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Pro gradu -tutkielmassani olen kirjoittanut kuvauksen sijoittamisesta ilmiönä, rahoitusmarkkinoiden 
toiminnasta ja öljytoimialan yritysten osakkeiden tuottoihin mahdollisesti vaikuttavista tekijöistä. 
Tutkielmassa kuvaillaan modernien rahoitusteorioiden muodostumista ja niiden kehittymistä 1900-
luvun alusta nykypäivään. Lisäksi tutkielmassa käsitellään sijoituskohteiden, kuten osakkeiden 
hinnoittelua ja tuotto-odotuksien laskentaa.  
 
Pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan empiirisesti Stephen Rossin kehittämää APT-mallia 
hyödyntäen usean öljyntuotanto- ja jalostustoimialalla toimivan yrityksen osakkeiden tuottoja ja 
niihin vaikuttavia makrotaloudellisia tekijöitä. Tutkielmassa testataan tilastollisin menetelmin 
makrotaloudellisten tekijöiden vaikutusta tutkimuskohteena olevien öljyntuotanto- ja 
jalostusyhtiöiden osakkeiden hinnan muutoksiin. Makrotaloudellisina muuttujina toimivat muun 
muassa raaka-aineet, inflaatioaste, korkotasojen muutokset ja valuuttakurssi sekä SP500-indeksi.  
 

Tutkielman havaintoaineistona on käytetty tutkimuskohteena olevien yritysten osakkeiden 
hinnoista ja makrotaloudellisista muuttujista muodostettua kuukausittaista aikasarja-aineistoa, sillä 
se soveltui parhaiten tähän tutkimukseen ja käytettävän mallin käytännön soveltamiseen. 
Havaintoaineistoa on kerätty pääasiassa julkisista lähteistä vuoden 2005 alusta vuoden 2021 
loppuun. Aineiston keräysajassa on pyritty huomioimaan, etteivät yksittäiset pörssiromahdukset tai 
vastaavat suuret muutokset taloudellisessa toimintaympäristössä saa poikkeuksellisen suurta 
painoarvoa. Tällöin tulokset olisivat luotettavia ja riittävän pitkältä ajanjaksolta.  

 

Estimointien perusteella tutkielmassa on pyritty mahdollisuuksien mukaan saamaan sekä 
yrityskohtaisia että koko toimialalle yleistettäviä tuloksia. Estimointitulosten mukaan SP500-indeksi 
on makrotaloudellinen tekijä, joka on tilastollisesti merkitsevä muuttuja. Lisäksi öljyn hinta vaikuttaa 
usean yhtiön osakkeen hinnan muutoksiin. Kullan hinnan vaikutus joidenkin yhtiöiden osakkeen 
muutoksiin on epävarma. Yhdysvaltain dollarin ja euron välisen valuuttakurssin vaikutus jää 
saatujen tulosten mukaan yhtä lailla epävarmaksi. Inflaatiolla ja kuuden kuukauden EURIBOR-
korolla ei tulosten mukaan ole vaikutusta tutkittujen yhtiöiden osakkeiden hintojen muutoksiin.  

 

Pro gradu -tutkielmassa käytettiin Microsoft Excel -ohjelmistoa havaintoaineiston käsittelyssä ja 
tilastollisena ohjelmistona OxMetrics8-ohjelmistoa. Tutkimuksissa tilastollisena menetelmänä 
sovellettiin Ordinary Least Squares (OLS)-menetelmää.  
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1. Johdanto 

Pro gradu -tutkielmani käsittelee sijoittamista ja rahoituksen teorioaa sekä sisältää empiirisen 

tutkimuksen, jossa tutkitaan öljyntuotanto- ja jalostustoimialalla toimivien yritysten osakkeiden 

hintoihin vaikuttavia tekijöitä. Sijoittamista käsittelevä tutkimusaiheeni on erityisen ajankohtainen, 

sillä sijoittaminen ja sijoituskohteiden ostamiseen sekä myymiseen liittyvien osto- ja 

myyntitoimeksiantojen tekeminen on tänä päivänä arkipäivää yhä useammalle ihmiselle. Mediassa 

uutisoidaan hyvin usein, ellei jopa päivittäin, esimerkiksi uusien sijoittajien määrän kasvusta, 

sijoittajien keski-iän laskusta ja kerrotaan tarinoita menestyneistä sijoittajista. Sosiaalisessa 

mediassa on myös aktiivisia sijoittamiseen keskittyviä ryhmiä ja myös sijoittamisen teemoista on 

alettu tehdä erilaisia podcast-ohjelmia.  

Sijoittaminen taloudellisena ilmiönä on kuitenkin hyvin vanha ja sijoittamista on tehty jo tuhansia 

vuosia, vaikka tuoton tavoittelua ei olisikaan osattu edes mieltää varsinaisesti sijoittamiseksi. 

Sijoittaminen on kehittynyt aikojen saatossa ja sijoittaminen on myös yleistynyt. Nopea 

teknologinen kehitys esimerkiksi sijoituskohteiden kaupankäyntialustoissa ja markkinainformaation 

saatavuuden helppous on mahdollistanut sijoittamisen yhä useammalle ihmiselle ympäri maailmaa. 

Lähes kaikki kaupankäynti sijoituskohteista on siirtynyt internetiin ja sijoituskohteiden osto- ja 

myyntitoimeksiantoihin liittyvät transaktiokustannukset eli kaupankäyntikulut ovat laskeneet 

merkittävästi. Tänä päivänä sijoittaja voi täten ostaa ja myydä sijoituskohteita matalilla kuluilla aina 

halutessaan.  

Sijoittamisen teknisen helppouden lisäksi myös erilaisten sijoituskohteiden tarjooma on 

monipuolistunut. Erilaisia sijoituskohteita on tullut sijoittajien saataville jatkuvasti enemmän ja 

enemmän. Perinteisempien korko- ja osakesijoituskohteiden lisäksi sijoittajien saataville on tullut 

erilaisia rahastoja, vastuullisen sijoittamisen rahastoja, raaka-aineita sekä johdannaistuotteita ja 

optioita. Viimeisimpänä markkinoille on tullut erilaiset kryptovaluutat ja jopa virtuaaliset tontit. 

Sijoituskohteesta riippumatta yleinen ja ajassa muuttumaton ajatus sijoittamisessa kuitenkin on, 

että olemassa olevalle varallisuudelle on tarkoitus saada sijoittamalla mahdollisimman paljon 

tuottoa sijoituskohteen riskiä vastaan.  

2020 vuoden maaliskuussa maailmanlaajuiseksi huolenaiheeksi muodostunut 

koronaviruspandemia herätti globaalistikin monen ihmisen mielenkiinnon sijoittamista kohtaan ja 

piensijoittajien määrä on ollut muutenkin kasvussa jo pidemmän aikaa. Erilaisissa kriisitilanteissa 
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ihmiset havahtuvat siihen, että maailmassa on epävarmuutta ja myös negatiivisiin kehityskulkuihin 

olisi hyvä varautua. Suomessa keskustellaan toistuvasti mediassa siitä, kuinka kestävyysvaje haastaa 

kansantalouttamme tulevina vuosikymmeninä, jonka seurauksena eläkeikä todennäköisesti tulee 

nousemaan ja ansioista perittävät eläkemaksut todennäköisesti kasvavat tulevaisuudessa tai 

ainakin niihin kohdistuu nousupainetta. Edellä mainittuja negatiivisia kehityskulkuja olisi 

mahdollista osittain välttää, mikäli esimerkiksi eläkevakuutusyhtiöiden sijoitusten tuotot kasvaisivat 

hiukan enemmän vuosittain.  

Ajan kuluessa esimerkiksi yhden prosenttiyksikön lisäkasvu vuotuisissa sijoitustuotoissa tekisi 

merkittävän eron kokonaistuotoissa pitkällä aikavälillä.  Tämän voi todeta esimerkiksi itse 

laskemastani tutkielman liitteestä (Liite 2). Yleisesti mediassa uutisoitujen tietojen mukaan monen 

nuorempien sukupolvien edustajien usko eläkejärjestelmäämme kohtaan horjuu ja osa 

nuoremmista ihmisistä sijoittaa osittain senkin vuoksi, että heidän olisi mahdollista jäädä hieman 

aikaisemmin eläkkeelle tai saada lisätuloja tulevien eläketulojen tueksi. Muun muassa edelle 

esitettyihin haasteisiin sijoittaminen voi tarjota suotuisia ratkaisuja ja nimenomaan sijoitusten 

tuottoprosentti on yksi tärkeimmistä tekijöistä sijoitusten menestymisen mittaamiseksi. 

Tämän pro gradu -tutkielman tavoitteena on tutkia öljyntuotanto- ja jalostustoimialalla toimivia 

yhtiöitä sijoituskohteina. Öljy-yhtiöiden osakkeiden kehitystä käydään tutkielmassa läpi vuosien 

2005–2021 välisen ajanjakson osalta ja tutkielmassa pyritään löytämään mahdollisia 

makrotaloudellisia muuttujia, joilla voisi olla vaikutusta toimialan yhtiöiden osakkeen tuottoihin. 

Öljyntuotanto- ja jalostustoimiala on tärkeä tutkimuskohde, koska öljypohjaisilla tuotteilla on ollut 

teollisesta vallankumouksesta lähtien eli 1800-luvun alkupuolelta 2020-luvulle asti erittäin suuri 

rooli koko globaalissa taloudessa ja öljypohjaisten tuotteiden kirjo on jatkuvasti laajentunut. 1900-

luvun jälkipuoliskolla tiedeyhteisöissä nousi kuitenkin ensimmäisiä kertoja myös huoli öljypohjaisten 

tuotteiden negatiivisesta vaikutuksesta planeettamme ilmastoon. Kasvava huoli 

ilmastonmuutoksesta on johtanut tilanteeseen, jossa fossiilisille polttoaineille pyritään löytämään 

korvaavia teknologioita ja raaka-aineita sekä kehittämään ympäristöystävällisempiä öljypohjaisia 

tuotteita. Täten öljyntuotantotoimiala tutkimuskohteena on erityisen ajankohtainen myös 

ilmastonmuutoksen näkökulmasta.  

Fossiilisiin polttoaineisiin nojaavan globaalin talouden murrosvaiheesta huolimatta öljyä käytetään 

yhä erittäin paljon. Öljyä kulutetaan energiakäytössä liikkumisessa ja lämmityksessä. Toisaalta öljy 

on raaka-ainetta erilaisissa pakkauksissa, muovituotteissa ja jopa lääkkeissä. Öljyä voidaan kuvailla 
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maailman tärkeimmäksi raaka-aineeksi ja on arvioitu, että öljyn osuus koko maailman 

bruttokansantuotteesta on useita prosentteja. Öljyn hinta vaikuttaa täten lähes kaikkien tuotteiden 

hintoihin sekä välittömästi että välillisesti. Maailman suurimmat öljy-yhtiöt ympäri maailmaa ovat 

täten kiinnostava tutkimuskohde, sillä niiden tuotteet ovat erittäin tärkeitä koko globaalille 

taloudelle vielä 2020-luvun alussakin ja toisaalta niiden tulevaisuus näyttää epävarmalta, koska 

niiden tuotteista pyritään tulevaisuudessa pääsemään eroon tai ainakin niiden käyttöä pyritään 

vähentämään tulevaisuudessa huomattavasti.  

Ilmastonmuutos on etenemässä kiihtyvää vauhtia ja tulevaisuudessa yritetään löytää ratkaisuja, 

joilla yhteiskuntien riippuvuus fossiilisista polttoaineista vähenee. Tutkijat pyrkivät löytämään 

vaihtoehtoisia teknologioita ja öljyn käytöstä halutaan myös luopua tulevaisuudessa 

mahdollisimman suurelta osin. Öljypohjaisten tuotteiden houkuttelevuutta pitkällä aikavälillä 

vähentää myös öljyn määrän rajallisuus. Aihetta käsitellessä on ymmärrettävä, että öljy on rajallinen 

luonnonvara, johon liittyy aina niukkuutta ja sen lisäksi uusia öljyvarantoja on aina vain vaikeampaa 

löytää tai ne sijaitsevat teknisesti haastavissa olosuhteissa. Öljyn loppumisesta maapallolla onkin 

esitetty arvioita jo 1900-luvun loppupuolelta alkaen ja nykyisin on esitetty arvioita, että öljy loppuisi 

maapallolta noin neljänkymmenen vuoden kuluttua eli tämänhetkisen arvion mukaan 2060-luvulla 

(esimerkiksi sivusto https://www.worldometers.info/). 

Tämä pro gradu -tutkielma etenee siten, että johdantoluvun jälkeen tutkielman toisessa luvussa 

käydään pro gradu -tutkielman kannalta läpi keskeisimmät rahoitusteoriat, rahoitusteorian kehitys 

ja nykytila. Toisen luvun keskeisimpiin sisältöihin kuuluvat täten Irving Fisherin koron teoria, 

tehokkaiden markkinoiden teoria, Harry Markowitzin Portfolio teoria sekä näiden pohjalta ensin 

kehitetty Capital Asset Pricing -malli (CAPM). Luvun lopussa käydään läpi vielä muutamia yleisemmin 

osakemarkkinoilla tutkimuksissa havaittuja anomalioita ja laumakäyttäytymistä sekä markkinoiden 

epäonnistumista.  

Kolmannessa luvussa siirrytään tutkimuksen osalta empiiriseen osioon. Kolmannessa luvussa 

käydään läpi lisäksi tutkielman kannalta erittäin tärkeä APT-malli ja sen teoreettinen tausta. 

Kolmannessa luvussa tehdään myös lyhyt katsaus makrotaloudellisten muuttujien valintaan ja alan 

muuhun kirjallisuuteen, jossa on koostettu yleisesti tutkittuja makrotaloudellisia muuttujia, joita 

vastaavanlaisissa tutkimuksissa on käytetty. 
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 Kolmannen luvun jälkeen neljännessä luvussa ja käsitellään lyhyesti tutkimusaineisto eli 

tutkimuskohteena olevien öljyntuotanto- ja jalostustoimialalla toimivien yritysten osakkeiden 

kehitys ja selittävinä makrotaloudellisina muuttujina toimivien makrotaloudellisten tekijöiden 

kehitys. Makrotaloudellisia tekijöitä, joita tutkitaan ovat öljyn hinta, SP500-indeksi, inflaatioaste, 

kullan hinta, Usd/Eur -valuuttakurssi ja kuuden kuukauden Euribor-korkotaso. Tutkittavien yritysten 

osakkeiden kehitystä ja makrotaloudellisten tekijöiden kehitystä kuvaillaan graafisesti, sanallisesti 

ja numeerisesti. Yritysten osakkeiden tilastollisia tunnuslukuja on liitteessä kolme. 

Makrotaloudellisten tekijöiden tunnusluvut ovat koottu liitteeseen neljä. Luvussa käydään lisäksi 

läpi, miten havaintoaineisto on hankittu ja minkälaista aineistoa on ylipäätään hankittu. Luvussa 

kerrotaan myös, kuinka aineistoa on käsitelty, jotta tutkielman empiiriset tutkimukset on voitu 

toteuttaa. Luvussa kerrotaan lisäksi ohjelmistoista, joilla tutkimukset on toteutettu.  

Neljännessä luvussa raportoidaan tehdyt tutkimukset ja saadut tutkimustulokset. Pro gradu -

tutkielman viidennessä ja viimeisessä luvussa on tutkielman johtopäätökset. Tutkielman lopussa on 

lähdeluettelo ja tutkielman liitteet.  
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2. Osakemarkkinat 

2.1 Sijoitusvarat ja korko 

Ennen siirtymistä varsinaisten rahoitusteorioiden käsittelemiseen tutkielmassa, on tärkeää käsitellä 

hieman yleisemmin taloustieteessä tutkittua kuluttajan valinnan teoriaa, jotta ymmärtää ja voi 

pohtia, mistä sijoitettavat varat ylipäätään muodostuvat. Suurimmassa osassa rahoituksen aiheista 

tehdyissä tutkimuksissa ja julkaisuissa ei käydä vaihe vaiheelta läpi mikrotalousteoreettista 

kuluttajan valinnan teoriaa rahoitusteorioiden taustalle, mutta pohdintojeni mukaan sijoitettavan 

varallisuuden olemassaoloa ei ole syytä olettaa kuluttajalle annettuna tekijänä vaan sijoitettavaa 

varallisuutta muodostuu kuluttajan valintojen mukaisesti ja on ymmärrettävä, kuinka kuluttaja 

päätyy tekemiinsä valintoihin. Kuluttajan valinnan teorian käsittelemisen jälkeen on helpompaa 

siirtyä käsittelemään perinteisempiä rahoitusteorioita ja pohtia, mihin kuluttajan valintojen 

mukaisesti mahdollisesti muodostuneita varoja kannattaisi sijoittaa, mistä tuotto muodostuu ja 

miksi sijoitukselle voi saada tuottoa. 

Taloustieteen teorian mukaan rationaaliset kuluttajat ovat hyödyn maksimoijia ja rationaalisesti 

toimivien yritysten tehtävänä on voitonmaksimointi ja sen myötä omistaja-arvon maksimointi. 

Yrityksissä omistaja-arvon maksimointi johtaa omistajien kulutusmahdollisuuksien maksimointiin 

(Sörensen, Whitta-Jacobsen, 2010, 393). Kuluttajat voivat valita päivittäisen ajankäyttönsä 

taloustieteen teorian mukaan jakamalla aikaa valintansa mukaan työaikaan ja vapaa-aikaan. 

Kuluttajat kokevat saavansa hyötyä vapaa-aikansa käytöstä omien preferenssiensä mukaisesti 

miellyttävin tavoin tai kuluttamalla työstä saatavan palkkansa preferoimiensa hyödykkeiden 

ostamiseksi. Kuluttajan voidaan katsoa ostavan sellaisia hyödykkeitä siinä järjestyksessä, mikä on eri 

hyödykkeiden kulutuksesta saatava rajahyöty. Laskevan rajahyödyn teorian mukaan jokaisesta 

kulutetusta lisäyksiköstä kuluttajan saama hyöty on aina pienempi kuin edellisen yksikön 

kulutuksesta saatu rajahyöty. Rationaalinen kuluttaja jatkaa hyödykkeen kulutuksen lisäämistä niin 

kauan kuin lisäyksikön kulutuksesta saatavan lisähyödyn arvo on suurempi kuin tuotteen hinta. 

Kuluttajan voidaan kuitenkin katsoa olevan rationaalinen toimija myös sen suhteen, että hän 

ymmärtää kulutustarpeensa yli ajan. Täten voidaan ajatella, että kuluttaja tekee kulutusvalintansa 

niin kutsutun intertemporaalisen kulutusfunktionsa mukaisesti. Intertemporaalisessa 

kulutusfunktiossa kuluttaja pyrkii maksimoimaan elinkaarensa aikaisesta kulutuksesta saamansa 

odotetun hyödyn. Eri kuluttajat preferoivat eri tavalla tämänhetkisen kulutuksen ja tulevaisuudessa 
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tapahtuvan kulutuksen välillä ja toisille on tärkeämpää kuluttaa suurin osa tuloista tällä hetkellä, 

toiset säästävät enemmän tulevaisuuteen ja tulevaisuuden kulutukseen. Rationaalinen kuluttaja 

valitsee sen kulutustason tämänhetkisistä tuloista, joissa hänen rajahyötynsä lisäyksiköiden 

kuluttamisesta on suurempi kuin säästöille saatavan tuoton kuluttamisesta myöhemmin saamansa 

lisähyödyn. Toisin sanoen, mikäli säästöille saatava tuotto on suurempi kuin kulutuksen 

lykkääntymisestä muodostuva menetys tänään, kuluttaja säästää sen osan tuloistaan myöhempää 

kulutusta varten. Jos kuluttajan käytettävissä olevat tulot ovat esimerkiksi 100 rahayksikköä tänään, 

hän kuluttaa 80 % tänään ja säästää 20 % myöhempää käyttöä varten, ja säästöille saatava tuotto 

100 % varmuudella on 10 % kuukaudessa, kuluttaja voi ajatella, että kuukauden päästä 0,10 * 20 = 

22 rahayksikön kulutuksesta hän saa enemmän hyötyä kuukauden kuluttua kuin 20 rahayksikön 

lisäkulutuksesta tänään. Kotitalouksien säästöt ja sijoitettavat rahat muodostuvat täten 

kuluttamatta jääneistä tuloista ja kuluttamatta jääneet tulot muodostuvat edellä esitettyjen mallien 

mukaisesti.  

Usein mediassa ja oppikirjoissakin sana ”korko” on määritelty siten, että se tarkoittaa rahan hintaa. 

Tämä pitääkin paikkansa, mutta taloustieteellisessä koron teoriassa korko eli rahan hinta on pilkottu 

useampaan osaan ja se määräytyy eri tilanteissa eri tavoin. Koron teorian on kehittänyt Irving Fisher 

1900-luvun alkupuolella. Teorian mukaan korkoa lainalle joudutaan maksamaan, koska oman 

pääoman ehtoisesti sijoitettu rahasumma tai vieraan pääoman ehtoisesti lainattu rahasumma on 

poissa sijoittajan tai lainaajan käytöstä eikä rahasummaa voi silloin kuluttaa muihin asioihin. Koron 

voidaan täten ajatella olevan korvaus sijoittajan tai rahan lainaajan oman kulutuksen 

lykkääntymisestä ajassa. Rahalla on siten olemassa aika-arvo ja osa korosta aiheutuu kulutuksen 

lykkääntymisestä myöhemmin tulevaisuuteen. 

Rahan lainaamiseen liittyy myös aina jonkin asteinen epävarmuus siitä, pystyykö rahan lainannut 

taho maksamaan lainaamansa summan sovitusti takaisin. Epävarmuuden lisääntyessä korko kasvaa. 

Rahan aika-arvon olemassaolon voi tutkia esimerkiksi kysymällä henkilöiltä, paljonko he haluavat 

saada takaisin esimerkiksi vuoden kuluttua, jos he lainaisivat rahoistaan esimerkiksi 1000 euroa ja 

lainan takaisinmaksu olisi varma. Tällöin rationaaliset lainaajat pyytävät suuremman summan kuin 

lainaamansa 1000e, koska heidän oma kulutuksensa lykkääntyy. Jos kysymykseen lisätään vielä 

epävarmuus lainarahan takaisinsaamisesta, lainaajien haluama kokonaissumma on edellistä 

suurempi. 
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Yksi modernin rahoitusteorian teorioista koron teorian lisäksi on tehokkaiden markkinoiden 

hypoteesi. Knüpferin ja Puttosen (2009) mukaan rahoitusmarkkinoiden tehokkuus voidaan teorian 

mukaan jakaa heikosti tehokkaisiin markkinoihin, puolivahvasti tehokkaisiin markkinoihin, ja 

vahvasti tehokkaisiin markkinoihin ja lisäksi tehokkuuden voimakkuus riippuu siitä, mitä tietoa 

arvopapereiden hinnat heijastavat. Markkinoiden tehokkuus määrittelee osaltaan osakkeiden 

hinnoittelua markkinoilla, koska niiden hinta on eri, jos ne määräytyvät erilaisten tietojen mukaan. 

Heikosti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hintoihin sisältyy kaikki tieto historiallisista osakkeiden 

hinnoista (Knüpfer & Puttonen, 2009, 169.). Silloin osakkeiden oikean arvostustason 

määritteleminen ei ole mahdollista, koska tulevista muutoksista markkinoilla ei ole tietoa. 

Arvopaperin hinta muodostuu talousteorian mukaan tulevien kassavirtojen nettonykyarvosta, 

jolloin esimerkiksi osakkeen hintaan vaikuttaa tiedot tulevista kassavirroista sekä osakkeen 

hinnoittelussa käytettävä tuottovaatimus eli diskonttokorko, joita ei voida päätellä tulevaisuutta 

varten vain menneisyyden tiedoilla. 

Knüpferin ja Puttosen (2009, 169) mukaan puolivahvasti tehokkailla markkinoilla hinnat sisältävät 

samat tiedot kuin heikosti tehokkailla markkinoilla. Puolivahvasti tehokkaat markkinat sisältävät 

myös kaiken julkisesti saatavilla olevan informaation. Silloin markkinat eivät kuitenkaan sisällä 

sisäpiiritietoja. Kaiken informaation ollessa julkista, on myös kaikilla käytössä täysin sama 

informaatio, jolloin eri sijoittajilla voisi arvella olevan myös samat tulevaisuuden odotukset ja täten 

osakkeen hintaa voidaan arvioida vähintäänkin karkeasti. 

Viimeisellä tehokkuuden tasolla markkinoilla eli vahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden 

hintoihin sisältyy tieto menneestä kurssikehityksestä ja kaikki muu julkinen tieto sekä kaikki 

sisäpiirin tieto (Knüpfer & Puttonen, 2009, 169). Tällöin arvopapereiden hinnat sisältävät sen 

olemassa olevan informaation, joka markkinoilla on saatavilla mistä tahansa.  

Informaatiomäärän lisääntyessä uutta informaatiota tulee jatkuvasti, jolloin osakkeen hinta 

todennäköisesti muuttuu erittäin nopeasti ja lyhyin väliajoin. Kaiken kaikkiaan osakkeiden hinta 

riippuu suuresti informaatiosta ja markkinoiden tehokkuuden tasosta. Markkinoiden tehokkuuteen 

liittyy myös talousteoreettisesti tärkeä teoria, jonka mukaan rahoitusmarkkinat ollessa tehokkaat, 

arvopapereiden hinnan muutokset riippuvat ainoastaan tulevaisuudessa saatavasta uudesta 

informaatiosta, jolloin esimerkiksi osakkeiden hinnat käyttäytyisivät Random Walk -ilmiön eli 

satunnaiskulun mukaisesti. 
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2.2 Portfolioteoria ja CAP-malli 

Eräs tärkeimmistä rahoitusteorioista on Harry Markowitzin vuonna 1952 kehittämä ja vuoden 1952 

julkaisussa The Journal Of Finance: Portfolio Selection esitetty portfolioteoria. Portfolioteorian 

keskeinen ajatus on, että rationaalinen sijoittaja on riskinkaihtaja, joka pyrkii joko maksimoimaan 

tuoton tietyllä riskitasolla tai minimoimaan riskin tietyllä tuottotasolla.   

Portfolioteorian mukaan rahoitusmarkkinoilla on tehokkaiden portfolioiden rintama (kuva 1), jossa 

portfolion tuotto maksimoituu eri riskitasoilla. 

 

                                   Kuva 1. Portfolioteorian tehokkaiden portfolioiden rintama  

Kuvan 1 mukaan sijoituskohteen tai useasta sijoituskohteesta muodostuvan portfolion riskisyyttä 

tarkoittaa odotetun tuoton keskihajonta, joka kuvassa on esitetty sigmana (σ). Tuotto on puolestaan 

sijoituskohteen odotettu tuotto r. Portfolioteorian mukaan portfolion odotettu tuotto kasvaa, kun 

odotetun tuoton keskihajonta kasvaa ja odotettu tuotto puolestaan laskee, kun odotetun tuoton 

keskihajonta vähenee. Portfolioteorian keskeinen ajatus on lisäksi se, että portfolion odotetun 

tuoton ja sen keskihajonnan välinen suhde maksimoituu niiden portfolioiden kohdalla, jotka 

sijoittuvat tehokkaiden portfolioiden rintamaan. Rationaalinen sijoittaja pyrkii täten saamaan 

sijoitusportfolionsa tuoton ja sen keskihajonnan välisen suhteen kohti tehokkaiden portfolioiden 
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rintamaa eli toisin sanoen oheisessa kuvassa vasemmalle ja ylös, jolloin tuotto pyritään 

maksimoimaan mahdollisimman pienellä riskillä. Harry Markowitzin portfolioteorian ja tehokkaiden 

markkinoiden hypoteesin avulla on kehitetty niin kutsuttu Security Market Line, SML, jossa 

markkinaportfolion tuotto ja markkinaportfolion keskihajonta ovat ikään kuin taloustieteellinen 

”numeraire” eli verrokkeja kaikkien muiden sijoituskohteiden tuotolle ja riskille. Security Market 

Linen avulla tuoton ja riskin välinen yhteys on pelkistetty lineaariseen malliin, josta on myöhemmin 

kehitetty Capital Asset Pricing -malli, CAPM. 

Osakkeen odotetun tuoton ja riskin välistä suhdetta voidaan kuvata Security Market Linen avulla 

(Bodie, Kane & Marcus, 2014, 298). Security Market Linestä on kehitetty Capital Asset Pricing -malli 

(CAPM-malli). Security Market Linen lineaarisenfunktion kuvaajan vaaka-akselilla ilmoitettu 

sijoituskohteen volatiliteetti eli tuoton keskihajonta on ilmaistu sigman sijaan beeta-kertoimella, 

jossa beetan arvo 1 tarkoittaa samaa odotetun tuoton keskihajontaa, eli volatiliteettia, kuin 

markkinaportfolion odotetun tuoton keskihajonta. Beeta-luvun tulkinta tehdään niin, että beeta-

arvon ollessa pienempi kuin yksi, osakkeen tuoton volatiliteetti eli riski on alhaisempi kuin 

markkinaportfolion volatiliteetti. Beeta-arvon ollessa puolestaan lukua yksi suurempi, osakkeen riski 

on markkinaportofilion riskiä suurempi. Capital asset pricing -mallin mukaan osakkeen odotettua 

tuottoa voidaan laskea matemaattisesti seuraavan yhtälön mukaan: 

 

                                                    ERi = Rf + βi * ( ERm− Rf ) ,                                                                 (1.) 

 

jossa ERi on osakkeen i odotettu tuotto, Rf on riskitön korko, β on beetakerroin, joka kuvaa osakkeen 

i odotetun tuoton keskihajontaa eli riskisyyttä, ja ERm on markkinaportfolion odotettu tuotto 

(Sharpe, 1964). Capital asset pricing -mallin matemaattisen yhtälöä soveltaen voidaan laskea 

osakkeelle odotettu tuotto. Jos oletetaan esimerkiksi, että riskitön korko olisi markkinoilla 2 %, 

yhtiön osakkeen beetan arvo olisi 2 ja markkinaportfolion tuotto olisi 6 %, tällöin yhtiön osakkeen 

odotettu tuotto olisi ERi = 2 % + 2 * (6 % - 2 %) = 2 % + 8 % = 10 %. 

CAPM-malli on yksi suosituimmista rahoitusteorian malleista odotetun tuoton ja osakkeiden 

riskipitoisuuden arviointiin. Mallin suosio perustunee osakkeen tuottojen teknisen arvioimisen 

helppouteen ja mallin käytännöllisyyteen. Capital asset pricing -mallin oletuksina pidetään vain 

markkinaportfolion tuottoa yli riskittömän koron sekä sijoituskohteen riskisyyttä implikoivaa beeta-
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kerrointa. Täten mallissa ei ole montaa muuttujaa.  Malliin liittyy kuitenkin huomattavia oletuksia 

sekä rajoittavia tekijöitä mallin käytölle. Bodien, Kanen ja Marcuksen (2014, 303) mukaan CAPM-

malliin liittyy kolme oletusta: 

1. Sijoittajat ovat rationaalisia. 

2. Sijoittajilla on homogeeniset odotukset. 

3. Jokainen sijoituskohde on julkisen kaupankäynnin kohteena ja sijoittajat voivat lainata rahaa 

yleisellä riskittömällä korolla. 

Edellä esitetyt olettamukset ovat reaalimaailmassa erittäin epätodennäköisesti vallitsevia tekijöitä. 

Täydellinen rationaalisuus markkinoilla reaalimaailmaan suhteutettuna on melko epärealistinen 

oletus. On myös epärealistista olettaa, että kaikilla sijoittajilla olisi tulevaisuuden suhteen täysin 

homogeeniset odotukset toisiinsa nähden. Toisinajattelijoita on aina markkinoilla, koska ihmiset 

ovat erehtyväisiä ja itsenäisiä ajattelijoita, joiden odotuksia eivät määrää ennalta muodostetut ja 

ulkopuolelta asetetut algoritmit. Mallin viimeinen oletus eli rahan lainaaminen ja lainan saaminen 

riskittömällä korolla ei ole myöskään käytännössä mahdollista. Rahan lainanneet toimijat 

tavoittelevat tuottoa. Lisäksi lainaajat vaativat riskipreemiota kaikilta lainaa pyytäviltä, koska lainan 

takaisinmaksu ei ole koskaan täysin varmaa. Riskipreemio on hinnoiteltava lainankuluihin, jolloin 

lainaa ei voida toteuttaa vain riskittömällä korolla. 

2.3 Anomaliat ja laumakäyttäytyminen 

Markkinoiden tehokkuutta tai tehottomuutta on tutkittu paljon. Talousteorian mukaan viimeisin 

näkemys markkinoiden tehokkuudesta on, että markkinat ovat lähes tehokkaat. Markkinoiden 

ajoittaisella tehottomuudella on tämän tutkielman kannalta suuri merkitys, koska APT-mallin avulla 

sijoittaja voisi tehdä tuottavampia sijoituksia, mikäli öljy-yhtiöille saataisiin rakennettua toimiva 

APT-malli, jossa löytyy yksi tai useampia makrotaloudellisia tekijöitä, joilla olisi vaikutusta osakkeen 

hinnan kehitykseen. Jos osakkeen hinta esimerkiksi nousee, ja mallin mukaan osakkeen hinnan 

pitäisi laskea, kannattaisi osakkeita myydä. Toisaalta jos osakkeen hinta markkinoilla laskee ja mallin 

mukaan osakkeen hinnan pitäisi nousta, kannattaisi sijoittajan ostaa osakkeita.   

Rahoitusteorian tutkimuksissa on havaittu joitakin tehottomuutta aiheuttavia tekijöitä ja osaa niistä 

voidaan kutsua anomalioiksi sekä laumakäyttäytymiseksi. Anomalioita ja laumakäyttäytymistä on 

tutkittu ja sijoittajatkin ovat muodostaneet jonkin verran psykologiaan perustuvia peukalosääntöjä 
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kuten esimerkiksi ”Sell in may and go away”, jossa väitetään, että sijoituskohteiden omistuksia 

pitäisi vähentää myymällä osakkeita toukokuussa ja palata markkinoille ostamaan osakkeita vasta 

myöhemmin syksyllä, jotta tuotot paranisivat. Toisaalta on myös esitetty näkemyksiä, jonka mukaan 

osakemarkkinoiden hyvä tai huono kehitys koko vuonna määräytyisi sen mukaan, onko vuoden 

ensimmäinen kaupankäyntipäivä positiivinen vai laskevatko osakekurssit. Sijoitusmarkkinoilla on 

myös esitetty muitakin psykologiaan ja uskomuksiin perustuvia teorioita, joiden mukaan 

osakekurssien kehitystä voisi ennustaa myös sillä, voittaako amerikkalaisessa jalkapallossa Super 

Bowl -mestaruuden läntisen konferenssin vai itäisen konferenssin joukkue. Tämän kaltaisilla 

anomalioilla ja psykologiaan sekä uskomuksiin perustuvilla väitteillä ei pitäisi olla todellisuudessa 

mitään fundamentaalista vaikutusta osakkeiden hinnan muutoksiin, mutta rahoitusteorian 

tutkimuksissa on kuitenkin havaittu, että psykologisilla ja behavioraalisilla ilmiöillä on vaikutusta 

rahoitusmarkkinoilla ja osakkeiden hinnoittelussa. Mikäli pörssikursseissa on ikään kuin positiivista 

virettä, momentumia tai sentimenttiä, se tuntuisi leviävän moniin osakkeisiin, vaikka 

reaalimaailmassa ei tapahtuisi mitään, mistä muutos todellisuudessa johtuisi.  

Rahoituksen taloustieteessä on myös tutkimuksissa havaittu, että osakemarkkinoilla on eri pituisia 

suuren volatiliteetin aikoja ja matalan volatiliteetin aikoja. Korkean volatiliteetin aikana osakkeiden 

hintoihin vaikuttaviin uutisiin, varsinkin negatiivisiin uutisiin, tyypillisesti ylireagoidaan ja 

osakekurssien liikkeet ovat uusien tietojen todellisia vaikutuksia voimakkaampia. Korkean 

volatiliteetin aika on tyypillinen erilaisten kriisien aikana, kuten finanssikriisissä, eurokriisissä sekä 

koronapandemian aikana. Matalan volatiliteetin aikana osakekurssit puolestaan muuttuvat 

vähemmän ja matalan volatiliteetin aika on tyypillisesti pidempi stabiilimpi ajanjakso. Psykologialla 

on tutkimusten mukaan kiistaton vaikutus osakemarkkinoihin ja osittain tämän vuoksi markkinoiden 

tehokkuus ei ole täydellistä.  

Markkinoiden tehottomuutta ja väärinhinnoittelua on teoreettisesti mahdollista hyödyntää 

osakemarkkinoilla ja väärinhinnoittelun hyödyntäjä voi saavuttaa sen vuoksi ajoittain ylituottoja 

sijoituksilleen. Tämän pro gradu -tutkielman avulla olisi mielenkiintoista löytääkin öljy-yhtiöiden 

osakkeiden hintaan vaikuttavia makrotaloudellisia tekijöitä, jotta voitaisiin spekulatiivisesti löytää 

malli, jolla ylituottojen löytäminen voisi olla teoreettisesti mahdollista ja olisi  myös mielenkiintoista, 

jos mallin avulla voisi päätellä kokonaisesta toimialasta, olisiko koko toimialan yhtiöillä vaikutukset 

samankaltaisia, jolloin hajauttamalla voitaisiin mahdollisesti saada ylituottoa varmemmin, mikäli 
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väärin hinnoittelu kohdistuisi useampaan yhtiöön ja tällöin yrityskohtaisen kohinan todennäköisyys 

väärin hinnoittelun syynä olisi pienempää ja markkinoiden tehottomuus todennäköisempänä syynä. 
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3. Makrotalous ja öljytoimiala 

3.1 Makrotaloudelliset tekijät 

Pro gradu -tutkielmassa tutkimuskohteena olevien yhtiöiden osakekurssiin vaikuttavia 

tutkimuskohteena olevia makrotaloudellisia tekijöitä ovat öljyn hinta, SP500-indeksi, Inflaatioaste, 

Kullan hinta, Usd/Eur valuuttakurssi ja Euribor 6kk korkotaso. 

Muun muassa Türsoy, Günsel ja Rjoub (2008) ovat maininneet yleisimpiä APT-mallia soveltavissa 

tutkimuksissa tutkittuja makrotaloudellisia tekijöitä, joilla voisi olla osakkeiden hintoihin vaikutusta. 

Heidän mukaansa eniten tutkimuksissa tutkittuja makrotaloudellisia tekijöitä ovat teollisen 

tuotannon taso, inflaatioaste, öljyn hinta, rahan tarjonta (M2), vientiluvut, korkotaso, 

bruttokansantuote, kullan hinta, tuontiluvut, valuuttakurssi ja työttömyysaste. Omassa 

tutkielmassani käytetään hyvin montaa edellä mainittua muuttujaa tutkimuskohteina. Tältä osin 

tutkielmassa tutkittavat makrotaloudelliset muuttujat ovat johdonmukaisia alan tutkimukseen 

peilaten. Ainoastaan SP500-indeksiä ei taulukossa mainittu. Markkinaportfolion tuotto on osa CAP-

mallia ja Capital Asset Pricing teorian mukaan markkinaportfolion tuotolla on vaikutusta osakkeen 

tuottoon ja siksi SP500-indeksin vaikutusta öljy-yhtiöiden osakkeiden muutoksiin tutkitaan myös 

yhtenä kokonaistaloudellisena tekijänä. Kaikkien muuttujien osalta ei olisi todennäköisesti ollut 

tutkielman kannalta sopivaa aineistoa saatavilla ja esimerkiksi bruttokansantuotteeseen liittyvät 

luvut olisivat voineet muodostua sopivan aineiston saatavuuden osalta ongelmalliseksi. Täten 

tutkielmassa on päädytty tutkimaan valittuja makrotaloudellisia muuttujia. Tutkittavien 

makrotaloudellisten muuttujien kehityksen lyhyen esittelyn lisäksi makrotaloudellisten muuttujien 

valinnasta on kerrottu hieman taustaa jäljempänä. 

3.2 APT-malli 

Pro gradu -tutkielmassani toteutetaan empiirinen tutkimus, joka pohjautuu rahoitusteoriaan ja 

erityisesti APT-teoriaan (Arbitrage Pricing Theory), jonka mukaan sijoituskohteen tuottoihin voi 

vaikuttaa makrotaloudelliset tekijät. APT-malli on muunnettu- ja kehitelty versio CAPM-mallista. 

APT-mallin keskeisen ajatuksen mukaan kaikkien yhtiöiden osakkeiden tuottoihin vaikuttaa osaltaan 

laaja-alaiset makrotaloudelliset tekijät ja osittain ”yrityskohtainen kohina”. (Brealey, Myers, Allen, 

2020, 213). Brealeyn, Myerssin ja Allenin (2020, 213) mukaan APT-teoria ei kuitenkaan ota kantaa 

mitä faktorit ovat; voi olla esimerkiksi öljyn hinta -faktori, korkofaktori tai muita 
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makrotaloudellisiafaktoreita. Yrityskohtaisen kohinan vaikutus osakkeen tuottoon vaikuttavana 

tekijänä saadaan poistettua hajauttamalla, koska yrityskohtainen kohina on epäsystemaattinen 

riski, joka voidaan poistaa hajauttamalla. Osakkeeseen jäljelle jäävä riski on systemaattista riskiä, 

jota ei voida hajauttamalla poistaa (Peterson, 2012, 169). Makrotaloudellisten tekijöiden eli 

kokonaistaloudellisten tekijöiden muutokset ovat systemaattisia riskitekijöitä, joita ei voida 

hajauttaa ja ne toimivat samaan tapaan kuin CAPM-mallissa markkinaportfolion odotettu tuotto.  

Suurimmat erot APT-mallien ja CAP-mallien välillä liittyy mallien käytettävyyteen ja mallien 

luomiseen. CAP-mallit ovat APT-malleja suositumpia, koska niitä on helpompaa käyttää osakkeiden 

odotettujen tuottojen arviointiin. CAPM-malleja on myös sinänsä helppoa vertailla eri yritysten 

välillä, koska osakkeen muuttujana toimiva markkinaportfolion tuotto on kaikissa malleissa sama 

samassa ajassa. Tällöin malliin ainoaksi yrityskohtaisesti muuttuvaksi muuttujaksi jää vain tietyn 

yhtiön osakkeen yrityskohtainen beetakerroin, joka lasketaan kaikille yrityksille samalla tavalla. APT-

mallin haasteena CAP-malliin verrattuna on myös se, että tutkimuskirjallisuudessa ei ole onnistuttu 

tunnistamaan selkeästi, mitkä makrotaloudelliset tekijät eli kokonaistaloudelliset tekijät vaikuttavat 

osakkeiden odotettuihin tuottoihin jokaisen osakkeen kohdalla, jolloin makrotaloudelliset tekijät eli 

on tutkittava aina tapauskohtaisesti tilastollisten menetelmien avulla. APT-mallin kanssa tehtävä 

tutkimustyön laajuus tekee APT-mallin käytöstä osakkeen odotettujen tuottojen laskennassa 

hieman työlään. Mallin käytännön soveltamisen työläys voi heikentää APT-mallin käyttämisen 

suosiota.  

Muita keskeisiä eroja APT-mallin ja CAP-mallin välillä ovat, että APT-mallissa markkinaportfolion 

tuotto ei ole lähtökohtaisesti osa APT-mallia, mutta vain se on keskeisessä roolissa CAP-mallissa 

(Brealey, Myers & Allen, 2020, 215). CAP-malli pitää sisällään kaikki makrotaloudelliset tekijät 

yhdessä tekijässä, markkinaportfolion tuotossa (Brealey, Myers, Allen, 2020, 215). Molemmissa 

malleissa on hyvät ja huonot puolensa.  

APT-mallin avulla osakkeiden odotettuja tuottoja voidaan tarkastella ja tutkia yksityiskohtaisemmin. 

APT-mallin avulla voidaan tarkastella erilaisia makrotaloudellisia tekijöitä ja niiden löytyessä tehdä 

mahdollisesti tarkempia analyysejä osakkeen tuotoista ja hinnoittelusta. Toisaalta jos tiedetään, 

mitkä muuttujat eivät ole tiettyjen yhtiöiden osakkeen tuottoihin vaikuttavia tekijöitä, ne faktorit 

voidaan unohtaa myöhemmistä tarkasteluista. APT-mallin avulla voisi olla mahdollista löytää 

spekulatiivinen arbitraasi eli tilanne, jossa voidaan saada tuottoa markkinoiden ajoittaisesta 

väärinhinnoittelusta johtuen.  
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Arbitraasi ei ole kuitenkaan täydellinen, koska voiton saamiseen liittyy riski APT-mallin vääryydestä. 

APT-mallin ongelma on myös se, että tilastollisin menetelmin estimoidut Betat ovat 

tutkimusajankohdan valinnan suhteen riippuvia estimaatteja. Jos tutkimusaikaa vaihdetaan tai aika 

menee eteenpäin, on mahdollista, että estimoidut beetakertoimet eli herkkyysarvot eri 

makrotaloudellisille faktoreille ovat muuttuneet. APT-malli ei kuitenkaan ole ainoa tilastollinen 

malli, jossa beetakertoimien arvot voivat muuttua vaan olisi jopa harvinaista, että voitaisiin luoda 

kaiken kattava tilastollinen malli, jonka estimaatit eivät aikojen saatossa muuttuisi.    

APT-mallin yksi vahvuus tai heikkous voi olla se, että potentiaalisia makrotaloudellisia tekijöitä on 

useita, joilla voi olla vaikutusta osakkeen hintaan. Usean muuttujan malli voi lisätä mallin 

tulkittavuuden vaikeutumista ja lisäksi mallia voi olla vaikeaa käytännössä hyödyntää. Tämän 

kaltaisia malleja tulkitaan niin, että kuinka paljon kokonaisuus muuttuu, kun yksi muuttuja muuttuu, 

eikä muut muuttujat muutu lainkaan, eli ceteris paribus. Todellisuudessa kuitenkin kaikki muuttujat 

muuttuvat samanaikaisesti.  

Toisaalta erilaisille makrotaloudellisille muuttujille tehdään taloudessa erilaisia ennusteita ja APT-

malli voisi osittain toimia ennusteiden pohjalta pitkäaikaisissa sijoituksissa. Toisaalta eri muuttujille 

luodut ennusteetkin kuten esimerkiksi inflaatioennusteet tai korkotason kehitystä kuvaavat 

ennusteet pohjautuvat myös todennäköisyyksiin, joten ennusteitakaan ei voi pitää varmasti 

tapahtuvina asioina. APT-malleja varten on tunnistettu joitakin useasti vaikuttavia 

makrotaloudellisia tekijöitä. APT-mallin matemaattinen yhtälö on yhtälön kaksi mukainen:  

 

                            E(Ri) = α + β1 * (Rf1) + β2 * (Rf2) + β3 *(Rf3)…+βn * (Rfn) + εi,                    (2.) 

 

jossa E(Ri) on sijoituskohteen i odotettu tuotto, αi on vakio tuotto, βi on makrotaloudellisen faktorin 

i beeta, Rfi on makrotaloudellisen tekijän i tuotto ja εi on virhe termi.  

Pro gradu -tutkielman tutkimuskohteena on maailman suurimpien öljyntuotanto- ja 

jalostustoimialalla toimivia yhtiöitä, joiden osakkeiden tuottoihin vaikuttavia makrotaloudellisia 

tekijöitä empiirisesti tutkitaan. Globaalissa taloudessa sekä energian tuotannossa on tapahtumassa 

suuria muutoksia, jonka vuoksi pro gradu -tutkielmassa olisi mielenkiintoista löytää 

makrotaloudellisia tekijöitä, joilla on vaikutusta tutkimuskohteena olevien öljy-yhtiöiden 
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osakkeiden tuottoihin. Taloustieteellinen motiivi ja taloudellisesta näkökulmasta APT-mallin avulla 

saatuja tuloksia sijoittaja voisi käyttää hyväkseen mahdollisesti esimerkiksi tilanteessa, jossa 

osakkeen hinta muuttuisi tutkielman empiirisessä osiossa tilastollisin menetelmin estimoidun mallin 

vastaisesti. Tällöin sijoittaja voisi saada spekulatiivisesti ylituottoja ja hyödyntää markkinoiden 

tehottomuutta, mikäli hinnat eivät heijastele olemassa olevaa tietoa. 

3.3 Katsaus empiiriseen tutkimukseen 

APT-mallien avulla on tehty rahoitusteoreettisia tutkimuksia, joissa on myös tutkittu 

makrotaloudellisten tekijöiden vaikutusta eri yhtiöiden osakkeiden tuottoihin. Muun muassa Perry 

Sadorskyn tutkimuksessa (2001) tutkittiin öljy- ja kaasuyhtiöiden osakkeiden muutoksiin vaikuttavia 

makrotaloudellisia muuttujia. Sadorskyn tutkimustuloksissa on yhtäläisyyksiä saamieni tulosten 

kanssa siinä, että myös Sadorskyn saamiin tuloksiin liittyy ongelmat diagnostisissa tarkasteluissa.  

Tutkimuksen perusteella on havaittu, että öljynhinnan muutokset eivät ole tilastollisesti merkitsevä 

tekijä osakemarkkinoilla yleisesti, mutta joidenkin öljy-yhtiöiden osakkeisiin sillä on vaikutusta 

(Rong-Gang, Yi-Ming, Jian-Lin ym. 2008). Myös Seyed, Zamri ja Yew (2011) ovat tutkineet 

makrotaloudellisten tekijöiden vaikutusta osakemarkkinoilla, ja tulosten mukaan öljyn hinnalla olisi 

pitkällä aikavälillä positiivinen beeta-kerroin pörssi-indekseihin Kiinassa ja negatiivinen vaikutus 

Intiassa. Kyseinen tutkimus on kuitenkin hieman eri tavalla toteutettu ja siinä on tutkittu pörssi-

indeksejä sekä saatu jaoteltua vaikutuksia lyhyen ja pitkän aikavälin vaikutuksiin.  

Yksi vastaavanlaisista tutkimuksista on myös Muhammadin ja Farooqin (2016) tutkimus, jossa 

tutkittiin useiden tekijöiden vaikutusta eri öljy- ja kaasuyhtiöiden osakkeisiin Isossa-Britanniassa. 

Mohammadin ja Farooqin (2016) mukaan öljy- ja kaasusektorin yhtiöiden osakkeisiin vaikuttaa öljyn 

hinnan muutokset, markkinariski ja yrityksen koko. Nämä ovat likimain samat tulokset, joita sain 

omissa tutkimuksissani. Markkinariskin muuttujaa voisi hyvin kuvata SP500-indeksin tuotto. 

Mohammadin ja Farooqin (2016) tuloksissa on myös ilmaistu öljyn hinta -muuttujalle 

beetakertoimia yhdelletoista eri yhtiölle. Beetan arvot ovat pääsääntöisesti positiivisia ja alle 0,20. 

Kyseisessä tutkimuksessa oli tutkittu myös öljyn hinnan vaikutusta viivästettyjen arvojen avulla. 

Tämänkaltaisissa tutkimuksissa on otettava huomioon myös se, että tutkimukset ovat tehty eri 

ajassa ja niiden data on kerätty eri ajanjaksoilta. On tältä osin luontevaa, että tuloksissa voi olla 

hieman erojakin toisiinsa nähden ja myöhemmin omiin tuloksiini peilaten. Kaiken kaikkiaan alan 

tutkimusten perusteella voidaan kuitenkin todeta, että alan tutkimuksia nähdään olevan tarvetta ja 
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niitä tehdään paljon. Tutkimustuloksia voidaan yrittää hyödyntää tekemällä valitsemalla 

sijoitusportfolioonsa osakkeita, joiden positiiviseen tulevaisuuden kehitykseen tutkimustulosten 

valossa luottaa eniten. 
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4. Makrotekijöiden vaikutus öljytoimialalla 

4.1 Tutkimusaineisto ja valitut makromuuttujat 

Havaintoaineisto on kerätty empiirisiä tutkimuksia varten ja tutkimuskohteena olevia öljyntuotanto- 

ja jalostustoimialalla toimivia yhtiöitä ovat amerikkalainen Exxonmobil, amerikkalainen Chevron 

Corp, kiinalainen energiayhtiö China Petroleum & Chemical corp, norjalainen Equinor Asa ja 

englantilainen BP Plc. Havaintoaineistoa on kerätty internetistä tutkimusajanjakson ajalta eli 

vuosien 2005 – 2021 väliseltä ajalta suurimmaksi osaksi julkisista lähteistä. Osa aineistosta on 

hankittu maksullisesta lähteestä osoitteesta https://www.macrotrends.net/. Tutkimuksille 

määritelty ajanjakso on valittu siten, että kaikista tutkimuskohteena olevista yhtiöistä olisi saatavilla 

osakekurssin muutoksista aineistoa ja lisäksi on pyritty tulosten luotettavuuden parantamiseksi 

valitsemaan ajanjakso, jossa erilaisilla ajanjaksolle sattuneilla kriiseillä ei olisi liian suurta painoarvoa 

kokonaisuuteen nähden. Tutkimusajanjakson aikana on globaalissa taloudessa ollut muun muassa 

finanssikriisi vuonna 2008, eurokriisi vuonna 2011 sekä vuoden 2019 lopulla alkanut 

koronaviruspandemia, joka jatkui edelleen vuoden 2021 lopussakin, mutta kriisiin on löydetty 

kuitenkin jo ratkaisuja, kuten rokotteet.  

Toisaalta APT-mallin mukaisia tutkimuksia varten tarvittiin yritysten osakekurssitietojen lisäksi myös 

tietoja makrotaloudellisista muuttujista. Osa tällaisten muuttujien havaintoaineistosta on saatavilla 

vain kuukausiaineistona, kuten esimerkiksi inflaatioluvut, joten havaintojen määrä vuodessa on 12 

kappaletta. Tutkielmassa käytettävän OLS-menetelmän suurotos ominaisuudet ovat käytettävissä 

ja tulokset luotettavia, mikäli havaintojen lukumäärä on vähintään lähellä 100 kappaletta tai 

enemmän. Tästä johtuen on ollut tarkoituksenmukaista, että tutkimusajanjakso olisi vähintään noin 

8 vuotta, mutta tällöin haasteeksi voisi muodostua 8 vuoden ajanjakson ajoittaminen. Pohdintojeni 

mukaan tulosten luotettavuuden kannalta on viisaampaa tutkia pidempää ajanjaksoa. 

Havaintoaineiston kohtalaisen saatavuuden vuoksi on tutkielmassa päädytty valittuun ajanjaksoon 

eli vuosien 2005 – 2021 välisen ajanjakson tarkasteluun. 

Pro gradu -tutkielmassa tutkimuskohteena olevien yritysten osakekurssitiedot sekä 

makrotaloudellisten tekijöiden tiedot ovat aikasarja-aineistoja. Havainnot on kerätty 

kuukausiaineistona, koska kaikkien makromuuttujien tiedot eivät ole saatavilla päiväaineistona, 

vaikka yhtiöiden osakekurssitiedot olisivatkin olleet saatavilla myös päiväaineistona. 

Kuukausiaineistot ovat tutkielmassa käyttökelpoisia, sillä tutkielmassa havaintoaineistot on rajattu 
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ajallisesti riittävän pitkäksi ajanjaksoksi, jolloin havaintojen lukumäärä on suuri. Tutkimuskohteena 

olevat yritykset ovat listattu New York Stock Exchange pörssissä ja ne ovat siten vertailukelpoisia 

keskenään. Tutkittaviksi valitut yritykset ovat globaalisti toimivia toimialan suurimpia yrityksiä. 

Tutkimuskohteeksi valitut yhtiöt ovat myös eri puolilta maailmaa eivätkä ne sijoitu samalle 

maantieteelliselle alueelle. Tuloksista pyritään tekemään johtopäätöksiä sekä yrityskohtaisesti sekä 

koko toimialaa koskien. Havaintoaineisto pro gradu -tutkielmaa varten on kerätty suurimmaksi 

osaksi julkisista lähteistä. Öljyn hintatiedot, kullan hintatiedot sekä SP500-indeksin tiedot on 

hankittu maksullisesti osoitteesta https://www.macrotrends.net/. Aineistojen paikkansa pitävyyttä 

on kontrolloitu tarkistamalla tiedot myös hankintalähteen lisäksi toisesta lähteestä.  

Havaintoaineisto on kerätty aluksi Excel-tiedostoihin, josta ne on siirretty OxMetrics-8 tilasto-

ohjelmistoon käsittelyä varten. Aineistossa on yksi havainto jokaiselta kuukaudelta vuosien 2005 

tammikuusta lähtien ja vuoden 2021 joulukuuhun päättyen. Koopin (2008) mukaan 

Havaintoaineiston on oltava nykypäivään sopivaa eikä se saa olla vanhentunutta. Havaintoaineisto 

on kerätty useasta syystä kyseiseltä ajanjaksolta ja pitäisi ajanjakso huomioiden olla sopivaa. 

Muuttujista riippuen aineiston käsittely on ollut tapauskohtaista. Kaikissa muuttujissa käsittely on 

tapahtunut samalla tavalla, lukuun ottamatta kuuden kuukauden Euribor-korko-muuttujaa ja 

Yhdysvaltain inflaatioaste -muuttujaa. Muiden muuttujien käsittely on tapahtunut konkreettisesti 

siten, että tarkistetun aineiston lukuarvoista on otettu luonnollinen logaritmi jokaiselle havainnolle, 

jonka jälkeen logaritmoiduista havainnoista on otettu peräkkäisten havaintojen erotukset, jotta 

lukuja voidaan vertailla suhteellisesti. Peräkkäisten havaintojen erotuksen jälkeen voidaan arvioida 

suhteellisia muutoksia eli tutkia prosentuaalisia muutoksia. Näin käsitellyistä aineistoista on saatu 

poistettua epästationaarisuus ja uudet ”tuotto”-muuttujat ovat stationaarisia. Aikasarja-aineistojen 

käsittelyssä on tärkeää toteuttaa analyysit stationaaristen muuttujien avulla, jotta 

estimointitulokset olisivat luotettavia.  

Kuuden kuukauden Euribor-korko-muuttuja ja Yhdysvaltain inflaatioaste -muuttuja ovat 

luonteeltaan sellaisia muuttujia, että niiden havainnot ilmoitetaan kuukausittain vuotuisena 

muutoksena. Tämän vuoksi nämä muuttujat on muokattu siten, että jokaiseen havaintoon on lisätty 

luku 1. Luvun 1 lisäämisen jälkeen käsitellyt arvot on jaettu 12, jotta saadaan kuukausitason 

lukuarvot. Tämän jälkeen on otettu muidenkin muuttujien tapaan luonnolliset logaritmoidut arvot, 

jonka jälkeen on otettu vielä peräkkäisten havaintojen erotus. Tällätavoin korkomuuttujasta ja 
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inflaatiomuuttujasta on saatu myös stationaarisia muuttujia, joiden suhteellisia muutoksia voidaan 

tarkastella.  

Oheisessa kuvassa (kuva 2) on esimerkin omaisena WTI-öljylaadun tynnyrin hintakuvaaja 

tutkimusajanjakson ajalta käsittelemättömänä ja alempi kuvaaja on WTI-öljylaadun tynnyrin hinnan 

logaritmoitujen arvojen kuvaaja samalla ajanjaksolla. Kuvaajista voidaan todeta aiemmin 

mainitsemani ilmiö, että luonnollisen logaritmin ottaminen alkuperäisistä havainnoista ainoastaan 

skaalaa arvot uudelleen suhteellisesti, mutta logaritmointi ei poista vielä epästationaarisuutta 

muuttujista ja sen vuoksi kuvaajat näyttävätkin käyttäytyvän lähes identtisesti toisiinsa nähden. 

 

 

                                         Kuva 2. Käsittelemättömän ja logaritmoidun muuttujan kuvaaja 

Kun logaritmoiduista arvoista otetaan vielä peräkkäisten havaintojen erotus, on lopputuloksena 

samalta ajanjaksolta kyseisen muuttujan suhteellisten muutosten aikasarja, joka on stationaarinen 

muuttuja. Ensimmäinen havainto on kuitenkin kuukautta myöhemmin, kuin käsittelemättömässä ja 

logaritmoidussa muuttujassa, koska ensimmäiset peräkkäiset havainnot ovat tammikuu 2005 ja 

helmikuu 2005, jolloin helmikuusta vasta saadaan tieto, kuinka paljon muutos on ollut kuukaudessa. 
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Alla oleva kuvaaja (kuva 3) on hyvin tyypillinen stationaarisen muuttujan kuvaaja, koska suhteellisen 

muutoksen graafi kulkee likimain keskiarvonsa molemmin puolin, tässä tapauksessa lähellä nollaa, 

kuukausitasolla. 

 

                                                  Kuva 3. Stationaarisen muuttujan kuvaaja (tuotto / muutos) 

Pro gradu -tutkielmassa on käytetty Microsoft Exceliä havaintoaineiston hankinnassa ja koonnissa. 

Aineiston hankinnan jälkeen aineistoja on siirrytty käsittelemään OxMetrics-8 ohjelmistolla. APT-

mallien muodostaminen ja eri makrotaloudellisille muuttujille estimoitavat beta-kertoimet 

estimoidaan OLS-menetelmän (Ordinary Least Squares) avulla. Suomenkielellä pienimmän 

neliösumman menetelmän avulla. OLS-menetelmän avulla nimensä mukaisesti estimoidaan eri 

makrotaloudellisille muuttujille Beta-kertoimet siten, että todellisten havaintojen ja estimoitujen 

beta-kertoimien avulla muodostetun regressiosuoran (regressioyhtälön) pisteiden välisen 

etäisyyden neliöiden summa kaikilla havainnoilla yhteensä minimoituu. Pienimmän neliösumman 

menetelmän mukaisesti muodostettu vektori minimoi siis neliöityjen residuaalien summan (Greene 

2008, s. 21). OLS-menetelmä luo regressiosuoranyhtälön, jossa yksittäisten havaintojen ja 

regressiosuoran etäisyyksien neliöityjen arvojen yhteenlaskettu summa on pienin mahdollinen. 
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Estimoitava regressioyhtälö ja sen beta-kertoimet eivät täten ole absoluuttinen totuus vaan paras 

mahdollinen arvio eri muuttujien todellisista arvoista. Todellinen havainto voi poiketa joissain 

tapauksissa huomattavastikin OLS-menetelmän estimaatista. 

Ennen varsinaisia estimointeja ja tuloksia on tärkeää käydä koottu havaintoaineisto huolellisesti läpi 

sekä kuvailla tutkimuskohteena olevia yhtiöitä sekä tutkimuksiin valittuja makrotaloudellisia 

muuttujia sekä perustella sitä, miksi tietyt muuttujat on valikoitunut tutkimuksiin. 

Havaintoaineistoa on tämän vuoksi tarkoitus seuraavaksi kuvailla sanallisesti, erilaisin 

tilastografiikoin ja tunnuslukujen avulla, jotta aineiston taustoista saadaan riittävä kuva 

estimointituloksista tehtävien päätelmien pohjaksi. 

Exxon Mobil on amerikkalainen öljy-yhtiö ja liikevaihdoltaan alallaan yksi suurimmista yrityksistä, 

jolla on pitkä historia. Tutkimusajanjaksolla Exxon Mobilin osakkeen arvo oli noin 50 dollaria. 

Osakkeen arvo kasvoi vuoden 2008 finanssikriisiin asti, jonka jälkeen osakkeen arvo laski takaisin 

noin 60 dollariin. Finanssikriisin jälkeen osakekurssi lähti uudelleen nousuun ja nousu kesti 2014 

vuoteen asti, jolloin alkoi kyseisen vuoden talviolympialaisten jälkeen geopoliittinen kriisi, jossa 

Venäjä miehitti Ukrainasta Krimin niemimaan. Exxon Mobilin osakkeen arvo oli tuolloin 

kalleimmillaan 102,41 Yhdysvaltain dollaria. Vuodesta 2014 vuoteen 2020 yhtiön osakkeen arvo oli 

suhteellisen vakaalla tasolla noin 80 ja 100 dollarin välissä. 

  

.                                                       Kuva 4. Exxon Mobil osakekurssigraafi 
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Alkuvuonna 2020 käynnistyi maailmanlaajuinen koronaviruspandemia, jonka seurauksena 

globaalissa taloudessa syntyi samanaikaisesti negatiivinen kysyntäshokki ja negatiivinen 

tarjontashokki, koska taloudet ja yhteiskunnat joutuivat sulkutilaan koronaviruksen leviämisen 

ehkäisemiseksi. Koronaviruspandemian seurauksena Exxon Mobilin osake oli halvimmillaan 32,62 

dollaria vuoden 2020 lopussa. Koronaviruspandemian edetessä ja rokotteiden kehittymisen 

ansiosta yhteiskunnissa suurimmista koronavirusrajoitteista on luovuttu ja talous on toipunut 

pandemiasta hiljalleen. Vuoden 2021 lopussa eli tutkimusajanjakson lopussa Exxon Mobilin 

osakkeen arvo on jälleen noussut noin 60 dollarin tasolle. 

 

                                                       Kuva 5. Chevron Corporation osakekurssigraafi    

Toinen maailman suurimmista öljyntuotanto- ja jalostustoimialan yrityksistä on myös 

amerikkalainen Chevron Corporation. Chevron Corporation yrityksen osakekurssin muutokset 

vaikuttavat osakekurssigraafin perusteella (kuva 5) ajoittuvan hyvin samanaikaisesti ja saman 

suuntaisesti Exxon Mobil yhtiön osakkeen kanssa. Chevron Corporationin osakkeen hinta oli 

suurimmillaan vuonna 2014 sen ollessa 130,55 dollaria. Osakkeen arvo oli halvimmillaan kuitenkin 

tutkimusajanjakson alkupuolella vuonna 2005 eikä koronaviruspandemian jälkeen vuonna 2020. 
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                                                      Kuva 6. China Petroleum & Chemical Corp osakekurssigraafi 

Kolmas tutkimuskohteena oleva yritys on kiinalainen yritys nimeltään China Petroleum & Chemical 

Corp (Sinopec). Yhtiön osakekurssi on ollut hyvin liikkuva tutkimusajanjaksolla ja täten osakkeen 

volatiliteetti on ollut suurta. Vuonna 2005 yhtiön osakkeen arvo oli noin 35 dollaria. 

Tutkimusajanjakson korkein osakkeen arvo yhtiöllä oli ennen finanssikriisiä, jolloin osakkeen arvo 

oli 127,62 dollaria. Finanssikriisin aikana osakkeen arvo putosi huomattavasti. Osakkeen arvo nousi 

hitaasti finanssikriisin jälkeen. Seuraavat osakekurssin arvon putoamiset sijoittuvat vuoteen 2015 ja 

vuoden 2019 jälkeiseen aikaan. Kiinassa koronaviruspandemia alkoi ensimmäisenä vuoden 2019 

lopulla. Osakekurssigraafin perusteella näyttäisi siltä, että osakkeen arvon vähentyminen alkoi 

hieman muita yhtiöitä aiemmin ja vuoden 2020 osakekurssien romahduksessa kiinalaisyrityksen 

osake putosi muita vähemmän. Toisaalta koronaviruspandemian jälkeisenä aikana osakkeen arvo ei 

ole noussut vastaavasti yhtä paljoa kuin muilla tutkittavilla yhtiöillä.  

Neljäs tutkimuskohteena oleva yhtiö on Norjalainen Equinor Asa yhtiö, joka on muiden lisäksi myös 

yksi maailman suurimmista öljyntuotanto- ja jalostus toimialalla toimivista yhtiöistä. Seuraavan 

kuvan (kuva 7) perusteella yhtiöstä voi todeta, että osakekurssin muutokset ajoittuvat hyvin 

samankaltaisesti kuin muidenkin yhtiöiden. Osakkeen arvonvaihtelu eli sen volatiliteetti on 

kuitenkin vähäisempää kuin muilla yhtiöillä. Osakkeen arvo on ollut kalleimmillaan vuonna 2008 sen 

ollessa jopa 39,15 dollaria. Halvimmillaan osakkeen arvo oli koronaviruspandemian aiheuttaman 

pörssiromahduksen aikaan vuonna 2020 osakkeen arvon ollessa halvimmillaan 12,18 dollaria. 
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                                                            Kuva 7. Equinor Asa yhtiön osakekurssigraafi                                                           

Yhtiö on norjalainen, joten sen toimintaympäristö voi olla hieman erilainen esimerkiksi 

amerikkalaisiin samalla toimialalla toimiviin yhtiöihin verrattuna. Yhtiön osakekurssi vaikuttaisi 

kuitenkin hiukan stabiilimmalta kuin muiden yhtiöiden osakekurssi. 

    

                                                     Kuva 8. BP Plc (British Petroleum) osakekurssigraafi 

Viimeinen tutkimuskohteena oleva yritys on Iso-Britannialainen BP Plc (British Petroleum) yhtiö. 

Yhtiön osakekurssigraafin perusteella yhtiö on ainoa tutkimuskohteena olevista yrityksistä, jonka 
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osakkeen arvo vaikuttaisi trendinomaisesti olleen laskussa koko tutkimusajanjakson ajan. 

Korkeimmillaan osakkeen arvo oli 77,99 dollaria vuonna 2007. Finanssikriisissä yhtiön osakkeen arvo 

kuitenkin laski kuten muillakin yhtiöillä, mutta eurooppalaisena yhtiönä 2010-luvun alkupuolella 

euroalueella vaikuttaneen eurokriisin aikaan BP Plc yhtiön osakkeen arvo laski jyrkästi uudelleen. BP 

Plc yhtiön osakkeen arvo laski myös krimin miehityksen aikaan, jonka jälkeen yhtiön osakkeen arvo 

ei ole räjähdysmäisesti noussut. Koronaviruspandemian aikaan osakekurssi laski jälleen jyrkästi ja 

osakkeen arvo oli koronaviruspandemian aikaan tutkimusajanjakson aikana halvimmillaan 15,48 

dollarissa. Osakkeen arvo kuitenkin nousi vuoden 2021 loppuun mennessä vielä hieman alle 30 

dollariin.  

Tutkimuskohteena olevien yritysten esittelyn jälkeen on luontevaa siirtyä tarkastelemaan 

makrotaloudellisia muuttujia, joiden vaikutusta edelle esiteltyjen yhtiöiden osakkeiden hintoihin 

tutkitaan. Seuraavaksi käydään läpi öljyn hinnan kehitys, SP500-indeksin kehitys, inflaatioasteen 

kehitys, kullan hinnan kehitys, Yhdysvaltain dollarin ja euron välisen valuuttakurssin kehitys sekä 

kuuden kuukauden euriborkorkotason kehitys vuosien 2005 – 2021 väliseltä ajanjaksolta. 

 

                                                        Kuva 9. Öljyn hinnan kehittyminen 2005 – 2021  

Pro gradu -tutkielman yksi makrotaloudellinen muuttuja on öljyn hinta. Öljynhinta on luonnollinen 

valinta tarkasteltavaksi muuttujaksi, koska kyseessä on öljy-yhtiöiden toiminnan kannalta tärkein 

raaka-aine. Öljyn hinta on mainittu esimerkinomaisesti mahdollisena osakkeen hinnan vaihteluun 

makrotaloudellisena tekijänä juuri tutkimuskohteenakin olevalle Exxon Mobil yritykselläkin. 

Joidenkin yritysten osakkeet ovat herkempiä tiettyjen makrotaloudellisten tekijöiden vaikutukselle 
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kuin toiset. Esimerkiksi Exxon Mobil voi olla herkempi öljynhinnan muutoksille kuin vaikkapa Coca-

Cola (Brealey, Myers & Allen, 2020). Öljyn hinnan tarkastelu makrotaloudellisena muuttujana on 

mielekästä myös siksi, että öljyn voidaan nähdä olevan maailman tärkein raaka-aine, jonka hinnan 

muutoksilla on sekä välittömiä että välillisiä vaikutuksia lähestulkoon kaikkien muiden hyödykkeiden 

hintoihin. Öljy on myös rajallinen luonnonvara ja sitä esiintyy tietyillä alueilla maailmassa.  

Tutkimusajanjakson aikana yleinen puhe ilmastonmuutoksesta on lisääntynyt ja öljyn käyttöä 

pyritään vähentämään sen aiheuttamien kasvihuonepäästöjen vuoksi. Nykyaikaisen teknologian 

avulla öljyn käyttöä pyritään korvaamaan erilaisin biopolttoaineiden ja uusiutuvan sähkön avulla. 

Öljyn hinnan kehitys tutkimusajanjakson aikana on ollut vaihtelevaa. Tutkimusajanjakson alussa 

öljyn hinta oli noin 50 dollaria barrelilta eli tynnyriltä (noin 159 litraa). Korkeimmillaan West Texas 

Intermediate öljylaadun hinta oli vuonna 2008 ennen finanssikriisiä hinnan ollessa 140 dollaria 

barrelilta. Finanssikriisissä öljyn hinta laski voimakkaasti. Finanssikriisin jälkeen öljyn hinta nousi 

hitaammin noin 100 dollariin barrelilta. Krimin miehityksen aikaan vuonna 2014 öljyn hinta jälleen 

laski ja öljyn hinta oli vuosien 2014 – 2020 noin 40 – 70 dollarin välillä vuoden 2020 koronakriisiin 

saakka. Koronapandemian puhjettua öljynhinta tippui tutkimusajanjakson matalimpaan arvoon eli 

öljyn hinta oli halvimmillaan vain 18,84 dollaria tynnyriltä. Öljyn hinta lähti kuitenkin nousuun, kun 

koronapandemia alkoi hellittämään tutkimusajanjakson loppupuolella. Erilaiset kriisit vaikuttavat 

voimakkaasti öljyn hintaan. Tutkimusajanjakson ulkopuolelta voidaan todeta tämän tutkielman 

kirjoitushetkellä maaliskuussa 2022 käynnissä oleva Ukrainan sota on jälleen nostanut öljyn hinnan 

erittäin korkeaksi ja kriisin edetessä öljyn hinnan nousu vaikuttaa vääjäämättömältä.  

Kaiken kaikkiaan öljyn hinnasta voidaan todeta, että sen vaihtelu on erittäin nopealiikkeistä ja 

suurta. Öljyn hintaan vaikuttaa kuitenkin myös OPEC-järjestön toiminnot. OPEC on öljyä vievien 

maiden organisaatio (The Organization of the Petroleum Exporting Countries). OPEC-järjestön 

tavoitteena on yhtenäistää jäsenmaidensa öljypolitiikka turvatakseen maiden intressit sekä toimia 

edistääkseen vakaata öljynhintaa, varmistaa öljyntuottajamaiden ja sijoittajien tuotot 

öljyntuotantoalalla sekä tarjota vakaa öljyntarjonta kuluttajille (OPEC-järjestön kotisivut, 2022). 

OPEC on täten ikään kuin julkinen kartelli, joka määrittää yhdessä tuotetun ja markkinoille tarjotun 

öljyn määrän. 
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                                                             Kuva 10. SP-500 indeksin kehitys 2005 – 2021  

SP500-indeksi on osakeindeksi, joka kuvaa aggregoidusti Yhdysvaltojen 500 suuryrityksen osakkeen 

kehitystä. SP500 indeksi on kuvaajan (kuva 10) mukaan ollut pääsääntöisesti indeksiluvultaan 

nouseva indeksi ja siinä on vain vähän suuria laskuja. Indeksissä on tapahtunut suuria pudotuksia 

vain finanssikriisin aikaan ja koronapandemian aikaan. Finanssikriisin aikaan indeksin lukuarvo oli 

matalimmillaan 735,09 indeksipistettä. Suurimmillaan indeksinlukuarvo oli tutkimusajanjakson 

lopulla 4766,2 indeksipistettä. 

 

                                                     Kuva 11. Inflaatioasteen kehitys Yhdysvalloissa vuosina 2005 – 2021  
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Pro gradu -tutkielman kolmas tarkasteltava makrotaloudellinen muuttuja on Yhdysvaltojen 

inflaatioaste vuosien 2005 – 2021 välisenä aikana. Inflaatio tarkoittaa rahanarvon alentumista ja 

hintojen nousuvauhtia. Inflaatioaste Yhdysvalloissa on vaihdellut yleisesti noin 0 % – 4 % välillä ja 

koko tutkimusajanjakson keskiarvo on 2,1578 %. Inflaatioaste oli kuitenkin ennen finanssikriisiä 

korkealla noin 6 % tasolla ja finanssikriisin alettua inflaatioaste kääntyi -2 %:iin eli deflaatioksi eli 

hintojen laskuksi. Deflaatiota kesti noin vuoden ja vuonna 2010 inflaatio muuttui jälleen 

positiiviseksi. Inflaatio oli likimain vakaata, noin 2 %, koronapandemiaan asti, jolloin inflaatio ensin 

väheni, mutta koronapandemian jälkeen talouskasvussa ja erilaisten tuotteiden 

saatavuusongelmien vuoksi inflaatio nousi rajusti jopa 7 %. Kiihtynyt inflaatio on suuri huolenaihe 

tutkielman kirjoitushetkelläkin alkuvuonna 2022, koska globaalit toimitusketjuihin liittyvät logistiset 

haasteet ovat yhä olemassa ja samaan aikaan Venäjän hyökkäys Ukrainaan helmikuussa 2022 ovat 

nostaneet energian hintoja huomattavasti. Inflaatio on makrotaloudellinen muuttuja, jota 

esimerkiksi keskupankit kuten Yhdysvaltojen FED ja Euroopan keskuspankki EKP pyrkivät 

kontrolloimaan rahapolitiikan keinoin, koska hintavakaus on tärkeä osa toimivaa talousjärjestelmää. 

Kohonneeseen inflaatioasteeseen voidaan esimerkiksi reagoida nostamalla ohjauskorkoa eli 

inflaation ja koron välillä on yhteys, jonka mukaan inflaation noususta seuraisi korkojen nostolle 

painetta, joka puolestaan nostaisi erilaisille investoinneille määriteltäviä diskonttokorkoja, jolloin 

investointien nykyarvo vähenee ja sen myötä osakkeiden hinnat laskisivat.  

 

                                                             Kuva 12. Kullan hinnan kehitys 2005 – 2021  
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Kullan hinta on valittu erääksi tarkasteltavaksi makrotaloudelliseksi muuttujaksi, koska kultaa 

pidetään arvonsäilyttäjänä ja pääoman turvasatamana, kun epävarmuus ja riskit markkinoilla 

lisääntyy. On mielenkiintoista tutkia kullanhinnan mahdollista vaikutusta öljy-yhtiöiden osakkeiden 

hintoihin. Kultaa pidetään varmana sijoituskohteena, koska se on arvokas ja rajallinen raaka-aine, 

jalometalli, jossa pääomaa voidaan pitää suojassa. Kullan arvo mitataan dollareissa unssilta. Unssi 

on mittayksikkö, joka vasta 28,35 grammaa. Tutkimusajanjaksolla kullan hinta oli halvimmillaan 

421,87 dollaria unssilta. Kullan hinnassa ei tapahtunut merkittävää laskua vuoden 2008 

finanssikriisissä ja kullan hinta nousi vuoteen 2013 saakka. Vuosien 2014 – 2019 välisenä aikana 

kullan hinta pysyi suhteellisen stabiilina vuoteen 2019 saakka. Vuodesta 2019 lähtien kullan hinta 

nousi merkittävästi lähes 2000 dollarin tasolle unssilta. Kullan hinta ei merkittävästi tippunut 

myöskään vuoden 2020 koronapandemian aikana ja kullan hinta pysyi korkealla tasolla. 

Kullanhinnasta voidaan täten myös grafiikkaan vedoten (kuva 12) sanoa, että kulta eräänlaisena 

pääoman turvasatamana on toiminut hyvin tutkimusajanjakson aikana sattuneiden kriisien hetkillä. 

Kullan arvonnousuun ja arvon säilymiseen markkinoilla uskotaan, vaikka kullan omistamisesta ei 

sijoittaja saakaan osinkoja.  

 

                                                Kuva 13. Usd/Eur valuuttakurssin kehitys 2005 - 2021 

Öljykauppaa tehdään pääsääntöisesti Yhdysvaltain dollareissa ja öljyä kaupataan ympäri maailman. 

Valuuttakurssilla on täten suuri rooli siinä, paljonko öljy kulloinkin maksaa. Tutkielmaan on valittu 

tarkasteltavaksi valuuttakurssiksi Yhdysvaltain dollarin ja euron välinen valuuttakurssi. On myös 

tutkimuksissa todettu, että Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen johtaa öljyn kysynnän merkittävään 
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laskuun (Selien & Gert, 2015). Valuuttakurssin vaikutuksen voidaan täten arvella olevan merkittävä 

makrotaloudellinen tekijä ja valuuttakurssin mahdollista vaikutusta öljy-yhtiöiden osakkeiden 

hintoihin on tarpeellista tutkia. Yhdysvaltojen dollarin ja euron välinen valuuttakurssi oli 

tutkimusajanjakson alussa noin 1,31. Valuuttakurssissa on tapahtunut huomattavan suuria 

muutoksia tutkimusajanjakson aikana ja suurimmillaan valuuttakurssi oli 1,5758. Tyypillistä 

valuuttakurssille on, että vakaina taloudellisina aikoina dollarin arvo suhteessa muihin valuuttoihin 

heikkenee ja kriisiaikoina dollarin arvo kasvaa. Yhdysvaltain dollari on ikään kuin turvavaluutta, 

johon luotetaan taloudellisissa kriiseissä ja dollarilla on tässä suhteessa samoja piirteitä kuin kullalla. 

Vahvimmillaan Yhdysvaltain dollari oli tutkimusajanjaksolla, kun valuuttakurssi oli 1,052 vuonna 

2017. Vuonna 2018 valuuttakurssi oli noin 1,24 ja siitä alkoi pidempiaikainen dollarin vahvistuminen, 

joka kesti koronapandemiassakin. Ajanjakso on mielenkiintoinen, sillä se ajoittui Donald Trumpin 

presidenttikauteen, jolloin hän avoimesti ajoi protektionistista kaupankäyntiä eli hän asetti erilaisia 

tuontitulleja ja pyrki vahvistamaan Yhdysvaltojen kauppatasetta ja bilateraalista kauppatasetta 

sellaisiin maihin, joista Yhdysvallat olivat tuoneet hyödykkeitä paljon aiemmin.  

 

                                                         Kuva 14. 6-kuukauden Euriborkorko 2005 - 2021 

Tutkielmaan on valittu viimeiseksi muuttujaksi korkomuuttuja, tässä tapauksessa kuuden 

kuukauden Euribor-korkotaso vuosien 2005 – 2021 väliseltä ajalta. Euribor-korkotaso on valittu 

aineiston saatavuuden perusteella. Valitettavasti Libor -korkotietojen, joita tutkielmassa oli alun 

perin tarkoitus hyödyntää, saannissa oli huomattavia haasteita ja tästä syystä käytetään Euribor-

korkotasoja. Euribor-korot kuvaavat kuitenkin taloudellisesti merkittävän alueen, euroalueen, 

korkotasoja sekä yleistä markkinatilannetta globaalistikin. Korkomuuttuja on tärkeä muuttuja 
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tutkimusten kannalta, koska korkotason muutoksilla on samantyyppinen vaikutus 

osakemarkkinoihin kuin inflaatiolla sen vuoksi, että koron nousu on ikään kuin tyypillinen seuraus 

kohonneesta inflaatiosta. Mikäli keskuspankki nostaa ohjauskorkoa, Euribor-korkokin nousee, 

jolloin markkinoilla käytettävät diskonttokorot nousevat, joka puolestaan johtaa investointien 

nettonykyarvon laskuun ja sen myötä osakkeiden hintojen halpenemiseen.  

EURIBOR-korko oli tutkimusajanjakson alussa hieman yli kahden prosentin tasolla ja korko nousi yli 

viiteen prosenttiin ennen finanssikriisiä. Finanssikriisin jälkeen kuuden kuukauden Euribor-korko 

laski noin yhteen prosenttiin, josta se kuitenkin nousi vielä hieman alle kahteen prosenttiin ennen 

vuoden 2011 eurokriisiä. Eurokriisin aikaan korot lähtivät laskuun ja kuuden kuukauden Euribor-

korko laski nollan prosentin alapuolelle eli negatiiviseksi vuoden 2015 lopulla. Kuuden kuukauden 

Euribor-korko pysyi tämän jälkeen negatiivisena tutkimusajanjakson loppuun asti. 

Koronapandemian alussa Euribor-korko nousi hieman pysyen kuitenkin negatiivisena hetkellisen 

epävarmuuden kasvaessa pandemian vaikutusten ollessa epäselvät, mutta pian korko laski jälleen 

lähelle -0,5 % tasoa.       

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.  

4.3 Tulosten arviointi 

APT-mallien avulla on tehty lukuisia rahoitusteoreettisia tutkimuksia, joissa on myös tutkittu 

makrotaloudellisten tekijöiden vaikutusta eri yhtiöiden osakkeiden tuottoihin. Sadorskyn 

tutkimuksessa (2001) tutkittiin Yhdysvaltojen dollarin ja Kanadan dollarin välisen valuuttakurssin 

muutosten, öljyn hinnan muutosten ja korkotason muutosten vaikutusta öljy- ja kaasuyhtiöiden 
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osakkeiden hinnan muutoksiin. Sadorskyn tutkimustuloksissa on yhtäläisyyksiä saamieni tulosten 

kanssa siinä, että myös Sadorskyn saamiin tuloksiin liittyy ongelmat diagnostisissa tarkasteluissa.  

Saamieni tulosten mukaan öljyn hinnan muutokset vaikuttavat öljy-yhtiöiden osakkeiden tuottoihin. 

Vastaava ilmiö on havaittu myös kiinalaisessa tutkimuksessa. Tutkimuksen perusteella on havaittu, 

että öljynhinnan muutokset eivät ole tilastollisesti merkitsevä tekijä osakemarkkinoilla, mutta 

joidenkin öljy-yhtiöiden osakkeisiin sillä on vaikutusta (Rong-Gang, Yi-Ming, Jian-Lin ym. 2008). 

Myös Seyed, Zamri ja Yew (2011) ovat tutkineet makrotaIoudellisten tekijöiden vaikutusta 

osakemarkkinoilla, ja tulosten mukaan öljyn hinnalla olisi pitkällä aikavälillä positiivinen beeta-

kerroin pörssi-indekseihin Kiinassa ja negatiivinen vaikutus Intiassa. Kyseinen tutkimus on kuitenkin 

hieman eri tavalla toteutettu ja siinä on tutkittu pörssi-indeksejä sekä saatu jaoteltua vaikutuksia 

lyhyen ja pitkän aikavälin vaikutuksiin.  

Yksi vastaavanlaisista tutkimuksista on myös Muhammadin ja Farooqin (2016) tutkimus, jossa 

tutkittiin useiden tekijöiden vaikutusta eri öljy- ja kaasuyhtiöiden osakkeisiin Isossa-Britanniassa. 

Mohammadin ja Farooqin (2016) mukaan öljy- ja kaasusektorin yhtiöiden osakkeisiin vaikuttaa öljyn 

hinnan muutokset, markkinariski ja yrityksen koko. Nämä ovat likimain samat tulokset, joita sain 

omissa tutkimuksissani. Markkinariskin muuttujaa voisi hyvin kuvata SP500-indeksin tuotto. 

Mohammadin ja Farooqin (2016) tuloksissa on myös ilmaistu öljyn hinta -muuttujalle 

beetakertoimia yhdelletoista eri yhtiölle. Beetan arvot ovat pääsääntöisesti positiivisia ja alle 0,20. 

Kyseisessä tutkimuksessa oli tutkittu myös öljyn hinnan vaikutusta viivästettyjen arvojen avulla. 

Kaiken kaikkiaan tutkielmassani saaduissa tuloksissa on paljon yhtäläisyyksiä muihin samasta 

aiheesta tehtyihin tutkimuksiin verrattuna. Tutkimustulokset kuitenkin riippuvat hieman siitä, miltä 

markkinalta tutkimusyritykset ovat ja mitä makrotaloudellisia tekijöitä tutkimuksiin on valittu. 

Omien tutkimusteni mukaan monen muuttujan osalta tilastollista merkitsevyyttä ei löytynyt ja 

pääsääntöisesti voinee todeta, että öljyn hinnalla nähtiin olevan vaikutus öljy-yhtiöiden osakkeiden 

tuottoihin ja SP500 indeksillä. Muissakaan alan tutkimuksissa ei aina kaikilla muuttujilla ole 

tilastollista merkitsevyyttä, mutta tutkimuksissa oli kuitenkin usein useampia selittäviä tekijöitä kuin 

kaksi. Tämänkaltaisissa tutkimuksissa on otettava huomioon myös se, että tutkimukset ovat tehty 

eri ajassa ja niiden data on kerätty eri ajanjaksoilta. On tältä osin luontevaa, että tuloksissa voi olla 

hieman erojakin. Kaiken kaikkiaan omien tutkimusteni ja muiden alan tutkimusten perusteella 

voidaan kuitenkin todeta, että alan tutkimuksia tehdään paljon ja sille nähdään tarvetta ja 

tutkimustuloksia voidaan yrittää hyödyntää tekemällä valitsemalla sijoitusportfolioonsa 
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öljyntuotanto- ja jalostusyhtiöiden osakkeita, joiden positiiviseen tulevaisuuden kehitykseen 

tutkimustulosten valossa luottaa eniten. Tulosten perusteella ja niiden samankaltaisuudella eri 

yritysten välillä, voitaisiin spekulatiivisesti saada ylituotto, mikäli esimerkiksi kaikkien yritysten 

osakekurssit muuttuisivat estimointitulosten mukaisesti, mutta yhden yrityksen osakekurssi 

muuttuisi estimointitulosten vastaisesti, voitaisiin löytää spekulatiivinen arbitraasi, jossa voitaisiin 

tehdä tuottoa myymällä ikään kuin liian kallista osaketta tai ostamalla ”liian” halpaa osaketta. 

Tällöin spekuloinnin aiheeksi jää se, onko markkinoilla tehottomuutta, jolloin osakkeen kurssi 

muuttuu syystä tai toisesta väärään suuntaan vai onko kyseessä yrityskohtaista kohinaa. 

Spekulatiivista arbitraasia ei voida toteuttaa ja markkinoiden tehottomuutta hyödyntää, jos 

estimointitulosten vastaisten osakekurssimuutosten taustalla olisi esimerkiksi suuren ja rahakkaan 

yhteistyösopimuksen solmiminen uuden kauppakumppanin kanssa tai vastaavasti 

yhteistyösopimuksen purkautuminen. Tällöin osakkeen arvo voi muuttua perusteellisista syistä, 

vaikka tässä tutkielmassa saatujen estimointitulosten mukaan makrotaloudellisten tekijöiden ja 

APT-mallin mukaan toista voisi arvioida.  
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5. Johtopäätökset  

Tämän pro gradun aiheena oli tutkia APT-mallin avulla, löytyisikö viidelle maailman suurimpiin 

öljyntuotanto- ja jalostusyhtiölle makrotaloudellisia muuttujia, joilla olisi tilastollisesti merkitsevä 

vaikutus tutkimuskohteena olevien yritysten osakkeiden hintoihin. Tutkimuskysymykseen on 

tutkimustulosten perusteella vastattava ”kyllä”. Tutkimustuloksista tehtyjen havaintojen 

perusteella SP500-indeksi vaikutta positiivisella beetakertoimella kaikkiin tutkimuskohteena 

olleiden yritysten osakkeiden hintoihin. Öljyn hinta vaikutti positiivisella beetakertoimella neljään 

yhtiöön. Inflaatioaste, kullan hinta ja 6-kuukauden Euribor-korko eivät olleet tilastollisesti 

merkitseviä muuttujia yhtiöiden osakkeiden hintaan vaikuttavina tekijöinä. Yhdysvaltain dollarin ja 

euron välinen valuuttakurssi oli tilastollisesti merkitsevä muuttuja Norjalaiselle Equinor Asa yhtiölle 

ja muille yhtiöille kyseisen muuttujan vaikutus ei ollut tilastollisesti merkitsevä. 

Öljyn hinta tilastollisesti merkitsevänä muuttujana ei yllättänyt vaan oli intuitiivisesti luonnollista, 

että öljyn hinnalla olisi jonkinlainen vaikutus öljy-yhtiöiden osakkeiden hintoihin. Tulosten 

yhdenmukaisuus toisiinsa nähden ja kirjallisuuteen verraten puolestaan tuntui yllättävältä. Oli myös 

yllättävää, että SP500-indeksin vaikutus oli eri yhtiöihin hyvin johdonmukainen ja samankaltainen. 

Norjalaisen Equinor Asa yhtiön osakkeeseen tilastollisesti merkitsevästi vaikutti myös Yhdysvaltain 

dollarin ja euron välinen valuuttakurssi. Valuuttakurssin vaikutus on alan kirjallisuudessa usein 

nostettu esille. Öljykauppaa tehdään yleisesti dollareissa. Täten saadut tulokset vaikuttavat 

intuitiivisilta, että amerikkalaisten yhtiöiden osakkeisiin valuuttakurssi ei vaikuttaisi, koska niiden 

normaalissa toimintaympäristössä käytetään muutenkin dollaria valuuttana. Sen sijaan brittiläisen, 

norjalaisen ja kiinalaisen yhtiön kohdalla olisi voinut ajatella, että valuuttakurssilla olisi ollut 

vaikutusta. Valuuttakurssin vaikutus jäi kuitenkin vain yhteen yhtiöön tässä tutkielmassa. 

Saatuihin tuloksiin ja niiden tulkintoihin on suhtauduttava aina kriittisesti. Tuloksiin liittyi ongelmia 

diagnostisissa tarkasteluissa, joka on ollut myös muissa vastaavissa tutkimuksissa esiintyvä 

ongelma. Tilastollisiin menetelmiin liittyy myös aina väärän päätelmän tekemisen mahdollisuus, 

koska menetelmät perustuvat yleensä todennäköisyyteen, jolla voi tehdä väärän tulkinnan. Saadut 

tulokset ovat saatu havaintoaineistosta, joka on kerätty ajanjaksolta 2005 – 2021. Näin ollen 

tulokset edustava kohtuullisen pitkää aikaa ja pilkkomalla ajanjakso esimerkiksi lyhyempiin osiin tai 

ajoittamalla yksittäinen lyhyempi ajanjakso mielivaltaisesti tiettyyn aikaan, voidaan saada täysin 

toisenlaisia tuloksia. Maailma on muuttunut ajanjakson aikana huomattavasti ja muun muassa 
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vastuullisuuskysymykset ja huoli ilmaston muutoksesta on noussut erityisesti 2010-luvun aikana. 

Tällöin olisi esimerkiksi mahdollista, että tutkimusajanjakson ollessa esimerkiksi vuosien 2012 – 

2021 välinen aika, tulokset olisivat erilaiset.  

Varsinaisessa tutkimustyössä voi aina tapahtua myös inhimillisiä virheitä. Esimerkiksi aineiston 

käsittelyssä voi teoreettisesti tapahtua virheitä tai mallin muodostamisessa. Mallit olisivat voineet 

myös sisältää muita muuttujia tai vähemmänkin muuttujia.  

Viimeiseksi lienee tarkoituksen mukaista pohtia mahdollisia jatkotutkimusaiheita. Oheisen taulukon 

mukaan on koostettu joitakin makrotaloudellisia tekijöitä, joilla voisi olla vaikutusta osakkeiden 

hintoihin. Taulukosta löytyy useita tässäkin tutkimuksessa käytettyjä muuttujia. 

APT-malleilla voisi tulevaisuudessa tutkia öljyntuotanto- ja jalostustoimialaa lisäten 

tutkimuskohteena olevien yritysten määrää tai esimerkiksi painottaen tiettyä maantieteellistä 

sijaintia, kuten Muhammad ja Farooq (2016). Öljyntuotanto- ja jalostustoimialalla toimivien 

yritysten osakkeisiin vaikuttavia tutkittavia tekijöitä voisi myös lisätä. Tulevaisuuden tutkimuksissa 

voitaisiin myös käyttää indeksilukuja tietyiltä toimialoilta. Tosin tällöin sijoittaja ei voi poimia 

tulosten avulla ainakaan yksittäisten yritysten osakkeita sijoitusportfolioonsa. 

APT-malleilla on myös mahdollista tutkia täysin muita toimialoja ja hyödyntää eri aikaan sijoittuvia 

tai eri pituisia ajanjaksoja. Tulevaisuudessa havaintoaineiston kerääminen lienee helpompaa ja 

erilaisista makromuuttujista voisi olla jopa päiväaineistoja saatavilla. Tällöin tutkimustuloksista voisi 

saada luotettavampia tulevaisuudessa. 

Taloustiede, rahoitusteoriat ja tilastolliset menetelmät ovat myös kehittyneet huomattavasti 

vuodesta 1976 tähän päivään mennessä. Makrotaloudellisten muuttujien ja yritysten osakkeiden 

välisen yhteyden tutkimiseen voi käyttää myös täysin muita malleja ja menetelmiä ja olisikin 

mielenkiintoista tulevaisuudessa nähdä, millaisia tuloksia esimerkiksi tällä havaintoaineistolla ja 

ajanjaksolla saataisiin toisenlaisilla menetelmillä. Tähän tutkielmaan voisi tehdä myös 

jatkotutkimuksia ja tarkastelle esimerkiksi Chown-rakennemuutostestillä ja dummy-muuttujien 

avulla, onko valitun ajanjakson aikana tapahtunut eri muuttujille estimoiduissa beeta-kertoimissa 

rakennemuutosta, jollakin ajanhetkellä. Esimerkiksi koronaviruspandemian alkaminen voisi olla 

tällainen hetki, mutta se voidaan todennäköisesti todeta vasta vuosien kuluttua. 

Kaiken kaikkiaan taloustieteen ja rahoituksen aihepiirejä sekä sijoituskohteiden teknistä 

analysointia kannattaa jatkaa tulevaisuudessakin, jotta jatkossa osakkeiden tuottoihin vaikuttavia 
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tekijöitä voitaisiin löytää ja niiden vaikutuksia ennakoida, että tulevaisuudessa saataisiin tehtyä 

parempia ja tuottoisampia sijoituspäätöksiä. 
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Knüpfer, S., & Puttonen, V. (2014). Moderni rahoitus (7. uud. p. ed.). Helsinki: Talentum Media.  

Koop, G. (2008). Introduction to econometrics. Chichester: Wiley.  

Lili Tan, & Lei Xu. (2001). Modeling macroeconomic indexes from S&P 500 stocks via arbitrage pricing 

theory and temporary factor analysis. Paper presented at the - IJCNN'01. International Joint 

Conference on Neural Networks. Proceedings (Cat. no.01CH37222), , 3 1844-1846 vol.3.  

Peterson, S. P. (2012). Investment theory and risk management (1st ed.). Hoboken, N.J: Wiley. 

Rjoub, H., Türsoy, T., & Günsel, N. (2009). The effects of macroeconomic factors on stock returns: 

Istanbul stock market. Studies in Economics and Finance (Charlotte, N.C.), 26(1), 36-45.  

Sadorsky, P. (2001). Risk factors in stock returns of canadian oil and gas  



47 
 

William F. Sharpe: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk. The 

Journal of Finance, 1964, nro 3, s. 433–434. 

Elektroniset lähteet: 

Macrotrends – öljy https://www.macrotrends.net/. 

Macrotrends – Kulta https://www.macrotrends.net/. 

Macrotrends – SP500  https://www.macrotrends.net/. 

Yahoo finance – Valuutat 

Eurostat – euribor 6kk korko 

Inflaatioluvut - https://www.usinflationcalculator.com/inflation/historical-inflation-rates/          

OPEC: https://www.opec.org/opec_web/en/publications/345.htm 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



48 
 

Liitteet 

Liite 1. 

PRO GRADU -TUTKIELMAN EMPIIRISTEN TULOSTEN LIITE 

Tässä liitteessä on OxMetrics-8 -ohjelmistolla saadut estimointitulokset. Tuloksissa ”coefficient” 

tarkoittaa kyseiselle makrotaloudelliselle muuttujalle estimoitua beeta-kerrointa. Mikäli ”t-

value” arvo on yli 1,96 ja ”t-prob” arvo alle 0,05, tulkitaan makrotaloudellisen muuttujan beeta-

kerroin saaduksi arvoksi ja tilastollisesti merkitseväksi muuttujaksi. Muussa tapauksessa 

tilastollista merkitsevyyttä ei ole ja saadut beeta-kertoimet tulkitaan tällöin nollaksi. 

 

TULOKSET EXXON MOBIL 

 

                                   Coefficient           Std.Error         t-value          t-prob            Part.R^2 

Constant                 -0.00355861          0.003638         -0.978           0.3293           0.0049 

Tuottoöljy                0.177256              0.03531           5.02              0.0000            0.1139 

Tuottoinflaatio       -0.940532              0.7816           -1.20             0.2303             0.0073 

TuottoSP500            0.663160              0.09951          6.66              0.0000            0.1847 

Tuottokulta            -0.0584347            0.07635        -0.765            0.4450             0.0030 

TuottoEuribor6kk     0.127737             2.801            0.0456           0.9637             0.0000 

TuottoValuutta        -0.0959686           0.1573          -0.610            0.5426             0.0019 

 

sigma        0.049621                     RSS           0.4825991 

R^2            0.408611                     F(6,196) =    22.57 [0.000]** 

Adj.R^2    0.390507                   log-likelihood        325.196 

no. of observations  203  no. of parameters 7 

mean(Y)  0.000839715     se(Y)  0.0635596 

 

AR 1-7 test:         F(7,189)  =   1.0766 [0.3800]   

ARCH 1-7 test:    F(7,189)  =   4.9286 [0.0000]** 

Normality test:   Chi^2(2)  =   16.945 [0.0002]** 

Hetero test:        F(12,190) =   4.8782 [0.0000]** 

Hetero-X test:    F(27,175) =   3.4957 [0.0000]** 
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RESET23 test:     F(2,194)  =   2.3585 [0.0973]   

 

 

 

 

                                              Robust standard errors 

                                    Coefficients           SE              HACSE         HCSE               JHCSE 

Constant                  -0.0035586     0.0036385     0.0044944    0.0037911     0.0040494 

Tuottoöljy                0.17726           0.035313      0.050679       0.060763       0.072755 

Tuottoinflaatio       -0.94053         0.78157         1.1025            1.0965            1.3406 

TuottoSP500           0.66316          0.099506       0.16338         0.13214          0.14685 

Tuottokulta           -0.058435        0.076355       0.076459       0.087320        0.097439 

TuottoEuribor6kk   0.12774        2.8008              3.9552          3.7618             4.8666 

TuottoValuutta      -0.095969      0.15734          0.15519        0.13957            0.15607 

 

                                 Coefficients         t-SE           t-HACSE           t-HCSE               t-JHCSE 

Constant                 -0.0035586     -0.97805     -0.79179        -0.93867             -0.87879 

Tuottoöljy               0.17726             5.0195       3.4976          2.9172                   2.4363 

Tuottoinflaatio      -0.94053           -1.2034       -0.85310       -0.85775             -0.70159 

TuottoSP500           0.66316             6.6645       4.0589             5.0185                4.5158 

Tuottokulta            -0.058435         -0.76531     -0.76426       -0.66920             -0.59971 

TuottoEuribor6kk   0.12774            0.045607     0.032296     0.033957             0.026247 

TuottoValuutta      -0.095969         -0.60993     -0.61838       -0.68759              -0.61490 
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TULOKSET CHEVRON CORP 

 

                                 Coefficient      Std.Error      t-value     t-prob     Part.R^2 

Constant                 -0.00107218   0.003537     -0.303      0.7621     0.0005 

Tuottoöljy                0.167852       0.03433        4.89         0.0000     0.1087 

Tuottoinflaatio       -1.16870         0.7598         -1.54         0.1256    0.0119 

TuottoSP500            0.782069      0.09673        8.08          0.0000    0.2501 

Tuottokulta            -0.0496909    0.07423       -0.669        0.5040    0.0023 

TuottoEuribor6kk     2.47051       2.723            0.907        0.3653    0.0042 

TuottoValuutta       -0.0354159   0.1530         -0.232        0.8171    0.0003 

 

sigma    0.0482389   RSS   0.456090401 

R^2       0.478504   F(6,196) =  29.97 [0.000]** 

Adj.R^2    0.462539   log-likelihood  330.93 

no. of observations 203   no. of parameters  7 

mean(Y)   0.00378718 se(Y)  0.0657997 

 

AR 1-7 test:            F(7,189)  =   1.5692 [0.1468]   

ARCH 1-7 test:       F(7,189)  =   2.6413 [0.0126]*  

Normality test:      Chi^2(2)  =   4.5343 [0.1036]   

Hetero test:           F(12,190) =   6.0353 [0.0000]** 

Hetero-X test:       F(27,175) =   5.8121 [0.0000]** 

RESET23 test:        F(2,194)  =  0.60660 [0.5462]   
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TULOKSET CHINA PETROLEUM & CHEMICAL CORP 

 

                                Coefficient       Std.Error       t-value      t-prob     Part.R^2 

Constant                -0.00398078   0.005789       -0.688       0.4925     0.0024 

Tuottoöljy              0.104843        0.05619          1.87          0.0636     0.0175               

Tuottoinflaatio     -1.86416          1.244             -1.50          0.1355     0.0113 

TuottoSP500          0.898652        0.1583            5.68          0.0000     0.1412 

Tuottokulta           0.0415396       0.1215            0.342       0.7328     0.0006 

TuottoEuribor6kk  1.43441         4.457               0.322        0.7479     0.0005 

TuottoValuutta     0.235824        0.2504            0.942         0.3474     0.0045 

 

sigma   0.0789554   RSS    1.22185663 

R^2       0.278508   F(6,196) =    12.61 [0.000]** 

Adj.R^2  0.256421   log-likelihood        230.908 

no. of observations  203   no. of parameters           7 

mean(Y)  0.00201679   se(Y)               0.0915627 

 

AR 1-7 test:         F(7,189)  =  0.38551 [0.9101]   

ARCH 1-7 test:    F(7,189)  =   5.1292 [0.0000]** 

Normality test:   Chi^2(2)  =   8.0593 [0.0178]*  

Hetero test:        F(12,190) =   1.0351 [0.4184]   

Hetero-X test:     F(27,175) =  0.95692 [0.5309]   

RESET23 test:      F(2,194)  =   3.0574 [0.0493]* 
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TULOKSET EQUINOR ASA 

 

                                Coefficient       Std.Error      t-value       t-prob      Part.R^2 

Constant               -0.00202530    0.004432      -0.457        0.6482     0.0011 

Tuottoöljy             0.331810          0.04302          7.71         0.0000     0.2329 

Tuottoinflaatio     0.641002          0.9520            0.673       0.5016     0.0023 

TuottoSP500         0.572677          0.1212            4.72         0.0000     0.1022 

Tuottokulta          -7.81858e-05    0.09301     -0.000841    0.9993     0.0000 

TuottoEuribor6kk -1.77429            3.412          -0.520         0.6036     0.0014 

TuottoValuutta     0.466975           0.1917          2.44           0.0157     0.0294 

 

sigma   0.0604439   RSS  0.716078094 

R^2      0.521408   F(6,196) =    35.59 [0.000]** 

Adj.R^2   0.506757   log-likelihood    285.143 

no. of observations 203   no. of parameters   7 

mean(Y)  0.00266773   se(Y)    0.086064 

 

AR 1-7 test:         F(7,189)  =   1.3517 [0.2282]   

ARCH 1-7 test:    F(7,189)  =   1.3869 [0.2129]   

Normality test:   Chi^2(2)  =   2.2163 [0.3302]   

Hetero test:        F(12,190) =   3.3880 [0.0002]** 

Hetero-X test:    F(27,175) =   2.1393 [0.0018]** 

RESET23 test:     F(2,194)  =   13.126 [0.0000]** 

 

 

                                                            Robust standard errors 

                                 Coefficients           SE                HACSE            HCSE              JHCSE 

Constant                -0.0020253        0.0044320     0.0042259    0.0047581    0.0050021 

Tuottoöljy               0.33181            0.043015        0.085795      0.070906      0.083719 

Tuottoinflaatio       0.64100            0.95204          0.73382        0.95510         1.0585 

TuottoSP500           0.57268            0.12121         0.13253         0.14239         0.15418 
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Tuottokulta            -7.8186e-05      0.093008       0.10146         0.097738      0.10601 

TuottoEuribor6kk -1.7743              3.4117           3.0580            4.1232          5.1365 

TuottoValuutta      0.46698            0.19166         0.18425          0.19161        0.22327 

 

                                    Coefficients             t-SE            t-HACSE           t-HCSE          t-JHCSE 

Constant                  -0.0020253          -0.45697       -0.47926         -0.42565       -0.40489 

Tuottoöljy                 0.33181                7.7138          3.8675             4.6796          3.9634 

Tuottoinflaatio         0.64100                0.67329        0.87352           0.67114        0.60560 

TuottoSP500            0.57268                 4.7247          4.3211             4.0220           3.7144 

Tuottokulta              -7.8186e-05     -0.00084063  -0.00077058  -0.00079995  -0.00073757 

TuottoEuribor6kk   -1.7743                -0.52005       -0.58021           -0.43032     -0.34543 

TuottoValuutta        0.46698               2.4364          2.5344               2.4371           2.0915 
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TULOKSET BP PLC 

 

                                            Coefficient        Std.Error           t-value       t-prob         Part.R^2 

Constant                         -0.00815389        0.004533          -1.80          0.0736        0.0162 

Tuottoöljy                       0.196443             0.04399              4.47          0.0000         0.0923 

Tuottoinflaatio                0.553164            0.9737               0.568        0.5706        0.0016 

TuottoSP500                   0.710986             0.1240                5.74         0.0000          0.1437 

Tuottokulta                     -0.175551            0.09512            -1.85         0.0665          0.0171 

TuottoEuribor6kk          -2.23275               3.489               -0.640         0.5230         0.0021 

TuottoValuutta               0.387692             0.1960               1.98            0.0493        0.0196 

 

sigma 0.0618179   RSS  0.74900414 

R^2  0.412328   F(6,196) =    22.92 [0.000]** 

Adj.R^2  0.394338   log-likelihood  280.58 

no. of observations  203   no. of parameters 7 

mean(TuottoBP)  -0.00397021  se(TuottoBP)        0.0794326 

 

AR 1-7 test:         F(7,189)  =  0.84687 [0.5499]   

ARCH 1-7 test:    F(7,189)  =   1.6404 [0.1263]   

Normality test:   Chi^2(2)  =   100.48 [0.0000]** 

Hetero test:         F(12,190) =   3.3934 [0.0002]** 

Hetero-X test:     F(27,175) =   3.2118 [0.0000]** 

RESET23 test:      F(2,194)  =   5.0554 [0.0072]** 

 

Robust standard errors 

                                  Coefficients               SE             HACSE             HCSE            JHCSE 

Constant                  -0.0081539         0.0045328    0.0046288    0.0054012    0.0057813 

Tuottoöljy                  0.19644             0.043993      0.065464      0.066704     0.076909 

Tuottoinflaatio         0.55316               0.97368       1.4457          1.3084           1.4519 

TuottoSP500             0.71099               0.12396      0.18483         0.17503        0.19230 

Tuottokulta             -0.17555               0.095123     0.12652         0.12000        0.13300 
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TuottoEuribor6kk   -2.2327                 3.4893         2.3960           3.2639           3.9366 

TuottoValuutta        0.38769              0.19602        0.23639          0.21161      0.22379 

 

                                 Coefficients              t-SE             t-HACSE            t-HCSE            t-JHCSE 

Constant                  -0.0081539           -1.7989         -1.7616            -1.5096            -1.4104 

Tuottoöljy                  0.19644                4.4653         3.0008               2.9450            2.5542 

Tuottoinflaatio         0.55316               0.56812        0.38262             0.42279         0.38100 

TuottoSP500            0.71099                 5.7354         3.8467                4.0620          3.6972 

Tuottokulta              -0.17555               -1.8455       -1.3876                -1.4629         -1.3199 

TuottoEuribor6kk   -2.2327                -0.63989      -0.93185            -0.68408        -0.56718 

TuottoValuutta        0.38769                  1.9778       1.6400                 1.8321           1.7324 

 

Liite 2. 

Pääoman tuplaantumisaika eri tuottoprosentein 
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LIITE 3.

 

 

 

 

Yritys Minimiarvo Maksimiarvo Keskiarvo Keskihajonta

Exxon Mobil 32,62 102,41 75,59 14,33

Chevron Corp 52 130,55 95,62 20,98

China Petroleum & Chemical Corp 28,55 127,62 68,45 18,24

Equinor Asa 12,18 39,15 22,46 5,12

BP Plc 15,48 77,99 45,37 13,86

Tutkimuskohteena olevien yritysten osakkeiden kehitykseen liittyvät tunnusluvut

LIITE 4     

Tutkimuskohteena olevien makrotaloudellisten muuttujien kehitykseen liittyvät tunnusluvut 

Makrotaloudellinen muuttuja Minimiarvo Maksimiarvo Keskiarvo Keskihajonta 

Öljyn hinta 18,84 140 70,33 21,97 

SP500-indeksi 735,09 4766,20 1962,20 890,96 

Inflaatioaste -2,10 % 7,00 % 2,16 % 1,49 % 

Kullan hinta 421,87 1971,70 1214,00 390,65 

Usd/Eur -valuuttakurssi 1,052 1,576 1,258 0,124 

6kk Euriborkorko -0,544 % 5,219 % 1,078 % 1,632 % 


