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Tiivistelma

Téamédn pro gradu -tutkielman tavoitteena on selvittid Helsingin porssin pailistattujen yhtididen
osaketuottojen ennustettavuutta edeltineen kvartaalin osaketuottojen avulla soveltaen lineaarista
regressiomallia. Tutkimusperiodi painottuu koronaepidemian kahteen ensimmiiseen vuoteen
Suomessa (2020-2021), joiden aikana viruksen havaittiin aiheuttaneen negatiivisia taloudellisia,
terveydellisiéi ja sosiaalisia vaikutuksia yhteiskuntaan. Tutkimuksessa pyritiéin osaketuottojen
ennustamisen lisdksi analysoimaan koronaviruksen vaikutuksia Helsingin porssin péélistattujen
yhtididen performointiin tutkimusperiodin aikana.

Edelld kuvatun tutkimusasetelman johdosta tutkielman paitutkimuskysymykseksi muotoutui:
Voidaanko Helsingin porssin pailistattujen yhtididen osaketuottoja ennustaa edellisen kvartaalin
osaketuottojen avulla koronaviruspandemian aikana vuosina 2020-20217? Tutkielma sisdltda
markkina-arvoluokiteltuyjen osaketuottojen vertailukappaleen, jossa tarkastellaan eri markkina-
arvoluokkiin (Small-, Mid- ja Large -Cap) kuuluvien yhtididen osaketuottoja tutkimusperiodin aikana,
jonka tarkoituksena on osoittaa parhaiten seké heikoiten parjanneet yhtidluokat.

Vuosina 2020-2021 osaketuotot vaihtelivat merkittivasti tutkimukseen kerdttyjen eri markkina-
arvoluokiteltuyjen yhtididen kesken. Tutkimukseen kerdtyn datan perusteella Small Cap -yhtididen
osaketuotot kyseisend ajanjaksona olivat noin 52,88 %, kun taas vastaavalla periodilla Mid Cap -
yhtididen osaketuotot olivat noin 54,72 % ja Large Cap -yhtididen noin 68,42 %.

Tutkielman empiirinen osio muodostuu lineaarisista regressioanalyyseista, joilla pyritddn Gytdimiin
osaketuottojen ennustamiseen tilastollisesti merkitsevid tuloksia edellisen kvartaalin osaketuottojen
perusteella. Koko 98 yhtion laajuisesti tutkimusaineistosta Idydettiin tutkimustuloksina kaksi
merkittdvdd periodia (2020 Q2 ja 2021 Q1), joiden osaketuotot selittdvit jonkinasteisesti tulevan
kvartaalin osaketuottoja. Regressiokerroin sai vuoden 2020 toisella kvartaalilla negatiivisen arvon ja
vuoden 2021 ensimméiiselld kvartaalilla positivisen arvon. Tutkimustuloksia tulkittaessa voidaan
arvioida, ettd vuoden 2020 kurssisyoksyn aikaan viruksen taloudellisia, terveydellisid ja sosiaalisia
vaikutuksia ei tunnistettu riittivan hyvin, joka saattoi johtaa pitkilti panikkimyynteihin. Yhdysvaltain
ja Euroopan keskuspankin alottettua méérélliset elvytystoimet, osakkeiden kurssitasot ldhtivét jélleen
nousuun jdlleenrakentaessa sijoittajien luottamusta rahoitusmarkkinoihin.

Tutkimuksessa tilastollisesti merkitsevien kvartaalien aikana koronavirustartuntojen médrdt kasvoivat,
joilla saattaa olla yhteyttd osaketuottojen estimointiin. Toisena tilastollisesti merkitsevdand kvartaalina
taudin vakavuus oli laajemmin selvilld, koronarokotteita saatavilla seké viruksesta oli muodostunut jo
taudinkuvallisesti lievempid variantteja, jotka saattoivat vaikuttaa osaketuottojen kasvuun.
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1 JOHDANTO

Koronaviruspandemiaa (COVID-19-pandemia) pidetddn vuosisadan kriittisimpa ni
kansainvdlisend terveyskatastrofina ja suurimpana haasteena, jonka ihmiskunta on
kohdannut toisen maailmansodan jilkeen. Pandemiasta vastuussa olevaksi
taudinaiheuttajaksi on tunnistettu koronaviruksen uusi muoto SARS-CoV-2.
Kansainvilisen terveysjirjestd WHO:m julkaiseman raportin mukaan vuoden 2022
maaliskuun 22, pdivdin mennessd maailmalla on todettu yli 468 miljoonaa

tautitapausta ja yli 6 miljoonaa taudista aiheutunutta kuolemaa (WHO, 2022, s. 1).

Koronaviruspandemiasta aiheutuneiden vélttomien tragedioiden ja tautkuolemien
lisiksi sen pelon epdsuorat vaikutukset vallitsevat koko maailmassa. Taudista
raportoituihin kuolemantapauksiin littyvd pelko on kasvattanut globaalisti hddédn
tunnetta, jonka seurauksena panikki tautiin sairastumisesta on levidmidssd nopeammin
kun virus itsessddn (Aslam, Awan, Syed, Kashif & Parveen, 2020). SARS-CoV-2 on
erittdin tarttuva virus ja se voi vilittyd taudinkantajasta toiseen henkilodn aerosolien,
pisara- tai kosketustartunnan kautta. Aerosolt voivat tunkeutua ihmisen
hengityselimistoon sisdéinhengityksen kautta (Phan, Luong, Nguyen T.V., Nguyen,
H.T., Le ym., 2020). Koronavirustartunnan saaneilla yksiloilld on klinisesti todettu
yleisluonteisia oireita akuuteista hengityselimistdsairauksista, kuten kuumeetta, yskaa,
uupumusta, hengenahdistusta, vaikeaa keuhkokuumetta, hengityksen vajaatoiminta ja
septistd shokkia, jotka ovat hyvin tyypillisid oireita muillekin koronavirustaudeille
(Backer, Klinkenberg & Wallinga, 2020).

Joulukuusta 2019 ldhtien, koronavirustauti on levinnyt salakavalasti kimalaisen
uudenvuoden valtavista muuttolikkkeistd ja keskeisend logistilkkkakeskuksena tunnetun
Wuhanin kaupungin merkittdvastd maantieteellisestd spjainnista johtuen (He, Liu,
Wang & Yu, 2020). Kinan Wuhanista alkunsa saanut koronaviruspandemia on siitd
lihtien vaikuttanut maailmantalouteen merkittdvdsti. Koronaviruspandemiasta on
kehittynyt suuri uhka globaalille taloudelle ja rahoitusmarkkinoille. COVID-19 on
havainnollistanut ~ ennenndkemittémid  uhkia  rahoitukselliselle  tasapainolle
vahentdmilld taloudellisia aktiviteetteja kansainvélisesti (Boot, Carletti Kotz,
Krahnen, Pelizzon & Subrahmanyam, 2020). Taloudellisilta vaikutuksiltaan COVID-

19 kaltamen pandemia pysyttelee yhd edelleen tuntemattomana ja esittdd



maailmanlaajuisesti  ennenndkemitontd epdvarmuutta, mikd tekee hallituksien
asianmukaisten polittisten vastatoimien harjoittamisesta hankalaa. (McKibbin &
Vines, 2020). Koronaviruspandemia on maailmantalouden lisiksi haaste my0s
thmisten  toimeentulolle. = Koronaviruksen  kaltanen  pandemia  synnyttda
yhteiskunnallisesti ennennidkemdtontd epdvarmuutta, jonka johdosta hallitusten
talouspoliittisten ~ vastatoimien  laatiminen  osoittautuu  haastavaksi.  Viruksen
puhkeamisesta on muodostumassa ihmiskunnan historian merkittdvin tapahtuma
kauaskantoisilla  taloudellisilla  ja sosiaalisilla  seuraamuksilla  (Laing, 2020).
Merkittivimmén kansainvdlisen terveysuhan lisiksi, koronaviruspandemiaa pidetddn
yhteiskunnallisen  kehityksen epitasa-arvon ja puutteellisuuden indikaattorina

(Chakraborty & Maity, 2020).

Euroopan komission (2022) mukaan pandemian taloudelliset vaikutukset vaihtelevat
toimiala- ja yrityskohtaisesti. Euroalue on kokenut laajoja ekonomisia vastoinkdymisia
vuonna 2020, jonka lisdksi se tulee kokemaan globaalia taloutta hitaamman
palautumisen vuonna 2021. Toimialasektoreiden wvalilld on havaittu selkeiti eroja
vaikkutusten vakavuuden japalautumisen laajuuden tasoilla. Taloudellisten vaikutusten
vaihtelevuutta midrittdivit muun muassa yritysten sopeutumiskyky toimitusketjuissa
syntyviin hdridihin ja ydinlikketoiminnassa kéytettyjen varastojen tilanne seka
yritysten  rippuvuustekijdt  reaaliaikaisista  tuotantoprosesseista. ~ Pandemian
seurauksena tuotannolliset toimialat ovat kérsineet lyhyen aikavélin tarjonnallisesta
aljddmistd, mutta josta erityisesti valmistukseen perustuvat toimialat palautuivat
suhteellisen nopeasti vuoden 2020 kolmannella kvartaalilla. Fyysistd Iisndoloa
vaativat sektorit, kuten taide- ja kulttuuritoimialat ovat kokeneet krisin my0Oti
raskaampia seurauksia. Samaan aikaan lddketeollisuus ja digitaaliset sektorit ovat
kantokyvyltddn pandemian kestineimmét toimialat (De Vet, Nigohosyan, Ferrer,
Gross, Kuehl & Flickenschild, 2021, s. 12—-16).

Kansainvélisesti  osakemarkkinat = reagoivat  kiivaasti COVID-19 pandemian
levidmiseen. Yhdysvaltalainen Dow Jones Industrial Average-osakehintaindeksi laski
noin 2353 pistettd maaliskuun kahdentenatoista pdivind vuonna 2020. Vain viikon
sisélli, DJIA (Down Jones Industrial Average) laski miltei 3000 pistettd, joka on
suurin yhden pédivin aikana tapahtunut porssiromahdus sitten vuoden 1987 lokakuun

19. pdividnd tunnetun “Mustan maanantain”. Kuukauden sisdlli, Iso-Britannian UK-



FTSE indeksi oli pudonnut noin 29,72 %:a, Saksan DAX-indeksi noin 33,37 %:a,
Ranskan CAC-indeksi noin 33,63 %:a, Japanin NIKKEI-indeksi noin 26,85 %:a ja
Intialainen SUNSEX-indeksi noin 17,74 %: a (Aslam ym., 2020, s. 49—61). Helsingin
porssin hintaindeksi (OMXHPI) oli pudonnut vuoden 2020 helmikuun neljinnentoista
pdivin noin 10669 pisteestd yhteensd noin 3828 pistettd maaliskuun 23. pédivddn

mennessd eli non -35,88 %: a.

Osakemarkkinoiden  vdlilli  vallitsevaa  yhtendisyyttd ei  voida  kuvailla
alkamuuttumattomaksi. Lokakuussa 1987 kehittyneiden maiden osakemarkkinoiden
havaittiin syoksyneen miltei samanaikaisesti. Rollin (1988), Longn ja Solnikin (1995)
mukaan kansamvélisilli osakemarkkmoilla on taijpumuksena likkua synkronisesti,
kun markkinavolatiliteetti on korkealla tasolla. Korrelaatio voimistuu kansainvilisten
osakemarkkmoiden vililli, kun globaalit tekijdt dominoivat kotimaisia tekioita,
vaikuttaen koko finanssimarkkinoihin (Longin & Solik, 1995). Kansamvilisen
korrelaation on tapana kasvaa osakemarkkmoiden krisiaikoina (King & Wadhwani,

1990).

Tutkielman kirjallisuutta ja teoriaa tarkastelevassa osiossa analysoidaan Helsingin
pOrssin pailistattujen yhtididen méiérdd, toimialarakennetta ja sen jakautumista sekd
yhtididen markkina-arvoluokittelua. Empiirisen tutkimuk sen tueksi
kirjallisuuskatsauksessa havamnoidaan aikaisempien kansainvédlisten talouskriisien
vaikutusta kotimaisiin sekd kansainvdlisiin osakemarkkinoihin sekd luodaan samalla
teoreettista  pohjaa empirriselle  tutkimukselle  Helsingin ~ porssin ~ yhtididen
koronapandemian aikaisista osaketuotoista viruksen kahden ensimmiisen vuoden
ajalta. Lisdksi tutkielmassa havainnollistetaan kansamnvilisid ja kansallisia imidité,
kuten madrillistd elvytystd sekd koronatartuntojen midrdd Suomessa, joilla on

saattanut olla valittdmia tai valilisida vaikutuksia tutkimustuloksiin.

1.2 Tutkimuskysymys

Téamén tutkielman tarkoituksena on analysoida, miten Helsingin pdrssin péilistattujen

yhtididen osaketuotot vaihtelivat koronapandemian kahden ensimmiisen vuoden

aikana Suomessa. Tutkielma vastaa kysymyksiin:



e Miten Helsingin porssin pddlistattujen yhtididen osaketuotot ovat kehittyneet
koronapandemian aikana vuosina 2020-2021?

e Joidaanko Helsingin porssin pddlistattujen yhtioiden osaketuottoja ennustaa
edellisen kvartaalin osaketuottojen avulla koronaviruspandemian aikana
vuosina 2020-2021?

o Onko THL:n rekisteroimien koronavirustautitapausten ja osaketuottojen

vdlilld havaittavissa yhteyttd?

Tutkielman tavoitteena on my0s selvittdd, voidaanko yhtididen osaketuottoja ennustaa
edeltineen kvartaalin osaketuotoilla ja mitkd yrityskohtaiset tai laajemmat ulkoiset
muuttujat voisivat selittid osaketuottojen vaihtelua Helsingin porssin péélistattujen
yhtididen joukossa. Lisdksi tutkielmassa tarkastellaan, mitkd Helsingin pdorssin
markkina-arvoluokat suoriutuvat parhaiten ja heikoiten koronapandemian vallitessa,

aikavililld 1.1.2020-31.12.2021.

1.3 Tutkielman rajaukset

Tutkimusaineisto koostuu vuosina 2020-2021 rekisteroidyistd
koronavirustartunnoista ja Helsingin porssin = péélistalla  olleiden  yhtididen
osaketuotoista. Tutkielmaan valikoituyjen yhtididen kriteeremd pidetddn seuraavia

tekijoita:

1) Yhtididen tulee julkaista osavuosikatsauksia kvartaaleittain,
2) tilinpddtokset ja osavuosikatsaukset ovat laadittu euromidrdisessd valuutassa,

3) yhti6 on ollut listattuna Helsingin porssissd aikavalilld 1.1.2020-31.12.2021,

jotta vertailukelpoisuus yhtididen ja mallinnettavien imididen vallla sdilyy
mahdollisimman tarkkana jatkotutkimuksen suorittamiseksi. Helsingin porssissd oli
vuosina  2020-2021 yhteensd 98 yhtiotd, jotka julkistivat tilinpddtoksensd ja

osavuosikatsauksensa kvartaaleittain euromadraising.

Tutkielman tarkoituksena on tutkia koronapandemian virustartuntojen ja Helsingin

pOrssin péélistattujen yhtididen kurssitasojen arvonmuutosten yhteyttd, jonka johdosta
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virustartuntojen populaatioksi on rajattu kaikki Suomessa Terveyden ja hyvinvoinnin
laitoksen (THL) toimesta todetut tautitartunnat wvuosina 2021-2022. Tutkielmassa
kéytetystd ~ virusdatassa on huomioitu  kaikki THL:n  Suomessa toteamat

koronavirustautitartunnat ikadryhmistd huolimatta.
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2  YLEISKATSAUS HELSINGIN PORSSIIN JA SEN PAALISTATTUIHIN
OSAKEYHTIOTHIN

2.1 Helsingin porssin historiaa

Helsingin Arvopaperiporssi (HAP) perustettiin huhtikuussa vuonna 1912, josta ldhtien
osakekaupat toteutettiin  konkreettisesti pOrssitalolla  meklareiden toimesta aina
vuoteen 1989 saakka (Lindstrom, 2017). Loppuvuonna 1912, Helsingin pdorssiin oli
listattuna  33:n  eri  osakkeen lisdksi myds kuntien ja  luottolaitosten
joukkovelkakirjalainoja (Nyberg & Vaihekoski, 2014). Teknologian kehittyi
voimakkaasti Suomessa eri tommialoilla 1980-luvulla, joka edesauttor Helsingin
porssin tietojérjestelmien nykyaikaistamista strategisena péadtoksend vuonna 1986
(Kokki, 2005). Vuonna 1990 Helsingin porssissd otettin kayttoon HETI-jirjeste Ima
(Helsinki Exchange Automated Trading and Information System), joka kattoi tuona
ajanhetkend kaikkien julkisesti kaupankdynnin kohteina olleiden yhtididen osakkeet
(Kokki, 2005).

Helsingin porssi oli ollut virallisesti toiminnassa vasta neljid vuotta, kunnes vuonna
1916 alkanut kemottelukupla kéynnistyi (Lindstrtém, 2017). Samaiselle neljin vuoden
toiminta-ajanjaksolle lukeutui myds ensimmiisesti maailmansodasta johtuneita
kaupankdyntikatkoja Helsingin porssissd, elokuusta 1914 vuoden 1915 maaliskuuhun
saakka ja heindkuusta 1916 saman vuoden elokuun loppuun asti (Nyberg, ym. 2014).
Ensimmiisen maailmansodan aikoihin vallinnut hyperinflaatio ja Vendjdn armeijan
tarviketarpeet vaikuttivat suomalaisten yritysten liketoiminnan kannattavuuteen
posttiivisesti  (Lindstrdm, 2017). Hyperinflaatiossa Suomessa vallinnut hintataso
kymmenkertaistui kahdessa vuodessa (Lindstrom, 2017). Suomalaisten yhtididen
liketoimintojen kannattavuudesta johtuen, yleiso piti Helsingin porssissd olleita
osakkeita loistavina reaaliarvon turvaajina heiddn sdistoilleen (Lindstrtom, 2017).
Suomalaisiin porssiosakkeisiin allokoitiin niin paljon sdéstojd ja sijoitusvarallisuutta
vuonna 1916, ettei niiden hmnat ole deflatoituina koskaan olleet nin suuret aikavalilla
19162016 (Lindstrom, 2017). Vuoden 1916 osakevaihdannan taso Helsingin
pOrssissd  ylittyi vasta vuoskymmenid myShemmin taloudellisen nousukauden

aikoihin, 1980-luvun puolivilissd (Lindstrom, 2017).
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Helsingin porssin ékillistd nousua médrittivit samat taloudelliset lainalaisuudet, kuin
muidenkin  kuplien puhkeamista. Kurssisyoksyyn myotdvaikuttivat seuraavat
historialliset tapahtumat aikavdlilla 1918-1924: Suomen siséllissota, korkotason
nousu, veronkiristykset, valuuttasddnnostely, pankkikriisi ja rahamarkkinoiden
kiristyminen, (Lindstrom, 2017). Vuosien 1918-1924 kurssisyoksyjen seurauksena,
porssiyhtididen miédrd vdheni 92:sta yhtiostd 37:44n yhtioon (Lindstrom, 2017).

1930-luku kdynnistyi maailmanlaajuisena lamana. Iso-Britannia ja useat muut maat
kuten Suomi, luopuivat kultakannasta, joka perustui kullan kaytto6n rahan arvon
perustana (Nyberg, ym. 2014). Suomen markan annettiin kellua, jonka seurauksesta
markan arvo laski hyvin raskaasti (Nyberg, ym. 2014). Kotimaisen valuutan
suhteellinen arvonalentuminen stimuloi tiettyjd teollisuuden aloja, jonka kanssa
samanaikaisesti tapahtuneet korkotason laskut Suomen keskuspankin toimesta
asteittain ~ paransivat  julkisesti  noteerattujen  osakeyhtididen  liketoiminnan

kannattavuutta ja nostivat niiden kurssitasoja porssissd (Nyberg, ym. 2014).

Helsingin  porssissd  tonen  maailmansota  mukaili  pitkdlti  ensimmdisen
maailmansodan askelmerkkejd tavarapulan ollessa ankara ja yleison tahtotila sdilyttda
sddstojensd reaaliarvoa (Lindstrom, 2017). Toisen maailmansodan pddttymistd seurasi
voimakas inflaatio wvuonna 1944 ja yhtdaikaisesti markan devalvoiduttua yleinen
hintataso nousi nelinkertaiseksi (Lindstrom, 2017). Toista maailmansotaa edeltinyt
osakkeiden kurssinousu ei rittdinyt péihittimdan hyperinflaatiota varallisuuden

reaaliarvon sdilyttimiseksi (Lindstrom, 2017).

Helsingin ~ porssissd  elettin =~ 1950-1960-luvuilla  osakkeiden osalta matalan
kurssikehityksen ja vaihdannan aikaa, johtuen pédasiassa vuodesta 1953 saakka
Suomen valtion tarjoamista yleisbobligaatioista, jotka olivat péddomatuotoiltaan
yleiskustannusindeksiin sidottuyja sekd verovapaita sijoitustodistuksia (Lindstrém,
2017). Yleisoobligaatioiden rinnalle lanseerattiin  Suomessa toimivien pankkien
toimesta kolme wvuotta myOhemmin verovapaita indeksitalletusmahdollisuuksia, jotka
vahensivit sjjoitushalukkuutta pdrssiosakkeisiin ~ entisestdén  (Lindstrtom, 2017).
Verotus oli jo tuolloin sijoituskohteiden allokaationdkdkulmasta avainasemassa, silld
kansainvélisessd vertailussa porssisjoitukset Suomessa néhtiin tiukan verotuksen

kohteina (Lindstréom, 2017). Kun vimein indeksiechtoiset verovapaat sijoitukset
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kiellettiin helmikuussa 1968, porssiosakkeiden houkuttelevuus kasvoi vilittomasti
(Lindstrom, 2017). Porssiosakkeiden  kinnostus  kasvoi  Euroopan Yhteison
Vapaakauppasopimuksen siivittimidnd nin voimakkaasti, ettd vuosina 1968—1973
Helsingin  porssin ~ yhtididen  kurssinousu oli tuolloin  porssihistoriamme  yksi

vahvimmista nousukausista (Lindstrom, 2017).

Helsingin porssissd elettin nousukauden jilkeen jélleen kerran haastavia aikoja, kun
Oljyn hinta kallistui noin kolminkertaiseksi Jom kippur -sodan yhteydessd tultaecssa
vuoden 1973 syyskuusta vuoden 1974 maaliskuuhun (Lindstrom, 2017). Erityisen
negatiivisia seurauksia O0ljyn hinnan noususta ja vallitsevasta lamasta koitui Suomelle
tarkedksi vientialaksi muodostuneelle metséteollisuudelle, jolla oli osansa Helsingin
porssiosakkeiden kurssitasojen puolittumisessa wvuosina  1973-1977 (Lindstré m,
2017). 1970-luvun loppua madritti selked kurssitasojen ja taloudellisen tilanteen
vahvistuminen, joka ndkyi pOrssissd voitokkaana nousuna vuoteen 1989 saakka
(Lindstrom, 2017). Jakobsson ja Korkeamiki (2014) arvioivat tutkimuksessaan
omistushalukkuuden kasvaneen selkedsti suomalaisten yhtididen osakkeissa 1980-
luvulla, johtuen péddasiassa porssiyhtididen liketoiminnan avoimuutta lisddvasta
osakeyhtivlain uudistuksesta ja niiden aktivisista tarpeista hakea julkista rahoitusta
kasvua varten. Osakemarkkinat kehittyivit merkittivasti Suomessa 1980-luvulla, kun
1970-luvulla alkanut lama oli loppumaisillaan ja monet yhtiot alkoivat likkeeseen
laskemaan uusia osakkeita (Nyberg, ym. 2014). Tultaessa 1980-luvun loppuun,
Helsingin porssin piilistalla olevien yhtididen miédrd kasvoi noin 50:std yhtiosta
80:een yhtioon (Nyberg, ym. 2014). Edelld kuvatulta nousukkaalta ajanjaksolta
voidaan kuitenkin tunnistaa historiallisesti yksi Wall Streetin merkittdvimmista
porssiromahduksista, vuoden 1987 lokakuussa tapahtunut musta maanantai (engl.
Black Monday), jolla oli vain hetkelliset vaikutukset nykyisin Euroopan reuna-alueella
sjaitsevan Helsingin porssin kurssitasoihin (Lindstrom, 2017).

Helsingin porssin kaikkien aikojen pahin porssiromahdus ja Suomen historian tihdn
astisesti syvin lama [dhtivit likkeelle huhtkuussa 1989 yhtididen kurssitasojen
syoksyessd roimasti (Lindstrom, 2017). Tultaessa syyskuuhun 1992, reiun kolmen
vuoden aikana porssiosakkeet olivat menettineet noin 75 %:a vuoden 1989
korkeimmista arvostustasoistaan (Lindstrém, 2017). Suomessa vuonna 1992

toimineista porssiyhtidisti suurimman osan liketoiminta oli tappiollista, osinkoja
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jaettin  vain harvan yhtion toimesta, mutta vuotta varjostivat taloudellisesta
ndkokulmasta monet synkdt tapahtumat: Suomen historian vakavin pankkikriisi,
lukuisten yritysten konkurssit, valtavan suuri tyottdmyys ja iddnkaupan kuhtuminen
Neuvostoliiton hajottua (Lindstrém, 2017).

Suomalaiset olivat saaneet vuodesta 1986 lihtien sjoittaa ulkomaisiin osakkeisiin,
mutta ulkomaisten sjjoittajien Helsingin porssiin kohdistuneet ostotoimeksiannot eivét
olleet yhtd lailla tdysin sallittuja (Jakobsson, ym. 2014). Vield vuonna 1984 Helsingin
porssissd osakkeiden hinnat noteerattiin erikseen ulkomaalaisille sjoittajille (Nyberg,
ym. 2014). Seuraavana vuonna ulkomaalaisten sjjoittajien omistusosuus rajattiin 20
%:n suomalaisten yhtididen osakepddomasta (Nyberg, ym. 2014). Huhtikkuussa 1987
ulkomaalaisten sijoittajien maksimaalinen omistusosuus suomalaisista osakeyhtidisté
oli rajattu 40 %:n, joka ehdollisesti kattoi vain puolet (maksimissaan 20 %:a)
osakkeiden tuottamasta ddnimadrdstd (Nyberg, ym. 2014). Ukomaalaisilla sjjoittajilla
oli tiettyjen omistusrajoitusten lisdksi oikeus sijoittaa vain Suomessa julkisesti
noteerattuthin yhtiéihin, jotka olivat perustettu ulkomaalaisten henkildiden toimesta
(Jakobsson, ym. 2014).

Merkittavani tapahtumana taméin paivan tiedossa voidaan pitdd
ulkomaalaisomistusrajoitusten  poistamista ~ Helsingin ~ porssistd ~ tammikuun
ensimmiinen pédivd vuonna 1993 (Lindstrém, 2017). Ulkomaisten sijjoittajien
porssivastaanottoa oli valmisteltu Helsingin porssissd  jo 1980-luvulta Idhtien
suomalaisten yritysten alkaessa soveltamaan kansainvilisid tilinpadtosstandardeja
Niskanen, 1996). Ulkomaisten sjjoittajien virratessa porssin vuonna 1993, kurssitaso
kasvoi non 100 %:a kyseisen vuoden aikana (Lindstrom, 2017). Valmisteluja
monikansallisia sijoittajia varten voidaan yhd tdnd pdivind pitdd hyddyllisind, silld
Jakobsson ym. (2014) vittaavat tutkimuksessaan Helsingin pdrssin olevan yksi
kansainvéilisimmistd pdOrsseistd sen suuren ulkomaisen omistuksen vuoksi. Jakobsson
ym. (2014) nostavat tekstissddn esille Nokian tdhdn astisesti menestyksekkdimméan
porssiaikakauden vadristivin Helsingin porssin kansainvilisid omistushistoriatietoja,
Nokian arvon ollessa parhaimmillaan noin 70 %:a koko Helsingin porssin arvosta.
Kyseisend ajanhetkend Nokian omistuksesta noin 90 %:a kuului ulkomaisille

omistajille (Jakobsson, ym. 2014).
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1990-luvun loppupuolella internetin - kdyton yleistyminen vaikutti merkittivasti
osakemarkkmnoiden ja etenkin teknologiayhtididen arvonkehitykseen.
Kansainvdlisesti mitattuna 1990-luvun voidaan viittdd olleen vahvasti porssissid ja
telekommunikaatiomarkkinoilla performoineen Nokian vuosikymmen (Lindstrém,
2017). Nokian osakekurssimuutos vuosina 1991-2000 sen pohja- ja huippuluke mien
valilld oli noin 800-kertainen. Nokian lisdksi sijoittajat etsivit tuottomahdollisuuksia
Helsingin porssin muidenkin teknologiayhtididen osakkeista, vaikka niistd pddosa
toimi tappiollisesti, eikd omannut edellytyksid kannattavaan liketoimintaan
(Lindstrom, 2017). Teknologiayhtididen arvostustasojen kohottua kriittisen korkealle
ja yleisen korkotason nousun yhteisvaikutuksesta johtuen, nin kutsuttu IT-kupla
puhkesi vuosina 2001-2002, hivittden teknologiaosakkeiden arvosta noin 80—100 %:

a.

Ruotsalainen OM porssilistayhtid osti enemmistd osuuden Helsingin porssistd, jonka
johdosta ndmd markkinapaikat yhdistyivit ja uuden yhtion nimeksi tui OMX Ab
(Jakobsson, ym. 2014). Myohempind vuosina OMX laajensi toimialuettaan ja siitd tuli
péddasiallinen  arvopaperimarkkinatoimija  Pohjoismaissa ja Baltan alueella
(Jakobsson, ym. 2014). OMX ja yhdysvaltalainen NASDAQ yhdistyivit myShemmin
vuonna 2008, jolloin ne muodostivat yhdessé NASDAQ OMXn.

Helsingin porssi toipui hijalleen IT-kuplan aiheuttamasta romahduksesta, jota seurasi
positiivisen kehityksen ajanjakso, joka kesti aina vuoteen 2007 saakka (Lindstrém,
2017). Vuodesta 2008 koitui maailmanlaajuisesti tdhdn astisen historlamme kaikkien
aikojen huonoin porssivuosi (Lindstrom, 2017). Vuoden 2008 porssisydksy tunnetaan
paremmin nimelld finanssikriisi, jonka pédédsyyksi voidaan todeta amerikkalaisten
asunnonomistajien subprime-lainojen niputtaminen kokonaisiksi
sjoitusinstrumenteiksi, jothin lukuisat pankit sekd finanssialan toimgjat olivat
sijoittaneet (Lindstrom, 2017). Luottoriskin ndkokulmasta subprime-lainat olivat
tunnettuja  Ioyhistd myOntdmisperiaatteistaan  henkildille ja yrityksille, joiden
takaismmaksukyky oli heikko tai jopa olematon. Kuplan puhkeamiseen johti hedge-
rahastojen merkittivd finanssialan osakkeiden Iyhyeksi myynti, jonka johdosta
rahoituslaitokset, hedge-rahastot ja muun muassa Yhdysvaltain neljanneksi suurin
mvestointipankki Lehman Brothers, kaatuivat (Lindstrom, 2017). Yhdysvalloista

likkeelle Iihtenyt poOrssromahdusten aalto vaikutti kansainvélisesti eri maiden
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porsseihin, kotimaisesti mitattuna puolittaen Helsingin porssissd olleiden yhtididen

kurssitasot (Lindstrom, 2017).

2.2 Helsingin porssi tina paivina ja pailistatut yhtiot

Nykyisin ~ Helsingin  pdrssi  on osa ruotsalaista =~ OMX-konsernia, jonka
Yhdysvaltalainen Nasdaq omistaa (Nasdaq, 2023a). Helsingin porssi on ainoa
virallinen kaupankdyntipaikka suomalaisten yhtididen arvopapereille. Osakkeiden
lisdksi Helsingin porssissd kdydddn kauppaa myos joukkovelkakirjalainoilla, rahasto-
osuuksilla, optioilla, warranteilla, sertifikaateilla ja Seligson & Co OMX Helsinki 25
UCITS ETF-rahastolla (Nasdaq, 2023a). Nasdaq Helsingissd kéydddn kauppaa
arvopapereilla pankkipdivisin, aikavililld 10.00-18.25. Kaupankdynnin kohteina
olevien suomalaisten yhtididen osakkeiden avaushinnat midrdytyvdt nin kutsutussa
avaushuutokaupassa aikaviélilld 09.45-10.00 ja pidédtoshinnat tdsmaytetddin niin
kutsutussa padtoshuutokaupassa porssin virallisesti sulkeuduttua kello 18.30. Porssin
virallisten aukioloaikojen ulkopuolella voidaan kuitenkin jarjestdd sopimuskauppoja
kello 19.00 saakka, joka on Nasdaq Helsingin kaupankiyntijirjestelmédn vimeisin
sulkemisaika (Nasdag, 2023a).

Tutkimuksen validiteetin kannalta keskitymme tarkastelemaan Helsingin porssin
arvopaperitarjonnasta ainoastaan suomalaisten yhtididen péaédlistattuyja osakkeita.
Helsingin  porssissd  yleisesti  kéytetty jaottelu kaupankdynninkohteina olevien
osakkeiden osalta suoritetaan markkina-arvoperusteisesti jakamalla yhtiot kolmeen eri
kokoluokkaan: Suuret yhtiot (engl Large Cap), keskisuuret yhtidt (engl Mid Cap) ja
pienet yhtiot (engl Small Cap). Jakoperuste markkina-arvo luokitteluun on selkeé:
Suurien yhtididen euroméédrdinen markkina-arvo on vihintddn miljardin tai enemmén,
pienten yhtididen markkina-arvo onalle 150 mijoonaa euroa ja keskisuurten yhtididen
markkina-arvo on 150 miljoonan euron ja yhden miljardin valiltd. Porssiyhtioiden
markkina-arvot tarkastetaan luokittelua varten vuosittain marraskuussa, jonka jilkeen
mahdolliset luokittelumuutokset tulevat voimaan seuraavan vuoden tammikuussa.
Helsingin porssin liséksi myds Tukholman, Kodpenhaminan ja Islannin porsseissd
yhtiot jaotellaan kokoluokittain edelld kuvatun mukaisesti, ndiden markknapaikkojen
muodostaessa Pohjoismaiden yhteisen listan eli Nasdaq Nordicin (Nasdaq, 2023b).



17

Nasdaq Helsingin porssiyhtiot markkina-arvo luokiteltuina
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Kuvio 1.Nasdaq Helsingin péilistatut porssiyhtiot markkina-arvo luokiteltuina, Nasdaq (2023b)

Helsingin porssin péélistalla on titd pro gradu -tyoti kirjoittaessa yhteensd 136 yhtiota,
joista 33 ylhittdd yli miljardin markkina-arvon, 49 yhtiotd jid4 markkina-arvoltaan alle
150 miljoonan euron ja suurin osa pédlistalla olevista yhtidistd kuuliu markkina-
arvoltaan niiden vélin (Nasdaq, 2023b). Helmikuussa 2023 Helsingin porssin suurin
yhtid6 markkina-arvoltaan mitattuna on Nordea Bank Oyj (noin 41,8 miljardia euroa)
ja pienin yhti6 on QPR Software Oyj (noin 10,5 miljoonaa euroa) (Nasdag, 2023b).

Helsingin  porssissd  kaupankdynnin  kohteena olevat yhtiot jaetaan markkina-
arvoryhmien lisdksi vield toimialaluokittain. Pohjoismaiden yhteisen listan (Nasdaq
Nordic) perusteena on luokitella yhtiot ICB-jdrjestelmdn (Industry Classification
Benchmark) mukaisesti, jossa yhtidt jaotellaan toimialoihin, joista niiden likevaihto
padasiassa muodostuu (Porssisddtio, 2023). ICB-toimialaluokittelu otettin kayttd6n
Nasdaq Nordicissa, koska yleisesti katsottiin globaalien yhtididen vertailun olevan
ndin ollen tehokkaampaa pohjoismaisiin verrokkeihinsa nihden. Nasdaq Nordic otti
vuonna 2012 kéyttoonsd  ICB-jdrjestelmin, joka kattaa yhteensd 11 eri

toimialaluokkaa. Jérjestelmidn tommialaluokat ovat seuraavat: Energia, perusteollisuus,
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teollisuustuotteet ja -palvelut, peruskulutustuotteet, terveydenhuo Ito,
kulutushyodykkeet, tietolikennepalvelut,  yleishyodylliset palvelut, rahoitus,
teknologia ja kinteistoyhtiot (Porssisddtio, 2023).

Helsingin porssin pédlistalle on listattuna talld hetkelld 136 yhtiotd ja yhteensd 143
kaupankdynnin kohteena olevaa osakelajia (Nasdaq, 2023b). Seuraavilla jukisilla
osakeyhtidilld on kaksi eri osakesarjaa listattuna Helsingin porssissd: Kesko Oyj (A-
ja B-sarja), Metsd Board Oyj (A- ja B-sarja), Oriola Oyj (A- ja B-sarja), Orion Oyj (A-
ja B-sarja), SSAB (A- ja B-sarja), Stora Enso Oyj (A- ja R-sarja) ja Alandsbanken Abp
(A- ja B-sarja) (Nasdaq, 2023b).

Helsingin porssin toimialaluokitukset yhtidittdin

45
40 39
35
30 28
25
20 17
15
15 1
10 8 7
4 4
. .
B Teollisuustuotteet ja -palvelut ® Peruskulutustuottect Teknologia
B Rahoitus B Perusteollisuus B Kulutushyodykkeet
Terveydenhuolto B Tietoliikennepal velut B Kiinteistoyhtiot

B Yleishyodylliset palvelut ® Energia

Kuvio 2. Helsingin porssin pailistatut yhtiot ICB-jirjestelmin mukaisesti toimialaluokiteltuina,
Nasdaq (2023b)

Helsingin porssissd on tilli hetkelld yhteensd seitsemidn yhtiotd, jotka ovat listanneet
kaksi osakesarjaansa julkisen kaupankdynnin kohteeksi Porssiyhtio KONE Oyjilld on
olemassa kaksi osakesarjaa, A ja B, mutta vain B-sarjalla kédyddin kauppaa julkisesti
Helsingin porssissd. Elintarvikeyhtid Raisio Oyjllda on kaksi osakelajia, kantaosakkeet

ja  vaihto-osakkeet, joista ensimmiiseksi maimnitut ovat listattuina  sekd
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kaupankdynninkohteena Helsingin porssin pre-listalla, kun taas jilkimmdiset ovat

vaihdettavissa poOrssin padlistalla.

Tyypilliselld porssiyhtiolld, jolla on kaksi tai useampi osakesarjaa, on julkisesti
noteerattu  AdnimAdrdllisesti alempiarvoisemman osakesarjan lisdksi ei-julkisen
kaupankdynnin kohteena oleva &danimidrillisesti korkea-arvoisempi osakesarja
(Gompers, Ishi & Metrick, 2010). Poikkeuksen Helsingin porssissi muodostavat
seuraavat yhtiot: Kesko Oyj, Metsd Board Oyj, Oriola Oyj, Orion Oyj, SSAB, Stora
Enso Oyj ja Alandsbanken Oyj, joiden molemmat osakesarjat ovat julkisen
kaupankdynnin kohteena kotimaisella markkinapaikalla. Tavallisimmin
aanmédrdllisesti korkea-arvoisempi osake tuottaa yhtiossd 10-kertaisen ddnimddrian
alempiarvoiseen osakkeeseen ndhden. Korkea-arvoisempia osakkeita omistavat
yleisimmin yhtion sisépirriliiset, koska ddnivaltaiset osakkeet jakavat merkittavalla
tavalla  heiddn &dnestdimis- ja kassavirtaoikkeutensa (Gompers, ym. 2010).
Yhdysvalloissa noin 6 %:lla julkisesti kaupankdynnin kohteena olevista yhtidistd on
olemassa useampi kuin yksi osakesarja, jonka johdosta ne ovat jatkuvasti immuuneja
vihamieliselle yrityskaappaukselle (Gompers, ym. 2010). Helsingin porssissd on
yhteensd 10 julisesti noteerattua osakeyhtiotd, joilla on enemmdn kuin yksi
osakesarja niiden osakerekisterissd. Prosentuaalisesti timid lukumddrd tarkoittaa noin

7,4 %:a koko Nasdaq Helsingin pédlistan yhtidista.
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Helsingin porssin toimialaluokitukset osakkeittain
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Kuvio 3. Helsingin porssin péilistattujen yhtididen osakkeet ICB-jiirjestelmin mukaisesti
toimialaluokiteltuina, Nasdaq (2023b)

Témdn Pro gradu -tyon jatkotutkimus ehdotuksena voidaan hyddyntdd Helsingin
porssin  kiyttoonottaman ICB-jdrjestelmdn mukaista toimialaluokittelua, jossa
verrataan markkina-arvoluokkien lisdksi toimialojen performanssia. ICB-jérjestelmad
sovelletaan ~ Nasdaq  Nordicin  lisiksi  myds  monilla kansainvélisil 14
arvopaperimarkkinapaikoilla, jota hyodyntden viralliset toimialaluokat voivat tehostaa
tutkimustulosten vertailua esimerkiksi porssien vililld. Osakefaktoritarkaste luun
mielenkiintoista Iihestymiskulmaa luo myds yhtididen markkina-arvoluokittelu, jonka
avulla voidaan tutkia ja havainnoida eri kokoisten yhtididen defensiivisyyttd seki beta-
kerrointa. Tutkimusvaihetta varten Kkerdtyn osakedatan avulla voidaan tehdd
mahdollisia johtopédétoksid kriisistd parhaiten selvinneiden yhtididen osalta ja pyrkid
loytdmddn yhteyttd todettujen koronavirustautitapausten sekd muiden ulkoisten

tekijoiden valilla.
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3 OSAKEMARKKINOIHIN AIKAISEMMIN KOHDISTUNEITA
KRIISEJA

3.1 Aiempien porssiromahdusten ja taloudellisten Kkriisien merkitys

tutkimukselle

Tutkielman vertailtavuuden kannalta on vAltAméAtontd selvittdd, miten historiamme
aikaisemmat talouskriisit ovat vaikuttaneet kansainvélisiin osakemarkkinoihin. Téssé
tutkielman  kappaleessa  tullaan  késittelemddn  historamme — merkittivimpia
osakemarkkinoithin  kohdistuneita  kriisejd  ja arvioimaan niden seurauksia
maailmantalouteen lyhyelld- sekd pitkdlld aikavililldi sekd mahdollisesti 6ytimadin
yhdistavid  tekyjoitd eri tapahtumien  vdlittd. Vimeisintd pdrssiromahdusta
reflektoidak semme, toimialakohtaisen  defensiivisyyden  tarkastelu  tullaan
toteuttamaan tarkemmin opinndytetyon tutkimusvaiheessa, mutta jota pyritidn
analysoimaan aikaisempien krisien osalta my0s tissd kappaleessa. Téamin
tutkielmakappaleen  tavoitteena ~ on illustroida  mahdollisia  tekijoitd  ja
tapahtumaketjuja, joiden arvioidaan kaynnistineen seki hallinneen kisittelemid mme

osakemarkkinakriiseja.

Krisitilanteisiin -~ kohdistuvaa  tutkielmaa on mielenkiintoista laajentaa my0s
keskuspankkitasolle, jolle voidaan méddritelld olleen merkittdva institutionaalinen rooli
maailman taloudessa koronapandemian aikana. Euroopan keskuspankilla ja
euroalueen kansallisilla  keskuspankeilla eli eurojdrjestelmidlld on tehtdvinddn
madritelld seki toteuttaa rahapolititkkkaa, joilla uskotaan olleen keskeisid vaikutuksia
osakemarkkmoihin sekd kansamnvdlisiin talouksiin ~ koronapandemian aikana
(Euroopan keskuspankki, 2023). Samassa maassa sijoitusmaailman seuratuimman
markkinan ja osakekaupan keskipisteend toimivan Yhdysvaltojen keskuspankilla
(engl. Federal Reserve System)on ollut myds hyvin keskeinen rooli riskienhallinnassa
ja taloudellisen tasapainon jérjestimisessd koronapandemian aikana. Maaliskuun 23.
pdivda vuonna 2020 Yhdysvaltojen keskuspankki aloitti massiivisen méadrdllisen
elvytysohjelman hankkimalla kotimaisia arvopapereita markkinoilta (Milstein &
Wessel, 2021).
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3.2 [Espanjantauti (1918-1919)

Vaikutuksiltaan vastaavanlaista tautipandemiasta aiheutunutta globaalia
osakemarkkiakriisia ~ei olla ndhty vuosina  2019-2020 kidynnistyneen
koronapandemian  rinnalla, silli edes vuwosina  1918-1919  raivonneella
espanjantaudilla (engl. Spanish Flu) ei ollut samanlaisia vaikutuksia Yhdysvaltojen
talouteen (Baker, Bloom, Davis, Kost, Sammon, Viratyosin, 2020). Espanjantauti
kehittyi hyvin erilaisessa taloudellisessa, sosiaalisessa ja polittisessa ympéristossa
kun koronaviruspandemia (Baker, ym. 2020). Maatalous ja teollisuus tyOllistivét
vuonna 1914 yhteensd noin 61 %:a Yhdysvaltain viestdstd, verrattuna alojen
nykyiseen 10 %n kokonaistydllistimisasteeseen (Velde, 2022). Samassa historian
vaiheessa ~ Yhdysvaltain  keskuspankkijdrjestelmd oli juuri kerennyt aloittaa
toimintansa ja oli kokoluokaltaan nom 1 %:mn verran koko maan bruttokansantuottee sta

(Velde, 2022).

Espanjantautipandemia vaati mahdollisesti enemmén ihmishenkid kun rutto, joka
1300-luvun puolivilissd riehui voimakkaasti Aasiassa ja Euroopassa (Patterson &
Pyle, 1991). Influenssapandemia levisi koko maailmaan alle puolessa wvuodessa,
samalla tappaen kymmenid miljoonia ihmisid (Patterson, ym. 1991). Ensimméinen
tautiaalto kantautui kevailld 1918 Yhdysvalloista Eurooppaan, todenndkodisimmin
sotilasjoukkojen mukana (Patterson, ym. 1991). Levidvdn taudin aikaan Espanjassa ei
sensuroitu  epidemiauutisia, jonka johdosta kansamnvilisesti vallinnut pandemia sai
nimekseen tiysin alkuperdisestd, totuudenmukaisesta asiayhteydestd harhaanjohtavan

termin: Espanjantauti (Patterson, ym. 1991).

Ensimmdinen  espanjantautiaalto  kédynnistyi  kevddlldi 1918  ensimmiisen
maailmansodan loppuvaiheissa ja kuolettavampi toinen aalto syyskuussa 1918 (Baker,
ym. 2020). Monessa maassa koettin vield taudin kolmas aalto wvuoden 1919
alkupuolella (Burdekin, 2021). Taudin arvellaan mutatoituneen elokuussa 1918, silld
tappavampi toinen aalto levisi Eurooppaan ja saapui samanaikaisesti Uuteen-
Englantiin ~ syyskuussa 1918 (Velde, 2022). Yleisimmilta taudinkuvaltaan
espanjantautiin - kuuluivat influenssan omeiden lisdksi kolmesta viteen péivddn
kestdnyt kuumeilu, mutta sitd huolimatta viruksen aiheuttama kuolleisuus oli
epatavallisen korkea (Velde, 2022). Yhdysvaltojen kuolleisuustilastot nousivat
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Espanjantaudista johtuen 5-20 kertaa tavanomaista kausi-influenssaa korkeammiksi
ja suurin osa atheutuneista tautikuolemista keskittyi epédtavanomaisesti 20—40-

vuotiaiden nuorten joukkoon (Taubenberger & Morens, 2006).

Barro, Ursua ja Weng (2020) kisittelevat tekstissddin, kuinka espanjantaudista
aiheutuneet kuolemat vaikuttivat bruttokansantuotteeseen, osakkeiden hintaan ja
inflaatiotasoon 43 eri maassa (42 maalla oli relevanttia bruttokansantuotedataa
kyseiseltd ajanjaksolta). Tutkimuksessaan he kerdsivit dataa yhteensd 43 eri maasta,
jossa havaittiin vuosina 1918-1920 espanjantaudista aiheutuneen noin 39 mijoonaa
kuolemantapausta, eli noin 2,0 %:a koko maailman tuolloisesta populaatiosta (Barro,
ym. 2020). Tutkimustulokset osoittivat, ettd mnfluenssakuolemilla oli joitain
vaikutuksia osakesijoitusten reaalituottoihin (Barro, ym. 2020). Tutkimuksessa selvisi
my0Os, ettd vuosma 1918-1920 influenssasta aiheutuneilla tautikuolemilla oli
merkittivid ~ negatiivisia  vaikutuksia  valtion lyhytaikaisten  arvopapereiden
arvostuksiin  ja huomattavia heikentymisvaikutuksia bruttokansantuotteeseen ja

kulutukseen (Barro, ym. 2020).

Burdekin (2021) keskittyi tutkimuksessaan tarkastelemaan osakemarkkinoiden ja
espanjantaudin vilisid vaikutuksia kuukausittaisen tarkasteluvdlin avulla. Burdekin
(2021) vertasi tutkimuksessaan historiallista dataa osakemarkkinaindekseistd ja
mfluenssan todenndkdisimmin aiheuttaneista kuolemantapauksista Yhdysvalloissa ja
yhdeksdssd Euroopan maassa (mukaan lukien Suomi) vuosita 1918-1919.
Tutkimuksessa osakemarkkinaindeksit tyypillisesti laskivat tultaecssa syyskuusta 1918
saman vuoden marraskuuhun, vastauksena kuolettavaan toiseen espanjantautiaaltoon,
jolloin influenssakuolemat nousivat selkeédsti alkaen wvuoden 1918 lokakuusta ja
paittyen 1918 marraskuuhun (Burdekin, 2021). Burdekinin (2021) mukaan saatavilla
oleva tieteellinen evidenssi siis osoittaa, ettd tutkimukseen valittujen Euroopan maiden
ja  Yhdysvaltojen osakemarkkinat reagoivat merkittivasti sekd negatiivisesti
kasvavaan kuolleisuuden méidrddn espanjantautipandemian aikana. Tekstinkirjoittaja
haluaa my0s huomauttaa, ettd eurooppalaisia talouksia varjosti ensimmiisen
maailmansodanaikaiset paineet, jotka ovat saattaneet vaikuttaa
osakemarkkmaindeksien negatiiviseen kehitykseen. Suomen siséllissodalla saattoi

my0s olla vaikutuksia epétavallisen kuolleisuuden suhteellisessa kasvussa, joka
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saattaa hankaloittaa  influenssasta  johtuneiden kuolemantapausten tutkimusta

(Burdekin, 2021).

Espanjantautikuolemien ja Helsingin porssin kehitys 1918-1919
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Kuvio 4. Espanjantautikuolemien ja Helsingin porssin kehitys aikavililli 1918-1919 (mukaillen
Burdekin, 2021)

3.3 Vuoden 1929 porssiromahdus

Romer (1990) nostaa esille tekstissdén valtaosan ihmisistd yleistivin suuren laman
(engl. Great Depression) ja vuoden 1929 porssiromahduksen (engl Great Crash)
samaksi tapahtumaksi. Vuoden 1929 porssiromahdus ei olisi voinut yksittdise nd
tapahtumana aiheuttaa suurta lamaa, silli reaalituotanto Yhdysvalloissa kédntyi
laskuun ennen osakemarkkinoiden hintaromahdusta ja merkittivimmét tuotannolliset
matalasuhdanteet tulivat esille vasta kaksi vuotta mydhemmin pankkipaniikin

padttyessd (Romer, 1990).

Taloudellisille kriiseille tyypilliselld tavalla, vuoden 1929 porssiromahdus saa alkunsa
siti edeltineestd hurjasta talouskasvun ajanjaksosta ja myohemmin puhjenneesta

kuplasta (White, 1990). Galbraith (1954) argumentoi 1920-luvulla tapahtuneen
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talouskasvun muodostaneen kuplan osakemarkkinoille. Ensimmiisen maailman sodan
ja sitd koituneen laman jidlkeen nettokansantuote Yhdysvalloissa kasvoi vuotuista
vauhtia noin 4,7 %:a vuodessa tyottomyysasteen pysytellessd noin 3,7 %:ssa (White,
1990). Tatd kasvua osittain selittdd uusien suuren kokoluokan kaupallisten ja
tuotannollisten yritysten imaantuminen, jotka pystyivit teknologisesti hyddyntdi mdén
jatkuvia tuotantoprosesseja (White, 1990).

Edelld kuvatun kaltaisten yritysten rahoitustarpeet —muuttivat Yhdysvaltojen
pddomamarkkinoiden yleisilmeen (White, 1990). 1800-luvun likepankkeihin
kohdistunut sddntely rajoitti niden kykyd tarjota suuria pitkdaikaisia lainoja
vauhdikkaasti kasvaville yrityksille, jonka johdosta nimid péétyivit rahoittamaan
mvestointinsa aiemmin kertyneistd voittovaroista, oman padoman ehtoisella osake- ja
vieraan pddoman ehtoisella joukkovelkakirjalaina rahoituksella (White, 1990). 1920-
luvulla teollisten yritysten arvopaperimarkkinat alkoivat kukoistamaan, kun toimialan
vanhemmat ja tuoreemmat yhtiot likkeelle laskivat uusia osakkeita rahoittaakseen
kasvuun tarvittavien tehtaiden sekd tuotantolaitteiston hankintaa (White, 1990).
Likepankit halusivat osallistua 1Imi6on rahoittamalla enemmén teollisten yhtididen
joukkovelkakirjalainoja, mutteivat ne voineet laillisesti kdydd kauppaa tai hankkia
niden yhtididen osakkeita (White, 1990). Likepankit pystyivit laillisesti kiertdimédan
tdimdn rajoitteen perustamalla niiden tdysin omistamia arvopaperitytdryhtiditd, joiden
kautta likepankeille sallttiin kaikki oikeudet harjoittaa investointipankki- ja
meklaritoimintaa (White, 1990).

Peach (1941 via White, 1990, s. 69) teki tutkimuksessaan havainnon, ettd
likepankkien arvopaperitytiryhtididen lukumidrd kasvoi vuoden 1922 kymmenesté
yhtiostd  yhteensd 114 yhtioon vuoteen 1931 tultaessa. Vastikdén perustetut
arvopaperitytdryhtiot houkuttelivat monia uusia asiakkaita ja suuren kysynndn vuoksi
niista kehittyi merkittdvia osakkeiden  sekd  joukkovelkakirjalainojen
likkeellelaskijoita ~ (White, 1990). Vuoteen 1930 mennessd likepankkien
arvopaperitytiryhtiot ~ kattoivat ~ karkeasti maédritellen  puolet markkinoiden
joukkovelkakirjalainojen jirjestijistd, jonka johdosta nvestointipankkitoimintaan
syventyneet varsinaiset liketoimintapankit eivdt olleet endd tdysin kykenevid
palvelemaan niden yritysasiakkaiden tarpeita (White, 1986 & 1990). Jotkut

piensjjoittajat eivit voineet rittivien pddomien puutteessa osallistua varsinaisten
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mvestointipankkien tai arvopaperitytdryhtididen sjjoitustoimintaan, mutta tatd
ongelmaa varten ratkaisuksi perustettiin sijjoitusrahastoja, jotka toimivat samalla
periaatteella, kuin nykyiset pankkien ja paddomasijoitusyhtididen tarjoamat rahastot
(White, 1990). Yhteenvetona, pddoma- ja arvopaperimarkkinoiden kasvu mahdollisti
yrityksille vaihtoehtoja hakea rahoitusta perinteisten pankkilainojen sijaan myds oman
pddoman  chtoisena  osake-emissiona  tai  vieraan  pddoman  chtoisena
joukkovelkakirjalainarahoituksena. Néin ollen pankit 16ysivit keinon kasvattaa heiddn
palkkiotulojaan tarjoamalla uusia rahoituksellisia palveluyja, mukaan lukien rahastoja

ja vakuutus (White, 1984).

Pankit olivat 1920-luvulla kasvattaneet merkittavdsti meklarin rooliaan saistiviisen
yleison ja teollisten yhtididen vililla (White, 1990). Pankit tunsivat heiltd rahoitusta
hakevat yhti6t ja niden taloudelliset aktiviteetit. Monet pankinsijoittaja-asiakkaat
eivit olleet tarpeeksi kokeneita osakesijoittajia tarkastellakseen yhtiditd korrektien
taloudellisten lukujen osalta, joka kertaantuessaan loi suotuisat olosuhteet kuplan
kasaantumiselle (White, 1990). Galbraith (1954) néki 1920-luvun osakemarkkinoiden
kuplaantumisen alkavan maaliskuussa vuonna 1928. Yhdysvaltain teollisuus-,
yleishyodyllisten palveluiden- ja rautatieyhtididen osakkeista koostettu indeksi nousi
15 % wvuoden 1928 huhti-toukokuun aikana (White, 1990). Yleishyddyllisten
palveluyhtididen osakkeiden selked arvonnousu jétti jdlkeensd teollisuus- ja
rautatieyhtioiden osakkeiden kurssikehityksen, josta White (1990) teki tekstissddn
johtopéétoksen julkisten yleishyddyllisen- sekd huipputeknologiayhtididen olleen

keskeisid tekijoitd 1920-luvun lopun nousumarkkinalle.

Whiten (1990) mukaan monet historioitsijat uskovat 1920-luvun nousumarkkinan
olleen kupla, joka koostui vain vihissi madrin oikeista taloudellisista tekijoistd, kun
taas jotkut tuon aikaisista tutkijoista uskovat puhtaasti taloudellisten fundamenttien
olleen merkittivin selittdgji markkinanousulle. 1920-luvun talouskasvua ja tastd
myShemmin koitunutta ylkuumentumista voidaan yksittdisten tekjoiden kautta
selittdd tieteen soveltamisena toimialoihin, modernien yritysten johtamistapojen
kehittymisend ja yhtididen fuusioitumisina, jota kautta saavutettiin skaalaetuja
talouteen (White, 1990). Talouden fundamenttien vaikutusten tutkimiseksi White
(1990) loi indeksin, joka sisélsi Dow-Jones indeksiin kuuluneiden yhtididen osingot

vuodesta 1922 wuoteen 1930 saakka. Whiten (1990) indeksi havainnollistaa
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osakkeiden hintojen ja osinkojen likkuneen suhteellisesti samansuuruisesti vuodesta
1922 vuoteen 1927 saakka. Whiten (1990) datassa tapahtui merkittivd muutos vuosina
1928-1929, kun osingot jatkoivat tasaista kasvua, mutta osakkeiden kurssit kohosivat
suhteellisesti  huomattavasti niitd korkeammalle. Osinkoa jakavien yhtididen
operatiivinen johto ei jakanut samoja intressejd sijoittajien kanssa yhtion pitkdn ajan
tavoitteista tai ndkOkulmista, silli osingot eivit nousseet samassa suhteessa
noteerattuyjen osakkeiden kurssitasoihin, koska yhtididen johtajat eivdt voineet havaita
pysyvdd kasvua yhtididen kannattavuudessa (White, 1990). Joidenkin yhtididen
huolestuneet johtajat varoittivat sijoittajia tdstd imiostd, kuten vuonna 1928
Bancitalyn (nyk. Bank of American) pédjohtaja A. P. Giannini ilmoitti hdnen yhtionsé
pankkiosakkeen arvon olevan lian korkealla, jonka seurauksena kurssitaso laski
terdvasti (White, 1990). Yhtididen jatkuvasti sjjoittajille tuottamat pettymykset
realisoimattomien osinkojen ja johdon negatiivisten tulevaisuutta koskevien
lausuntojen osalta eivdt hillinneet kurssitasojen nousua (White, 1990). Kurssitasojen
loputtomalta tuntuvan nousun on oletettu tommivan merkittivind tekyidnd kuplan

kasaantumiselle.

Galbraith (1954) korostaa tekstissdéin = sijoittajia  kohdanneen manian kaltaisen
mrationaalisen  tekijin  kdynnistineen laajan  julkisen  yleisbn  nvestoinnit
nousumarkkinaan. Galbbraith (1954) kuvaili tekstissdin yhteisen mielenkiinnon
euforian johdattaneen yksityis- ja institutionaaliset sijoittajat uskomaan asioiden
muuttuvan paremmaksi sekd rikastuttamaan heiddt. Téstd aitheutunut nnostuneisuus
sijoittaa osakkeisiin laajeni, jollom nin kutsutut meklariluotot otettin kéyttoon, jotka
tekivét sijoittajista vivutetusti vaarallisen velkaantuneita (White, 1990). White (1990)
teki tutkimuksessaan olettaman luottoekspansion vaikutuksesta osakemarkkinakuplan
syntymiseen. White (1990) havainnollisti New Yorkin osakemarkkinapaikalle
kohdistettujen meklariluottojen ja kyseisen porssin osakkeiden kurssitasojen kehitystd
indekseilld aikavililla 1926—-1931. Indeksien kehitys on niin vahvasti korreloitunutta,

ettd indeksejd on hyvin vaikeaa erottaa toisistaan.

Kuplan ympérilldi Yhdysvaltojen keskuspankin (FED) harjoittaman rahapolitiikan
tiukkuus oli indikaatio sen pelosta luottorahan valumisesta osakemarkkmoille (White,
1990). Fedin harjoittaman rahapolitikan yhtend perimmiisend ajatuksena oli
luottorahan sirtyminen spekulatiivisesta  kéyttokohteista kohti produktiivise mp ia
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tarkoituksia  (White, 1990). Yhdysvaltain keskuspankki uskoi luotonantoon
kohdistetun paineistuksen ohjaavan luottorahan pois osakemarkkinoiden kaltaisista
spekulatiivisista ~ sijoituskohteista  (White, 1990). Yhdysvaltain = keskuspankin
hallituksen tahtotila oli saada sen jdsenpankkien myOntdmét sijoitusarvopapereiden
hankintaan kohdistuneet lainat pois keskuspankkijdrjestelmidn diskonttoikkunasta
(White, 1990). Tuolloin Yhdysvalloissa toimineilla pankeilla oli mahdollisuus
jarjestdd rahoitusta asiakkailleen joko keskuspankkijdrjestelmin diskonttoikk unan
parempien laiaehtojen tai likepankkien vilisten lamapreemioon perustuvien
luottomarkkinoiden  kautta. New Yorkin jisenkeskuspankki perusteli, ettd
spekulatiivisiin ~ sfjoituskohteisiin  kohdistuvia kassavirtoja voitiin  vélttdd vain

nostamalla ohjauskorkoja (White, 1990).

White  (1990) vertasi  tutkimuksessaan  ohjauskoron,  yritystodistusten  ja
meklarilainojen  korkotasojen kehitystd aikavélilldi 1926-1931. Meklarilainojen
korkotasot likkuivat tasaisesti kahden muun korkotasoindikaattorin kanssa vuodet
1926 ja 1927, mutta vuonna 1928 meklarilainojen korkotasoista voidaan havaita
merkittdivdd nousuvolatiliteettia (White, 1990). 1920-luvun loppua médritellyt
korkotasojen keskinfinen eroavaisuus osoitti, etteivit luotonmydntdjit endd pitdneet
meklarilainoja kovin turvallisina velkainstrumentteina, jonka johdosta ne vaativat
likepankeilta merkittivdd preemiota meklarilainojen myontdmiseen (White, 1990).
Smiley ja Keehn (1988) havainnoivat tutkimuksessaan vakuusvaatimusten Iihteneen
merkittividn kasvuun lokakuussa 1928 historiallisilla tasoilla mitattuna. Syyskuussa
1927 Yhdysvaltojen yritystodistusmarkkinoiden yhteenlaskettu koko oli noin 600
miljoonaa  dollaria, mutta mentdessd historiassa  kaksi vuotta  eteenpiin,
yritystodistusten kokonaislainapddoma oli laskenut noin 265 miljoonaan dollariin
(White, 1990). Joukkovelkakirjojen ja sijoitustodistusten yhteenlaskettu méiard laski
3183 miljoonasta dollarista 2078 miljoonaan dollariin aikavélilldi 1927-1929 (White,
1990).  Velkamarkkinoiden syoksykierteesti huolimatta, Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden uusemissiot jatkoivat vahvaa kasvuaan, joka historiallisesti
tarkasteltuna vahvistaa olettaman varojen allokoinnista osakemarkkinakuplaan ja

kuplan vaikutuksista rahoitusmarkkinoiden muihin osa-alueisiin (White, 1990).

Lopulliseen porssiromahdukseen voidaan asiantuntijoiden toimesta mééritelld useita

yksittdisid tekijoitd, kuten uusosake-emissioiden kohtuuton jirjestiminen, valtiotason
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sddntelijoiden  paatokset, Smoot-Hawley tariffit, ulkomaisten sijoittajien ja
osakemarkkmnoiden tyrehtyminen sekd meklarilainat (White, 1990). Whiten (1990)
mukaan edelld mainituista tekijoistd yksikddn ei pysty kokonaan selittimidin vuoden
1929 porssiromahdusta. Merkittivind katalyyttind porssiromahdukselle voidaan pitdéd
1920-luvun  lopun taloudellisen laskusuhdanteen alkua ja kuplan vaikutuksista
tukentunutta luottomarkkinaa (White, 1990). Osakemarkkinakuplan tunnelman
kuvaamiseksi mainittakoon tdssd opinndytetydssd, ettd vuonna 1927 Yhdysvalloissa
julkiset osakeyhtiot emittoivat osakepddomaa yhteensd 1474 miljoonaa dollarin
arvosta, kun taas vuonna 1929 vastaava luku oli noin 5924 miljoonaa dollaria, josta
yksinomaan saman vuoden syyskuussa kasvatettin markkinapddomaa yli miljardin
dollarin arvosta (White, 1990). Vuoden 1926 alusta syyskuuhun 1929 saakka, Dow
Jones Industrial Average -indeksi (DJIA) kasvoi 158,54 indeksipisteestd yhteensa
386,1 mdeksipisteeseen (James & Harold, 2010).

White (1990) kuvailee tekstissddn taloudellisen taantuman olleen yksi merkittdva
tekyd vuoden 1929 porssiromahdukselle, jonka mukaan Yhdysvaltain keskuspankin
teollisen  tuottavuuden indeksid voidaan kayttdd estimaattina  kurssitasojen
romahdukselle. Teollisen tuottavuuden indeksi laski ensimméisen kerran nousukauden
jalkeen hemdkuussa 1929, jonka jilkeen osa Yhdysvaltain keskuspankin muistakin
taloudellisista indekseistd kééntyiviat laskuun elo- ja syyskuussa (White, 1990).
Tuotannollisten indeksien kédntyessd laskuun ja kotimaisten sekd ulkomaisten
reaalikorkotasojen noustessa yhtdaikaisesti Yhdysvalloissa sekd kansainvilisesti
herdsi késitys alkavasta taloudellisesta taantumasta, joka saattoi muuttaa
osakkeenomistajien odotuksia spekulatiivisista sijoituskohteista (White, 1990). Edella
maimitun seurauksena, osakemarkkinat luisuivat laskukierteeseen lokakuussa 1929,
joka kasvatti osakevaihdannan volyymeja ja lisdsi paddomakutsujen (engl. margin call)
midrdad (White, 1990). Aktivisen kaupankdynnin ja porssin  syoksykierteen
yhteisvaikutuksesta osakekurssitasojen raportoinnista tuli lihes mahdotonta, jolloin
sjoittajat  eivit endd hahmottaneet positioidensa suuruutta (White, 1990).
Osakkeenomistajien epavarmuus todenndkoisesti johti “mustana torstaina” (engl.
Black Thursday) tunnetun lokakuun 24. péivin panikkimyyntitoimeksiantoihin, jotka
jatkuivat aina lokakuun 29. pdivddn, eli “mustaan tistaihin” (engl. Black Tuesday)
saakka (White, 1990). Lokakuun 24. pdivind Wall Streetin markkinavolatiliteetti
kasvoi noin 1-2 miljoonasta osakekaupasta yhteensd noin 12 895 000 kauppaa (James,
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ym. 2010). Lokakuun 29. pidivdnd vaihtovolyymi oli korkeimmillaan koko
porssiromahduksen aikana, péivdkohtaisella osakevaihdannan tasolla yhteensd
16 410 000 kauppaa (James, ym. 2010). Dow Jones Industrial Average -indeksi oli
laskenut lokakuun 24. kalenteripdivin avaustason 305,85 ndeksipisteesti nomn 198,69
indeksipisteeseen eli noin -35,04 % tultaecssa marraskuun 13. pdivin paitdskursseihin
(James, ym. 2010). Suuren laman aikaan Suomen ja Ruotsin osakemarkkinoilla ei ollut

nin suurta markkinavolatiliteettia verrattuna Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin

(Nyberg, ym. 2014).

New Yorkin kaupungin ulkopuoliset pankit ja rahoituslaitokset vaativat sijoittajia
lunastamaan heiddn lanavelvoitteensa (White, 1990). Yhdysvaltain keskuspankki ja
New Yorkin jisenkeskuspankki osaltaan puuttuivat vivyttelemitti porssissd
meneilldidn oleviin tapahtumiin tarjoamalla markkmnalikviditeettida eli ostamalla
arvopapereita omaan taseisinsa vuoden 1929 loppuun saakka ja ndin toimien
taloudellisesti pelastaen pankkeja sekd niden asiakkaita (James, ym. 2010).
Yhdysvaltain keskuspankin hallituskokoonpano mydhemmin vastusti New Yorkin
jasenkeskuspankin taloutta elvyttivid toimia, joita ilman talous olisi vomnut vaipua
syvempddn lamaan (White, 1990). Whiten (1990) mukaan ekonomistit ovat yleisesti
ottaen skeptisid  keskuspankkien  pdittdjien kyvyisti oppia historiallisista
talouskriiseistd, mutta mainittakoon, ettei Yhdysvaltain keskuspankki toistanut samaa

virhettd “mustana maanantaina” lokakuussa 1987.

3.4 Musta maanantai (1987)

Vuoden 1987 porssiromahdus oli merkittivd systeeminen shokki, jonka seurauksena
rahoitusarvopapereiden hinnat laskivat ja markkmoiden toiminta heikentyi vaikeasti
(Carlson, 2006). Lokakuussa 1987 osakemarkkinat ja nihin perustuvat futuuri- seka
optiomarkkinat romahtivat (Carlson, 2006).  Maaiman seuratuimpiin
osakemarkkinaindekseihin lukeutuva S&P 500 laski romahduksen seurauksena
yhteensd noin 20 prosenttia (Carlson, 2006). S&P 500 -indeksi on lista Yhdysvaltojen
porssimarkkinapaikkojen 500:sta  arvokkaimmasta yhtiostd markkina-arvoltaan
mitattuna.  Vuoden 1987 porssromahduksen aikana arvopaperimarkkinoiden
kurssitasot syOksyivit nopeasti ja hyvin voimakkaasti mikd oli &drimméisistd

olosuhteista johtuen lihelld kaataa kdytossd olleet kaupankéyntijirjestelmit (Carlson,
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2006). Kansainvilisesti tarkasteltuna 23 osakemarkkinapaikasta 19 porssid syoksyi
enemmidn kuin 20 % (Rol, 1988). Paikallisilla valwttayksikoilldi mitattuina
Yhdysvaltojen porssiromahdus oli videnneksi pienin (Roll, 1988).

Osakkeiden arvostustasot  olivat  olleet vuosia  korkealla tasolla  ennen
porssiromahdusta  (Carlson, 2006). Osakkeiden hntojen nousu ohitti yhtididen
tuottojen kasvutahdin, josta Yhdysvaltain talouteen erikoistunut kansainvdlinen
sanomalehtitalo Wall Street Journal varoitti markkinoilla kaupankdynnin kohteena
olleiden arvopapereiden olleen ylharvostettyja (Carlson, 2006). 1980-luvulla
osakemarkkinoille oli virrannut paljon uusia sjjoittajia, joiden joukkoon lukeutui muun
muassa elikerahastoja, jotka osakkeiden kasvavan kysynnidn kautta tukivat niiden
hintojen nousua (Katzenbach, 1987 via Carlson, 2006). Osakkeiden houkuttelevuutta
lisésivdt verohuojennukset, jotka sallivat vdhentdd osakkeiden hankintalainojen korot
yrityskauppojen yhteydessd, lisdten potentiaalisten yrityshaltuunottojen méérdd ja

samalla nostaen osakkeiden kurssitasoja (Carlson, 2006).

Kuukausia ennen pdrssiromahdusta, ohjauskorkotasot olivat kansainvélisesti nousussa
ja makrotaloudelliset tulevaisuuden ndkymdt epdvarmoja (Carlson, 2006).
Yhdysvaltojen kasvavan kauppataseen alijddméin ja heikentyvin dollarin arvon vuoksi

ohjauskorkoja péditettiin nostaa inflaatiopaineiden hillitsemiseksi (Carlson, 2006).

Vuoden 1987 porssiromahduksen syyksi on nimetty useita institutionaalisia tekijoita
(Roll, 1988). Rollin (1988) tutkimuksessa hyddynnetty yhden selittdjan lineaarinen
regressiomalli indikoi, ettd tietokoneohjatulla pdrssikaupankdynnilld, myynti- ja
ostotoimeksiantojen hintalimiiteilla sekd osakekauppoihin littyneilla
vakuusvaatimuksilla oli vain lievid tai merkityksettomid vaikutuksia vuoden 1987
porssiromahdukseen. Jatkuvat osakehuutokaupat ja automatisoidut osakekurssitasot
littyivit Rollin (1988) tutkimuksessa kiytetyn lineaarisen regressioanalyysin mukaan
merkittdvasti suurempiin romahduksiin. Rollin (1988) mukaan maakohtaisia
porssiromahduksia voitiin luonnehtia tavanomaiseksi reaktioksi maailmanlaajuiseen
markkinaliikkeeseen. Markkinareaktioiden laajuudet poikkesivat olennaisesti maiden
valilla. Regressiossaan ~ markkmareaktiokertoimena ~ Roll ~ (1988)  kéytti
osakemarkkinoiden hintamuutoksista johdettua beta-kerrointa, joka oli tilastollisesti

merkittivin selittd va muuttuja lokakuun 1987 pOrssiromahduksen
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havainnollistamiseksi. Beta-kerroin mittaa rahoitusinstrumentin markkinariskié ja sen
kokonaistuoton rippuvuutta markkinoiden keskimddrdisestd tuottotasosta (Shefin &
Statman, 1995). Institutionaalisista muuttujista vain jatkuvilla osakehuutokaupoilla oli
marginaalisesti suurempi vaikutus estimoituun beta-kertoimeen (Roll, 1988). Rollin
(1988)  tutkimustulokset indikoivat korkean  beta-kertoimen maiden
osakekaupankdyntipaikkojen pérjddvian kansanvilisessd  vertailussa ~paremmin
nousumarkkinassa ja heikommin laskumarkkinan aikaan, kuten numeerisesti 1

suuremman beta-kertoimen on oletettu performoivan.

Rollin (1988) vuoden 1987 porssiromahduksen todennikoisiksi syiksi osoitettuja
tutkimustuloksia vastaan  argumentoi Carlsonin (2006)  modernimmat
tutkimustulokset, joiden mukaan ohjelmoidut kaupankédyntijirjestelmat littyivét
merkittdvisti vuoden 1987 porssiromahdukseen. Rollin ja Carlsonn tutkimusten
vertailussa voidaan todeta Carlsonin kyenneen hyodyntimdén lukuisia vuoden 1987
porssiromahdusta tutkivia tieteellisid artikkeleita, joiden avulla hidn on voinut tekstien
vilisessd ~ konsensuksessa  tuottaa  reliabiliteetiltaan  laadukasta  tutkimusta.
Ohjelmoitujen kaupankdyntijarjestelmien kéayttd oli yleistynyt rahoitusmarkkinoilla
ennen vuoden 1987 porssiromahdusta (Carlson, 2006). Sirtyminen ohjelmoitujen
kaupankdyntijarjestelmien kayttéon mahdollisti nopeamman kaupankdynnin ja
kéyttdjan tarkoituksettomilta virheiltd suojatun toimeksiantojen laatimisen. Carlson
(2006) toi tutkimuksessaan esille kaksi yleisesti vuoden 1987 porssiromahdukseen
yhdistettyd ohjelmoitua kaupankéyntijérjestelmid, portfoliovakuutus- (engl. portfolio
insurance) ja indeksi arbitraasi (engl. index arbitrage) kaupankdyntijarjestelmat.
Portfolio vakuutus-kaupankd yntijarjestelméan tarkoituksena oli rajoittaa
laskumarkkinasta sijoittajalle koituvia kaupankdyntitappioita, indeksi arbitraasi-
kaupankdyntijirjestelmin tarkoituksena oli hyddyntdd eroavaisuuksia osakkeiden
markkina-arvon ja osakemarkkinoihin pohjaavien futuurien arvostuskertoimien vélilla
(Carlson, 2006). Ohjelmoitudut kaupankéyntijarjestelmit fasilitoitiin New Yorkin
osakemarkkinapaikalle (NYSE) hyodyntden DOT-toimeksiantojérjestelmdd (engl.
designated order turnaroud system) (Katzenbach, 1987 via Carlson, 2006). DOT-
toimeksiantojarjestelmdn avulla NYSEn jdsenet pystyivit vilittdmddn suuren
volyymin myynti- ja ostotoimeksiantoja sanomaviesteind porssin, jota kautta ne
ohjattin markkinoille toteutettaviksi (Carlson, 2006). Jollei sanomana saapunutta

toimeksiantoa toteutettu asiantuntijan toimesta 3 minuutin kuluttua sen saapumisesta,
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NYSE vahvisti toimeksiannon referenssihinnalla (Carlson, 2006). Ohjelmoitujen
kaupankdyntijarjestelmien  strategioiden kannalta DOT-toimeksiantojirjeste lma

mahdollisti suurten kauppaméirien késittelyn ja osaketoimeksiantojen automaattisen

toteutuksen markkmapaikalla (Carlson, 2006).

Nopeammista ja varmemmista kaupankdyntijarjestelmisti huolimatta Amihud,
Mendelson sekd Wood (1990) esittdvit tekstissddn markkinoilla  vallinneen
epidlkvidiyden = myo6tdvaikuttaneen  osakkeiden — kurssitasojen  viliakkaiseen
romahdukseen. Sijoittajat olivat pitkddn jatkuneen nousumarkkinan seurauksena
tottuneet poikkeuksellisen likvideihin markkmnaolosuhteisiin (Amihud, ym. 1990).
Portfoliovakuutuskaupankdyntijirjestelmien oletettiin laskumarkkinassa toteuttavan
suuren midrdn myyntitoimeksiantoja hyvin mmnimaalisilla hinnan alentumisilla, mutta
todellisuudessa suuren médrdn osto- tai myyntitoimeksiantoja saapuessa markkmnoille,

merkittdviltd hintamuutoksilta ei voitu vélttyd (Amihud, ym, 1990).

Carlsonin  (2006) nostaa esiin tekstissddn vuoden 1987 porssiromahduksen
katalyyttind toimineen Yhdysvaltain edustajainhuoneen verotus- ja
talousarviovaliokunnan lakimuutosilmoitus yrityskauppojen rahoittamiseen
littyneiden  veroetuuksien  eliminoinnista  sekd kauppaministerion  imoitus
kauppataseen alijdédmistd, joka oli odotettua huomattavasti suurempi (Carlson, 2006).
Jilkimmiisen imoituksen johdosta, dollarin arvo heikkeni kansainvilisilla
valwttamarkkinoilla ja odotukset Yhdysvaltain  keskuspankin  harjoittamasta
tiukemmasta rahapolititkasta vahvistuivat (Carlson, 2006). Odotukset kavivit toteen
ja yleisia korkotasoja nostettiin, jonka seurauksena likvidit osakemarkkinat saivat

arvostuksiin littyvid laskupaineita (Carlson, 2006).

Vuoden 1987 lokakuun neljinnentoista péivin keskivilkkosta kuudennentoista péivdn
perjantaihin osakkeiden porssikurssit Yhdysvalloissa kééntyivdt selvdén laskuun, jota
osaltaan  vauhdittivat  institutionaalisten  sjjoittajien  lisdksi eldkeyhtiot  sekd
yksityissijoittajat, jotka sirsivdt varansa likvideistd osakkeista vdhd riskisemmille
joukkovelkakirjalainamarkkinoille (Carlson, 2006). Merkillepantavaa oli myds
kyseisen kaupankdyntiviilkon vimeisen pdrssipdivin pddtdspuolituntinen, jonka
aikkana portfoliovakuutuskaupankéyntijarjestelmien aktiviteetti oli keskivertaista
padtospdivdd huomattavasti  korkeammalla (Carlson, 2006). Tekniset tekjét
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laajensivat laskevien osakekurssien ongelmia, silla indeksiarbitraasi
kaupankdyntijarjestelmidt kokivat toiminnallisen takaiskun osakeoptioiden erdédntyessé
perjantaina. Osakekurssien laskiessa osakeoptioiden erddntyminen johti sjjoittajien
sirtymiseen futuurimarkkinoille, jossa osakefutuureja myytiin suojauksena laskevia
kurssitasoja  vastaan (Carlson, 2006). Futuurisopimusten kasvanut kysyntd loi
eroavaisuuksia osakkeiden futuurihintojen ja NYSEmn valltsevien kurssitasojen
vilille, jolloin indeksiarbitraasi kaupankdyntjjédrjestelmidt myivdt yhtididen varsinaisia
osakkeita sekd hankkivat tilalle osakefutuureja, joka kasvatti markkinapaikan hintojen
laskupainetta (Carlson, 2006). Porssivikon lopputuloksena S&P 500 laski perjantaihin

mennessd yhteensd noin 9 prosenttia (Carlson, 2006).

“Mustana maanantaina” tunnettu lokakuun yhdekséstoistapdivd oli heti pOrssipdivin
avaukseltaan merkittivin myyntipaineinen, jonka johdosta moni porssiasiantuntija ei
avannut kaupankdyntid tiettyjen osakkeiden osalta porssin ensimméiisen aukiolotunnin
akkana (Carlson, 2006). Futuurimarkkinat aukesivat ajallaan, joilla ndhtiin raskas
midrd myyntitoimeksiantoja (Carlson, 2006). Indeksiarbitraasikauppiaat pyrkivét
hyodyntimiddn osakkeiden ja nihin perustuvien futuurien hintaeroa asettamalla
myyntitoimeksiantoja markkinahintaan NYSE:ssa (Carlson, 20006).
Osakekaupankdynnin vihdoin avettua,  niiden hinnat romahtivat ~ ja
indeksiarbitraasikauppiaat havahtuivat myyneensd osakkeita merkittivéisti alle heiddn
olettamien noteeraustasojen, jolloin he yrittivit korjata tilanteen ostamalla
arvopapereita futuurimarkkinoilta (Carlson, 2006). Osakkeiden hintalaskusta johtuen
myOs  portfoliovakuutusjirjestelmédt  jatkoivat  hintasyoksyd  voimaannuttavaa
kaupankédyntid  teknisistdi ~ toiminnallisuuksistaan  johtuen (Carlson, 2006).
Kaupankdyntijarjestelmistd johtuvat myyntipaineet saivat institutionaaliset sijoittajat
myymddn omistuksensa yhtididen arvopapereista, joka lisdsi myyntipaniikkia
entisestddn markkmnoilla (Carlson, 2006). Ennétyksellinen osakevaihdannan méadra
horjutti monia kaupankiyntijarjestelmid ja toimeksiantojen toteutus NYSEssé
tapahtui noin tunnin viiveelli reaaliaikaan ndhden (Carlson, 2006). Lokakuun
yhdeksénnentoista pédivan eli “"Mustan maanantain” aikana osakeindeksit Dow Jones
Industrial Average, S&P 500 ja Wilshire 5000 laskivat vaihteluvélilld yhteensd noin
18-23 %, samalla kun S&P 500 futuurit laskivat noin 29 % (Carlson, 2006).
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Romahduksen jalkeen Yhdysvaltain keskuspankki pyrki estdmidn
rahoitusmarkkinoilta kumpuavien negatiivisten ldikyntdvaikutusten —sirtymisen
reaalitalouteen tarjoamalla likviditeettid rahoitusjirjestelmiédn, jotta suuren julkisen
yleison luottamus markkinoita kohtaan vahvistuisi jilleen (Carlson, 2006).
Yhdysvaltain keskuspankki teki yhteistyotd likepankkien ja arvopaperiyhtididen
kanssa tarjoamalla luotonannollista tukea sekéd rahoitusta sitd tarvitseville meklareille
sekd instrumenttikauppiaille, jotta he pystyisivdt tayttimddn heiddn toimeksiantojen
selvitys  (engl. clearing) velvoitteensa sekd operoimaan luotettavana toimijana
markkinoilla (Carlson, 2006). Yhdysvaltain keskuspankin ja muiden sédntelijoiden
toimien ndhtiin selkedsti parantaneen romahduksen jilkeisid markkinaolosuhteita seké

saavuttaneen luottamusta markkinatalouteen pitkdn aikavilin tarkasteluajanjaksolla
(Carlson, 2006).

3.5 Finanssikriisi (2008)

Acharyan, Philippon, Richardson ja Roubini (2009) argumentoivat tekstissdidn
finanssikriisin kdynnistyneen jo vuoden 2006 ensimmiisen kvartaalin aikana, kun
Yhdysvaltain  asuntomarkkinoilla ndhtiin taloudellinen kéainne. Markkinoilla
yleistyivat balloon-lyhenteiset subprime-asuntolainat, jotka  suunniteltiin
uudelleenrahoitettavaksi lyhyen ajan sisdlldi (Acharyan, ym. 2009). Asuntolainojen
jalleenrahoittamisen seurauksena asuntojen hintojen odotettin nousevan (Acharyan,
ym. 2009). Balloon-lyhennystapa tarkoittaa viimeisen suuremman Kkertaerdn lainaa,
joka on bullet-lyhenteisen lainan ja annuiteetti- tai tasalyhenteisen lainan vdlimuoto.
Subprime-asuntolainoja mydnnettiin takaisinmaksukyvyltdan heikommin
luokitelluille lamnanottajille, jonka suhteessa my0s lainojen korot olivat tavallisiin
lainanottajiin  ndhden korkeammat. Subprime-asuntolainojen  takaisinmaksulle
saatettin ndhdd vain pieni todenndkdisyys, mutta korkeariskisten asuntolainojen
myontdjiat uskoivat asuntomarkkinoiden ddrimmiisen vahvaan arvonnousuun, joka
vain vilineellistdisi lainanottajan hankkimaan omaisuutta rahoituksellisen toimijan
taseeseen. Vuoden 2008 finanssikriisin alku tunnetaan my0s subprime-kriisind, kun
pankit muodostivat subprime-asuntolainoista spjoitusinstrumentteja (engl. mortgage-
backed-securities, MBS), jotka myytiin eteenpdin sijoittajille, jota kautta pankit

onnistuivat poistamaan oman luottoriskinsd ndistd arvopapereista.
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Ensimmiiset krisiytymisen merkit néhtin sijoittajien ja tallettajien varojen
takaismnostoina sekd terdvisti kasvanema riskipreemio- ettd vakuusvaatimuksina
vakuudellista  lainanottoa  vastaan (Thakor, 2015). Finanssikriisin alkamisen
valkutuksia havaittiin  vuoden 2007 alkuvaiheessa, kun littovaltion asuntolainan
kinnitysyhti6 (engl. Federal Home Loan Mortgage Corporation, FMCC) imoitti,
ettei se endd ostaisi korkeariskisii asuntolainapaketteja (MBS) (Thakor, 2015).
Samanaikaisesti Yhdysvalloissa tuon ajan johtava korkean riskin asuntolainapankki
New Century Financial Corporation ajautui  konkurssin  ja luottoriskisten
asuntolainojen vakuutusten hintoja jiljittelevat ABX -indeksit reflektoivat korkeampia
odotuksia maksuhdiridistd (Thakor, 2015). Seuraamuksellisesti, lottomarkkinat
jatkuivat kiristymistddn, vaikka Yhdysvaltain keskuspankki avasi lyhyen aikavélin
luototusmahdollisuuksia  rahoituksellisille  instituutioille  kasvattaakseen niiden
likviditeetin saatavuutta (Thakor, 2015). Yhdysvaltain keskuspankin likviditeettid
edistineistd toimista huolimatta omaisuusluokkien hinnat jatkoivat laskemistaan

(Thakor, 2015).

Vuonna 2008 mstitutionaalisten toimijoiden epdonnistumiset hejjastelivat syvistd
huolista, joita oli koettu rahoituksellisilla markkinoilla (Thakor, 2015). Tammikuussa
2008 Bank of America osti kriisiytyneen asuntolainayhtidé Countrywide Financialin ja
maaliskuussa Yhdysvaltain kuudenneksi suurin investointipankki Bear Stearns ei endd
kyennyt pdivittimddn sen lyhytaikaisten obligaatioiden maturiteettia, johtuen
MBS:ien laskeneista arvostustasoista. Bear Stearnsin taloudellisia tappioita kuvastaa
dollarissa, mutta péétyi alustavasti 2 dollariin JP Morgan Chasen tehdessé tarjouksen
Bear Stearnsin ulkona olevien osakkeiden ostamisesta (Thakor, 2015). Lopullinen
osakekauppa toteutettiin 10 dollarin  osakekohtaiseen hintaan  Yhdysvaltain
keskuspankin myontdessd hankinnalle rahoituksellisen avustuspaketin (Thakor, 2015).
Bear Stearns ei ollut amnoa yhdysvaltalainen jétti-investointipankki, joka ajautui
konkurssiin finanssikriisin aikana. Yhdysvaltojen neljdnneksi suurin investointipankki
Lehman Brothers ajautui Yhdysvaltain konkurssilain 11.luvun mukaiseen konkurssiin
syyskuun 15. pédivind wvuonna 2008, koska se epdonnistui hankkimaan tarvittavia
pddomia vakuuttamiensa MBS:en takaamiseksi, jota reflektoi sen osakekurssin
syoksyminen yhteensd 77 % syyskuun ensimmdisen vikon aikana (Thakor, 2015).

Edelld mainittuyjen lisdksi moni suuri rahoituksellinen toimija ajautui taloudellisiin
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vaikeuksiin Yhdysvalloissa vuonna 2008, kuten IndyMac, AIG ja Washington Mutual
(Thakor, 2015).

Tapahtumien kumuloituminen aiheutti kriisin levidmisen Eurooppaan kalenterivuoden
2008 jalkimmaiselld puolikkaalla, joka johti keskuspankkien kansainviliseen
yhteistyohon (Thakor, 2015). Lokakuussa 2008, keskuspankit kollektiivisesti
julkistivat  koordinoidusti  laskevansa  ohjauskorkotasoja ja samalla sitoutuen
tarjoamaan rajattoman midrdn likviditeettid rahoituksellisille mstituutioille (Thakor,
2015). Thakorm (2015) mukaan merkittivd osa Euroopan keskuspankin (EKP)
korkopddtoksisti voidaan selittid Yhdysvaltain  keskuspankin (Federal Reserve)
korkopddtosten vaikutuksella. Finanssikriisin vaikutukset imenivit merkittdvasti
kansainvélisten osakemarkkinaindeksien syoksykierteend. EUROSTOXX 600 -
osakeindeksi laski lokakuusta 2007 maaliskuuhun 2009 yhteensd noin -55,47 %, S&P
500 noin 49,58 %, Dow Jones Industrial Average -indeksi noin -46,69 %, Nikkei 225
-indeksi noin -55,64 % ja OMX Helsinki -66,22 % (Bloomberg, 2023).

Finanssikriisi oli kokonaisuutena merkittdvd shokki maailmantaloudelle ja sitd
pidettin 1930-luvun laman jélkeen suurimpana taloudellisena kriismd (Thakor, 2015).
Finanssikriisi uhkasi kaataa koko modernin kansainvélisen rahoitusjdrjestelmén, johti
useiden vakuuttamattomien rahoituksellisten instituutioiden pelastusoperaatioihin
valtioiden toimesta, aiheutti globaalin negatiivisen syOksykierteen osakkeiden
arvostustasoissa ja luotonannon kiristymisen (engl. credit crunch) sekd laski
reaalitalouden investointiastetta (Thakor, 2015). Atkinson, Luttrell ja Rosenblum
(2013) arvioivat tutkimuksessaan finanssikriisin kustantaneen Yhdysvalloille 6—14
bijoonaa dollaria (engl. trillion), eli nom 50 000—120 000 dollaria yhtd kotitaloutta
kohden. Yhdysvaltain kokonaismenojen arvioidaan kuitenkin olleen vield suuremmat,
noin 15-30 biljoonaa dollaria, jos estimaateissa huomioidaan menetetty henkinen
pddoma ja tulevaisuuden palkkatulot (Thakor, 2015).
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4 KORONAVIRUKSEN VAIKUTUKSET OSAKEMARKKINOIHIN JA
TALOUSPOLITIIKKAAN

Koronaviruksen kaltaista globaalia pandemiaa ei olla ndhty maailmantaloudessa
Espanjantaudin (1918-1919) jilkeen. Nykyisen tiedon mukaan, koronaviruspandemia
on tidmin vuosituhannen toistaiseksi suurin ulkomen, ei-thmisen atheuttama
talouskriisi, jonka kokonaisvaikutukset tullaan saamaan selville todenndkdisesti vasta
joidenkin vuosien padstd. Vuoden 2020 maaliskuun loppuun mennessd yli 170 valtiota
ol altistunut koronavirukselle, joista eniten varmistettuja tautitapauksia oli rekisterdity
Yhdysvalloissa (Zhang, Hu, & Ji 2020). Alin, Alamin ja Rizvin (2020) mukaan
koronaviruspandemia pyséytti lihes puolet globaalista liketoiminnasta ja vaikutti
rahoitusmarkkinoihin ennen nidkemittomilld tavalla - tuhoamalla noin neljinneksen
maailman kokonaisvarallisuudesta miltei  kuukaudessa. Maailmanterveysjdrjesto
(engl. World Health Organization, WHO) julisti koronaviruspandemian levidmisen
johdosta kansainvilisen hétitilan helmikuun 20. pdivd ja pandemiavaiheen alkaneen
11. maaliskuuta vuonna 2020. Tétd tutkielmaa kirjoitettaessa eletddn vuoden 2023
maaliskuussa, jolloin koronaviruspandemian kansainvéliset vaikutukset talouteen ja
rahoitusmarkkinoihin tunnetaan odotetusti taudin alkuvaihetta paremmin. Témén
luvun tarkoituksena on esitelld koronaviruspandemian talous- ja pdrssivaikkutuksia
tutkivia aiemmin kirjoitettuyja  julkaisuja, jotka vahvistavat tdmdn tutkielman

teoreettista vitekehysta.

Maaliskuussa 2020 ndhtiin yksi kansainvalisesti yksi historiamme dramaattisimmista
osakemarkkinaromahduksista. Yhdysvaltain 30  suurimman  pdrssiyhtion
kurssikehitykseen perustuva Dow Jones Industrial Average -indeksi (DJIA) sydksyi
yhteensd 6400 indeksipistettd eli laski noin 26 % vain neljin porssipdivin aikana
(Mazur, Dang & Vega, 2021). Vertailtavasti vuonna 1929 lokakuun 28-29. péivin
aikana, DJIA -indeksi laski yhteensd noin -24,5 %, kun se taas vuonna 1987 lokakuun
19. péivd laski noin -22,6 % (Mazur, ym. 2021). Maaliskuun 2020 porssiromahduksen
atheutti osittain Yhdysvaltain hallitusviranomaisten pddtos asettaa viestolle tukat
karanteeniehdot ja sulkea ihmismassojen yhteen saattavat liketoiminnat (Mazur, ym.
2021). Yhdysvaltain bruttokansantuote supistui 4,8 % vuoden 2020 ensimmidisen
kvartaalin aikana (Mazur, ym. 2021). Vuonna 2021 tehdyn tutkimuksen mukaan,

Yhdysvaltain talous on kérsinyt eniten koronaviruspandemian aikaisista sulkutiloista
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yleisen tyottOmyysasteen ollessa vield tuolloin yli 20 % (Mazur, ym. 2021). Yritykset
joutuivat  kansainvdlisesti sopeuttamaan tyOvoimakustannuksiaan irtisanomalla
tyontekijoitd, koska niitd kiellettiin toimimasta tiysimdédrdisesti karanteenin aikana
(Mazur, ym. 2021). Koronaviruspandemia ei vilttiméittd aiheuttanut yhtd suurta
haittaa kaikille toimialoille ja niden sisilld toimiville yrityksille (Mazur, ym. 2021).
Useiden  toimialojen  pandemian  aikaista  kédrsimystd  kuvastivat  niiden
osakekurssitasojen syoksyminen, mutta vastareaktiona jotkut toimialat saattoivat

hyotyd esimerkiksi karanteenioloista ja likkumiskiellosta (Mazur, ym. 2021).

Tutkimusvaiheessa suoritetaan markkina-arvoluokiteltu tarkastelu Helsingin pdorssin
padlistatuista yhtidistd ja niden koko koronapandemian aikaisesta suoriutumisesta
porssissd, lopuksi jakaen yhtiot karkeasti arvonnousun tai -menetyksen perusteella
“voittajiin  sekd hédvidjiin”. Helsingin porssin péélistattuihin  yhtidihin kohdistuvan
tutkimuksen  vertailukelpoisuutta  lisddviksi tutkimustyoksi tdssd kappaleessa
késitelddn vastaavanlaista osakemarkkinadataa ulkomailta, jolla havamnnollistetaan

toimialojen viélisid eroja yhtididen markkina-arvojen muutoksissa.

Mazur, ym. (2021) analysoivat tutkimuksessaan S&P 1500 yhtididen osakekurssien
kehitystd koronaviruspandemian aikana, jonka tutkimusdatasta Kirjoittajat tekivét
havainnon, ettd noin 90 % S&P 1500 indeksiin kuuluvien yhtididen osakkeiden
sjoitustuotoista  olivat negatiivisia maaliskuussa  2020. Tutkjat havaitsivat
raakadljysektorilla toimivien yritysten kérsineen suurimman eli non -60 %
pdivikohtaisen arvonlaskun  osakkeiden kurssitasoissa (Mazur, ym. 2021).
Vastareaktiona tdhin maakaasu- ja kemikaalisektorin yhtidt nostivat markkina-
arvoaan porssissd keskiarvollisesti non 10 % (Mazur, ym. 2021). Tutkijoiden
suorittaman tutkimuksen mukaan S&P 1500 -indeksiin kuuluvista yhtidistd parhaiten
pérjdnneet toimialat maaliskuussa 2020 olivat terveydenhuolto-, ravinto-, ohjelmointi
ja teknologia- sekd maakaasusektorin yhtiot, joista kaikkien tuottavimmat yhtiot
tuottivat noin 20 % positiivisen kuukausituoton (Mazur, ym. 2021). Raakadljy-,
kinteisto-, matkailu- ja vihdepalvelusektori menettivit maaliskuisen porssisyoksyn

aikana noin 70 % yhtididen markkina-arvoista (Mazur, ym. 2021).

Al, ym. (2020) tarkastelevat tutkimuksessaan koronaviruspandemian vaikutuksia

kansamnvilisesti merkittdviin osake- ja raaka-amemarkkinoihin saadakseen parempaa
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ymméirrystid sijoittajien kriisi-indikaatioista. Tutkimuksessaan Al, ym. (2020) jakavat
heiddn tieteellisen tutkimusotantansa kahden erillisen parametrin avulla (ajallisen ja
maantieteellisen levinneisyyden). Ensimméisen parametrin mukaan tutkimus jaettiin
epidemia- (joulukuu 2019-maaliskuun 10. pidivd, 2020) ja pandemiavaiheeseen
(maaliskuun 10. piivin jilkeiseen aikaan). Maantieteellisen levinneisyyden mukaan
tutkijat jakoivat tutkimusvaiheet ensimmiiseen- (koronaviruksesta atheutuneet
kuolemat olivat rajoittuneet Kimnaan), toiseen- (koronavirus oli levinnyt Eurooppaan)
ja kolmanteen vaiheeseen (koronavirus oli levinnyt Yhdysvaltoihin). AL, ym. (2020)
tutkimustulokset  osoittavat Kinan osake- ja raaka-ainemarkkinoilla olevan
havaittavissa suhteellisesti vahemméin volatiliteettia epidemia- sekd
pandemiavaiheessa, kun Yhdysvalloissa, Iso-Britanniassa, Saksassa sekd Eteld-
Koreassa, joiden markkinoiden volatiliteetin ndhtiin selkedsti kasvavan siirryttdessi
epidemiasta pandemiaan. Tutkjjat tekivit myOs toisen mielenkiintoisen havainnon
Euroopan osake- ja raaka-amemarkkinaindeksien  osoittaneen korkeampaa
volatiliteetin ~ tasoa Yhdysvaltain ~ koronaviruksen levinneisyysvaiheessa, kuin
Euroopan levinneisyysvaiheessa, vaikka jalkimmdisestd rekisterditiin  taudille
korkeampi  kuolleisuuden  aste (Al, ym. 2020). Pandemian aikaista
osakemarkkinavolatiliteettia tutkineet Mazur, ym. (2021) havaitsivat tutkimuksessaan
aarimmdisen volatiliteetin kasvun littyvin vahvasti osakemarkkinaromahduksiin.
Tutkyjat havaitsivat S&P 1500 -indeksiin kuuluvien yhtididen kasvaneen volatiliteetin
korreloivan negatiivisesti realisoitujen osaketuottojen kanssa maaliskuussa 2020.
Mazurin, ym. (2021) havaintoa tukevat Alin, ym. (2020) tutkimustulokset, joiden
mukaan osakemarkkinoiden volatiliteetti ja negatiiviset tuotot voimistuivat
koronapandemian akkana. Al ym.  (2020)  selvittivét negatiivisten

osakemarkkimatuottojen olleen suurimmat Euroopassa.

Keskuspankit ja kansainvdliset viranomaiset puuttuivat maaliskuussa markkinoilla
tapahtuviin romahduksiin talouspoliittisin kemnoin. Vuonna 2020 maaliskuun 15.
pdivaind  Yhdysvaltain  keskuspankki julkisti talouskasvun ja ivestointien
yllapitdmiseksi ohjauskorkoa koskevan nollakorkopolititkan sekd 700 miljardin
dollarin madrdllisen elvytysohjelman (Zhang, ym. 2020). Markkinat reagoivat
negatiivisesti  Yhdysvaltain  keskuspankin julkistamaan elvytysohjelmaan, jonka
johdosta Yhdysvaltain keskuspankki julkisti méérdllisen elvytysohjelman olevan
rajaton (Zhang, ym. 2020). Lyhyen aikavdlin tarkasteluajanjaksolla Yhdysvaltain
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keskuspankin  kdynnistdima maédrdllinen elvytysohjelma osoittautui  toimivaksi
talouspoliittiseksi ratkaisuksi sen rauhoittaessa sijoittajien markkmnapaniikin (Zhang,
ym. 2020). Tulevaisuuteen katsoen alkuvuonna 2020 tehdyt talouspoliittiset ratkaisut
saattavat kuitenkin luoda ristiriitoja sijoittajien lyhyen- ja pitkdnaikavilin odotusten
vilille (Gormsen & Koijen, 2020).

Zhang, ym. (2020) suorittaman tutkimuksen mukaan pandemialla on ollut
kansainvélisesti vahva vaikutus osakemarkkinoihin. Tutkimusta varten tutkijat
kerdsivit dataa Yhdysvaltojen, Italian, Manner-Kiinan, Espanjan, Saksan, Ranskan,
Iso-Britannian, Sveitsin, Eteli-Korean, Alankomaiden, Japanin ja Singaporen
osakemarkkmavolatiliteetista ~ sekd  varmistetuista ~ koronavirustautitapauksista.
Keskihajonnalla mitattuna jokaisen maan osakemarkkinoiden riskitaso oli kasvanut
merkittavisti helmikuun keskiarvosta (0.0071) maaliskuun keskiarvoon nihden
(0.0196) (Zhang, ym. 2020). Maiden vilisessi  vertailussa  Kinassa
osakemarkkmoiden ja varmistettujen koronavirustautitapausten vililla keskihajonta
on ollut suurinta helmikuussa, mutta alhaisinta maaliskuussa (Zhang, ym. 2020).
Yhdysvalloissa osakemarkkimavolatiliteetti kasvoi vuoden 2020 helmikuun lukemista
maaliskuuhun tultaessa miltei nelinkertaisiksi (Zhang, ym. 2020). Zhangin, ym. (2020)
mukaan on selvdd, ettd pandemia on johtanut riskien ja epdvarmuuden kasvuun

kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla.
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S OSAKETUOTTOJEN ENNUSTAMINEN

Tamin pro gradu -tyon tutkimusvaiheessa sovelletaan lineaarista regressiomallia
osaketuottojen ennustamiseksi edeltdneen kvartaalin osaketuotoilla.
Koronapandemian aikaiset —markkinatapahtumat Helsingin pOrssissd  tarjosivat
sjjoittajalle kannattavia tuottomahdollisuuksia, joita  oikein ajoitetuin
arvopaperihankinnoin  ja -myynnein  voitiin  tehostaa entisestddn.  Vahvasti
Suomessakin talouteen vaikuttaneen COVID-19 -epidemian vaikutuksia Helsingin
porssin ol vaikea tulkita vield taudin levidmisen alkuvaiheessa. Tdmén kappaleen
tarkoituksena on havainnollistaa osaketuottojen ennustamista edeltineen ajanjakson
osaketuottojen perusteella, jotta taloudelliset likkeet olisivat mahdollisimman

kannattavia ennalta tuntemattoman imidn vallitessa.

Jegadeesh ja Titman (1993) tuovat esille tutkimuksessaan monien taloustieteilijdiden
sekd psykologien mielipiteen, jonka mukaan yksildilli on tapana ylireagoida saatuun
mnformaatioon. Jegadeesh ja Titman (1993) tutkivat sekd analysoivat tekstissddn
erilaisten kaupankéyntistrategioiden tuottoja, joiden aikahorisontti vaihtelee kolmesta
kuukaudesta aina kahteentoista kuukauteen asti Tutkijat suorittavat analyysinsd
NYSE ja AMEX -porssiin listattujen osakkeiden kurssidatan awvulla vuodesta 1965
aina vuoteen 1989 saakka, joiden tutkimustulokset tarjoavat mielenkiintoisia
havamtoja. Tutkijat tekivdt havannoin, jonka mukaan historiaan katsoen suhteellisesti
paremmin performoineet osakkeet realisoivat pitkdjinteisesti (noin seitseméin
kuukauden ajan testiportfolion muodostamisesta) osavuosikatsaustensa ympérilla
korkeampia osaketuottoja, kuin historian saatossa heikommin performoineet yhtiot
(Jegadeesh ja Titman, 1993). Tastd huolimatta tutkijat tekivit myds havainnon, jonka
mukaan kolmentoista kuukauden kuluttua testiportfolion muodostamisesta, historiassa
heikommin performoineet yhtidt saavuttavat suuremmat osaketuotot heiddn

tutkimuksensa mittaisella aikaperiodilla (Jegadeesh ja Titman, 1993).

Jegadeesh ja Titman (1993) suorittavat tutkimuksessaan portfoliotestin, johon kuului
kuuden kuukauden tarkasteluperiodilla vahvemmin ja heikommin pérjanneitd
yhtididen osakkeita vuoden 1965 tammikuusta vuoden 1989 joulukuuhun saakka.

Tutkyjat jakoivat osakkeet myos yksinkertaisen markkina-arvoluokittelun mukaan
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pieniin,  keskisuuriin ja suuriin  yhtidihin, joiden ympérilld he rakensivat

tutkimusasetelman osakkeiden arvostustasoihin mahdollisesti vaikuttavista tekijoista.

Laajamittaisen tutkimuksen suoritettuaan Jegadeesh ja Titman (1993) esitteleviat “osta
aikaisemmin vahvasti performoivien- ja “myy aikaisemmin heikosti performoivien”
yhtididen osakkeita -strategian tuottaneen ylituottoja aikavililli vuoden 1965
tammikuusta vuoden 1989 joulukuuhun saakka. Tutkijat tarkastelevat tuloksissaan
kuuden kuukauden osaketuottojen perusteella tehtyjen osakeallokaatioiden kuuden
kuukauden pitoperiodin  kannattavuuksia, joiden mukaan strategia  tuottaa

keskiarvollisesti vuodessa noin 12,01 % ylituottoja.

Tutkyat kuitenkin huomauttavat tuloksia tulkitessaan, ettd tdysin luotettavan
osaketuottokaavan luomiseksi sijoittajakdyttiytymistd pitdisi mallintaa  entista
tarkemmin (Jegadeesh ja Titman, 1993). Tutkijat osoittavat, kuinka sijoittajat saattavat
ostaa markkinoilta historiassa suhteellisesti paremmin performoineiden yhtididen
osakkeita ja vastavuoroisesti myydd  historiassa  suhteellisesti  heikommin
performoineiden yhtididen osakkeita, joka aikaisemmin tissd kappaleessa esitellyn
tuottofunktion  perusteella ajaa heitd kauemmas suhteellisesti suuremmista

osaketuotoista (Jegadeesh ja Titman, 1993).

Seuraavissa  kappaleissa  sirrytddn  tutkimuksen  varsinaisiin - regressioihin  ja
tarkastelemaan tutkimustuloksia Helsingin pdrssin Small-, Mid- sekd Large Cap -
markkina-arvoluokkiin kuuluvien yhtididen osaketuotoista wvuosilta 2020-2021.
Regressioanalyysin avulla pyritddn todistamaan, onko tutkimusdataan kuuluvien
yhtididen tulevia  osaketuottoja mahdollista ennustaa edeltineen kvartaalin

osaketuottojen perusteella.
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6 TUTKIMUSAINEISTO JA MENETELMAT

6.1 Tutkimushypoteesi

Tutkielman hypoteesit pyrkivit —sebvittimédn, pystytddnkd Helsingin  porssin
pailistattujen yhtididen kvartaalin aikaisilla osaketuotoilla ennustamaan tulevan
kvartaalin osaketuottoja koronaepidemia vuosien aikana 2020-2021. Tutkielman

hypoteesi on seuraava:

HO: Helsingin porssin péélistattujen  yhtididen osaketuottoja ei voida ennustaa

edellisen kvartaalin osaketuottojen perusteella.

6.2 Tutkimusaineisto

Téssd Pro gradu -opinndytetydssd on sovellettu kvantitatiivista tutkimusmenetelmaia,
jonka  tutkimusaineistoina  hy0dynnetidn  Helsingin  pdrssin  péailistattujen
osakeyhtididen kurssitasoja ja THLn rekisterdimien koronavirustautitapausten
midrdd vuosilta 2020-2021. Tutkimusaineistona kéytetddn wvuosien 2020-2021
osakekurssitasoja ja rekisterdityjd tautitapauksia, koska koronaviruspandemia levisi
tuolloin Suomeen, eikd vuoden 2022 ensimmiisen kvartaalin aikana puhjennut
Ukrainan sekd Vendjdn vilinen sota ehtisi vield vaikuttamaan tutkittavaan imioon tai
Helsingin porssin kurssitasoihin.  Tutkittavan imion, eli koronaviruksen leviimisen
vaikutukset suomalaisten pdélistattyjen yhtididen kurssitasoihin ja taloudellisiin
tunnuslukuihin, pitdisi olla havaittavissa vuoden 2020 ensimméiisestd kvartaalista
vuoden 2021 vimeiseen kvartaaliin. Vuoden 2021 loppuun mennessi Helsingin
pOrssin  listatut  yhtiot ja niden osakkeet olivat markkina-arvollisesti toipuneet

koronapandemian aiheuttamasta markkinaromahduksesta.

Tutkimusaineisto  sisdltdd  yhteensd 98 Helsingin porssin  péélistatun  yhtion
tilinpddtosmateriaaleista kerdttyd dataa wvuosita 2020-2021. Yhtiét jaotellaan
tutkimuksessa markkina-arvonsa mukaan kolmeen eri kokoluokkaan: Suuret yhtiot
(engl Large Cap), keskisuuret yhtiot (engl Mid Cap) ja pienet yhtiot (engl Small
Cap). Jaotteluperusteena kiytetddin markkina-arvon mukaista luokittelua, jotta

jokaisen tutkittavan populaation otanta on rittivin suuri. Tutkimuksessa pieneen
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markkina-arvoluokitteluun kuuluu 23 yhtiotd, keskisuureen 43 yhtiotd ja suureen
yhteensd 32 yhtiotd. Suurien yhtididen euroméidrdinen markkina-arvo on védhintidn
mifjardin tai enemmin, pienten yhtididen markkina-arvo on alle 150 mijoonaa euroa
ja keskisuurten yhtididen markkina-arvo on 150 mijoonan euron ja yhden milardin

valilta.

Tutkimusaineiston sisdltimd porssiyhtiddata on kerétty tydonantajan luvalla Bloomberg
Termmal -tietokannasta, joka automaattisesti adjustoi osakkeiden kurssitasot
historiaan ~ katsoen, esimerkiksi  osakesplittien  yhteydessd.  Yhtidkohtaiset
osakekurssitasot on keridtty kvartaaleittain, alkaen wvuoden 2020 ensimméiisestd
kvartaalista ja pdéttyen vuoden 2021 vimeiseen vuosineljannekseen. Tutkimuksessa
hyddynnettiin  kvartaalien vélistd hintadataa, jotta osaketuottojen vilistd suhdetta
yhtion taloudelliseen menestykseen voitaisiin - mahdollisessa  jatkotutkimuksessa
tarkastella taloudellisten tunnuslukujen valossa. Taloudellisten tunnuslukujen
laskemiseksi porssiyhtidistd voitaisiin kerétd seuraavia tuloslaskelman- ja taseen erid:
Nettotulos, vastaavaa yhteensd, vieras pddoma, ulkona olevien osakkeiden lukumdéra
ja osakkeen hnta. Niiden tuloslaskelman- ja taseen erien avulla jatkotutkimuksessa
saataisiin laskettua seuraavat tunnusluvut: Kokonaispddoman tuotto-% (ROA), P/B-
luku ja osakekohtainen tulos (EPS).

6.3 Tutkimusmenetelma

Opinndytetydn empiirinen osio suoritetaan péddosin kvantitatiivisena tutkimuksena
hyodyntden Helsingin pdrssin péélistattujen osakeyhtididen hintadataa vuosien 2020—
2021 ajalta. Tutkimuksessa pyritddn [0ytimddn yhteyksid osaketuottojen ja Suomessa
sekd maailmalla vommakkaasti vallinneen COVID-19 pandemian eri vaiheiden vililta.
Pandemian eri vaiheita tarkastellaan THLn antamien lausuntojen mukaan.
Osaketuotoilla suoritetaan lineaarinen regressioanalyysi, jonka awvulla tulkitaan eri
markkina-arvo  luokiteltuyjen yhtididen suoriutumista koronapandemian aikana.
Analyysi suoritetaan osittain Microsoft Office -pakettin kuuluvan Excel -ohjelman
data-analyysityokalulla.

Regressioanalyysin tarkoituksena on Ioytdd yhteys osaketuottojen vililld ajanhetkilld
t ja t+1. Regressiossa on selitettivd muuttuyja y (osaketuotto ajanhetkelld t+1) ja
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selittdvd muuttuja x (osaketuotto ajanhetkelld t). Tutkimuksessa hyddynnetddn
yksinkertaista regressiomallia, eli lineaarista regressiota, jossa kohdetta (osaketuotot
ajanhetkelld t+1) pyritddn tarkastelemaan yhden selittivin muuttujan (osaketuotot
ajanhetkelld t) avulla. Regressioyhtildé saadaan muuttujien y ja X arvoista
muodostetuista havaintopareista (x,,y;), (X5, ¥,)... (X,,,¥,), jotka ovat tutkimuksen
havaintoperiodien mukaan kronologisessa jarjestyksessd. Regressiokerroin b, edustaa
pistettdl, jossa regressiosuora leikkaa y-akselin. Regressiokerroin b, on kulmakerroin,
joka kuvaa yn muutosta, kun x muuttuu yhden lisdyksikdn verran. (Holopamnen &

Pulkkinen, 2008, s. 261-262) Lineaarisen regression kaava regressiokertoimille b, ja

b, on:

b, = n(znazizy;)?—)(_z(;ii()zzyi) ()
ja

b, = xbizx) 2)

n

Yhtdlot voidaan esittdd regression kaavana muodossa y — b, X.
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7 ANALYYSI TUTKIMUSDATASTA JA TUTKIMUSTULOKSET

7.1 THL:n rekisteroimit COVID-19 tapaukset ja epidemian vaiheet

Terveyden ja hyvinvoinnin laitoksen julkaisemat koronavirustautitartuntojen tilastot
perustuvat tartuntatautirekisterin tietothin (Terveyden ja hyvinvoinnin laitos, 2023).
Laboratoriot ja IAdkérit imoittivat koronavirustestin (PCR- tai antigeenitesti)
positiivisista  tuloksista  kerdtyt tautitapaukset tartuntatautirekisteriin, mutta
asetusmuutoksen myotd lddkdrin - dmoituksista luovuttiin  tammikuussa  2022.
Tartuntatautirekisteriin ilmoitetut tapaukset tilastoituvat ndytteenottopdivin mukaan

(Terveyden ja hyvinvoinnin laitos, 2023).

Kansallisella tasolla Suomessa kaytettiin epidemialuokittelua koronaviruksen eri
vaiheista imoittamiseen. Epidemialuokittelun tasot olivat: Perustaso, kithtymisvaihe
ja levidmisvaihe (Sosiaali- ja terveysministerid, 2021). Perusvaiheessa epidemia ei
laajene ja sen padkriteerejd ovat tartuntojen alhainen ilmaantuvuus, paikallisten sekd
alueellisten  tartuntaketjuyjen  hallittavuus,  altistuneiden  jdljitettdvyys  ilman
jatkotartuntojen riskid nostavaa vaikutusta sekd uudet tapaukset ovat satunnaisia
yksittdistapauksia tai niitd imenee ainoastaan jo karanteenissa olleella henkilo 1.

Epidemian kihtymisvaiheessa tartuntojen méédrdn kasvu kirjaimellisesti kihtyy ja
ilmaantuvuus on korkeampaa, kuin perustasolla. Kihtymisvaiheen tartuntaketjut
esimtyvidt usein paikallisina ja alueellisina. Kihtymisvaiheen médritelmdn arviointi
sisdltdd seuraavia kriteerejd: Tartuntojen 2 vikon aikaisten tapausten summa ei ylitd
25 tartuntaa 100 000 asukasta kohden, kerityistd néytteistd yli 1 % ovat positiivisia,
yli 66 %:a tartunnanldhteistd on selvitettdvissd iman vivettd ja sosiaali- sekd
terveydenhuollon toiminta kyky seki palveluiden saatavuus pysyvit turvattuina ilman

erityistoimia (Sosiaali- ja terveysministerio, 2021).

Epidemian levidimisvaiheessa kasvu nopeutuu kithtymisvaiheesta tapausten levitessa
laajemmin tai alueellisesti vaikeuttaen tartuntaketjujen jéljityksen. Kriteereja
levidmisvaiheelle ovat: Tartuntojen 14 vuorokauden tapausten summa on noin 25-50
tautitapausta 100 000 asukasta kohden, ndytteistd yli 2 % on postitiivisia, jaljitettivyys
heikkenee nin, ettd alle 33 % tartunnan ldhteistd on selvitettdvissd, epidemian
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hillintddn tarkoitettujen resurssien midrd kasvaa ja sairaala- sekd tehohoidon médridn

ennustetaan kéddntyvin nousuun (Sosiaali- ja terveysministerio, 2021).

Sairaanhoitopiirien ja muiden julkisten instituutioiden lisdksi Terveyden ja
hyvinvoinnin laitos tiedotti suomalaisia koronaviruspandemian vaiheista sekd sen
etenemisestd kansallisella tasolla. THL julkaisi vikkotasolla Suomen tartuntatilastoja,

jonka dataa on hyodynnetty tissi tutkimuksessa.

Varmistetut koronatartunnat Suomessa kvartaaleittain
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Kuvio 5. Varmistetut koronatartunnat Suomessa kvartaaleittain, Terveyden- ja hyvinvoinnin
laitos (2022)

Suomessa vallinneen koronapandemian kahden ensimméiisen vuoden aikana
suoritettiin yhteensd 8 780 122 virallista koronavirustestid, joista tilastoitiin yhteensa
286 985 tautitapausta. Prosentuaalisesti koronavirustesteisti noin 3,27 % johti
positiiviseen testitulokseen. Varmistetuista tautitapauksista yhteensd 1768 tapausta
johti  kuolemaan (THL, 2023). Prosentuaalisesti timd tarkoittaa taudin

kuolleisuusasteen olleen yhteensd noin 0,62 % vuosina 2020-2021.

THL tiedotti 27.7.2022 COVID-19 koronavirus-pandemian siirtymisestd endemiaan,
mikd tarkoittaa viruksen esimtyvdn jatkossakin kaikkialla maailmassa vaihtelevalla
ilmaantuvuudella. THL:n mukaan on hyvin todennikoistd, ettd kausivaihtelun mukana
ndhddin toistuvia epidemioita ja ettd timéd tulee jatkumaan wvuodesta toiseen (THL,

2022).
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7.2 Koko tutkimusdatan osaketuotot koronapandemian aikana

Koronaviruspandemian  vaikutuksia  Helsingin  pOrssin  pailistattujen  yhtididen
osaketuottothin voidaan tutkia lineaarisen regressiomallin avulla. Téarkedd on
kuitenkin havainnoida, ettei koronavirusta voida nimittdd yksittdiseksi tekijdksi

osakkeiden kurssitasojen muutoksille, mutta globaalisti vallinneena imiéni se selittdd

Selitettivyysastetta tulkittaessa R2 kertoo, kuinka luotettava tutkittava malli on. Luku
kuvaa selitettivin muuttuyjan vaihtelua. Tarkkoja ennusteita ei kuitenkaan valttima tta
voida taata, vaikka selitysaste olisikin korkea. Selitysaste kertoo, kuinka suurta
prosenttiosuutta selittivda muuttuja x selittdd selitettivin muuttujan y arvonvaihte lua.

(Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 277-278).

Tutkimukseen kertyi havaintoja kahden vuoden ajalta yhteensd 784 kappaletta, jotka
ovat jaksotettuina 98 havainnon kvartaali kohtaisiin erin. Aineistoon kerdttyjen
yhtididen vélilld syntyy diversiteettii muun muassa niden kokoluokan, toimialan,
yrityshistorian ja markkina-arvon mukaisesti. Lineaarisessa regressioanalyysissé
tutkittavat populaatiot jaetaan markkina-arvonsa perusteella kolmeen koko liokkaan
(pienet-, keskisuuret- ja suuret yhtiot), jotta kvartaalkohtaisten havaintojen méiérd olisi
riittdivin suuri luotettavien tutkimustulosten saamiseksi. Tutkimustulokset kiydddn
lapi ensiksi yhdistellyn datan pohjalta, jonka jélkeen tdssd osiossa sirrytddn markkina-

arvoluokka kohtaiseen tarkasteluun.
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Muuttuja Parametriestimaatti
(osaketuotot) N R2 p-arvo (regressiokerroin) Keskihajonta | Keskivirhe
2020 Q1 98 <0,0001 0,948 0,007 0,231 0,103
2020 Q2 98 0,175 ] 0,00002 0,382 0,227 0,085
2020 Q3 98 0,022 0,147 0,202 0,207 0,139
2020 Q4 98 <0,0001 0,827 -0,016 0,285 0,072
2021 QI 98 0,086 0,003 -0,265 0,201 0,089
2021 Q2 98 0,004 0,538 0,053 0,183 0,085
2021 Q3 98 <0,0001 0,984 0,002 0,153 0,083
2021 Q4 98 <0,0001 0,972 -0,007 0,124 0,192

Taulukko 1. Koko tutkimusdatan osaketuotot vuosien 2020-2021 aikana

Koko tutkimusdatan kattavasta regressioanalyysista saadaan mielenkiintoisia tuloksia.
Yhteensd 98 tutkimukseen siséllytetyn yhtion populaatiosta saadaan osaketuottojen p-
arvoksi <0,0001 wvuoden 2020 toisella kvartaalilla, joka indikoi osaketuottojen
ajanhetkelld t selittivin osaketuottoja ajanhetkelld t+1 (seuraavalla kvartaalilla) varsin
luotettavasti. Samaisena ajankohtana mallin R?-arvoksi saadaan 0,175, jonka mukaan
osaketuotot vuoden 2020 toisella kvartaalilla selittivdat van nom 17,5 % vuoden 2020
kolmannen kvartaalin osaketuotoista.

Koronapandemian toisen aktiivisen vuoden (2021) ensimméiiselld kvartaalilla on myos
havaittavissa luotettavia tuloksia p-arvon suhteen. Vuoden 2021 toisen kvartaalin
osaketuottojen  p-arvoksi saadaan 0,003, joka indikoi kyseisen kvartaalin
osaketuottojen selittivan seuraavan kvartaalin (2021 Q2) osaketuottoja luotettavasti.
Merkitsevyydeltiddn mallin R*-arvoksi muodostuu vain 0,086, eli osaketuotot vuoden
2021 ensimmiiselld kvartaalilla selittivdt vain non 8,6 % vuoden 2021 toisen

kvartaalin osaketuotoista.

Regressiokerroin on regressiosuoran selittdviin - muuttyjiin - littyvd  kerroin, joka
indikoi, kuinka tirked riippumaton muuttuja on rippuvan muuttujan vaihtelun
selittdjaind (Tilastokeskus, 2023). Tassd tutkimuksessa regressiokerroin kertoo, kumka
paljon osaketuottojen muutos ajanhetkelld tvaikuttaa osaketuottoihin ajanhetkelld t+1.
Regressiokertoimen ollessa positiivinen, osaketuotot kasvavat ja vastaavasti

regressiokertoimen  ollessa  negatiivinen,  osaketuotot laskevat.  Tilastollisesti
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merkittivien kvartaalien osalta regressiokerroin on positivinen vuoden 2020 toisella

kvartaalilla ja negatiivinen vuoden 2021 toisella kvartaalilla.

Koko tutkimusdatasta saatyjen tulosten mukaan vuosien 2020 ja 2021 muilla
kvartaaleilla p-arvot ovat reilusti yli p<0,05, eli vaikutusten havaitseminen on
epatodenndkoistd, eivitkd tulokset ole ndin ollen ftilastollisesti merkittd vid.
Todettakoon, ettei koronapandemian vuosien 2020-2021 muiden kvartaalien aikaiset
(2020 Q1, 2020 Q3, 2020Q4, 2021Q2, 2021 Q3, 2021 Q4) osaketuotot ole
merkittdvasti vaikuttaneet seuraavan kvartaalin osaketuottoihin koko tutkimusdatan 98

yhtién joukosta.

7.3 Markkina-arvoltaan pienten yhtididen osaketuotot

Tutkimusdata sisélsi yhteensd 23 Helsingin porssin piélistatun Small Cap -yhtion
osaketuottodatan vuosilta 2020-2021. Osaketuottojen analysoimiseksi datasta
suoritettiin  lineaarinen regressioanalyysi, jonka tulokset ovat havaittavissa alla

olevasta taulukosta.

Muuttuja Parametriestimaatti

(osaketuotot) | N R2 p-arvo (regressiokerroin) Keskihajonta Keskivirhe

2020 QI 23| 0,007 0,704 0,093 0,155 0,241
2020 Q2 23| 0478] 0,0003 0,863 0,172 0,197
2020 Q3 23 [ 0,160 0,059 0,791 0,215 0,396
2020 Q4 23 [ 0,004 0,774 -0,037 0,425 0,128
2021 Q1 23 [ 0,100 0,141 -0,355 0,250 0,232
2021 Q2 23 [ 0,014 0,597 0,092 0,281 0,171
2021 Q3 23 | 0,009 0,663 -0,047 0,221 0,106
2021 Q4 23 | 0,089 0,166 0,430 0,108 0,300

Taulukko 2. Markkina-arvoltaan pienten yhtiéiden osaketuotot vuosina 2020-2021

Markkina-arvoltaan pienten yhtididen tutkimusdatasta tehty regressioanalyysi
osoittaa, ettd tutkimustulosten kannalta ainoa merkittiva havainto on tehty vuoden
2020 toisen kvartaalin ajalta. Osaketuotot kyseisend ajankohtana saavat p-arvoksi
<0,0003, joka mdikoi vuoden 2020 kvartaalin osaketuottojen selittivin seuraavan

kvartaalin (2020 Q3) osaketuottoja luotettavasti. Kyseisen kvartaalin osalta malli saa
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R%-arvoksi 0,478, eli osaketuotot 2020 toisella kvartaalilla tarjoavat jonkinasteista
selitysvoimaa (47,8 %) seuraavan kvartaalin osaketuotoille markkina-arvoltaan
pienten yhtididen keskuudessa. Tilastollisesti merkittdvin kvartaalin osalta (2020 Q2)

regressio kerroin on positiivinen, eli osaketuotot ovat kasvavia kyseisend ajanhetkend.

7.4 Markkina-arvoltaan keskisuurten yhtioiden osaketuotot

Tutkimusdata sisélsi yhteensd 43 Helsingin porssin péidlistatun Mid Cap -yhtion
osaketuottodatan vuosilta 2020-2021. Kyseinen osakeryhmid on havainto méadriltadn
tutkimuksen suurin. Osaketuottojen analysoimiseksi datasta suoritettiin lineaarinen

regressioanalyysi, jonka tulokset ovat havaittavissa alla olevasta taulukosta.

Muuttuja

(osaketuotot) [ N R2 p-arvo parametriestimaatti | Keskihajonta keskivirhe

2020 Q1 431 0,001 0,816 0,038 0,292 0,162
2020 Q2 431 0,176 | 0,0052 0,330 0,294 0,112
2020 Q3 431 0,001 0,820 -0,034 0,231 0,149
2020 Q4 431 0,045 0,172 -0,146 0,220 0,105
2021 Q1 431 0,071 0,085 -0,261 0,152 0,148
2021 Q2 431 0,014 0,455 0,098 0,150 0,130
2021 Q3 431 0,036 0,226 0,201 0,126 0,163
2021 Q4 431 0,006 0,620 -0,176 0,134 0,352

Taulukko 3. Markkina-arvoltaan keskisuurtenyhtididen osaketuotot vuosina 2020-2021

Markkina-arvoltaan keskisuurten yhtididen tutkimusdatasta tehty regressioanalyysi
osoittaa, ettd tutkimustulosten kannalta amnoa merkittivd havainto on tehty vuoden
2020 toisen kvartaalin ajalta. Osaketuotot kyseisend ajankohtana saavat p-arvoksi
<0,0052, joka indikoi vuoden 2020 kvartaalin osaketuottojen selittivin seuraavan
kvartaalin (2020 Q3) osaketuottoja luotettavasti. Kyseisen kvartaalin osalta malli saa
R?-arvoksi 0,176, eli osaketuotot 2020 toisella kvartaalilla tarjoavat vihiisti
selitysvoimaa (17,6 %) seuraavan kvartaalin osaketuotoille markkina-arvoltaan
keskisuurten yhtididen keskuudessa. Tilastollisesti merkittdvin kvartaalin osalta
regressiokerroin saa positiivisen arvon (0,330), mikéd tarkoittaa osaketuottojen kasvua

kyseisend ajankohtana.
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7.5 Markkina-arvoltaan suurten yhtididen osaketuotot

Tutkimusdata sisédlsi yhteensd 32 Helsingin porssin péélistatun Large Cap -yhtion
osaketuottodatan wvuosilta 2020-2021. Large Cap -yhtididen havaintoryhméd siséltda
useita nin  sanottuja  kansanosakkeita, joiden omistajien lukumddrd ja
vaihdantavolyymit pOrssissd ovat suuria. Oletetusti porssinoteeratun osakkeen kidyvin
markkina-arvon mééritteleminen on luotettavampaa, jos yhtion osakkeella on useita
eri omistajia ja osakkeen hinta midrdytyy markkinoilla suurten toimeksiantomiédrien
mukaan. Yleisesti ottaen Yhdysvaltain osakemarkkmnoita pidetiin maailman
tarkkailluimpana markkmnapaikkana suurten vaihdantavolyymien, monitahoisen
omistajuuden  ja  yritysten  suuren  kokoluokan  johdosta.  Osaketuottojen
analysoimiseksi datasta suoritettiin lineaarinen regressioanalyysi, jonka tulokset ovat

havaittavissa alla olevasta taulukosta.

Muuttuja Parametriestimaatti

(osaketuotot) | N R2 p-arvo (regressiokerroin) | Keskihajonta Keskivirhe

2020 Q1 32| 0,104 0,072 -0,206 0,238 0,110
2020 Q2 32| 0,059 0,180 0,302 0,126 0,220
2020 Q3 32| 0,033 0,321 0,184 0,157 0,182
2020 Q4 32| 0,045 0,243 0,291 0,159 0,244
2021 Q1 32| 0,111 0,063 -0,186 0,218 0,096
2021 Q2 32| 0,029 0,355 -0,169 0,122 0,180
2021 Q3 32| 0,065 0,160 -0,218 0,122 0,152
2021 Q4 32| 0,001 0,901 0,035 0,104 0,281

Taulukko 4. Markkina-arvoltaan suurten yhtididen osaketuotot vuosina 2020-2021

Markkina-arvoltaan suurten yhtididen tutkimusdatasta tehty regressioanalyysi
osoittaa, ettd tutkimustulosten kannalta ei ole havaittavissa merkittdvid
koronapandemian aikaisia kvartaaleja, jotka saisivat p-arvoksi alle <0,05.
Keskihajonta mittaa havaintojen hajontaa keskiarvosta, eli kuvastaa kuinka paljon
havaintopisteet vaihtelevat keskimidrin regressiosuoran ympdrilli tdmén tutkimuksen
osiossa 5.3 middritetylld tavalla. Havaintoryhmidn kokoa suurentamalla saataisiin
pienennettyd keskivirheen miédrdd, mutta Helsingin porssissd on titd tutkielmaa
kirjoitettacssa yhteensd vain 33 Large Cap -yhtiotd, joista 32 yhtion osaketuottodataa
on hyddynnetty tdsséd tutkimuksessa. Todettakoon, ettei markkina-arvoluokitukseltaan
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suurten yhtididen tulevan kvartaalin osaketuottoja voida estimoida edeltineen

kvartaalin osaketuottojen perusteella.

7.6 Markkina-arvoluokkien osaketuottojen vertailu vuosina 2020-2021

COVID-19 pandemian kaksi ensimméiistd kokonaista kalenterivuotta Suomessa ovat
tarjonneet  sjjoittajille  suuria tuottoja Helsingin porssissd.  Yleisesti  otaksuttu
osakkeiden historiallinen wvuosituotto (nomn 7,5 %) ylitettiin moninkertaisesti
molempina vuosina. Tami tutkimus selvitti osaketuottojen ennustettavuuden liséksi,
mitkd markkina-arvoluokat (Small-, Mid- ja Large Cap) performoivat parhaiten

vuosien 2020-2021 aikana. Tulokset ovat havaittavissa alla olevasta taulukosta.

Osaketuotot Small Cap Mid Cap Large Cap Voittaja Havidja

2020 Q1 -24,06 % -19.47 % -11,88 % Large Cap Small Cap
2020 Q2 12,25 % 22,01 % 18,32 % Mid Cap Small Cap
2020 Q3 10,23 % 7,69 % 1341 % Large Cap Mid Cap
2020 Q4 38,92 % 19,61 % 14,17 % Small Cap Large Cap
2021 Q1 12,16 % 8,73 % 9,92 % Small Cap Mid Cap
2021 Q2 10,80 % 11,01 % 7,46 % Mid Cap Large Cap
2021 Q3 -2,95 % -2,00 % -1,16 % Large Cap Small Cap
2021 Q4 -2,89 % 3,36 % 6,84 % Large Cap Small Cap
Yhteensd +52,88 % +54,72 % 168,42 % Large Cap Small Cap

Taulukko 5. Tutkimuksessa kiiytettyjen markkina-arvoluokkien varsinaiset osaketuotot vuosina
2020-2021

Large Cap -luokitellut yhtiot performoivat parhaiten (+68,42 %) ja Small Cap -
luokitellut yhti6t heikoiten (+52,88 %). Yleinen markkinatalouden fundamentti
“korkeampi riski vaatii korkeampaa tuottoa” ei pidde timidn tutkimuksen 98
pOrssiyhtion havantoryhméssd vuosien 2020-2021 aikana. Koronapandemian aikaista
sjjoittajakayttdytymistd todenndkoisesti kuvastaa markkina-arvoluokiltaan pienempiin
ja keskisuuriin Helsingin porssiyhtidihin kohdistuneet panikkimyynnit, kun COVID-
19 viruksen vaikutuksia maailmantalouteen ei osattu vieli arvioida rittivdn hyvin.
Vuoden 2020 ensimmdisen ja hyvin tappiollisen kvartaalin aikana tutkimukseen
keréttyjen Small Cap -yhtididen osaketuotot olivat yli kaksi kertaa negativisempia,
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kuin Large Cap -yhtididen, eivitkd Small Cap -yhtididen osaketuotot ldhteneet uuteen
nousuun yhtd vahvasti kuin Large Cap -yhtididen tuotot vuoden 2020 toisella
kvartaalilla.
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8 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Tamd Pro gradu -tutkielman tarkoitus on vastata kysymyksiin, voidaanko
koronapandemian aikana Helsingin pdrssin yhtididen tulevan kvartaalin osaketuottoja
ennustaa edeltineen kvartaalin osaketuottojen avulla ja miten eri markkina-arvoluokat
ovat performoineet osaketuotoilla mitattuna sekd onko koronavirustartuntojen

ilmaantuvuudella jotain yhteyttd osaketuottojen kehittymiseen.

Tutkielman empirisen osuuden tavoitteena on todistaa koronapandemia aikaisten
osaketuottojen  estimointia  edeltineen  kvartaalin =~ osaketuottojen  avulla.
Osaketuottojen ennustamiseksi on hyddynnetty Helsingin poérssin 98 pailistatun
yhtion hintadataa lineaarista regressiomallia soveltaen, josta saatin vaihtelevia
tutkimustuloksia yhtididen markkia-arvoluokasta rippuen. Koko tutkimuksessa
kéytetyn yhtiddatan perusteella osaketuottojen ennustettavuus oli luotettavaa yhteensi
noin 17,5 %m selitettdvyysasteella vuoden 2020 toisen kvartaalin aikana. Suurimman
selitettivyysarvon saivat Small Cap -luokkaan kuuluvat yhtiét, joiden osaketuottojen
selitettdvyysaste oli noin 48,7 % vuoden 2020 toisella kvartaalilla.

Tomen koko tutkimusdatasta johdettu tilastollisesti merkittivd arvo saatin vuoden
2021 ensimmidisen kvartaalin aikana. Kvartaalin osaketuottojen ennustettavuuden p-
arvoksi saadaan 0,003, joka indikoi kvartaalin selittivin osaketuottoja luotettavasti.
Merkitsevyydeltddn mallin R?-arvoksi muodostui vain 0,086, eli osaketuotot vuoden
2021 ensimméiselld kvartaalilla selittivdt noin 8,6 % vuoden 2021 toisen kvartaalin
osaketuotoista. Muutoin tutkimusten aikaisilla kvartaaleilla ei ollut havaittavissa
tilastollisesti merkittdvid tuloksia markkina-arvoluokasta rippumatta. Né&in ollen
tutkimushypoteesi HO:n mukaan koronapandemian aikaisia osaketuottoja ei voitaisi
ennustaa edeltineen kvartaalin osaketuottojen perusteella, pitdd paikkansa kaikkina
mumna ajanhetkind, paitsi vuoden 2020 toisella kvartaalilla ja 2021 ensimméiiselld

kvartaalilla.

Markkina-arvoltaan pienten ja keskisuurten yhtididen osaketuottoja voidaan
todennédkoisesti ennustaa suurten yhtididen osaketuottoja paremmin, koska markkina-
arvoluokitellusti pienten ja keskisuurten yhtididen osakkeet otaksutaan suurempi

riskisiksi, vdhemmin volyymillisesti vaihdetuiksi sekd niiden osaketuottojen
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volatiliteetin on odotettu olevan suurempi, entd suurten yhtididen osakkeilla. Tasti
voisi tehdd johtopditoksen, ettd markkina-arvollisesti mitattuna pienet ja keskisuuret
yhtiot  kokevat  uudenlaisen  ulkoisen  krisin  seuraukset  taloudellisesti
negatiivisempana kurssisyoksynd, mutta niiden osakkeiden arvostustasojen oletetaan
suurella todenndkoisyydelld kédntyvin jilleen nousuun, kun kriisin taloudelliset
tunnusmerkit ovat jotenkin markkinoiden havaittavissa. Riskisemmiksi sijoituksiksi
koettujen markkina-arvollisesti pienten ja keskisuurten yhtididen taloudelliset
fundamentit eivit vilttimittd vastaa kriisin kurssisyoksyllistd ensireaktiota, jonka

toimivat rahoitusmarkkinat korjaavat jilkeenpéin.

Markkina-arvoluokkien  vilisessd  vertailussa Large Cap -luokitellut  yhtiot
performoivat parhaiten (+68,42 %) ja Small Cap -luokitellut yhti6t heikoiten (+52,88
%). Vuoden 2020 maaliskuun kurssisydksyjen panikkimyynnit kohdistuivat
voimakkaammin Small- ja Mid Cap -yhtidihin, joka on havaittavissa
koronapandemian ensimmdisen kvartaalin negatiivisista osaketuottoluvuista tdmén
tutkimuksen kappaleesta 7.6. Vuoden 2020 toisella kvartaalilla Small Cap -yhtididen
kurssitasojen nousu ei ollut yhtd vahvaa kuin esimerkiksi Mid- ja Large Cap -yhtioilla.
Viruksen levidmisestd johtuen titd saattaa selittdd pienten yhtididen suurempi

konkurssiriski epdvarmoina aikoina.

Yhdysvaltain ja Euroopan keskuspankit harjoittivat pddomamarkkinoilla laajamittaisia
midrillisid elvytystoimia (engl. quantitative easing, QE) koronapandemian aikana.
Maaliskuun 15. pdivind vuonna 2020, Yhdysvaltain keskuspankki julkisti nollakorko
politikkan jatkuvan jasamalla aloittavansa 700 miljardin dollarin suuruisen méérillisen
elvytysohjelman (Zhang, ym. 2020). Kahdeksan pdivdd myohemmin FED ilmoitti
elvytysohjelman olevan rajaton, koska markkinat reagoivat negatiivisesti 700
mijardin imoitukseen. Vastavuoroisesti 18. maaliskuuta vuonna 2020 Euroopan
keskuspankki imoitti aloittavansa 750 miljardin euron suuruisen maédrdllisen
elvytysohjelman (engl Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) (Bonatti,
Fracasso & Tamborini, 2020). Euroopan keskuspankki nosti méérillisen
elvytyspaketin summia vuonna 2020 heindkuun 4. pdivd 600 miljardilla eurolla ja
vimeisimman kerran 10.12.2020 yhteensd 500 miljardilla eurolla (ECB, 2023).
Euroopan keskuspankin elvytysohjelmalla hankittiin markkinoilta

omaisuusvakuudellisia arvopapereita (engl. asset-backed securities), katettuja



58

velkakirjoja (engl. covered  bonds), yhtididen  joukkovelkakirjalainoja,
yritystodistuksia (engl. commercial paper) ja julkisen sektorin arvopapereita (ECB,
2023). Euroopan ja Yhdysvaltain keskuspankkien méérillisilli elvytysohjelmilla ei
ndiden tietojen perusteella voida olettaa olleen vélittomid vaikutuksia eurooppalaisten
osakemarkkinapaikkojen  hintojen  kehitykseen, mutta mitd  suuremmalla
todenndkoisyydelld niilldi on ollut vilillisid vaikutuksia osakkeiden arvostustasojen
kehitykseen, jota tutkimustulosten perusteella voitaisiin indikoida vuoden 2020 toisen

kvartaalin osaketuottojen kasvuna ja mahdollisena estimointina.

Koronapandemian  vaikutukset = Helsingin ~ poOrssin  pédlistattuyjen  yhtididen
osaketuottoihin tarjoavat mielenkiintoista tarkastelua tutkimustuloksien muodossa.
Koko tutkimusdatan pohjalta tehdyssd regressioanalyysissd  huomattiin, ettd
tilastollisesti merkittdvat kuukaudet osaketuottojen estimoinnissa havaittiin vuosien
2020 toisen ja vuoden 2021 ensimmiisen vuosineljinneksen aikana. Koronaviruksen
ollessa wvield taloudellisilta ja terveydellisiltd vaikutuksiltaan lihes tuntematon,
rekisterdityjen tautitapausten tutkimusdatasta voidaan ndhdd, ettd vuoden 2020 toisen
sekd 2021 ensimmédisen kvartaalin aikana tartuntojen méadrd on kasvanut suhteellisen
paljon edelténeestd kvartaalista. Tilastollisesti merkittdvien osaketuottojen estimointi
kvartaalien ja koronavirustartuntojen vililli voidaan ndin ollen havaita loytyneen
jonkin asteista yhteyttd. Valitettavasti koronavirustautitapausten méiédrdn kasvaessa
merkittdvisti vuoden 2021 kolmannella ja neljannelld kvartaalilla ei ole ndhtdvissa
samanlaista yhteyttd osaketuottojen estimoinnin kanssa (2021 Q3 & Q4 p-arvot: 0,984
& 0,972), mutta syytd tille imidlle saattaa selittdd koronavirusvarianttien laimeammat

taudinkuvat ja koronarokotuksien tulo markkinoille Suomessa sekd Euroopassa
21.12.2020 lahtien.
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