

  
    
            
        
      
      
        
          
        

        
          
            
          
        
        
          
            
              
                
              
            

            
              
                
                  Äskettäin haettu
                

              

                
                  
                      
                      
                        
                      
                  

                
              
                Ei tuloksia
              

            

          

          
            
              

                
              
            

            
              
                Tags
              

              
                
                  
                      
                  
                
              

              
                

              

              
                Ei tuloksia
              

            

          

          
            
              
                
              
            

            
              
                Asiakirja
              

              
                
                  
                      
                  
                
              

              
                

              

              
                Ei tuloksia
              

            

          

        

      

    

    
      
        
          
        
      
              

                        
  
  

                
            
            
        
        Suomi
                        
          
            
            
              
                Koti
                
                  
                
              
              
                Koulut
                
                  
                
              
              
                Aiheet
                
                  
                
              
            

          

        


        
          Kirjautunut
        
        
        
        
        
          

  





  
    
      
      	
            
              
              
            
            Poista
          
	
            
              
              
            
          
	
            
              
                
              
              
            
          
	
          

        
	Ei tuloksia


      
        
          
        
      
    

  







  
        
        
    
                
            
                
                    
    	
                                    
              Koti
            
            








	
                          
                
              
                        
              Muu
            
            


                    Tutkimustulokset
                

                                    
                        In document
                        
    Makrotaloudellisten tekijöiden vaikutus öljytoimialan yritysten pörssikursseihin
                        (sivua 35-40)

                    

                            
            
                                                                                        4. Makrotekijöiden vaikutus öljytoimialalla

                                                                4.2 Tutkimustulokset

                                
                    Pro  gradu  -tutkielman  neljännessä  luvussa  käydään  läpi  tilastollisin  menetelmin  saatuja 
 estimointituloksia  ja  pyritään  vastaamaan  tutkimuskysymyksiin  eli  voidaanko  tutkimusten 
 perusteella sanoa, mikä tai mitkä makrotaloudelliset tekijät vaikuttavat eri öljy-yhtiöiden osakkeen 
 hintaan  ja  toisaalta  mitkä  eivät  vaikuta.  Tuloksista  pyritään  tekemään  myös  johtopäätöksiä 
 toimialan suhteen. Luvussa raportoidaan ensin saadut tulokset ja tulkitaan saatuja tuloksia. Lopuksi 
 saatuja  tuloksia  verrataan  muihin  vastaaviin  tutkimuksiin  ja  pohditaan  tulosten  eroja  ja 
 yhtäläisyyksiä vastanlaisiin tutkimuksiin verrattuna. 


OLS-menetelmällä  tehdyissä  tutkimuksissa  kerättyä  havaintoaineistoa  käyttäen  on  saatu 
 makrotaloudellisten  tekijöiden  beetoille  estimointitulokset  tutkimuskohteina  olleille  yrityksille. 


Kaikki  tulosraportit,  jotka  OxMetrics8-ohjelmistolla  on  muodostettu,  on  sellaisenaan  tutkielman 
liitteissä  (Liite  1).  Liitteen  1  mukaiset  tulokset  on  koottu  vielä  helpommin  tulkittavaan  muotoon 
oheiseen taulukkoon (Taulukko 1.). Taulukkoa on tarkoitus lukea siten, että plusmerkki ja lukuarvo 
sen  jälkeen  tarkoittaa  positiivista  beetakerrointa  kyseisen  yrityksen  kohdalla  tietylle 
makrotaloudelliselle  muuttujalle.  Luku  0  tarkoittaa,  että  makrotaloudellisella  muuttujalla  ei  ole 
tilastollisesti merkitsevää vaikutusta yhtiön osakkeen kehitykseen. Taulukon 1 tähtimerkinnällä (*) 
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varustetut  muuttujat  voivat  olla  selittäviä  makrotaloudellisia  muuttujia,  mikäli  saatujen 
 estimointitulosten tulkinnallisuutta hieman lisätään, mutta tällöin tulkinnan oikeellisuus muodostuu 
 epävarmemmaksi.  Epävarmemmat  tulkinnat  käydään  tuloksissa  läpi  myöhemmin,  mutta  ensin 
 käydään läpi varmemmin tulkittavat tulokset. 


Estimointitulosten mukaan SP500-indeksin kehitys vaikuttaa positiivisella beetakertoimella kaikkiin 
 tutkimusten  kohteina  oleviin  öljyntuontanto-  ja  jalostustoimialalla  toimiviin  yrityksiin.  Tulosten 
 mukaan öljyn hinnan muutokset vaikuttavat tilastollisesti merkitsevästi kaikkiin muihin tutkittuihin 
 yrityksiin,  paitsi  China  Petroleum  &  Chemical  Corp  yritykseen.  Tutkimustulosten  mukaan 
 Yhdysvaltain  dollarin  ja  euron  välinen  valuuttakurssi  vaikuttaa  Equinor  Asa  yrityksen  osakkeen 
 hintaan.  Edellä  esitetyt  tulokset  on  tehty  tulkiten  saatuja  tuloksia  erittäin  varovaisesti,  eikä 
 tulkinnassa ole otettu riskejä.  


      Taulukko 1. Makrotaloudellisten muuttujien vaikutus yhtiöiden osakkeiden tuottoihin 


      


Öljyn hinnan -faktorin beeta-kerroin Exxon Mobilille on 0,177256, Chevron Corp yhtiölle 0,167852, 
 Equinor  Asa  yhtiölle  0,33181  ja  BP  Plc  yhtiölle  0,19644.  Luvut  tulkitaan  osakkeen  hinnan 
 muutoksena,  kun  öljyn  hinta  muuttuu  yhden  prosentin.  SP500-indeksi  -faktorin  beetakerroin  on 
 Exxon  Mobilille  0,663160,  Chevron  Corp  yhtiölle  0,782069,  China  Petroleum  &  Chemical  Corp 
 yhtiölle  0,898652,  Equinor  Asa  yhtiölle  0,57268  ja  BP  Plc  yhtiölle  0,71099.  Myös  SP500-indeksin 
 beetakertoimia  tulkitaan  siten,  kuinka  paljon  yhtiön  osakkeen  hinta  muuttuu  kun  SP500-indeksi 
 muuttuu yhden prosentin. Lisäksi Equinor Asa yhtiön osalta Yhdysvaltain dollarin ja euron välinen 
 valuuttakurssi  on  osakkeen  tuottoihin  tilastollisesti  merkitsevä  makrotaloudellinen  tekijä,  jonka 
 beeta-kerroin on 0,46698.  


Yhtiö Öljy SP500-indeksi Inflaatioaste Kulta 6kk euriborkorko Usd/Eur valuuttakurssi


Exxon Mobil    +     (0.177256)    +     (0.663160) 0 0 0 0


Chevron Corp   +     (0.167852)          +     (0.782069)  0 0 0 0


China Petroleum & Chemical Corp 0*   +     (0.898652)         0 0 0 0


Equinor Asa   +     (0.33181)         +     (0.57268)      0 0 0       +        (0.46698)       


BP Plc   +     (0.19644)         +     (0.71099)      0 0* 0 0*


Makrotaloudellinen muuttuja
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Edellä  esitetyt  tulkinnat  estimointituloksista  on  tehty  normaaleiden  tilastollisen  päättelyn 
 periaatteiden  mukaisesti,  käyttäen  tilastollisen  merkitsevyyden  raja-arvona  p-arvoa  0,05  ja 
 Studentin  t-jakauman  t-arvoa  1,96.  Saatujen  tulosten  perusteella  kaikki  estimoidut  mallit  olivat 
 tilastollisesti merkitseviä, koska Fisherin F-jakauman arvot vapausastein 6 ja 196 saivat arvoja väliltä 
 12,61 – 35,59 p-arvolla 0,000. F-testin H0 hypoteesi on, että mallilla ei ole selityskykyä tutkittavaan 
 tilastolliseen  ongelmaan  ja  H1  hypoteesin  mukaan  mallilla  on  selityskykyä.  Estimointitulosten 
 perusteella  H0  hypoteesi  hylätään  ja  H1  hypoteesi  hyväksytään  ja  todetaan,  että  malleilla  on 
 tilastollisesti merkitsevää selityskykyä. Mallien selitysasteet olivat 39,4 % - 50,7 % väliltä ja mallien 
 selitysaste jäi tulosten mukaan hieman matalaksi.  


Estimointituloksiin  liittyy  hieman  epävarmuutta,  koska  malleihin  liittyvissä  diagnostisissa 
 tarkasteluissa  on  muun  muassa  heteroskedastisuutta  ja  APT-mallien  residuaalit  eivät  noudata 
 kaikkien  yhtiöiden  osalta  normaalijakaumaa.  Tiedostettujen  ongelmien  vuoksi  tulokset  eivät  ole 
 täysin luotettavia. Tämän vuoksi osassa estimointituloksista on otettu vielä robustit keskivirheet, 
 jotta saataisiin ongelmat huomioiden mahdollisimman luotettavia tuloksia. Oheisissa kuvissa (Kuva 
 15,  kuva  16  ja  kuva  17)  kuvaavat  yhtiöitä,  joiden  osalta  mallien  residuaalit  eivät  täysin  noudata 
 normaalijakaumaa odotusarvolla nolla ja varianssilla σ2.  


       Kuva 15. Exxon Mobil residuaalin kuvaaja 


Muun muassa Exxon Mobil yhtiön mallissa oheisen kuvan (kuva 15) perusteella voidaan sanoa, että 
residuaaliin  liittyy  hieman  vinoutta  ja  huipukkuutta  sekä  liian  paksut  positiiviset  ja  negatiiviset 
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hännät,  joiden  vuoksi  residuaalin  ei  voida  katsoa  noudattavan  normaalijakaumaa.  APT-teorian 
 mukaan  APT-mallin  kaikki  selittävät  muuttujat  on  löydetty,  kun  virhetermi  noudattaa 
 normaalijakaumaa  odotusarvolla  nolla  ja  varianssilla  σ2.  Täten  voidaan  tulkita,  että  malliin  olisi 
 tulevaisuudessa  mahdollista  löytää  lisää  selittäviä  muuttujia,  joiden  avulla  APT-malli  toimisi 
 paremmin  ja  virhetermi  olisi  teorian  mukainen.  Paksut  hännät  voivat  olla  perusteltavissa  myös 
 estimoinneissa käytetyllä kuukausiaineistolla, jossa erilaisina kriisiaikoina saadut havainnot yhden 
 kuukauden aikana voivat olla hyvin poikkeuksellisia. 


       Kuva 16. Chevron Corp mallin residuaali 


Chevron  Corp  yhtiön  mallin  osalta  todetaan  oheisen  kuvan  (kuva  16)  perusteella  sama  ilmiö 
 residuaalin käyttäytymisen perusteella kuin Exxon Mobil yhtiön osaltakin eli, että residuaali ei aivan 
 noudata  normaalijakaumaa.  Vinoutta  ja  huipukkuutta  ei  kuitenkaan  merkittävästi  kuvaajan 
 perusteella  näy,  mutta  myös  kyseiseen  residuaalin  kuvaajaan  liittyy  liian  paksut  positiiviset  ja 
 negatiiviset  hännät.  Liian  paksujen  häntien  selittämiseen  tarvittaisiin  jokin  tai  joitakin  muuttujia. 


Tämänkaltaiset  muuttujat  pitäisi  olla  luonteeltaan  sen  kaltaisia,  että  ne  selittäisivät  voimakkaita 
osakkeen hinnan romahduksia ja voimakkaita osakkeen hinnan nousuja. 
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      Kuva 17. BP Plc yhtiön residuaalin kuvaaja 


Myös  BP  Plc  yhtiölle  muodostetussa  mallissa  residuaali  ei  läpäise  residuaalin 
 normaalijakautuneisuustestiä  vaan  residuaalin  jakaumaan  liittyy  voimakasta  huipukkuutta  ja 
 hieman vinoutta kuvaajan (kuva 17) perusteella. Residuaalin jakaumaan liittyy myös paksuja häntiä, 
 mutta  ei  aivan  yhtä  paljon  kuin  aiemmin  esiteltyihin.  Suurotosominaisuuksien  myötä  voidaan 
 kuitenkin  pitää  tuloksia  vähintäänkin  suuntaa  antavina  kun  tiedostetaan  malleihin  liittyvät 
 epävarmuudet. 


Taulukossa  1  oli  merkitty  *-merkinnällä  muuttujia,  joiden  voidaan  ajatella  vaikuttavan  tietyissä 
tapauksissa  yhtiöiden  osakkeiden  tuottoihin,  mikäli  tuloksia  tulkitaan  hieman  lievempien 
kriteereiden avulla. Kriittisesti tuloksia tulkiten China Petroleum & Chemical Corp yhtiön osakkeen 
tuottoihin öljyn hinta ei vaikuttaisi. Tulosten mukaan öljyn hinta -muuttujan Studentin t-jakauman 
mukainen t-arvo on 1.87 (kriittinen raja 1,96) ja tulosten p-arvo 0.0636. P-arvo 0,0636 tarkoittaa, 
että on olemassa 6,36 % mahdollisuus olla väärässä väittäessään, että öljyn hinta vaikuttaa yhtiön 
osakkeen  hintaan.  Öljyn  hinnan  ollessa  tilastollisesti  merkitsevä  muuttuja  kaikkien  muiden 
tutkimuskohteena  olevien  yhtiöiden  osalta,  lienee  suhteellisen  turvallista  arvioida  öljyn  hinnalla 
olevan merkitystä myös China Petroleum & Chemical Corp yhtiön osakkeen tuottoihin. Öljyn hinta 
-muuttujan beeta kerroin on tällöin nollan sijaan 0.104843 eli samansuuntainen tulos kuin muidenkin 
yhtiöiden osalta. Tuloksia tulkitessa on muistettava, että Studentin t-jakauman kriittinen arvo 1,96 
ja p-arvo 0,05 ovat vain keinotekoisia rajoja, jotka ovat muodostuneet vakiintuneiksi käytännöiksi ja 
lopullinen tulkinta voi riippua hieman kontekstistakin.  
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Muita  *-merkinnän  saaneita  muuttujia  taulukon  1  mukaisesti  ovat  kullan  hinta  ja  yhdysvaltain 
 dollarin ja euron välinen valuuttakurssi BP Plc yhtiön tulosten osalta. Nämä tulokset ovat hieman 
 epävarmempia. Varsinaisten estimointitulosten mukaan kullan hinta -muuttujan beetakerroin olisi      
 -0.175551 ja tulosten varmuuteen liittyvä t-arvo -1.85 ja p-arvo 0.0665. Valuuttakurssi-muuttujan 
 beetakerroin olisi 0.387692 tulosten t-arvolla 1.98 ja p-arvolla 0.0493. Diagnostisiin tarkasteluihin 
 liittyy kuitenkin paljon haasteita ja haasteet huomioiden ottamalla robustit keskivirheet saadaan 
 t-arvoiksi  kullalle  -1.4629  ja  valuuttakurssi-muuttujalle  1.8321.  Valuuttakurssin  vaikutus  oli 
 tutkimuksissa tilastollisesti merkitsevä muuttuja vain yhdelle yhtiölle ja kullan hinnan vaikutuksella 
 voidaan spekuloida vain BP Plc yhtiön osakkeeseen vaikuttavana tekijänä, joten näiden päätelmien 
 pohjalta on liian epävarmaa tulkita, että valuuttakurssilla ja kullan hinnalla olisi vaikutusta BP Plc 
 yhtiön osakkeeseen. On todennäköisempää olla oikeassa väittäessään, että ne eivät vaikuta, koska 
 robustien keskivirheiden jälkeen t-arvot eivät ylitä raja-arvoa 1,96 ja lisäksi muiden yhtiöiden osalta 
 saadut  tulokset  eivät  tukisi  päätelmää,  jonka  mukaan  muuttujilla  voisi  olla  t-arvoista  huolimatta 
 vaikutusta. 


Kaiken kaikkiaan tulokset vaikuttavat yllättäviltä siltä osin, kuinka samankaltaisia tulokset ovat eri 
 yhtiöiden välillä, kun tuloksia tarkastellaan tiukempien tilastollisten kriteereiden läpi. Tuloksissa oli 
 myös  yllättävää  se,  että  eri  muuttujien  välillä  ei  ollut  suuria  eroja  vaan  karkeasti  jakaen 
 makrotaloudellinen muuttuja joko vaikutti tai ei vaikuttanut tilastollisesti merkitsevästi yhtiöiden 
 osakkeisiin.  Huomattavan  suuri  osa  tutkituista  tekijöistä  oli  kuitenkin  sellaisia,  joilla  ei  tulosten 
 mukaan  havaittu  olevan  tilastollisesti  merkitsevää  vaikutusta.  Saatujen  tulosten  perusteella  voisi 
 päätellä varovaisesti, että öljyn hinnan ja SP500-indeksin kehitys vaikuttaa laajemminkin toimialalla 
 toimivien  yritysten  osakkeiden  hintoihin.  Tilastolliset  tulokset  ovat  kuitenkin  aina  arvioita  eikä 
 suinkaan  absoluuttisia  totuuksia,  ja  tulosten  tulkintoihin  pitää  aina  suhtautua  hiukan  kriittisesti. 


Seuraavaksi tutkielmassa verrataan saatuja estimointituloksia muihin samankaltaisiin tutkimuksiin.  
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