =1+ H2 p*)  Hp* 2y o,
1+7 r r(l+7)°

missd [ on epdrationaalisten sijoittajien osuus, 7 on riskiton reaalikorko, )y on

riskikarttamisaste ja 0, — 0 *kuvaa optimismin tai pessimismin vaihtelua.

Kolme viimeistd termid kaavassa (7) osoittavat epdrationaalisten sijoittajien vaikutuksen, joita

ilman (eli kun g = 0) hinta vastaa fundamenttiarvoa 1. Toinen termi kertoo eparationaalisten

sijoittajien sentimentin muutoksen vaikutuksen hintaan, joka on sitd volatiillimpi mitd
enemméin sentimentti muuttuu ja mitd enemmain markkinoilla on epérationaalisia sijoittajia.
Hinta nousee, kun sentimentti on tavallista optimistisempi, ja laskee kun se on tavallista
pessimistisempi. Kolmas termi kaavassa (7) kertoo, ettd sijoittajien ollessa keskimiirin
optimistisia, hinta on fundamenttitasoa korkeampi (“hintapaine” -vaikutus). Viimeinen termi
kertoo epdrationaalisten sijoittajien sentimentin luoman riskin vaikutuksen. Epdvarmuus
tulevasta hinnasta tekee muuten riskittomistd kohteesta riskillisen ja laskee sen hintaa ja

nostaa tuottoa, joka vaaditaan korvaukseksi riskistd. Tamd vaikutus sdilyy vaikka
epérationaalisilla sijoittajilla olisi sama nékemys kuin rationaalisilla eli vaikka olisi p,= p,’ =

0. (Shleifer 2003, 38.)

Mallissa epérationaaliset sijoittajat voivat ansaita luomansa riskin vuoksi rationaalisia
sijoittajia parempia tuottoja, jos heiddn portfolioissaan on enemmdin tille riskille alttiita

kohteita. Mallin antama tuottojen eron odotettu arvo saadaan seuraavasta kaavasta:
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® E(AR ) :p*_(1+r)2(,0*)2 ‘:(12+ r'o,
Cyuo,

missd AR _,  on epdrationaalisten ja rationaalisten sijoittajien odotettujen tuottojen ero.

Ensimmadinen termi kasvattaa epdrationaalisten sijoittajien odotettuja tuottoja, kun he pitavét
riskillistd kohdetta keskimédrdisesti enemmédn ja ansaitsevat suuremman osuuden
riskinkannosta saatavasta korvauksesta (ns. “hold-more” -vaikutus). Kun niiden sijoittajien

sentimentti on pessimistinen eli kun p* on negatiivinen, saavat rationaaliset sijoittajat

enemmain korvauksia riskistd, koska he omistavat kohdetta keskimddrdisesti enemman.
Ensimmaiinen termi osoittajassa kertoo hintapaineen vaikutuksen tuottojen eroon. Sijoittajien
optimismi nostaa hintaa, mikd laskee riskinkannosta saatavaaa tuottoa. Toisessa osoittajan
termissd kuvastuu epdrationaalisten sijoittajien kalliilla ostamisen ja halvalla myymisen
vaikutus (ns. “Friedman” -vaikutus). Sijoittajien virhehavaintojen vaihtelevuus johtaa
huonoon ajoitukseen markkinoilla ja alempiin tuottoihin. Nimittdjassd nékyy rationaalisten
sijoittajien riskinkarttamisen ja epérationaalisten sijoittajien sentimentin aiheuttaman tulevien
hintojen epdvarmuuden vaikutus (ns. “create space” -vaikutus). Riskin ja riskinkarttamisen
kasvaessa rationaaliset sijoittajat ovat entistd haluttomampia sijoittamaan riskilliseen

kohteeseen, miké vihentdd heidin odotettuja tuottojaan. (Shleifer 2003, 43—44.)

“Hold more”- ja “create space” -vaikutukset siis nostavat epérationaalisten sijoittajien
odotettuja tuottoja suhteessa rationaalisten sijoittajien odotettuihin tuottoihin, kun taas
“Friedman”- ja hintapainevaikutukset laskevat niitd. Epérationaalisten sijoittajien odotetut
tuotot ovat mallissa suhteellisesti rationaalisten sijoittajien odotettuja tuottoja korkeampia,
kun heiddn sentimenttinsd on keskiméérdisesti kohtuullisen optimistinen. Liiallinen optimismi

laskee tuottoja hintapainevaikutuksen kautta (0 *)*n dominoidessa termid 0 *. Pessimismi

puolestaan johtaa suhteellisesti alhaisempiin odotettuihin tuottoihin, kun “hold more” -
vaikutus katoaa. Vaikka mallissa epdrationaalisten sijoittajien kokema hyoty olisikin
korkeamman volatiliteetin vuoksi alhaisempi kuin rationaalisten sijoittajien, he voivat mallin
mukaan siis saada tietyssd tilanteessa korkempaa odotettua tuottoa, minka ansiosta he voivat

sdilyd ja vaikuttaa markkinoilla. (Shleifer 2003, 43-44.)

Malli ennustaa, ettd sentimentin pohjalta tapahtuvan kaupankdynti lisdd hintojen varianssia,
jotka olisivat siten tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kannalta liian volatiileja suhteessa

fundamentteihin;:
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(9) 2 2
E (P _Etpt)2 :'U_UP2
(I+7r)

Epérationaalisten sijoittajien suuri mddrd 4 ja heiddn sentimenttinsd korkea varianssi

Uf, lisddvit hintojen varianssia samoin kuin koron 7 alhaisuus (Cuthbertson 2002). Wang,

Keswani ja Taylor (2004) ehdottavat, ettd jos epérationaaliset sijoittajat reagoivat herkdasti
sentimenttiin, sentimentin muutosten pitdisi vaikuttaa volatiliteettiin ja tuottoihin. Jos

sijoittajat reagoivat vain kun sentimentti on ddrimmaéinen, olisi sen tasoilla vaikutusta.

2.2.2 Sosiaalinen mieliala ja sentimentin levidiminen

Nofsinger (2003) argumentoi, ettd sekd osakemarkkinoihin ettd muuhun taloudelliseen
paidtoksentekoon vaikuttaa merkittévésti yhteiskunnassa vallalla oleva yleinen sosiaalinen
mieliala (engl. social mood), optimistisuus tai pessimistisyys. Forgasin (1995) mukaan
emootiot vaikuttavat péddtoksentekoon erityisesti epdvarmoissa ja monimutkaisissa riskid
sisédltdvissd tilanteissa, millaisia monet rahoitukseen liittyvit padtoksentekotilanteet ovat.
Nofsinger (2003, 7) esittdd sosiaalisen mielialan késitteensd olevan saman kuin
Loewensteinin, Weberin, Hseen ja Welchin (2001) mallissa pddtoksentekoon vaikuttava

taustatunnelma (engl. background mood).

Nofsingerin (2003) malli siis olettaa, ettd ihmiset liittdvdt usein mielialansa rahoitukseen
liittyvddn padtoksentekoon, jolla ei vilttamattd ole asiallisesti sen kanssa tekemistd. Oletusta
on testattu mm. tutkimalla s&&n vaikutusta osakemarkkinoihin. Auringonvalon on
psykologisissa tutkimuksissa havaittu olevan yhteydessd mielialaan (esim. Persinger 1975;
Cunningham 1979; Howarth ja Hoffman 1984), joten teoria ennustaa, ettd aurinkoisina
pdivind ja valoisina aikoina ihmiset arvioivat asioita optimistisemmassa valossa. Empiiriset
tulokset ovat tukeneet hypoteesia. Saunders (1993) havaitsee, ettd osakkeiden tuotot New
York Stock Exchangessa (NYSE) ovat tilastollisesti merkitsevésti suurempia niind paiving,
jolloin New Yorkissa on aurinkoista. Hirshleifer ja Shumway (2003) tutkivat samaa ilmiota
26 markkinoilla ja tutkimustulos on, ettd 18 kaupungissa sdén aurinkoisuudella on merkitysté.
[Imidsta voi tutkimuksen mukaan myds hyotya taloudellisesti, jos transaktiokustannukset ovat
tarpeeksi matalat. Kamstra ja muut (2003) tutkivat, onko osakemarkkinoilla havaittavissa

Seasonal Affective Disorderin (SAD, “winter blues”, “kaamosmasennus”) tapaista



12
pdivianvalon kausittaiseen vaihteluun liittyvaa ilmiotd. Jokaisessa tutkitussa yhdekséssd
maassa tuotot ovat merkitsevisti alhaisempia véhidisen pidivdnvalon aikoina ja yhteys on

voimakkain kauimpana pdivéntasaajalta olevissa maissa.

Nofsingerin (2003, 10) mukaan yhteiskunnan lidpdisevd sosiaalinen mieliala voi kulkea
ennustettavan syklin mukaan. Erddssd yksinkertaisessa syklisessd mallissa kohoavaan
sosiaaliseen mielialaan kuuluu optimistisia ja toiveikkaita emootioita, jotka muuttuvat
liialliseksi itseluottamukseksi ja euforiaksi huipussa. Laskevaan mielialaan liittyvét
pessimismi ja konservativismi, ja pohjalla on pelon ja antagonismin tunteita. DeMause (2002,
128-136, 158-181, 201-217) on dokumentoinut mm. Nofsingerin mainitsemien kulttuuristen

tuotteiden pohjalta samankaltaisen syklin Yhdysvaltojen historiasta.

Nofsinger (2003, 21) ennustaa, ettd negatiiviseen mielialaan liittyy osakemarkkinoiden korkea
volatiilisuus, koska télloin ihmiset ovat riitaisia ja voimakkaammin eridvid mielipiteiltdén.
Shalen (1993) esittdd kohinaa eli epdolennaista tietoa siséltdvdn rationaalisten odotusten
mallin, missd agenttien ennusteiden eridminen saa aikaan kaupankdyntid, ja joka ennustaa

my0s erimielisyyden kasvun lisddvin volatiliteettia.

Aiemmin mainitut Sherifin (1937) ja Aschin (1958) tutkimukset tukevat mahdollisuutta, ettid
sentimentti tai virheelliset kisitykset levidviat ryhméssd. Sherifin (1937) tutkimuksessa
tdydessd pimeydessi olevia koehenkilditd pyydettiin ennustamaan valonldhteen liikkeitd, joita
todellisuudessa ei ollut ollenkaan. Yksin ollessaan koehenkilot eivdt jakaneet yhteistd
mielipidettd liikkeestd, mutta konsensus ilmeni kun koe jérjestettiin niin ettd yksilot pystyivét
kuulemaan toisten ilmaisemia ndkemyksid. Aschin (1958) tutkimuksessa koehenkilditd
pyydettiin vertaamaan viivojen pituuksia. Koehenkil6iltd kysyttiin vastausta sen jilkeen, kun
muut ryhmén jisenet (jotka olivat koehenkilon tietdmattd tutkimusapulaisia) olivat antaneet
védran vastauksen, ja vaikka oikea vastaus oli hyvin selvd, suuri osa koehenkildistd antoi
vddran vastauksen. Jo kolmen tai neljin jdsenen ryhmdit olivat riittdvid tuottamaan havaitun

ilmidn, jossa 75 % vastasi muun ryhmén mukana véérin véhintdan kerran.

Kirmanin (1993) alun perin muurahaisissa havaittua laumakéayttaytymisté selittivassd mallissa
yksilot tapaavat satunnaisesti ja varvidvit toisiaan omaan maailmankatsomukseensa (”musta”
tai “valkoinen). Virvdys onnistuu eli yksilo kddntyy toisen maailmankatsomukseen

kannattajaksi todennékdisyydelld (1 — ) ja kddntyminen toiseen vériin tapahtuu spontaanisti
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todenndkodisyydelld e Todenndkdisyydet kehittyvdt Markov-prosessin  mukaisesti.
Tuloksena on, ettd mitd pienempi spontaanin kdéntymisen todenndkdisyys & on suhteessa
véarvayksen epdonnistumisen todenndkdisyyteen O niin sitd kauemmin 100 % ithmisistd uskoo
maailman olevan joko musta tai valkoinen. Enemmiston mielipiteilld on silloin siis
taipumusta olla pysyvid ja kohtaamisten johtavan todennékdisemmin enemmiston kannalle

kdidntymiseen kuin vihemmiston kannalle. (Cuthbertson 2002, 190-192.)

Kirman soveltaa malliaan tilanteeseen, jossa kohteen hinta médardytyy fundamenttien pohjalta
hinnoittelevien ja nithin littymdttdmadn informaation perusteella sijoittavien nikemysten
painotettuna keskiarvona. Sijoittajien osuudet méddraytyvit ylldmainitun prosessin mukaisesti,
ja simulaation tuloksena on, ettd hinnat voivat kdyttdytyd niin, ettd rauhallisten periodien

seassa esiintyy kuplia ja niitd seuraavia romahduksia. (Cuthbertson 2002, 192—-193.)

Kirmanin mallissa yksilot pyrkivét paédttelemédn, mikd ndkemys on enemmistdssd, ja toimivat
sen eivitkd omien uskomustensa pohjalta. Tédmé johtuu siitd, ettd hinta madrdytyy

enemmiston mielipiteen perusteella. (Cuthbertson 2002, 192.)

2.2.3. Muita malleja

De Longin, Shleiferin, Summersin ja Waldmannin (1990b) toisessa mallissa epérationaaliset
sijoittajat seuraavat trendid ja rationaaliset, arbitraasia harjoittavat sijoittajat pyrkivat
hyotymddan tdstd. Mallissa rationaaliset sijoittajat ennakoivat epérationaalisten sijoittajien
kayttdytymistd ja ostavat varhain fundamenttiarvoaan kalliimpaa kohdetta myydékseen sitten
myOhddn ostaville epdrationaalisille sijoittajille. Rationaalinen toiminta tissd mallissa saa

hinnat erkanemaan enemméin fundamenttiarvoista kuin mitd ilman sité tapahtuisi.

Barberiksen, Shleiferin ja Vishnyn (1998) mallissa epidrationaaliset sijoittajat arvioivat
satunnaiskulkua seuraavia yritysten tuloksia virheelliselld kahden regiimin mallilla.
Ensimmdisessd regiimissd he uskovat positiivisia tuloksia seuraavan negatiivisempia, ja
toisessa regiimissd postiivisia tuloksia seuraavan lisdd positiivisia tuloksia, vaikka
todellisuudessa siis kummassakin tapauksessa tulokset kasvavat ja laskevat yhtd

todennédkoisesti. Mallilla voi selittdd yli- ja alireagointia tulosjulkistuksiin.
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On esitetty erditd muitakin yli- ja alireagointia mallintavia teorioita.
Esimerkiksi Danielin, Hirshleiferin ja Subrahmanyamin (1998) malli perustuu sijoittajien
liialliseen luottamukseen yksityisen informaation tarkkuudesta ja virheelliseen omien
sijoitusten tulosten syiden attribuointiin tai selittimiseen (hyvét tulokset selitetdén omilla
kyvyilld ja huonot huonolla onnella). Hongin ja Steinin (1999) mallissa on kahdenlaisia
rajoitetusti rationaalisia (engl. boundedly rational) toimijoita, joista toiset tarkkailevat
fundamentteihin liittyvid uutisia, joista saatava tieto levidd hitaasti véestdssd, ja toiset
seuraavat hintojen trendejd. Trendien seuraajat hyotyvét aluksi hintojen alireagoinnista
uutisiin, mutta saavat toiminnallaan hinnat lopulta ylireagoimaan. Campbellin ja Kylen (1993)
mallissa rationaaliset sijoittajat maksimoivat hyOtyddn, mutta epdrationaaliset toimijat
markkinoilla eivdt, mutta he vaikuttavat hintoihin koska rationaaliset sijoittajat karttavat
riskid. Mallissa kohinan tai epdoleellisen informaation voidaan selittdd johtavan

fundamentteja koskeviin uutisiin ylireagoimiseen.

Shillerin (1989) mallissa osakkeiden hinta miirdytyy fundamenttien ja odotetun
epdrationaalisten sijoittajien kysynndn painotettuna keskiarvona. Jos epérationaalisten
sijoittajien kysyntd on satunnaista keskiarvonaan nolla, silld on véhén vaikutusta hintaan, joka
eroaa fundamenttiarvostaan vain satunnaisesti. Mutta jos kysynnidn muutosten odotetaan

olevan pitkéaikaisia, voi hinta erota fundamenttiarvosta merkittdvankin pitkid aikoja.
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3 TUTKIMUSMENETELMAT

3.1 Granger-testi

Granger-kausaalisuustesti on yleisesti kdytetty menetelmd osakemarkkinoiden ja sijoittajien
sentimentin vilisid yhteyksid selvittdvissd tutkimuksissa ja sitd kédytetddn tdssdkin
tutkielmassa. Testin avulla voidaan selvittdd kausaalisuussuhteen olemassaoloa ja suuntaa
muuttujien vililld sen ajatuksen pohjalta, ettd tulevaisuus ei voi ennustaa menneisyyttd. Se ei
siis varsinaisesti kerro, ettd esimerkiksi muuttuja x aiheuttaisi muuttujan y, vaan ettd ndiden
ollessa tilastollisesti yhteydessd toisiinsa voidaan havaita, ettd muuttuja x edeltdd muuttujaa y.
Kéaytdnndssd tdmd havaitaan siitd, ettd selitettdessd muuttujaa y sen omilla ja muuttujan x
viiveilld mallilla on tilastollisesti merkitsevésti parempi ennustekyky kuin kdytettdessd vain
muuttujan y omia viiveitd. Seuraavassa kdydddn tarkemmin ldpi menetelmdd mahdollisine

tulemineen Gujaratia (1995, 620-3) mukaillen.

Granger-testissd estimoidaan aluksi autoregressiiviset yhtilot pienimmén neliosumman (PNS)
menetelmilld. Testi edellyttdd, ettd malli on lineaarinen, ettd muuttujat sisdltavit kaiken
relevantin informaation ja ettd aikasarjat ovat stationaarisia (Gujarati 1995, 620). Muuttujien
ollessa osakeindeksi (OI) ja sijoittajien sentimentti (SS) estimoitavat yhtdlot nédyttavat

esimerkiksi seuraavilta;

(10) Ol =a,+ 2 B,0l,; + 2,55, +u,
j=l j=l
)4 q

(11) SS,=a,+Y A,SS,,+> 0,01, +u,
J=l Jj=1

Jaannostermien u;, ja uy, oletetaan olevan korreloitumattomia (Gujarati 1995, 620).

Selvitettdessd esimerkiksi aiheuttaako sijoittajien sentimentti osakeindeksin Granger-
kausaalisuusmielessd estimoidaan ensiksi regressio, jossa osakeindeksid selittdvit sen omat
viiveet ja muut mahdolliset muuttujat ilman sijoittajien sentimenttid. Tédstd saadaan
testauksessa tarvittava rajoitetun mallin jainndksen neliosumma (residual sum of squares,
RSS,). Seuraavaksi estimoidaan yhtélo (10) eli lisdtddn sijoittajien sentimentin viiveet, mista

saadaan rajoittamattoman mallin jidnnoksen neliosumma RSS,,. Nollahypoteesina on, ettd
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sijoittajien sentimentin viiveiden lisddminen malliin ei paranna sen ennustekykyéd

tilastollisesti merkitsevisti eli Z Y; = 0. Hypoteesia testataan F-testilla:
j=1

_(RSS, —RSS. )/m
RSS,, /(n—k)

(12)

joka noudattaa F-jakaumaa vapausasteilla m ja (n — k ). Tdssd tapauksessa m on yhtd kuin
SS:n viiveiden lukumiird, k& on rajoittamattomassa yhtdlossd estimoitujen parametrien
lukuméérd ja » on havaintojen lukuméérd. Jos laskettu F-arvo ylittdd kriittisen F-arvon
valitulla merkitsevyystasolla, voidaan nollahypoteesi hylétd ja sanoa sijoittajien sentimentin

Granger-aiheuttavan osakeindeksin. (Gujarati 1995, 621)

Granger-testi on herkki viiveiden lukuméiérélle, minké takia on suositeltu useamman viiveen
kayttod ja tulosten robustisuuden selvittdmistd useammalla viivevaihtoehdolla, mikd kuitenkin
vihentdd testin tehokkuutta. Tdssd tutkielmassa viiveiden pituus on valittu Schwarzin

informaatiokriteerin ja mallin diagnostiikan perusteella (vrt. Patterson 2000, 540-2).

Granger-testin tulemana voi olla neljd eri suhdetta kahden muuttujan vililla.

1. Yksisuuntainen kausaalisuus (unidirectional causality) havaitaan, kun vain toinen Granger-
aiheutttaa toisen. Esimerkiksi osakeindeksin aiheuttaessa sijoittajien sentimentin
yksisuuntaisesti sen viiveiden kertoimien summa eroaa tilastollisesti merkitsevésti nollasta
yhtdlossd (11), mutta sijoittajien sentimentin viiveiden ryhmd yhtédlossda (10) ei eroa
tilastollisesti merkitsevisti nollasta.

2. Testi implikoi kaksisuuntaista kausaalisuutta (bidirectional causality, feedback), kun
molempien muuttujien viiveiden kertoimien summat eroavat tilastollisesti merkitsevasti
nollasta kummassakin yhtdlossa.

3. Kun kummankaan muuttujan kertoimien summat eivét eroa tilastollisesti merkitsevisti
nollasta voidaan muuttujien sanoa olevan riippumattomia (independence). (Gujarati 1995,

621)

3.2 Stationaarisuus ja yhteisintegroituvuus

Yksi Granger-testin edellytyksistd on siind kéytettyjen aikasarjojen stationaarisuus.

Aikasarjan sanotaan olevan stationaarinen, kun sen keskiarvo, varianssi ja autokovarianssi
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sdilyvdt ~ samana  riippumatta  niiden mittausajankohdasta.  Muulloin se on
epdstationaarinen. Epdstationaarisesta aikasarjasta saadaan usein stationaarinen ottamalla siitd
differensseji. Jos sarjasta tulee stationaarinen kun on otettu differenssi d kertaa, sanotaan sen
olevan integroitunut astetta d, merkitdén I(d). Aikasarjan epidstationaarisuuden seurauksena
voi olla ndenndisregressio, kun kiytetdan aikasarjoja, jotka ovat integroituneita samaa astetta.
Néenndisregressiossa muuttujien vililld saattaa merkitsevd korrelaatio, vaikka todellista
kausaalisuhdetta ei olekaan, ja silloin tavalliset #- ja F-testit eivit ole luotettavia.” (Gujarati
1995, 719, 724-5.)

Differentioitaessa voidaan menettdd informaatiota aikasarjojen vélisestd pidemmaén aikavilin
suhteesta, jota voidaan kuitenkin selvittdd tarkastelemalla niiden yhteisintegroituvuutta. Jos
aikasarjat ovat yhteisintegroituneita, niiden vélilld on pitkdn aikavélin tasapaino, johon ne
hakeutuvat. Aikasarjat saattavat olla yhteisintegroituneita silloin kun ne ovat integroituneita
samaa astetta eli jos ne on differentioitava yhtd monta kertaa, jotta ne saataisiin

stationaarisiksi. (Gujarati 1995, 719, 725-29.)

Aikasarjojen stationaarisuutta voidaan tutkia yksikkojuuritestilld. Yksikkdjuuren 16ytyminen
aikasarjasta tarkoittaa, ettd se on epdstationaarinen, kun taas sen puuttuminen merkitsee
vastaavasti sitd, ettd sarja on stationaarinen. Esimerkiksi tdssd tutkielmassa kdytetddn Dicky-

Fuller (DF) -testid, jossa tutkitaan seuraavaa regressiota:

(13) DY, =B+ 6% +u,

missd AY,=Y,-Y,; on muuttujan ¥ ensimmaiinen differenssi. Selvitettdvéd nollahypoteesi on,
ettd aikasarjalla on yksikkojuuri eli ettd o ei eroa tilastollisesti merkitsevésti nollasta.
Aikasarja voi olla trendistationaarinen eli stationaarinen trendin ympérilld, jolloin yhtdloon
(13) on lisdttdva trendi. Jos jddnnOstermi on autokorreloitunut on kdytettivd Augmented
Dicky-Fuller (ADF) -testid, jossa yhtilon oikealle puolelle lisdtdin tissd tapauksessa AY, :n
viiveitd. (Gujarati 1995, 718-20; Harris 1995, 28-39.)

*Yule (1926) raportoi esimerkkind ndenndisregressiosta (engl. nonsense, spurious) erittdin
merkitsevidn korrelaation kuolleisuuden ja Englannin kirkkoon kuuluvien hdiden osuuden
valilla.
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Muuttujat ovat yhteisintegroituneita, jos ne ovat ensinndkin integroituneita samaa astetta
ja toiseksi jos niiden lineaarikombinaatio on stationaarinen. Lineaarikombinaation
stationaarisuutta voidaan selvittdd tutkimalla tasosarjoista muodostetun regression (14)

jadnndstermin stationaarisuutta:

(14) OI[ =a +ﬂSS[+ Uy

Mikédli nollahypoteesi jddnnostermin epdstationaarisuudesta hyldtddn, muuttujat ovat
yhteisintegroituneita. Talldin ~ yhtdlon (14) jddnndstermi lisdtddn  Granger-testissé
rajoittamattomaan,  differenssimuodossa  olevaan  regressioon, eli  rakennetaan
virheenkorjausmalli. Tdmédn avulla voidaan ottaa huomioon mallin hakeutuminen pitkdn

aikavilin tasapainoon. (Gujarati 1995, 725-29; Harris 1995, 52—60; Oxley ja Greasley 1998.)
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4 AINEISTOT JAMITTARIT

Aineistona tissd tutkimuksessa on kéytetty Tilastokeskuksen kerddmad kuluttajabarometrid ja
Helsingin porssin yleis- ja portfolioindeksid sekd kolmea toimialaindeksid. Aikavilind on
lokakuu 1995 ja toukokuu 2004, mistéd tulee yhteensd 104 havaintoa. Seuraavassa esitelldén
ndmd aineistot sekd kdytettyjen muuttujien tuottojen ja volatiliteetin sekd vastausten
keskihajontojen laskemistavat. Lopuksi esitelldin myos aiemmissa tutkimuksissa kaytettyjd

aineistoja.
4.1 Kuluttajabarometri

Sentimentin mittarina tdssd tyOssd kdytetddn Tilastokeskuksen kuluttajabarometria
komponentteineen. Kuluttajabarometrin kéyttdminen sijoittajien sentimentin mittarina on
aiempien tutkimusten mukaan perusteltua. Statmanin ja Fisherin (2002) tutkimuksessa
saadaan selville, ettd kuluttajien sentimentti-indikaattoreilla (Michigan Consumer Sentiment
Index, MCSI, ja Conference Board Consumer Confidence Index, CB) on positiivinen ja
merkitsevd yhteys suoraan sijoittajien sentimenttid mittaaviin kyselyihin (The American
Association of Individual Investors, AAII, ja Investors Intelligence, II). Kuluttajien ja
yksityisen sijoittajien (AAII) sentimenttien vélinen yhteys on tutkimuksensa mukaan myos
voimakkaampi kuin yhteys kuluttajien sentimenttid ja enemmén institutionaalisten sijoittajien
nidkemyksid heijastelevan indikattorin vélilld (IT). Quin ja Welchin (2004) tulosten mukaan
kuluttajien sentimentti-indikaattorit (CB ja etenkin MCSI) ovat useiden testien perusteella
hyvid sijoittajien sentimentin mittareita verrattuna usein kédytettyihin CEFD-pohjaisiin
indikaattoreihin (closed-end fund discount, CEFD).” Toisin kuin CEFD-pohjaisilla indekseilld
MCSI:11d on mm. odotettu korrelaatio yksityissijoittajien kohteina olevien osakkeiden kanssa.
Lisdksi MCSI on tutkimuksessa ainoa hyvd UBS/Gallupin suoraan kerddmin sijoittajien

sentimentin mittari.

4.4.1 Kuluttajabarometrin kokoaminen

Tilastokeskus on tehnyt kuluttajabarometritutkimuksia kaksi kertaa vuodessa marraskuusta

1987 alkaen, neljasti vuodessa 1992 alkaen ja lokakuusta 1995 alkaen tutkimus on tehty

*Kuvataan kohdassa 4.3.3 Markkinapohjaiset sentimentti-indikaattorit.
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Euroopan komission toimeksiannosta kuukausittain, mistd alkaen se on myds
harmonisoitu muiden Euroopan unionin jisenmaissa kerittyjen kuluttajabarometrien kanssa.
Suomessa tehty kuluttajabarometritutkimus sisdltdd lisédksi parikymmentd omaa kysymystd,
jotka mahdollistavat muissa maissa tehtyjd tutkimuksia yksityiskohtaisemman analyysin.

(Kuluttajabarometri 2000.)

Barometrin tiedot on kerdtty joulukuuhun 1999 asti Tilastokeskuksen tydvoimatutkimuksen
yhteydessd kidyttden kuutta rotatoivaa paneelia. Kysymykset on télloin esitetty samalle
henkilolle kolme kertaa puolen vuoden viélein ja tutkittavista on ollut uusia joka kuukausi
kolmannes. Tammikuusta 2000 alkaen henkildotos on vaihtunut kuukausittain kokonaan.
Tutkimukset on tehty puhelimitse alueen ollessa koko maa ja vastaajien edustaessa Suomen
17-74-vuotiasta  véestod idn, sukupuolen, asuinlddnin ja &idinkielen suhteen.
Tiedonkeruumenetelmén muutoksella on ollut hieman vaikutusta vastausjakaumiin siten, etté
arviot omasta rahatilanteesta seké sddstimisen ja kestotavaroiden hankkimisen edullisuudesta
ovat muuttuneet mydnteisemmiksi. Kuluttajabarometritutkimuksen otoskokona on n. 2200

henkil64 ja nettokato on n. 20 prosenttia. (Kuluttajabarometri 2000.)

4.4.2 Kuluttajabarometrin saldoluvut ja komponentit

Kuluttajabarometrin kysymysten tulokset esitetdin usein saldolukuna. Saldoluku lasketaan
siten, ettd kysymyksen kullekin vastausvaihtoehdolle annetaan painokerroin, jolla kerrotaan
vastausvaihtoehdon valinneiden prosenttiosuus. Saldoluku on ndiden tulojen summa.
Taulukossa 1 esitetddn saldoluvun laskeminen vastauksista kysymykseen: “Millainen on
Suomen taloudellinen tilanne 12 kk kuluttua verrattuna nykyiseen?” Kuluttajien
luottamusindikaattori on laskettu vuodesta 2000 alkaen taulukossa 2 olevien komponenttien
saldoluvuista niiden aritmeettisena keskiarvona eli nimd saldoluvut lasketaan yhteen ja
jaetaan neljdlld. Sekd saldolukujen ettd kuluttajien luottamusindikaattorin arvot voivat
vaihdella vililla -100 ja 100. Kuluttajien luottamusindikaattorin ja sen sisdltimien
kysymysten liséksi tidssd tutkimuksessa kdytetddn taulukossa 3 esitettyjd kuluttajabarometrin

kompontteja.
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TAULUKKO 1 Saldoluvun laskeminen

Vastaus %-osuus  Painokerroin Tulo
paljon parempi 0,7 1 0,7
hieman parempi 34,6 0,5 17,3
samanlainen 51,1 0 0
hieman huonompi 10,6 -0,5 -5,3
paljon huonompi 0,7 -1 -0,7
el 0saa sanoa 2.3 0 0
Yhteensa 100,0 Saldoluku = +12,1

TAULUKKO 2 Luottamusindikaattorin komponentit

Oma talous, tuleva vuosi: Millainen on oma taloudellinen tilanteenne 12 kk
kuluttua verrattuna nykyiseen?

Suomen talous, Millainen on Suomen taloudellinen tilanne 12 kk
tuleva vuosi: kuluttua verrattuna nykyiseen?
Tyottomyyden kehitys: Paljonko Suomessa on tyottomid 12 kk kuluttua

verrattuna nykyhetkeen?

Sadstamismahdollisuudet: Pystytteko sddstamddn seuraavien 12 kk aikana?
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TAULUKKO 3 Tutkimuksessa kéytettyjd kuluttajabarometrin komponentteja

Oma talous, mennyt vuosi:

Suomen talous,
mennyt vuosi:

Elinkustannukset nyt:

Kuluttajahinnat vuoden
kuluttua:

Ostamisen edullisuus:
Saastimisen edullisuus:

Sadstamisen syyt:

Kotitalouden rahatilanne:

Lainanoton edullisuus:
Lainanottoaikeet:

Lainojen
kayttotarkoitukset:

Millainen on oma taloudellinen tilanteenne nyt verrattuna
tilanteeseen 12 kk sitten?

Millainen on Suomen taloudellinen tilanne nyt verrattuna
tilanteeseen 12 kk sitten?

Millaiset ovat elinkustannukset nyt verrattuna 12 kk sitten?

Miten kuluttajahinnat muuttuvat seuraavien 12 kk aikana?

Onko ajankohta otollinen kestotavaroiden ostamiseen?
Onko ajankohta otollinen sédstdmiseen?
Mihin sijoitatte sdéstot? (osakkeisiin sijoittavien prosenttiosuus)

Miké on nykyinen rahatilanteenne? (sdéstimme paljon, hieman,
0, kdytimme sddstojd, velkaannumme )

Onko ajankohta otollinen lainan ottamiselle?
Aiotteko ottaa lainaa seuraavien 12 kk aikana?

Miti varten otatte lainaa? (arvopapereita varten lainaa ottavien
prosenttiosuus)

4.4.3 Niakemysten hajonta

Aineistosta on mahdollista laskea nikemysten erimielisyyttd kuvaava vastausten hajonta.
Tédmai on tehty kunkin tédhédn tarkoitukseen kéytettévissda olevan komponentin osalta siten, etté
on laskettu eri vastauskategorioihin kuuluvien prosenttiméérien keskihajonta. Néin laskettuna
vastausten tdydellisen hajonnan tapauksessa keskihajonta on nolla, koska tdlloin jokaiseen
vastauskategoriaan kuuluvien osuus on sama. Eli viiden vastausvaihtoehdon tapauksessa
(’paljon parempi”, “hieman parempi”, “samanlainen”,

“hieman huonompi”, “paljon

huonompi”) keskihajonta on nolla silloin kun jokaisen vastauksen on valinnut 20%
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haastatelluista. ~ Korkeampi  keskihajonta tarkoittaa siten tdssd tapauksessa suurempaa

yksimielisyyttd ja vihdisempid vastausten hajontaa.

4.2 Helsingin porssin indeksit

Sekd tdssd ettd Nupposen (2003) pro gradu-tyossd kéytetddn Helsingin porssin HEX-
yleisindeksid ja sekd erdiden toimialojen indeksejd.  Yleisindeksi lasketaan yritysten
markkina-arvolla painotettuna ja lisdksi téssd tyOssd kdytetyssd portfolioindeksissd ndméi
painot on rajoitettu kunkin yrityksen osalta kymmeneen prosenttiin. Téhén tutkimukseen on
valittu kolme toimialaindeksid Nupposen (2003) tulosten perusteella siten, ettd ne edustavat
havaintoja kaksisuuntaisesta Granger-kausaalisuudesta kuluttajien luottamuksen ja indeksien
vililld (metséteollisuus) sekd yksisuuntaista Granger-kausaalisuutta luottamuksesta indeksiin
(pankit ja rahoitus) ja indeksistd luottamukseen (media ja kustannus). Indeksien
kuukausittaisesta keskiarvosta lasketaan kuukausittaiset osaketuotot ja kuukausittaiset

volatiliteetit saadaan niiden pdivétuottojen avulla.

Tutkimuksessa tarkastellaan indeksien kuukausittaisia keskiarvojen logaritmisoituja

differenssejd, jotka voi tulkita indeksin tuotoiksi. Tuotot saadaan siis seuraavasta kaavasta:
(15) ri = Log(HEX,) - Log(HEX, )

missd 7; on kuukauden ¢ indeksituotto ja HEX; on kuukauden ¢ indeksin keskiarvo. Tuottoja ei

ole muutettu reaalisiksi eiké niissd ole huomioitu esimerkiksi erotusta riskittomiin tuottoihin.

Osakemarkkinoiden toteutunutta volatiliteettia arvioidaan seuraavalla kaavalla (Schwert

1990):

n

(16) g, =2 -r)

i=1
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missd I: on kuukauden 7 tuottojen keskihajonta, n on kuukauden ¢ pdivien lukumééri, r;

pdivin i indeksituotto ja r,, kuukauden ¢ indeksituottojen keskiarvo.

4.3 Muissa tutkimuksissa Kiytetyt aineistot

4.3.1 Suorat sijoittajien sentimentin mittarit

Investors Intelligence (II) -sentimentti-indeksi kootaan viikoittain Charcraft Inc:n toimesta
noin 150 sadan riippumattoman sijoitusneuvoja antavan yhdysvaltalaisen julkaisun
perusteella. Julkaisut lajitellaan optimistisiin, pessimistisiin ja neutraaleihin niiden tulevia
markkinoiden liikkeitd koskevien odotusten pohjalta. Indeksi mittaa positiivisten (“bullish)
ndkemysten suhdetta negatiivisiin (“bearish”). Julkaisujen ennustehorisontit saattavat
vaihdella, mikd vaatii tulkintaa lajittelijoilta, joita on kuitenkin suhteellisen véhdn, miké
parantanee tulkintojen johdonmukaisuutta. Liséksi useat indeksiin sisdltyvét julkaisut
ilmestyvdt harvemmin kuin viikoittain, jolloin niistd kdytetddn aina viimeisintd numeroa.
Tamad aiheuttaa indeksiin merkittdvda autokorrelaatiota. (Investors Intelligence 2005; Brown

& Cliff 2004, 7.)

Yhdysvaltalaisten yksityissijoittajien yhdistys, The American Association of Individual
Investors (AAII), kerdd wviikoittain satunnaisotannalla tietoja jdsentensd odotuksista
osakemarkkinoiden kehityksestd seuraavan puolen vuoden aikana. Vastaajat voivat vastata
joko ’ylos”, 7alas” tai “sama”. Keskimédrin vastaukset ovat jakautuneet niin, ettd 36 % on
ollut optimistisia, 28 % pessimistisid ja 36 % neutraaleja. Otoskoko on vaihdellut 125 ja 500
vililld. Vastaajien lukuméérdn vaihteluvili on ollut 25 ja 422 sen keskiarvon ollessa 137 ja
keskihajonnan 69. Tietoja on kerdtty heindkuusta 1987 alkaen. (American Association of

Individual Investors 2005; Brown & Cliff 2004, 7.)

4.3.2 Kuluttajien sentimentin mittarit
Michigan Consumer Sentiment Index (MCSI) on Michiganin yliopiston vuodesta 1946
kuukausittain puhelimitse kerddmad kuluttajaluottamusindikaattori. Sithen kuuluu noin 50

kysymystd  mielipiteistd  perusteluineen koskien henkilokohtaista taloutta, koko
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kansantalouden tilannetta ja kulutustilannetta. Erillinen kuluttajien odotuksia heijasteleva
indeksi (The Index of Consumer Expectations) keskittyy kuluttajien nikemyksiin omasta

taloudellisesta tilanteesta ja

koko kansantalouden tulevaisuudesta sekd lyhyelld ettd pitkilld aikavélilld. Tutkimuksessa
kaytettdvat vihintddn 500 henkilon otokset edustavat kaikkia amerikkalaisia kotitalouksia.
Tutkimuksen alustavat tulokset julkaistaan 10. pdivd samaa kuukautta ja lopulliset tulokset
seuraavan kuukauden ensimmadisend pdivdnd. (University of Michigan, Survey Research

Center 2005.)

The Conference Boardin kunkin kuukauden viimeisend tiistaina julkaisemaa kuluttajien
luottamusindeksid (Conference Board Consumer Confidence Index, CB) on keritty joka
toinen kuukausi vuodesta 1967 ja kuukausittain vuodesta 1977. Indeksi koostuu vastauksista
viiteen kysymykseen, jotka koskevat arvioita nykyisestd ja odotuksia tulevasta liiketoiminnan
ja tyollisyyden tilanteesta sekd odotuksia oman perheen tuloista. Odotusten horisonttina on
kuusi kuukautta. Vastausmahdollisuuksia on kolme: positiivinen, negatiivinen tai neutraali.
Kausikorjattujen vastausten suhteiden avulla lasketaan indeksit kullekin kysymykselle. Néisté
saadaan kysymysten keskiarvojen avulla kolme indeksid: kaikki kysymykset sisdltdva
kuluttajien luottamusindeksi, nykyisen tilanteen indeksi ja odotusindeksi. (The Conference

Board 2005.)

Euroopan komissio julkaisee kaikkien EU-maiden paitsi Luxemburgin kuluttajien
luottamusindikaattorin, jonka kansalliset instituutit kokoavat jokaisen kuukauden kymmenen
ensimmadisen tyOpdivdn aikana. Kausikorjatut tulokset julkaistaan seuraavan kuukauden
ensimmaiselld puoliskolla. Tutkimukset ovat harmonisoidut eli samat kaikissa maissa ja
koostuvat 11:std viimeistd 12 kuukautta, nykyistd tilannetta ja tulevaa 12 kuukautta
koskevasta kysymyksestd. Kuluttajabarometri on Suomessa ldhes tdsmilleen sama kuin

muissakin EU-maissa. (Jansen & Nahuis 2003, 90 — 91.)

4.3.3 Markkinaperusteiset sentimentti-indikaattorit

Nousevien ja laskevien osakkeiden suhde (ADV/DEC), ARMS-indeksi ja uusien huippujen

suhde uusiin pohjiin (HI/LO) kuvaavat viimeaikaista markkinoiden toimintaa. ARMS-
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indeksissd nousevien ja laskevien osakkeiden suhteeseen otetaan mukaan niiden volyymit.

(Brown & Cliff 2004, 11.)

Prosenttimuutosta  vélittdjdltd lainaamisessa osakkeiden ostamiseksi ja sijoituksen
kiyttdmisessd lainan vakuutena (engl. margin borrowing, AMARGIN) pidetddn

indikaattorina

positiivisesta sentimentistd. Prosenttimuutoksen sulkemattomissa myyntioptioissa (engl. short
interest, ASHORTIR) ajatellaan mittaavan pessimististd sentimenttid samoin kuin
myyntioptioiden myynnin suhdetta koko myyntiin (SHORTSLS) ja ammattilaisten
myyntioptioiden myynnin suhdetta koko myyntioptioiden myyntiin (SPECIAL). ”Odd-lot”-
myyntien (eli osakkeissa yleensd kappaleméddriltidén alle sadan osakkeen kauppojen) suhdetta
ostoihin (ODDLOT) pidetdén negatiivisen sentimentin indikaattorina samoin kuin myynti- ja
osto-optioiden kaupankdyntivolyymin suhdetta (PUT/CALL). Open interest kertoo
sulkemattomien optio-positioiden tai toimittamattomien futuurisopimusten méirén. Osto- ja
myyntioptioiden open interest -suhde (PCO) on erds johdannaismarkkinoilta saatava
sentimentti-indikaattori. Nettopositiota S&P 500 -indeksin futuureissa (SPX) on kiytetty
sentimentti-indikaattorina, ja futuurimarkkinoiden kéyttdytymisen ennustajaksi on esitetty
Market Vane:n (MKTVANE) asiantuntijoilta kerddmid kuukausittaisia osto- ja
myyntisuosituksia. Brown ja CIliff (2004, 12) kdyttdvét sentimentin mittarina myds odotetun
volatiliteetin suhdetta nykyiseen volatiliteettiin. Volatiliteetti-indeksi (VIX) mittaa S&P 100 -
option implisiittistd volatiliteettia ja sen on ajateltu liikkuvan kéadnteisesti suhteessa
markkinoihin. (Brown & Cliff 2004, 12.)

Rahastojen osakkeiden, joita ne eivét jatkuvasti tarjoa myytidvaksi, hinnan on havaittu olevan
sdadannonmukaisesti eri (yleensd alhaisempi) kuin rahastojen omistamien osakkeiden tai
muiden sijoituskohteiden. Tdtd eroa hinnoissa selittdd aiemmin kohdassa 2.2.1 késitelty De
Longin, Shleiferin, Summersin ja Waldmannin (1990a) malli, jos ndiden rahastojen
osakehintojen ajatellaan olevan riskillinen kohde ja niiden omistamien osakkeiden olevan
riskiton kohde. Hintaeroa (engl. closed-end fund discount, CEFD) pidetddn yhtend
sentimentin mittarina. (Brown & Cliff 2004, 12.)

Sijoittajien sentimentin mittareina on tutkimuksissa kéytetty sijoitusyhtididen netto-ostoja,

rahastojen kiteisend pitdmidd osuutta varoistaan, osakeantien lukumidirdd ja ensimmdiisen
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pdivan tuottoja (Brown & CIliff 2004, 12). Sijoitusrahastojen  nettopoismyynti  (net

mutual fund redemption, NMFR) on my0s erds kdytetyistd sentimentin indikaattoreista.

4.3.4 Osakeindeksit

Amerikkalaisista osakeindekseistéd yli sata vuotta vanha Dow Jones Industrial Average (DJIA)
-indeksi koostuu 30 merkittavastd yhdysvaltalaista teollisuutta edustavasta yrityksest.
Indeksi lasketaan osakkeiden hinnoilla painotettuna keskiarvona. NYSE- ja AMEX -indeksit
koostuvat kaikista kyseisissd porsseissd kaupatuista osakkeista (New York Stock Exchange ja
American  Stock  Exchange). Nasdaq 100  on  vuodesta 1985  laskettu
teknologiayrityspainotteinen indeksi. Russell 2000 -indeksi koostuu pienistd amerikkalaisista
yrityksistd. Standard & Poor's (S&P) 500 -indeksi koostuu laajasti amerikkalaista teollisuutta
edustavista isoista yrityksistd ja sithen kuuluu 70 % kaikista Yhdysvalloissa julkisesti
kaupatuista yrityksistd. Wilshire 5000 -indeksi koostuu yli 6000 yrityksestd ja se pyrkii
kattamaan kaikki yhdysvaltalaiset yritykset, joiden osakkeilla kdydddn julkisesti kauppaa,
lukuun ottamatta kaikkein pienimpid. Ndmé kaikki muut indeksit, eli muut kuin DIJIA,
lasketaan siten, ettd markkina-arvoltaan isommilla yrityksilld on niissd muita suurempi paino.

(The NASDAQ Stock Market 2005; The Motley Fool 2005)

Seuraavissa tutkimuksissa on kdytetty myos eurooppalaisia osakeindeksejd, joista kukin on
oman maansa tunnetuin. Namé ovat BEL20 Belgiassa, KFX Tanskassa, CAC40 Ranskassa,
DAX Saksassa, Athens composite index Kreikassa, Comex Italiassa, AEX Alankomaissa, PSI
Portugalissa, Madrid SE Espanjassa ja FTSE100 Britanniassa. (Jansen & Nahuis 2003, 91.)



28

5 AIEMPIA TUTKIMUKSIA

Aikaisemmat sijoittajien sentimentin yhteyksid osakkeiden tuottoihin ja volatiliteettiin
selvittineet tutkimukset ovat antaneet tukea seké tehokkaiden markkinoiden hypoteesille etté
rahoituksen kdyttdytymistieteen malleille. Tuottoja ja volatiliteettia koskevat tutkimukset
kdydddn seuraavassa erikseen ldpi. Tiivistelmd tutkimustuloksista on lopuksi esitetty

taulukossa 4.

5.1 Tuotot

Sentimentin ja osakemarkkinoiden vililtd on tutkimuksissa yleisesti ottaen 10ydetty selva
yhteys. Vaikutus on tavallisesti ollut lyhyelld aikavélilld (alle vuosi) osakkeista sentimenttiin,
mutta on myo0s joitain tutkimuksia, joissa on havaittu sentimentti-indikaattoreiden Granger-
aiheuttavan osakemarkkinoita. Pitkdn aikavilin tuottoja (vuosi tai yli) koskevissa
tutkimuksissa sentimentin on havaittu ennustavan sekd tuottoja ettd hinnoitteluvirheité

useiden rahoituksen kdyttdytymistieteen mallien mukaisesti

Solt ja Statman (1988) tutkivat PNS-regression avulla Investors' Intelligen (II) Bearish
Sentiment -indeksin kykyd ennustaa Dow Jones Industrial Average (DJIA) -osakeindeksid
aikavdlilla 1963 — 1985. Kuten aiemmin on mainittu kyseinen sentimentti-indeksi mittaa
pessimististen suhdetta optimistisiin sijoitusneuvojiin. Hypoteesina on, ettd sentimentti
ennustaisi markkinoiden suuntaa siten, ettd sijoitusneuvojien virheellistd pessimismié seuraisi
tavallista korkeammat tuotot. Ennustehorisontteina on neljd, 26 ja 52 viikkoa. Hypoteesi ei
saa vahvistusta ja tulokset sdilyvét, vaikka kéytettdisiin sentimentti-indikaattorin dariarvoja
merkkeind tavallista voimakkaammasta sentimentistd. Tutkimuksessa 16ydetidin pdinvastainen

vaikutus eli osakeindeksin muutoksen havaitaan ennustavan sentimentti-indeksia.

Neal ja Wheatley (1996) tutkivat kolmen sentimentti-mittarin kykyd ennustaa pienten ja
suurten osakkeiden tuottoja aikavililld 1933 — 1993. Osakkeiden tuotot saadaan NYSE:n ja
AMEX:n markkina-arvon perusteella luokitelluista ensimmaéisestd ja kymmenennesté
desiilistd. Horisontteina on kuukausi, vuosineljdnnes seké yksi, kaksi, kolme ja nelja vuotta.
Sijoitusrahastojen sijoitustensa arvoa alhaisemmat hinnat (closed-end fund discount, CEFD)
ja sijoitusrahastojen nettopoismyynti (net mutual fund redemption, NMFR) ennustavat

pienten ja suurten yritysten vélisid eroja tuotoissa. CEFD:n ennustekyky on suurin, kun
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horisonttina on kolme vuotta. CEFD ja NMFR ovat positiivisessa yhteydessd pienten
osakkeiden tuottojen kanssa ja NMFR on liséksi negatiivisessa yhteydessé suurten osakkeiden
tuottojen kanssa. Pienten osakeméérdkauppojen suhteellisella méérilla (ODDLOT) havaitaan

olevan ennustevoimaa vain otoksen ensimmadiselld puoliskolla.

Otoo (1999) tutkii kuluttajien luottamuksen (MSRC ja CB) ja osakkeiden (Wilshire 5000)
vilistd yhteyttd aikavililldi 1980-1999. Muuttujilla on merkitsevd korrelaatio. Vaikutuksen
suuntaa Granger-mielessé selvittidvissd vektoriautoregressiossa (VAR) muuttujia viivistetdin
8 kuukaudella ja havaitaan, ettd sentimentilld ei ole juuri vaikutusta osakkeiden hintoihin,
vaan osakkeiden hintojen muutokset Granger-aiheuttavat yksisuuntaisesti sentimentin
muutokset. Tutkimuksessa havaitaan, ettd shokki osakkeiden hintoihin vaikuttaa sentimenttiin

kaksi kuukautta.

Otoon tutkimuksessa kuluttajabarometrin tarkempi erittely paljastaa, ettd osakemarkkinoiden
vaikutukset kuluttajien sentimenttiin eivdt johdu niinkdén varallisuuden muutoksesta kuin
siitd, ettd osakemarkkinat toimivat tulevan taloudellisen kehityksen, ja siten tulojen,
indikaattorina (engl. leading indicator). Osakkeita omistavien kotitalouksien sentimentin tasot
reagoivat samalla tavalla muutoksiin osakkeiden hinnoissa kuin osakkeita omistamattomien
kotitalouksien. Lisdksi hintojen muutokset vaikuttivat eniten tulevaa yleistd taloudellista
koskeviin odotuksiin, mutta niilld oli vdhidn vaikutusta omaa taloudellista tilannetta koskeviin

nikemyksiin.

Simon ja Wiggins (2001) tutkivat markkinapohjaisten sentimentti-indikaattoreiden
ennustekykyd Standard & Poor's 500 -indeksin futuurien tuottoihin 10, 20 ja 30 pdivin
horisonteilla. Aikavilind on 1989-1999. Volatiliteetti (VIX) - ja ARMS-indeksit seka put-call
-suhde (PUT/CALL) ennustavat tilastollisesti ja taloudellisesti merkitsevdsti futuurien
tuottoja. ”Out-of-sample” -simulaatioista saadaan tulokseksi, ettd riskikorjatut tuotot olisivat
olleet simuloidulla periodilla normaaleja parempia, jos oltaisiin ostettu kyseisid

futuurisopimuksia sentimentin ollessa pessimistinen.

Statmanin ja Fisherin (2002) tutkimus kisittdd CB:n osalta aikavilin 1977-2000 ja MCSI:n
osalta aikavilin 1978-2000. Tutkimuksessa saadaan tulokseksi, ettd kuluttajien sentimentin
(MCSI ja CB) ja S&P 500 -indeksin muutosten vélilli on positiivinen ja tilastollisesti

merkitsevd yhteys. Vaikutus tapahtuu Otoon (1999) tutkimustuloksen tapaan erityisesti
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kuluttajien odotusten muutosten kautta. Sentimentin ja osakkeiden vilinen korrelaatio
ei ole tavallista voimakkaampi pienissd osakkeissa, joiden on esitetty olevan erityisesti
yksityisten sijoittajien sijoituskohteina (vrt. Lee, Shleifer ja Thaler 1991). Kuluttajien
odotusten tason (CB) havaitaan ennustavan tilastollisesti merkitsevésti ja negatiivisesti
seuraavan kuukauden Nasdag-indeksin ja pienten osakkeiden tuottoja. Alhaista sentimenttid
seuraa siten ndiden osakkeiden korkeammat tuotot. Yhteytté ei kuitenkaan havaita S&P 500 -
indeksin tuottojen suhteen. Kuluttajien luottamuksen reagointi osakkeiden tuottoihin oli

vahdisempédd 1990-luvun toisella puoliskolla kuin ensimmaiselld.

Charoenrook (2003) selvittdd kuluttajabarometrin (MCSI) mittaaman sentimentin kykya
ennustaa osakemarkkinoiden epdnormaaleja tuottoja kuukauden ja vuoden horisonteilla 1979—
2000 ja 1955-2000. Epdnormaalit tuotot lasketaan vdhentdmilli Center for Research in
Security Prices -tutkimuslaitoksen kokoamista NYSE-, AMEX- ja Nasdag-indeksien tuotoista
kolmen kuukauden obligaation (Treasury bill) tuotto (Center for Research in Security Prices
2003). Tutkimuksessa havaitaan sentimentissd kausittaisuutta, minkd takia kéytetdan
sentimentin vuosimuutosta.  Sentimentin muutokset ennustavat epdnormaaleja tuottoja
luotettavasti myds fundamenttitekijdiden kontrolloinnin jdlkeen ja muita yleisesti kéytettyja
muuttujia paremmin. Kuluttajien sentimentilld on yhteys bruttokansantuotteen ja kulutuksen
kasvun kanssa, mutta se osuus sentimentin muutoksesta, joka ennustaa osaketuottoja, on

tutkimuksen mukaan niisté riippumaton.

Charoenrookin (2003, 7) tutkimuksessa viivdstetddn kuluttajien luottamusindikaattorin
muutoksia kahdella kuukaudella, jotta toisinaan mydhéssd julkaistavat tiedot olisivat aina
saatavilla ennen tuottoja. Tdmé on kuitenkin tarpeetonta, jos ajatellaan, ettd tutkittava tekija
on haastatteluajankohdalla havaittu sentimentti eikd kuluttajabarometrin julkaiseminen. Koska
kyseessd ei kuitenkaan ole esimerkiksi Granger-kausaalisuutta selvittdvd tutkimus vaan
yksinkertainen PNS-estimointi, ei télld yksityiskohdalla ole tulosten luotettavuuden kannalta
merkittdvad vaikutusta. Se vain tarkoittaa, ettd muutokset kuluttajien sentimentissi itse asiassa
ennustavat kuukausi- ja vuosituottoja kahden eivitkd yhden kuukauden kuluttua toisin kuin

Charoenrook raportoi.

Jansen ja Nahuis (2003) tutkivat 11 Euroopan Unioniin kuuluvan maan kuluttajaluottamuksen
yhteyttd osakemarkkinoihin aikavililld 1986-2001. Kuluttajabarometrit ovat harmonisoituja

kaikissa maissa. Tutkitut maat osakeindekseineen ovat Belgia (BEL20), Tanska (KFX),
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Ranska (CAC40), Saksa (DAX), Kreikka (Athens composite index), Irlanti (ISEQ),
Italia (Comex), Alankomaat (AEX), Portugali (PSI), Espanja (Madrid SE) ja Iso-Britannia
(FTSE100).

Tilastollisesti merkitsevd positiivinen korrelaatio kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden
hintojen muutosten vélilld 16ytyy 9 maasta (korrelaatiot 0,16 — 0,30). Korkein korrelaatio
havaitaan Englannissa, mihin vaikuttanee osakkeiden omistamisen levinneisyys maassa.

Kreikassa korrelaatio ei ole aivan 5 %:n tasolla merkitsevi ja Saksassa yhteyttd ei l0ydeta.
J y y

Kuukauden horisontilla osakkeiden hintojen muutokset Granger-aiheuttavat yksisuuntaisesti
kuluttajaluottamuksen muutoksen 5 %:n merkitsevyystasolla Tanskassa, Italiassa ja
Alankomaissa. Toiseen suuntaan vaikutusta ei kuukauden horisontilla havaita missddn
maassa. Kuluttajabarometrit kerdtdan kuukauden kahden ensimmdiisen viikon aikana, ja kun
horisonttia lyhennetdén kahteen viikkoon, Granger-kausaalisuutta osakkeista kuluttajien
luottamukseen havaitaankin Jansenin ja Nahuisin tutkimuksessa 5 %:n merkitsevyystasolla
Tanskan, Italian ja Alankomaiden lisdksi myods Belgiassa, Irlannissa, Espanjassa ja
Englannissa. Sama  Granger-kausaalisuus  havaitaan my0ds  Ranskassa 10 %:n
merkitsevyystasolla. Granger-kausaalisuutta kuluttajien sentimentistd osakkeisiin 16ydetidin

5 %:n merkitsevyystasolla Ranskasta.

Samassa linjassa aiempien Yhdysvaltoja koskevien tutkimusten (Otoo 1999; Statman ja
Fisher 2002) kanssa Jansenin ja Nahuisin (2003) tutkimuksessa havaitaan, ettd tutkituissa
Euroopan Unionin maissa koko taloutta koskevat odotukset ovat merkittavampi vaikutusvéyla
osakemarkkinoilta kuluttajien sentimenttiin kuin nikemykset henkilokohtaisesta taloudesta.
Ranskassa, jossa Granger-kausaalisuus kulki poikkeavasti kuluttajien luottamusindikaattorista
osakemarkkinoille, komponenteista ndkemykset henkilokohtaisesta ja yleisestd taloudellisesta
tilanteesta ovat vaikuttavat tekijit tdssd. Lisdksi samansuuntainen Granger-kausaalisuus
havaitaan sdistdmiskyvyn suhteen Italiassa, yleisen taloudellisen ja tyottomyystilanteen

suhteen Espanjassa ja henkilokohtaisen taloudellisen tilanteen suhteen Kreikassa.

Nupponen (2003) tarkastelee Suomen osakemarkkinoiden (Hex-yleisindeksi seké
toimialaindeksit) ja kuluttajien luottamusindikaattorin yhteyttd aikavilillda 1995-2002.
Kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden vililld on selvd positiivinen korrelaatio ja

Granger-kausaalisuus kulkee yleensd kumpaankin suuntaan. Tdma havaitaan yleisindeksin ja
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toimialoista  telekommunikaatioalan sekd metalli-, metsd ja elintarviketeollisuuden
tapauksessa.  Yksisuuntaista = Granger-kausaalisuutta  osakemarkkinoilta  kuluttajien
luottamukseen 16ydetidéin median ja kustannuksen sekd kuljetusalan tapauksessa, ja kuluttajien
luottamuksesta osakemarkkinoihin pankkien ja rahoituksen sekd kaupan toimialaindeksin
tapauksessa. Yhteys on siis varsin ldheinen ja kertoo mahdollisesta markkinoiden
tehottomuudesta. ~ Nupponen (2003, 54) 10ytdd myods selvdn korrelaation Suomen ja

Yhdysvaltojen (MCSI) kuluttajien luottamuksen viélilla (0,73).

Brownin ja Cliffin (2004) tutkimuksessa saadaan selville, ettd monet yleisesti kiytetyt
epdsuorat sentimentti-indikaattorit (ldhes kaikki kohdassa 4.3.3 késitellyt markkinapohjaiset
indikaattorit) ovat selvdsti yhteydessd suoriin kyselyihin perustuviin mittareihin (AAII ja II).
Brown ja CIliff koostavat niistd useista eri sentimentti-indikaattoreista kaksi erilaista
sentimentin mittaria, toisen yksityisille ja toisen institutionaalisille sijoittajille. Tutkimuksessa
kiytetddn viikoittaista aineistoa aikavaliltd 1987 ja 1998 sekd kuukausittaista aineistoa ajalta

1965 — 1998. Sentimenttia tarkastellaan sekd taso- ettd differenssimuodossa.

Sentimentin ja osakemarkkinoiden (S&P 500, Russell 2000, NYSE, AMEX, Nasdaq) vélilla
on voimakas korrelaatio. Granger-kausaalisuustestin mukaan tuotot aiheuttavat sentimentin
eikd Granger-kausaalisuutta havaita juurikaan toiseen suuntaan muuten kuin
institutionaalisten sijoittajien sentimentti-indikaattorissa ja erityisesti sen yhteydessd suuriin
osakkeisiin. Vaikka selitysvoima onkin varsin pieni, kyseenalaistaa tdma tulos sitd oletusta,
ettd sentimentti vaikuttaa vain yksityisten tai piensijoittajien kdyttdytymiseen ja pieniin

osakkeisiin.

Brown ja Cliff (2005) tutkivat suoran sentimentti-indikaattorin (II) yhteyttd osakkeiden pitkdn
aikavilin tuottoihin aikavililld 1963 ja 2000 sekd hinnoitteluvirheisiin aikavililld 1979 ja
1998.  Kumulatiiviset kuukausittaiset logaritmisoidut tuotot lasketaan yhteensd 36
portfoliolle, joista yksi on markkinaportfolio, 25 Faman ja Frenchin (1993) kéyttdmaa sekd 5
koon ja 5 book-to-market -suhteen mukaan jérjestettyd portfoliota. Tulos on, ettd sentimentti
ennustaa tuottoja tilastollisesti ja taloudellisesti merkitsevésti. Sentimentin taso selittdd lisdksi
Bakshin ja Chenin (2001) mallin avulla DJIA:sta laskettuja hinnoitteluvirheitd, joiden kanssa
se on my0s yhteisintegroitunut. Molemmat tulokset ovat robusteja rationaalisten, aiemmissa
tutkimuksissa ennustekykyisiksi osoittautuneiden tekijoiden kontrolloimiselle (myds aiempien

tuottojen) ja menetelmien varioimiselle. Tulokset ovat Brownin ja Cliffin mukaan
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konsistentteja sen tulkinnan kanssa, ettd optimismi (pessimismi) on syyna
markkinoiden yliarvostukseen (aliarvostukseen), joka palaa lopulta fundamenttitasolle.
Korkeaa optimismia seuraa osakemarkkinoilla tutkimuksen mukaan hintojen nousun jilkeen
alhaisemmat tuotot horisontin ollessa kahdesta kolmeen vuotta, ja tulosten voi Brownin ja
Cliffin mukaan tulkita olevan laajasti ottaen konsistentteja erilaisten lyhyen aikavélin
alireagointi- ja pitkdn aikavilin ylireagointimallien kanssa. Aiemman, lyhyen aikavélin
tuottoja koskevan tutkimuksensa mukaisesti Brown ja Cliff havaitsevat, ettd sentimentti

vaikuttaa voimakkaimmin suurten osakkaiden tuottoihin.

5.2 Volatiliteetti

Aiemmissa volatiliteettia koskevissa tutkimuksissa on havaittu sijoittajien sentimentin
ennustavan volatiliteettia, mutta vaikutuksen on myos todettu suurelta osin katoavan, jos
analyysiin on otettu mukaan viivéstetyt tuotot. Mielipiteiden hajonnan on todettu ennustavan

volatiliteettia.

Graham ja Harvey (1996) analysoivat 237 sijoitusjulkaisu suosittelemia strategioita 1980—
1992 osake- ja kiteisvarojen suhteesta. Neuvojen avulla ei ole tutkimuksen mukaan
mahdollista systemaattisesti ennustaa S&P 500 -indeksin liikkeitd, mutta julkaisujen
erimielisyyden muutokset ovat yhteydessd volatiliteetin ja volyymin muutoksiin

osakemarkkinoilla Shalenin (1993) mallin ennustamalla tavalla.

Lee, Jiang ja Indro (2002) tutkivat sentimentin perusteella toimivien agenttien muodostaman
riskin vaikutusta ehdollisen varianssin ja odotetun tuoton muodostumiseen. Sentimentti-
indeksind on II, osakeindekseistd mukana ovat DJIA, S&P 500 sekd Nasdaq ja aikavélind on
1973-1995. Tutkimuksessa estimoidaan GARCH-in-mean -malli, jossa keskiarvoyhtdlossd on
samanaikaiset muutokset sentimentissd ja viivdstetyt muutokset ehdollisessa volatiliteetissa.
Tulosten mukaan sijoittajien sentimentti on systemaattinen riski, joka on hinnoiteltu.
Epédnormaalit tuotot korreloivat positiivisesti samanaikaisten sentimentin muutosten kanssa
kuten muissakin tutkimuksissa. Sentimentin optimistisempaan suuntaan tapahtuvan
muutoksen havaitaan johtavan tulevien tuottojen ehdollisen volatiliteetin pienenemiseen ja
negatiivisen sentimentin muutoksen johtavan tuottojen volatiliteetin kasvuun. Sentimentilld
on merkittidvin vaikutus Nasdaqin volatiliteettiin, jonka ajatellaan olevan erityisesti enemmén

epdrationaalisina pidettyjen yksityisten sijoittajien sijoituskohteena.
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Wangin ja muiden (2004) mukaan aiemmissa sentimentin vaikutusta volatiliteettiin
selvittidneissd tutkimuksissa jatetty huomiotta viivéstettyjen tuottojen informaatio, jonka
mukaan ottaminen vdhentdd heiddn tutkimuksessaan sentimentin  ennustavuutta
huomattavasti. Tutkimuksen aikavdli on 1990-2001 ja toteutunut pdivittdinen volatiliteetti
lasketaan viiden minuutin frekvenssilld S&P 100 -indeksin tuotoista. Sentimentin mittareina
kiytetdan S&P 100:n put-call -kaupankdyntivolyymin suhdetta (PUT/CALL) ja open interest
-suhdetta (PCO), NYSE:n ARMS-indeksid sekd kahta suoraa surveytd (AAIl ja II).
Tutkimuksessa havaitaan tuottojen Granger-aiheuttavan volatiliteetin sekd molempien
edeltdvin sentimentti-indikaattoreita. Poikkeuksena on ARMS -indeksi, jonka Granger-
kausaalisuussuhde volatiliteetin kanssa kulkee péinvastoin kuin muilla. Sen vaikutus on
samalla tavalla negatiivinen kuin Leen ja muiden (2002) tutkimuksessa, mutta sen
ennustusvoima on kuitenkin varsin vaatimaton, kun ennusteeseen otetaan mukaan tuottojen

vaikutus.

Taulukkoon 4 on koottu ylld ldpikdydyt aiemmat tutkimustulokset. Sentimentti-indikaattorien

ja osakeindeksien lyhenteet viittaavat kohdan 4.3 esittelyihin.

TAULUKKO 4 Aiemmat tutkimustulokset

Tutkimus Sentimentti- Osakeindeksi Aikaviili Tulokset
indikaattori
Solt ja II DITA 1963-1985 II ei ennusta DJTA:n
muutok-
Statman (1988) sia, mutta DJIA:n muutokset

ennustavat I1:ta

Neal ja CEFD NYSE 1933-1993 CEFD ja NMFR ennustavat
Wheatley (1996) NMFR AMEX eroa pienten ja suurten
ODDLOT yritysten vilisissd tuotoissa

(CEFD erityisesti pitkalld
aikavalilld), ODDLOT:lla ei

vaikutusta
Otoo (1999) MCSI Wilshire 5000 1980-1999 Osakeindeksin tuotot
Granger-
CB aiheuttavat MCSIn ja CB:n

muutokset yksisuuntaisesti,
vaikutus 1dhinné tulevaisuu-
den odotuksista eikd oman
varallisuuden muutoksesta
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TAULUKKO 4 Aiemmat tutkimustulokset

Tutkimus Sentimentti- Osakeindeksi Aikavili Tulokset
indikaattori
Simon ja VIX S&P 500 1989-1999 Negatiivinen sentimentti
Wiggins (2001) ARMS -futuurit ennustaa positiivisia
PUT/CALL epidnormaaleja tuottoja
Statman ja CB S&P 500 1977/8-2000  CB:n taso ennustaa Nasdaqin
Fisher (2002) MCSI Nasdaq ja pienten osakkeiden
tuottoja,
AAIl muttei S&P 500:n tuottoja
I
Charoenrook (2003) MCSI NYSE 1979-2000 MSCIL:n vuosimuutokset
AMEX 1955-2000 ennustavat epdnormaaleja
Nasdaq osaketuottoja kuukauden
ja vuoden horisonteilla,
ennustekyky ei ole
yhteydesséd BKT:n tai
kulutuksen kasvuun
Jansen ja Euroopan BEL20, KFX, 1986-2001 Osaketuotot Granger-
Nabhuis (2003) komission CAC40, DAX, aiheuttavat kuluttajien
harmonisoidut Athens luottamuksen lyhyellé
kuluttajabaro- composite, aikavalilla seitsemdssid maas-
metrit 11 ISEQ, Comex, sa ja kausaalisuus kulkee
maassa AEX, PSI, luottamuksesta tuottoihin
Madrid CE ja kahdessa maassa (Ranska ja
FTSE100 Kreikka). Vaikutukset ku-
luttajien luottamuksesta
osakkeisiin kansantalouden
tilaa koskevista komponen-
teista
Nupponen (2003) Tilastokes- HEX-yleis- 1995-2002 Yleisin tulos on kaksi-
kuksen kulut-  ja toimiala- suuntainen Granger-
tajabarometri  indeksit kausaalisuus, my0s yksi-
suuntaista kausaalisuutta
16ydetédén kumpaankin
suuntaan
Brown ja Cliff (2004) Yhdistelma S&P 500 1965-1998 Osakkeiden tuotot Granger-
suorista ja Russell 2000  1987-1998 aiheuttavat sentimentin
markkinapoh- NYSE muutokset ja tasot lyhyelld
jaisista indi-  AMEX aikavililld, vahéin vaikutusta
kaattoreista Nasdaq myos toiseen suuntaan

institutionaalisilla
sijoittajilla
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TAULUKKO 4 Aiemmat tutkimustulokset

Tutkimus Sentimentti- Osakeindeksi Aikavili Tulokset
indikaattori
Brown ja CIiff (2005) 1I DIJIA 1963-2000 Sentimentin taso ennustaa
Fama & 1979-1998 tuottoja ja hinnoittelu-
French (1993) virheitd. Suurin vaikutus 1-3
ja 11 muuta vuoden horisontilla.
portfoliota
Graham ja 237 sijoitus-  S&P500 1980-1992 Suositukset eivit ennusta
Harvey (1996) julkaisun suo- osakemarkkinoiden liikkeita,
sittelemat stra- mutta niiden erimielisyyden
tegiat muutokset yhteydessé
volatiliteetin muutokseen ja
kaupankdynnin volyymiin
Lee et al. (2002) II DIJIA 1973-1995 Sentimentin aiheuttama riski
S&P 500 hinnoiteltu markkinoilla;
Nasdaq sentimentin positiivinen
muutos pienentdd ja
negatiivinen kasvattaa
tuottojen volatiliteettia
Wang et al. (2004) PUT/CALL S&P 100 1990-2001 Tuotot Granger-aiheuttavat
PCO volatiliteetin ja molemmat
ARMS aiheuttavat sentimentin.
AAIl ARMS-indeksilld on vahidn
II ennustevoimaa toteutu-

neeseen volitiliteettiin
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6 TULOKSET

Tutkimuksessa on kiytetty aineistona kuluttajabarometria komponentteineen sekd Helsingin
porssin yleis- ja portfolioindeksid ja kolmea toimialaindeksid (metséteollisuus, media ja
kustannus sekd pankit ja rahoitus). Namé aineistot ja niistd lasketut muuttujat on kuvattu
luvussa 4. Tédssd luvussa tarkastellaan lyhyesti ensin graafisesti yleis- ja kuluttajien
luottamusindikaattorin suhdetta. Tétd seuraa muuttujien vélisten korrelaatioiden esittely.
Kohdassa 6.3 esitetddn tulokset stationaarisuus- ja yhteisintegroituvuustesteistd. Tamdn
jalkeen kaydddn ldpi tulokset Granger-kausaalisuustesteistd. Lopuksi tulkitaan saatuja

tuloksia.

6.1 Graafista tarkastelua

Kuvioissa 1 ja 2 on esitetty kuluttajien luottamusindikaattorin ja yleisindeksin kuvaajat
tutkitulta aikavililtd. Kuvioiden perusteella luottamusindikaattori vaikuttaa nousevan ja
olevan korkealla tasolla silloin, kun yleindeksi nousee. Vastaavasti kuluttajien
luottamusindikaattori ndyttdd laskevan alhaisemmalle tasolle, kun yleisindeksikin laskee.
Graafisen tarkastelun perusteella ndiden muuttujien vililld ndyttiisi siis olevan jonkinlainen

yhteys. Muiden kdytettyjen muuttujien graafiset kuvaajat 16ytyvét liitteestd 1.

KUVIO 1 Kuluttajien luottamusindikaattori
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KUVIO 2 Yleisindeksi
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6.2 Korrelaatiot

Taulukossa 5 on esitetty yleis- ja portfolioindeksin ja niiden tuottojen volatiliteettien
korrelaatiot ~ tutkittavien  kuluttajabarometrin ~ komponenttien  sekd  kuluttajien
luottamusindikaattorin vélilld. Kuluttajien luottamusindikaattori korreloi positiivisesti seka
yleisindeksin ettd sen tuottojen volatiliteetin kanssa. Korrelaatio on voimakkaampi

porfolioindeksin kanssa.

Yleisindeksi korreloi erityisen voimakkaasti henkilokohtaista taloudellista tilannetta
mittaavien komponenttien kanssa verrattuna arvioihin koko Suomen taloudellisesta
tilanteesta. Arviot maan tulevasta vuodesta ovat lisdksi negatiivisesti korreloituneita
yleisindeksin kanssa. Tétd voisi odottaa, jos osakemarkkinat vaikuttaisivat kuluttajien
luottamukseen varallisuusvaikutuksen kautta. Porfolioindeksissd on kuitenkin myo6s selvidi

korrelaatiota Suomen taloudellista tilannetta koskevien nikemysten kanssa.

Inflaatio-odotukset ovat selvésti korreloituneita sekéd yleis- ettd portfolioindeksin ja niiden
tuottojen volatiliteetin kanssa. Arvioit tyottdmyyden kehityksestd eivdt ole juuri korreloi
yleisindeksin kanssa, mutta porfolioindeksin kanssa niilli on jonkin verran korrelaatiota.

Ostamisen edullisuus on korreloi negatiivisesti molempien indeksien ja volatiliteettien kanssa.
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Sadstimisen  edullisuudella ~ on  selvd positiivinen suhde indekseihin ja lainanoton
edullisuudella se on epdselvempi. Selvit positiiviset korrelaatiot havaitaan myds kotitalouden
rahatilanteen, sddstamismahdollisuuksien, arvopapereita varten lainanottamisen ja sddstdjen

osakkeisiin sijoittamisen tapauksessa.

TAULUKKO 5 Yleis- ja portfolioindeksin sekd kuluttajabarometrin viliset korrelaatiot

Yleis Volayies Porfolio Volap.iolio
Kuluttajien luottamusindikaattori 0,36 0,14 0,62 0,17
Oma talous, mennyt vuosi 0,70 0,50 0,73 0,38
Oma talous, tuleva vuosi 0,63 0,42 0,24 0,59
Suomen talous, mennyt vuosi 0,10 -0,01 0,40 0,14
Suomen talous, tuleva vuosi -0,14 -0,28 0,15 -0,17
Kuluttajahinnat vuoden kuluttua 0,75 0,57 0,70 0,40
Ty6ttomyyden kehitys 0,08 0,00 0,34 0,16
Ostamisen edullisuus -0,26 -0,38 -0,11 -0,22
Sddstdmisen edullisuus 0,53 0,03 0,39 0,36
Lainanoton edullisuus -0,15 -0,22 0,07 -0,18
Kotitalouden rahatilanne 0,49 0,35 0,36 0,18
Sdastdmismahdollisuudet 042 0,34 0,22 0,11
Lainanotto arvopapereita varten 0,52 0,35 0,54 0,33
Saidstojen sijoittaminen osakkeisiin 0,80 0,57 0,72 0,55

Taulukossa 6 on esitetty korrelaatiot yleis- ja portfolioindeksien, niiden tuottojen
volitiliteettien sekd komponenttien keskihajontojen vililld. Kuten kohdassa 4.4.3 esitettiin,
vastaukset komponenttien kysymyksiin ovat tissid tydssd sitd enemmén hajaantuneita, mité
pienemméin arvon niiden keskihajonta saa. Nyt siis esimerkiksi negatiivinen korrelaatio
omaan talouteen liittyvien ndkemysten keskihajonnan ja volatiliteetin vélilla kertoo, ettd
korkeampi tuottojen volatiliteetti on yhteydessd suurempaan ndkemysten hajaantuneisuuteen.
Vastaavasti positiivinen korrelaatio Suomen taloutta koskevien vastausten keskihajonnan ja
indeksien vililld kertoo, ettd korkeat indeksien tasot ovat yhteydessd alhaiseen nikemysten

hajautuneisuuteen ja korkeaan yksimielisyyteen.

Merkittavad korrelaatiota ndyttdd olevan sdistdmisen ja lainanoton edullisuutta koskevien
ndkemysten hajonnalla ja tuottojen volatiliteetilla. Positiivinen korrelaatio kertoo, ettd
vastaajien korkea yksimielisyys sddstdmisen ja lainanoton edullisuudesta on yhteydessé
korkeampaan tuottojen volatiliteettiin. Suurin korrelaatio on porfolioindeksiin ja lainanoton

edullisuutta koskevien nikemysten keskihajonnan vélilla.
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TAULUKKO 6 Yleis- ja portfolioindeksien sekd kuluttajabarometrin ~ komponenttien
vastausten hajontojen véliset korrelaatiot

Yleis Volays Porfolio Volap.iolio
Oma talous, mennyt vuosi 0,25 -0,45 -0,26 -0,27
Oma talous, tuleva vuosi 0,18 -0,22 -0,10 -0,05
Suomen talous, mennyt vuosi 0,15 0,13 0,50 0,17
Suomen talous, tuleva vuosi 0,15 -0,02 0,42 0,03
Elinkustannukset nyt -0,39 0,26 0,19 -0,01
Kuluttajahinnat vuoden kuluttua 0,23 -0,12 -0,14 0,09
Tyo6ttomyyden kehitys 0,26 0,09 0,39 0,09
Ostamisen edullisuus 0,12 -0,31 -0,11 -0,23
Sddstdmisen edullisuus -0,30 046 0,25 0,29
Lainanoton edullisuus -0,02 046 0,67 0,41
Kotitalouden rahatilanne -0,15 -0,17 -0,32  -0,21
Sdastdmismahdollisuudet -0,21 0,35 0,23 0,13
Lainanottoaikeet -0,04 -0,20 -0,29 0,21

Kuluttajabarometrin komponenttien korrelaatiot toimialaindeksien (metsd, media ja pankit) ja
niiden tuottojen volatiliteetin vélilld on esitetty taulukossa 7. Korrelaatiot kuluttajien
luottamusindikaattorin kanssa ovat varsin erilaisia kullakin toimialalla. Oman talouden tilaa
koskevat nidkemykset korreloivat selvemmin positiivisesti kunkin toimialaindeksin kanssa.
Niékemykset Suomen taloudesta korreloivat negatiivisesti metséteollisuuden (vdhdisemmin
pankkien) ja positiivisesti median toimialaindeksin kanssa. Inflaatio-odotukset korreloivat
positiivisesti erityisesti pankki- ja rahoitustoimialaindeksin kanssa. Sddstdmisen edullisuus
korreloi positiivisesti metsd- ja rahoitusalojen indeksien kanssa. Kaikilla indekseilld on
positiivista korrelaatiota sddstdjen osakkeisiin sijoittamisen ja arvopapereita varten otetun

lainan kanssa.

TAULUKKO 7 Toimialojen ja kuluttajabarometrin véliset korrelaatiot

Metsda Volay Media Volay.qPankit Volap,,ic

Kuluttajien luottamusindikaattori -0,17 0,18 0,53 0,015 0,07 -0,03
Oma talous, mennyt vuosi 042 0,09 040 030 0,63 -0,11
Oma talous, tuleva vuosi 0,59 -0,03 0,17 0,06 0,56 -0,31
Suomen talous, mennyt vuosi -0,40 -0,09 0,54 0,14 -0,08 0,14
Suomen talous, tuleva vuosi -0,38 -0,24 0,37 -0,01 -0,34 -0,03
Kuluttajahinnat vuoden kuluttua 0,52 0,13 0,16 026 0,72 -0,09
Tyottomyyden kehitys -0,35 -0,07 044 0,18 -0,04 0,22
Ostamisen edullisuus -0,47 -0,02 0,15 -0,18 -0,42 0,03
Sddstdmisen edullisuus 0,64 0,17 -0,08 0,09 0,57 -0,17
Lainanoton edullisuus -0,16 -0,08 -0,02 -0,23 -0,59 0,05
Kotitalouden rahatilanne 049 0,06 -0,08 -0,05 0,39 -0,30
Sdastdmismahdollisuudet 0,55 0,03 -0,21 -0,05 0,39 -0,35
Lainanotto arvopapereita varten 0,18 0,18 0,24 0,37 0,24 -0,02

Saidstojen sijoittaminen osakkeisiin 045 0,18 0,30 033 0,61 0,02
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6.3 Stationaarisuus ja yhteisintegroituvuus

Taulukossa 8 on esitetty DF- ja ADF-yksikkdjuuritestien tulokset. Nollahypoteesi on, etté
aikasarjoilla on yksikkojuuri eli, ettd ne ovat epéstationaarisia. Kaikki indeksit vaativat yhden
differensioinnin niiden saamiseksi stationaarisiksi eli ne ovat integroituneita astetta yksi I(1)
ja niiden tuotot ovat stationaarisia. Kaikki muut tuottojen volatiliteeti paitsi yleisindeksin ovat
stationaarisia ilman differenssin ottamista. Kuluttajien luottamusindikaattori ja kakki muut
sen komponentit ovat I(1) paitsi odotukset omasta taloudesta, sddstamismahdollisuudet ja
rahatilanne, jotka ovat tasosarjoina stationaarisia trendin ympdrilld (ks. liite 1).
Kuluttajabarometrin vastausten keskihajonnat ovat tasaisesti integroituneita astetta nolla ja

yksi.

Taulukoissa 9 ja 10 on tulokset yhteisintegroituvuus-testeisti. Nollahypoteesina on, etté
yhteisintegroituvuutta ei esiinny eli ettd muuttujien vilisen regression virhetermi on
epastationaarinen (ks. kaava 14). Yleisindeksin kanssa yhteisintegroituneita ovat kotitalouden
nykyistd tilannetta verrattuna aiempaan 12 kuukauteen mittaava, kuluttajien arviota tulevasta
hintakehityksestd mittaava ja arvioita luotonoton otollisuudesta mittaava komponentti seké
luottoa arvopapereita varten ottavien prosenttiosuus. Yleisindeksin tuottojen volatiliteetti on
yhteisintegroitunut  ostamisen edullisuus-komponentin  vastausten hajonnan kanssa.
Porfolioindeksin sekd oman talouden menneen vuoden arvioiden, lainojen ottamisen

arvopapereita varten ja inflaatio-odotusten hajonnan vililld on yhteisintegroituneisuutta.

Taulukosta 10 ndhdddn, ettd metsiteollisuuden toimialaindeksi on eniten ja median
toimialaindeksi védhiten yhteisintegroitunut kuluttajabarometrin komponenttien kanssa.
Arvioita oman talouden viimeaikaisesta kehityksestd mittaava indeksi on yhteisintegroitunut
kaikkien toimialaindeksien kanssa. Arviot Suomen talouden viimeaikaisesta kehityksestd ovat
yhteisintegroituneita median kanssa ja arviot tulevasta kehityksestd metsdteollisuuden
toimialaindeksin kanssa. Pankit ja metsiteollisuus ovat yhteisintegroituneita inflaatio-
odotusten kanssa. Metsdtoimiala on lisdksi yhteisintegroitunut ostamisen ja sddstdmisen
edullisuutta koskevia arvioita mittaavien komponenttien kanssa ja pankkitoimiala

arvopapereita varten lainaa otettavien osuuden kanssa.
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TAULUKKO 8 Aikasarjojen stationaarisuus

tasosarja 1. differenssi
Yleisindeksi -1,455 -6,759 ***
Portfolioindeksi -1,809 -5,725 ***
Pankkien toimialaindeksi -2,025 -6,588 ***
Median toimialaindeksi -2,421 -6,028 ***
Metséteollisuuden toimialaindeksi -2,329 -6,756 ***
Volatiliteetti (yleis) -2,148 -8,267 *H*
Volatiliteetti (portfolio) -3,816 ***
Volatiliteetti (pankit) -4,902 *H*
Volatiliteetti (media) -4,301 ***
Volatiliteetti (metsd) -3,856 ***
KL-indikaattori -2,404 -8,7 Rk
Oma talous, mennyt -2,883 -14,79 ***
Oma talous, tuleva -4,673 ***(tr.)
Suomi, mennyt vuosi -1,639 -8,605 ***
Suomi, tuleva vuosi -2,438 -8,055 ***
Kuluttajahinnat vuoden kuluttua -2,303 -13 wEE
Ty6ttomyyden kehitys -1,047 -9,318 ***
Ostamisen edullisuus -2,213 -3,528 ***
Sddstdmisen edullisuus -1,313 -11,57 ***
Lainanoton edullisuus -2,636 -10,2 ***
Kotitalouden rahatilanne -6,737 *** (tr.)
Sadstdimismahdollisuudet -6,193 *** (tr.)
Saastot osakkeisiin -0,789 -5,25 k**
Lainanotto arvopapereita varten -2,531 -10,56 ***
Oma talous, mennyt, kh -4,042 ***
Oma talous, tuleva, kh -3,061 **
Suomi, mennyt vuosi, kh -3,504 ***
Suomi, tuleva vuosi, kh -3,044 **
Hinnat, tuleva vuosi, kh -2,712 -13,57 ***
Elinkustannukset nyt, kh -2,107 -14,11 ***
Ty6ttomyyden kehitys, kh -1,89 -10,35 **
Ostamisen edullisuus, kh -1,635 -10,52 **
Sddstdmisen edullisuus, kh -1,128 -14,12 ***
Lainanoton edullisuus, kh -2,947 **
Kotitalouden rahatilanne, kh -1,861 -9,4006 ***
Sadstamismahdollisuudet, kh -5,76  F** (tr.)
Lainanoton edullisuus, kh -3,787 ***

Hy: yksikkojuuri

Kriittiset ADF-arvot, kun vain vakio: 5 % =-2.889(**), 1 % =-3.494 (***)

Kriittiset ADF-arvot, kun vakio ja trendi (tr.): 5 % =-3.453 (¥%*), 1 % =-4.049(***)

kh= vastausten keskihajonta
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TAULUKKO 9 Aikasarjojen yhteisintegroituvuus. Yleis- ja porfolioindeksit

Yleisindeksi  Volatiliteetti(yleis) Portfolioindeksi
KL-indikaattori -1,406 -2,271 -2,253
Oma talous, mennyt -4,556 *** -2,468 -4,459 ***
Suomen talous, mennyt -1,346 -2,045
Suomen talous, tuleva -2,565 -2,092
Hinnat vuoden kuluttua -3,329 **
Ty6ttomyyden kehitys -1,042 -1,171
Ostamisen edullisuus -2,358 -2,152
Sddstdmisen edullisuus -1,484 -1,596
Lainanoton edullisuus -3,191 ** -1,691
Laina arvopapereihin -3,459 ** -7,783 #H*
Sadstot osakkeisiin -0,6791 -1,506
Hinnat nyt, kh -1,754 -1,756 -1,968
Hinnat vuoden kuluttua, kh -3,868 *** -3,595 *** -3,051 **
Ty6ttomyyden kehitys, kh -1,881 -2,149 -2,186
Ostamisen edullisuus, kh -2,195 -3,883 *** -2,033
Saastamisen edullisuus, kh -1,142 -0,5787 -2,142
Kotitalouden rahatilanne, kh -2,878 0,3310 0,7342

Hy: ei yhteisintegroituvuutta
** 5%=-2,889; ***1%=-3,494
kh: vastausten keskihajonta

TAULUKKO 10 Aikasarjojen yhteisintegroituvuus. Toimialaindeksit

Pankit Media Metsa
KL -indikaattori -2,203 -2,885 -2,597
Oma talous, mennyt -3,522 *** -3,336 ** -4,074 ***
Suomen talous, mennyt -1,161 -3,311 ** -1,385
Suomen talous, tuleva -2,533 -2,713 -3,515 ®**
Hinnat vuoden kuluttua -4,259 *** -1,822 -3,441 **
Ty6ttomat -0,9342 -1,580 -1,454
Ostamisen edullisuus -1,740 -1,986 -2,900 **
Sddstdmisen edullisuus -1,908 -2,309 -3,583 ***
Lainanoton edullisuus -1,694 -1,522 -1,601
Laina arvopapereihin -6,136 *** -2,373 -2,884
S4aastot osakkeisiin -1,972 -1,065 -1,757

Hy: ei yhteisintegroituvuutta

*5 505 =2, 889; ¥¥*¥] 9 =-3,494




44

6.4 Granger-kausaalisuus

Taulukossa 11 on esitetty Granger-testin tulokset kuluttajien luottamusindikaattorin
differenssin sekd yleisindeksin kuukausittaisten tuottojen ja tuottojen volatiliteetin
differenssin osalta. Siitd ndkyvét F-testin p-arvot ja viiveet, joista ensimmaistd on kéytetty
rajoitutussa yhtdlossd ja jilkimmadinen rajoittamattomassa yhtdlossid. Nollahypoteesina on,
ettei Granger-kausaalisuutta ole. Tuloksista ndhddén, ettd Granger-kausaalisuus on
yleisindeksin tuotoissa kaksisuuntaista. Kuluttajien luottamusindikaattorin muutokset siis
Granger-aiheuttavat tuottoja ja tuotot myds luottamusindikaattorin muutoksia. Yleisindeksin
tuottojen volatiliteetin tapauksessa Granger-kausaalisuus kulkee yksisuuntaisesti volatiliteetin

muutoksista kuluttajien luottamusindikaattorin muutoksiin..

TAULUKKO 11 Granger-testin tulokset. Kuluttajien luottamusindikaattori sekd HEX-
yleisindeksin kuukausittaiset tuotot ja volatiliteetit.

Viiveet” p-arvot
KL -> tuotot lja2 0,006 ***
tuotot -> KL ljal 0,000 ***
KL -> volatiliteetti 2jal 0,507
volatiliteetti -> KL lja3 0,007 **

-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (***)
Ensimmadinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.

Taulukossa 12 raportoidaan Granger-kausaalisuustestin tulokset yleisindeksin tuottojen ja
kuluttajabarometrin komponenttien osalta. Merkitsevdd tai erittdin merkitsevdd Granger-
kausaalisuutta yleisindeksin tuotoista kuluttajabarometrin komponentteihin 16ydetdan
kahdeksassa ja kuluttajabarometrin komponenteista yleisindeksin tuottoihin kuudessa

tapauksessa.

Yleisindeksin tuotot Granger-aiheuttavat erittdin merkitsevésti arvioita kansantalouden
yleisestd kehityksestd, joista menneen vuoden arviot Granger-aiheuttavat myds tuottoja.
Kaksisuuntainen kausaalisuus-suhde ilmenee my0s viimeaikaisen oman talouden ja

tyottdmyyden kehityksen sekd luotonoton otollisuusarvioiden tapauksessa.
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Inflaatio-odotukset ovat selvésti tuottojen Granger-aiheuttamia samoin kuin arviot
sadstamisen otollisuudesta ja osakkeisiin sddstdjansd kiyttdvien osuus. Arviot kotitalouden
sddstimismahdollisuuksista seuraavan vuoden aikana sekd luottoa arvopapereita varten

ottavien osuus Granger-aiheuttavat yksisuuntaisesti yleisindeksin tuotottoja.

Riippumattomuus yleisindeksin tuotoista havaitaan kotitalouden nykyisen rahatilanteen ja
kestotavaroiden ostamisen otollisuuden tapauksissa. Tuotoista on myds vain melkein

merkitsevdd Granger-kausaalisuutta oman talouden tilanteen odotuksiin.

TAULUKKO 12 Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometri ja yleisindeksin kuukausittaiset
tuotot

KL -> Yleisindeksi Yleisindeksi -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AOma talous, mennyt ljal 0,0276 ** ljal 0,0003 ***
Oma talous, tuleva ljal 0,7037 ljal 0,0688 *
AOma talous, tuleva ljal 0,2036 ljal 0,0619 *
ASuomi, mennyt ljas 0,0121 ** 3jal 0,0002 ***
ASuomi, tuleva ljal 0,6493 ljal 0,0024 ***
AHinnat vuodenkuluttua ljal 0,1701 lja4d 0,0001 **=*
ATyo6ttdmyyden kehitys lja2 0,0089 *** ljal 0,0002 ***
AOstamisen edullisuus ljal 0,6323 ljal 0,5368
ASidstdmisen edullisuus ljal 0,4024 ljal 0,0467 **
ALainanoton edullisuus lja2 0,0285 ** ljal 0,00006 ***
AKotitalouden rahatilanne ljal 0,9405 S5jal 0,7622
Kotitalouden rahatilanne ljal 0,2035 ljal 0,2836
Sdastdmismahdollisuudet ljal 0,0397 ** ljal 0,8606
ALainanotto arvopapereihin ljal 0,003 *** 3jal 0,1520
ASadstot osakkeisiin ljal 0,9137 Jjal 0,0002 ***

p-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (***)
Ensimmadinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi

Taulukossa 13 raportoidaan Granger-kausaalisuustestin tulokset porfolioindeksin tuottojen ja
kuluttajabarometrin osalta. Granger-kausaalisuus kulkee selvemmin tuotoista kuluttajien
luottamukseen kuin yleisindeksin tapauksessa. Kuluttajien luottamusindikaattorin osalta
esimerkiksi havaitaan yksisuuntainen kausaalisuus tuotoista sentimenttiin. Porfolioindeksin
tuotot Granger-aiheuttavat myds sekd Suomen ja omaa taloutta koskevat arviot. Kuluttajien

luottamus vaikuttaa tuottoihin ldhinné tasojen kautta.
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TAULUKKO 13 Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometri ja portfolioindeksin tuotot

KL -> Portfolioindeksi Portfolioindeksi -> KLL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AKL-indikaattori ljal 0,5243 ljal 0,0002 ***
AOma talous, mennyt ljal 0,0870 * ljal 0,0000 ***
Oma talous, tuleva lja2 0,0240 ** ljal 0,0496 **
AOma talous, tuleva ljal 0,0608 * ljal 0,0396 **
ASuomi, mennyt ljal 0,6047 3jal 0,0006 ***
ASuomi, tuleva ljal 0,3414 ljal 0,0259 **
AHinnat vuoden kuluttua ljal 0,0579 * lja2 0,0009 ***
ATyo6ttdmyyden kehitys ljal 0,9150 ljal 0,00006 ***
AOstamisen edullisuus ljal 0,5282 lja3 0,0110 **
ASédstdmisen edullisuus ljal 0,1606 ljal 0,0028 ***
ALainanoton edullisuus ljal 0,2211 ljal 0,2020
Kotitalouden rahatilanne lja2 0,0077 *** ljal 0,0617 *
AKotitalouden rahatilanne lja3 0,0251 ** 2jal 0,0295 **
Sadstédmismahdollisuudet ljal 0,0176 ** ljal 0,3624
ASiddstdimismahdollisuudet ljal 0,9123 Jjal 0,0328 **
ALainanotto arvopapereihin lja3 0,0001 *** 3jal 0,0000 ***
ASaistot osakkeisiin ljal 0,7300 3jal 0,0006 ***

-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (***)
Ensimmaéinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi

Granger-kausaalisuustestin ~ tulokset yleisindeksin  tuottojen volatiliteetin ~ ja
kuluttajabarometrin tapauksessa esitetddn taulukossa 14. Volatiliteetti on testeissd
differensseind muulloin paitsi silloin, kun siitd on erikseen ilmoitettu taulukossa. Vaikka
kuluttajien luottamusindikaattorin osalta volatiliteetti Granger-aiheuttaa luottamuksen
muutokset yksisuuntaisesti, barometrin komponenttien tarkastelu paljastaa, ettd Granger-
kausaalisuutta on useammasta komponentista volatiliteettiin kuin volatiliteetista barometrin
komponentteihin. Nyt myods havaitaan, ettd sddstojadn osakkeisiin sijoittavien osuuden
muutokset Granger-aiheuttavat yksisuuntaisesti volatiliteetin muutokset, kun tuotoissa suunta

on painvastainen.
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TAULUKKO 14 Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometri ja yleisindeksin
volatiliteetti

KL -> Yleisindeksi Yleisindeksi -> KL

viiveet’ p-arvo viiveet’ p-arvo
AOma talous, mennyt 2ja2 0,0007 *** ljal 0,7701
Oma talous, tuleva 2jal 0,0393 ** ljal 0,8847
AOma talous, tuleva 2jal 0,5598 ljal 0,7885
ASuomi, mennyt 2jal 0,6713 3ja2 0,0059 ***
ASuomi, tuleva 2ja?2 0,0330 ** lja2 0,0029 ***
AHinnat vuoden kuluttua 2jal 0,0036 *** lja2 0,0086 ***
ATyo6ttdmyyden kehitys 2jal 0,7652 lja3 0,0325 **
AOstamisen edullisuus 3ja2 0,1815 ljal 0,0022 ***
ASédidstimisen edullisuus 2ja?2 0,0007 *** ljal 0,8782
ALainanoton edullisuus 2jal 0,2661 ljal 0,0029 ***
Kotitalouden rahatilanne 2jal 0,0374 ** 2jal 0,3165
AKotitalouden rahatilanne 2jal 0,9138 4ijal 0,2433
Sddstamismahdollisuudet 2jal 0,3338 ljal 0,7192
ASiddstdimismahdollisuudet 2jal 0,2243 Jjal 0,8806
ALainanotto arvopapereihin 2jal 0,0237 ** 3jal 0,0056 ***
AS&dastot osakkeisiin 2ja2 0,0006 *** 3jal 0,3605

p-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (**%*)
Ensimmaéinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi

TAULUKKO 15 Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometri ja portfolioindeksin volatiliteetti

KL -> Portfolioindeksi Portfolioindeksi -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AKL-indikaattori ljal 0,2192 ljal 0,0055 ***
AOma talous, mennyt ljal 0,2875 ljal 0,1308
ASuomi, mennyt ljal 0,0004 *** 3jal 0,0355 **
ASuomi, tuleva ljal 0,3606 ljal 0,0096 ***
AHinnat vuoden kuluttua 2jal 0,0157 ** ljal 0,2470
ATyo6ttdmyyden kehitys ljal 0,1440 ljal 0,0544 *
AOstamisen edullisuus ljal 0,2710 ljal 0,3115
ASidstdmisen edullisuus 4jal 0,0117 ** ljal 0,8707
ALainanoton edullisuus ljal 0,7955 ljal 0,5702
Kotitalouden rahatilanne (taso) 1 ja 2 0,1632 ljal 0,6748
AKotitalouden rahatilanne ljal 0,9955 2jal 0,4521
ASiddstaimismahdollisuudet ljal 0,8669 Jjal 0,5574
ALainanotto arvopapereihin ljal 0,2279 3jal 0,3180
ASaastot osakkeisiin ljal 0,9800 3jal 0,9033

g-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (**%)

Ensimmadinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi
taso: volatiliteetti on tasomuodossa, muulloin differenssini
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Myos taulukossa 15 raportoidun portfolioindeksin volatiliteetin tapauksessa
vaikutukset tasaantuvat. Yhdessd tapauksessa (Suomen talous, mennyt vuosi) havaitaan
kaksisuuntainen Granger-kausaalisuus. Seké volatiliteetista ettd kuluttajabarometrista on kaksi

kappaletta yksisuuntaista Granger-kausaalisuutta.

Taulukosta 16 ndhdddn ndkemysten hajonnan sekd yleisindeksin volatiliteetin viliset
Granger-kausaalisuussuhteet.  Kausaalisuutta on enemmin ndkemysten hajonnasta
volatiliteetin muutokseen kuin toisinpdin. Erityisesti oman ja Suomen talouden tilannetta
koskevien kisitysten tapauksessa Granger-kausaalisuus kulkee ndkemyksistd volatiliteetin
muutokseen. Téstd poikkeuksena ovat arviot oman taloudellisen tilanteen kehittymisestd

viimeisen 12 kuukauden aikana.

TAULUKKO 16 Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometrin vastausten hajonta ja
yleisindeksin volatiliteetti

KL -> Yleisindeksi Yleisindeksi -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AOma talous, mennyt 2jal 0,6050 lja3 0,0010 ***
Oma talous, tuleva 2ja?2 0,0185 ** Jjal 0,4471
AOma talous, tuleva 2jal 0,0090 *** 4ijal 0,7236
Suomi, tuleva 2ja3 0,0184 ** ljal 0,1077
ASuomi, mennyt 2ja2 0,0318 ** ljal 0,1636
Suomi, tuleva 2jal 0,0261 ** lja2 0,5372
ASuomi, tuleva 2ja?2 0,2332 Jjal 0,4311
AElinkustannukset nyt 2jal 0,6603 ljal 0,0153 **
AHinnat vuoden kuluttua 2jal 0,0150 ** ljal 0,0038 ***
ATyottomyyden kehitys 2jal 0,0518 * ljal 0,1526
AOstamisen edullisuus 2ja?2 0,0072 *** 2jal 0,0009 **=*
ASédastamisen edullisuus 2jal 0,6599 2jal 0,5071
Lainanoton edullisuus 2ja3 0,0994 * 2jal 0,3503
ALainanoton edullisuus 2ja?2 0,0629 * ljal 0,4339
AKotitalouden rahatilanne 2jal 0,2224 6jal 0,1526
Sdastdmismahdollisuudet 2jal 0,3887 ljal 0,6174
ASiddstaimismahdollisuudet 2jal 0,1272 4ijal 0,9234
Lainanottoaikeet 2jal 0,1090 3jal 0,1206
ALainanottoaikeet 2jal 0,0376 ** 2jal 0,1191

-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (***)
Ensimmaéinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi
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Porfolioindeksin tapauksessa (taulukkko 17) on volatiliteetin ja ndkemysten hajonnan
vililld on jdlleen enemmén riippumattomuutta. Volatiliteetti ei Granger-aiheuta nikemysten
hajontaa yhdessdkddn tapauksessa yksisuuntaisesti, kun taas ndkemysten hajonta Granger-

aiheuttaa yksisuuntaisesti volatiliteetin neljin komponentin osalta.

TAULUKKO 17 Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometrin vastausten hajonta ja
portfolioindeksin volatiliteetti

KL -> Portfolioindeksi Portfolioindeksi -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
Omatalous , mennyt (taso) 2jal 0,9345 3jal 0,0687 *
Oma talous, tuleva (taso) 2jal 0,4192 3ja2 0,1018
AOma talous, tuleva ljal 0,3975 4ijal 0,0782 *
Suomi, mennyt (taso) 2jal 0,0163 ** ljaé6 0,0277 **
ASuomi, mennyt ljal 0,1196 ljal 0,1087
Suomi, tuleva (taso) 2jal 0,0384 ** ljal 0,4691
ASuomi, tuleva ljal 0,3948 Jjal 0,2584
Elinkustannukset nyt (taso) 2jal 0,0291 ** lja2 0,8113
AElinkustannukset nyt 2jal 0,0205 ** ljal 0,1011
AHinnat vuoden kuluttua ljal 0,9774 ljal 0,5949
ATyo6ttdmyyden kehitys 2jal 0,1119 3jal 0,0641 *
AOstamisen edullisuus 2jal 0,0755 * 2jal 0,9890
ASéadstamisen edullisuus ljal 0,3839 ljal 0,3018
Lainanoton edullisuus (taso) 2 ja 1 0,0364 ** 2jal 0,9612
ALainanoton edullisuus ljal 0,5105 ljal 0,2230
AKotitalouden rahatilanne ljal 0,4095 S5jal 0,5001
Sadstdmismahdollisuudet (taso) 2 ja 1 0,7169 ljal 0,6619
ASiddstdimismahdollisuudet ljal 0,7996 4ijal 0,8286
lainanottoaikeet (taso) 2jal 0,3770 3jal 0,6626
ALainanottoaikeet ljal 0,0518 * 2jal 0,2409

-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (**%)

Ensimmaéinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi
taso: volatiliteetti on tasomuodossa, muulloin differenssini
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Taulukossa 18  raportoidaan  Granger- kausaalisuustestin tulokset pankkien
toimialaindeksin tuottojen ja kuluttajabarometrin osalta. Tuotot Granger-aiheuttavat pdéosin
kuluttajabarometrin komponentteja. Kaksisuuntainen kausaalisuus havaitaan arvopapereita
varten lainaa ottavien osuuden kohdalla ja komponenteissa, jotka mittaavat arvioita

rahatilanteesta ja tulevasta inflaatiosta sekd oman talouden kehityksestd menneend vuonna.

TAULUKKO 18 Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometri ja pankki- ja rahoitustoimiala-
indeksin tuotot

KL -> Pankit Pankit -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AKL-indikaattori ljal 0,1388 ljal 0,0233 **
AOma talous, mennyt lja3 0,0001 *** ljal 0,0001 ***
Oma talous, tuleva ljal 0,9794 ljal 0,2481
AOma, tuleva ljal 0,3867 ljal 0,2991
ASuomi, mennyt ljal 0,3771 3jal 0,0166 **
ASuomi, tuleva ljal 0,2786 ljal 0,3350
AHinnat vuoden kuluttua ljal 0,0003 *** ljal 0,0002 **=*
ATyo6ttdmyyden kehitys ljal 0,9454 ljal 0,0979 *
AOstamisen edullisuus ljal 0,9131 ljal 0,8444
ASidstdmisen edullisuus ljal 0,2830 ljal 0,7411
ALainanoton edullisuus ljal 0,7324 ljal 0,8982
Kotitalouden rahatilanne ljal 0,1670 lja2 0,0147 **
AKotitalouden rahatilanne lja2 0,0228 ** 2ja2 0,0150 **
Sadstédmismahdollisuudet ljal 0,4672 lja2 0,0171 **
ASiddstdimismahdollisuudet ljal 0,8958 3ja2 0,0099 ***
ALainanotto arvopapereihin ljal 0,0042 *** 3jal 0,0099 *x**
ASadstot osakkeisiin ljal 0,4493 Jjal 0,8380

p-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (**%*)
* Ensimméinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisityn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi

Taulukosta 19 ndhddin, ettd kuluttajabarometri ja pankkien toimialaindeksin volatiliteetti ovat
padosin riippumattomia toisistaan. Kuluttajien luottamusindikaattorin ja volatliliteetin
muutosten vélilli on kaksisuuntainen kausaalisuussuhde. Muutokset nikemyksissd Suomen
talouden tulevaisuudesta ja lainaa arvopapereita varten ottavien osuuden médridssd Granger-
aiheuttavat volatitliteetin muutokset. Kausaalisuutta toiseen suuntaan havaitaan ostamisen

edullisuuden arvioiden tapauksessa.
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TAULUKKO 19  Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometri ja pankki- ja
rahoitustoimiala-indeksin volatiliteetti

KL -> Pankit Pankit -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AKL-indikaattori 2jal 0,0036 *** ljal 0,0382 **
AOma talous, mennyt 2jal 0,1356 ljal 0,2382
Oma talous, tuleva (taso) ljal 0,5340 ljal 0,1878
ASuomi, mennyt 2jal 0,1609 3jal 0,3373
ASuomi, tuleva 2jal 0,0229 ** ljal 0,0425 *
AHinnat vuoden kuluttua 2jal 0,8487 ljal 0,1756
ATyottomyyden kehitys 2jal 0,2415 ljal 0,2222
AOstamisen edullisuus 2jal 0,3390 ljal 0,0320 **
ASidstdmisen edullisuus 2jal 0,7645 ljal 0,2508
ALainanoton edullisuus 2jal 0,3703 ljal 0,9357
Kotitalouden rahatilanne (taso) 1 ja 1 0,4809 ljal 0,4080
Sadstédmismahdollisuudet (taso) 1 ja 1 0,1948 ljal 0,7027
ALainanotto arvopapereithin =~ 2 ja 1 0,0065 *** 3jal 0,2830
ASaastot osakkeisiinj 2jal 0,5420 3jal 0,1837

-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (**%)

Ensimmaéinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi
taso: volatiliteetti on tasomuodossa, muulloin differenssini

TAULUKKO 20 Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometri ja median toimialaindeksin
tuotot

KL -> Media Media -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AKL-indikaattori ljal 0,0513 * ljal 0,3452
AOma talous, mennyt ljal 0,6944 ljal 0,008 ***
Oma talous, tuleva l1ja3 0,0105 ljal 0,5226
AOma talous, tuleva ljal 0,0085 *** ljal 0,6892
ASuomi, mennyt ljal 0,0009 *** 3jal 0,0165 **
ASuomi, tuleva ljal 0,0321 ** ljal 0,8065
AHinnat vuoden kuluttua ljal 0,7547 ljal 0,6839
ATydttomyyden kehitys ljal 0,2517 ljal 0,3545
AOstamisen edullisuus ljal 0,9929 ljal 0,3343
ASidstdmisen edullisuus ljal 0,4796 ljal 0,0013 ***
ALainanoton edullisuus ljal 0,1668 ljal 0,8667
Kotitalouden rahatilanne lja2 0,9272 ljal 0,0469 **
AKotitalouden rahatilanne ljal 0,1187 2jal 0,0854 *
Sdastamismahdollisuudet ljal 0,0497 ** ljal 0,0494 **
ASiddstdimismahdollisuudet ljal 0,8924 Jjal 0,0445 **
ALainanotto arvopapereihin ljal 0,1539 3jal 0,1755
ASadstot osakkeisiin ljal 0,1737 Jjal 0,2210

-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (***)
Ensimmadinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi
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Taulukosta 20  ndhdddn tilastollisesti merkitsevien Granger-kausaalisuussuhteiden
kulkevan median toimialaindeksin tuottojen ja kuluttajabarometrin vélilld melko tasaisesti
kumpaankin suuntaan. Muutokset kuluttajabarometrin omaa ja Suomen talouden tulevaisuutta

koskevia arvioita mittaavissa komponenteissa aiheuttavat tuottoja.

Taulukosta 21 ndhdéddn, ettd median toimialaindeksin volatiliteetin ja kuluttajabarometrin
vililld on vain yksi tilastollisesti merkitsevd Granger-kausaalisuussuhde, ja se on volatiliteetin

muutoksesta muutoksiin Suomen tulevaa taloudellista tilannetta koskevissa odotuksissa.

TAULUKKO 21 Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometri ja median toimialaindeksin
volatiliteetti

KL -> Media Media -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AKL-indikaattori 3jal 0,5928 ljal 0,5803
AOma talous, mennyt 3jal 0,7639 ljal 0,7291
Oma talous, tuleva (taso) 2jal 0,0124 ljal 0,4969
ASuomi, mennyt 3jal 0,9747 3ja2 0,1124
ASuomi, tuleva Jjal 0,8116 lja2 0,0335 **
AHinnat vuoden kuluttua Jjal 0,4393 ljal 0,7017
ATyo6ttdmyyden kehitys 3jal 0,8212 ljal 0,6946
AOstamisen edullisuus Jjal 0,7986 ljal 0,6367
ASédstdmisen edullisuus Jjal 0,4900 ljal 0,5531
ALainanoton edullisuus Jjal 0,4813 ljal 0,2218
Kotitalouden rahatilanne 2jal 0,8424 ljal 0,0749 *
Sdastamismahdollisuudet 2jal 0,5562 lja2 0,0599 *
ALainanotto arvopapereihin 3ja2 0,0516 * 3jal 0,0690 *
ASéaastot osakkeisiin 3jal 0,7015 3jal 0,0743 *

-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (**%)

Ensimmaéinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi
taso: volatiliteetti on tasomuodossa, muulloin differenssini
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toimialaindeksin tuottojen péddosin Granger-

aiheuttavan kuluttajabarometrin komponentteja. Yksisuuntainen Granger-kausaalisuussuhde

toiseen suuntaan on vain arvopapereihin lainaa ottavien osuuden muutoksista.

TAULUKKO 22

toimialaindeksin tuotot

Granger-testin tulokset.

Kuluttajabarometri ja metséteollisuuden

KL > Metsia Metsa -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AKL-indikaattori ljal 0,3041 ljal 0,0000 ***
AOma talous, mennyt ljal 0,0010 *** ljal 0,0039 ***
Oma talous, tuleva ljal 0,0653 * ljal 0,0356 **
AOma talous, tuleva ljal 0,2274 lja2 0,0001 **=*
ASuomi, mennyt ljal 0,3069 3jal 0,0049 ***
ASuomi, tulevauosi ljal 0,0012 *** ljal 0,0000 ***
AHinnat vuoden kuluttua ljal 0,0015 *** ljal 0,0058 ***
ATyottomyyden kehitys ljal 0,9545 ljal 0,0011 ***
AOstamisen edullisuus ljal 0,0005 *** ljal 0,0048 ***
ASéaastamisen edullisuus ljal 0,0009 *** ljal 0,0002 ***
ALainanoton edullisuus ljal 0,8125 ljal 0,3532
Kotitalouden rahatilanne ljal 0,1704 ljal 0,9248
AKotitalouden rahatilanne ljal 0,2757 2jal 0,7574
Saastamismahdollisuudet ljal 0,4075 ljal 0,7551
ASiddstdimismahdollisuudet ljal 0,3816 Jjal 0,4637
ALainanotto arvopapereihin ljal 0,0064 *** 3jal 0,1196
ASadstot osakkeisiin ljal 0,5342 Jjal 0,0995 *

-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (***)
Ensimmadinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.

A: differenssi

Lopuksi

toimialaindeksin

taulukossa 24

raportoidaan  Granger-kausaalisuussuhteet

metséiteollisuuden

volatiliteetin ja kuluttajabarometrin komponenttien valilla.

tilastollisesti merkitsevit kausaalisuussuhteet jakautuvat suuntien vélilld tasaisesti.

Harvat
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TAULUKKO 24  Granger-testin tulokset. Kuluttajabarometri ja  metsdteollisuuden
toimialaindeksin volatiliteetti

KL -> Metsia Metsia -> KL

viiveet” p-arvo viiveet” p-arvo
AKL-indikaattori 2jal 0,0178 ** ljal 0,4701
AOma talous, mennyt 2jal 0,9397 ljal 0,9780
Oma talous, tuleva (taso) ljal 0,2259 ljal 0,0256 **
ASuomi, mennyt 2jal 0,0033 *** 3jal 0,9637
ASuomi, tuleva 2jal 0,0212 ** ljal 0,4607
AHinnat vuoden kuluttua 2jal 0,6050 ljal 0,4082
ATyo6ttdmyyden kehitys 2jal 0,1449 ljal 0,8159
AOstamisen edullisuus 2jal 0,4005 ljal 0,0003 **=*
ASidstdmisen edullisuus 2jal 0,1248 ljal 0,8814
ALainanoton edullisuus 2jal 0,7905 ljal 0,0585 *
Kotitalouden rahatilanne (taso) 1 ja 1 0,2255 ljal 0,2276
Sadstédmismahdollisuudet (taso) 1 ja 1 0,0706 * ljal 0,7983
ALainanotto arvopapereihin 2jal 0,1515 3jal 0,3171
AS&dstot osakkeisiin 2jal 0,0180 ** 3ja2 0,0100 **

g-arvot: 10 % (*), 5 % (**), 1 % (**%)

Ensimmadinen on rajoitetun mallin muuttujan ja toinen rajoittamaan malliin lisdtyn muuttujan viiveiden lkm.
A: differenssi
taso: volatiliteetti on tasomuodossa, muulloin differenssini

6. 5 Tulosten tulkintaa

Tulosten mukaan sijoittajien sentimentin mittarina toimivasta kuluttajabarometrista niyttia
Suomessa olevan jonkin verran merkitsevdd Granger-kausaalisuutta osakemarkkinoiden
tuottoihin ja volatiliteettiin. Tulokset eivét siis ole ristiriidassa niiden teorioiden kanssa, jotka

ennustavat sijoittajien sentimentin vaikuttavan osakemarkkinoihin.

Némé tulokset poikkeavat useista aikaisemmista lyhyen aikavilin tutkimuksista, joissa
sentimentti ei ole Granger-aiheuttanut tuottoja. Nupposen (2003) samalla aineistolla tekemén,
mutta toisista komponenteista koostettua vanhaa kuluttajien luottamusindikaattoria kéyttaneen
tutkimuksen tuloksista tdmdn tyon tulokset poikkeavat toimialaindeksien kohdalla.
Metsiteollisuuden toimialaindeksin havaitaan nyt Granger-aiheuttavan vain yksisuuntaisesti
kuluttajien luottamusindikaattorin. Pankkien ja median toimialaindeksien kohdalla Granger-
kausaalisuuden suunta on péinvastainen kuin Nupposella. Pankeilla indeksi Granger-aiheuttaa
luottamusindikaattorin merkitsevésti ja luottamusindikaattori Granger-aiheuttaa median

toimialaindeksin melkein merkitsevésti. Namé tulokset viittaavat siithen, etteivdt Granger-
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kausaalisuussuhteet ainakaan toimialaindeksien ja sentimentti-

indikaattoreiden vélilld ole vélttimaittd kovin stabiileja.

Erds merkittdvd osakeindeksien tuottoja Granger-aiheuttava komponentti on lainaa
arvopapereita varten ottavien prosenttiosuus. Se Granger-aiheuttaa tuotot kaikissa muissa
tapauksissa paitsi median toimialaindeksissd. Sitd voinee pitdéd tavallista voimakkaamman
sentimentin mittarina. Erds kéytetyistd markkinapohjaisista sentimentti-indikaattoreista
perustuu samankaltaisen toiminnan mittaamiselle (margin borrowing, AMARGIN, ks. kohta
4.3.3 Markkinaperusteiset sentimentti-indikaattorit). Yleindeksin kohdalla havaitaan myds,
ettd indeksi Granger-aiheuttaa yksisuuntaisesti kuluttajien osakkeisiin sddstimisen ja
sddstdjen  sijoittaminen  osakkeisiin  puolestaan  Granger-aiheuttaa  yksisuuntaisesti
yleisindeksin volatiliteetin. Tétd voisi ehkd tulkita niin, ettd korkeat tuotot houkuttelevat
piensijoittajia markkinoille, jotka eivdt vaikuta tuottoihin, mutta joiden ldsndolo markkinoilla

vaikuttaa volatiliteettiin.

Yleisimmin seuratun yleisindeksin Granger-kausaalisuus kuluttajien sentimenttiin tapahtuu
osittain aiempien tutkimustulosten mukaisesti koko talouden tilannetta koskevien nikemysten
kautta. Téssé tyossd havaitaan myds vaikutusta arvioihin nykyisesté taloudellisesta tilanteesta.
Néitd tuloksia on mahdollista tulkita niin, ettd osakemarkkinat vaikuttavat kuluttajien

luottamukseen osittain myds varallisuusvaikutuksen kautta.

Volatiliteetin ja sentimentin yhteyksié tarkastelleissa Granger-testeissd ei huomioitu aiempien
tuottoja, mikd voi selittdd eroa Wangin ja muiden (2004) tuloksiin. Aiempien tutkimusten
mukaisesti ndkemyserot ennustavat volatiliteettia. Tassd tutkimuksessa havaitaan myos

Granger-kausaalisuutta volatiliteetista ndkemysten hajontaan.
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7 JOHTOPAATELMAT

Tutkimuksessa on selvitetty sijoittajien sentimentin lyhyen aikavélin yhteyksid tuottoihin ja
volatiliteettiin osakemarkkinoilla. Hypoteesina on ollut, ettd erilaisten arbitraasia vaikeuttavien
tekijoiden vuoksi sijoittajien sentimentilld voisi olla vaikutuksia osakemarkkinoihin rahoituksen
kayttdytymistieteen teorioiden mukaisesti. Tutkimuksessa on kidytetty Tilastokeskuksen
kuluttajabarometria komponentteineen sijoittajien sentimentin mittarina ja osakemarkkinoita
ovat edustaneet Helsingin pdrssin yleis- ja portfolioindeksi sekd kolme toimialaindeksid.
Tutkimuksen aineistot ovat aikavéliltd lokakuu 1996 ja toukokuu 2004. Tutkimusmenetelméina

on ollut Granger-kausaalisuustesti.

Tulokset eivdt ole ristiriidassa mallien kanssa, jotka ennustavat sijoittajien epérationaalisen
sentimentin vaikuttavan osakemarkkinoihin. Kuluttajabarometrin komponenttien havaitaan
Granger-aiheuttavan tuottoja ja volatiliteetteja tilastollisesti merkitsevisti kaikkien muiden
indeksien paitsi median toimialaindeksin volatiliteetin kohdalla. My6s nédkemyserot Granger-

aiheuttavat volatiliteettia ennustetusti.

Ty6ssd havaittiin  Granger-kausaalisuuden suunnan kulkevan myds osakemarkkinoilta
kuluttajabarometrin komponentteihin. Laajimmin seuratusta yleisindeksistd vaikutus tapahtui
sekd koko taloutta ettd omaa taloutta koskevien arvioiden kautta. Tdméi antaa tukea hypoteeseille
sekd osakemarkkinoiden varallisuusvaikutuksesta ettd sille, ettd kuluttajat kayttavit

osakemarkkinoita tulevan taloudellisen kehityksen mittarina.

Tuloksia on mahdollista tulkita my0s ilman oletuksia joidenkin toimijoiden
epdrationaalisuudesta. ~ Kuluttajabarometri ~ voi  kertoa  rationaalisesti  perustelluista
tulevaisuudenodotuksista. Talloin Suomen osakemarkkinat eivét tdmén tutkimuksen tulosten ole
tdysin tehokkaita, mikd voi johtua esimerkiksi erilaisista transaktiokustannuksista.
Osakemarkkinoiden vaikutusten kuluttajien luottamukseen voi myds ajatella olevan merkki
markkinoiden tehokkuudesta, jolloin osakemarkkinat osaisivat ennakoida talouden kehitysté
ennen kuluttajia. Charoenrook (2003) on kuitenkin havainnut toisella aineistolla niille
hypoteeseille vastakkaisesti, ettd kuluttajien luottamuksen se osa joka ennustaa osakemarkkinoita

ei liity kansantalouden tulevaan kehitykseen. (Nupponen 2003.)
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Tutkimustulokset eivat siten ~ kumoa hypoteesia, ettd sijoittajien sentimentilld olisi
vaikutusta osakemarkkinoihin, mutta tuloksia voi tulkita myos toisin. Kiintoisa tutkimuksen aihe
voisi aineiston kerryttyd ajan myotd olla Granger-kausaalisuustarkastelu pitkén aikavilin
tuottojen tapauksessa. Vaikka hinnoittelumallien kédyttd markkinoiden tehokkuutta testattaessa
onkin ongelmallista tulosten tulkinnan kannalta, voisi erds rahoituksen kéyttdytymistieteen
ennusteiden testi Suomen aineistolla olla tulevaisuudessa myods hinnoitteluvirheiden ja

kuluttajien luottamuksen vélisen suhteen selvittdminen.
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KUVIO 31 Suomen talous, mennyt vuosi. Vastausten hajonta
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KUVIO 32 Suomen talous, tuleva vuosi, Vastausten hajonta
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KUVIO 33 Elinkustannukset nyt. Vastausten hajonta
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KUVIO 34 Kuluttajahinnat vuoden kuluttua. Vastausten hajonta
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KUVIO 35 Tyo6ttdmyyden kehitys. Vastausten hajonta
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KUVIO 36 Ostamisen edullisuus. Vastausten hajonta
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KUVIO 37 Séaéstdmisen edullisuus. Vastausten hajonta
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KUVIO 39 Lainanoton edullisuus. Vastausten hajonta
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KUVIO 40 Kotitalouden rahatilanne. Vastausten hajonta
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KUVIO 41 Siaastdmismahdollisuudet. Vastausten hajonta
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KUVIO 42 Lainanottoaikeet. Vastausten hajonta
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