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Kandidaatintutkielman tarkoituksena on selvittdaa, onko Yhdysvaltoihin rantautuneilla
hurrikaaneilla vaikutusta Yhdysvaltain porssi-indekseihin.  Tarkastelun kohteena on
30 tuhoisinta hurrikaania vuosilta 1995-2017. Tarkastelun kohteena olevat porssi-
indeksit ovat Dow Jones Industrial, NASDAQ Composite ja S&P 500.

Tutkimus tehddan tapahtumatutkimuksella seka lineaarisella regressiolla.
Tapahtumatutkimuksen avulla on tarkoitus selvittda, onko hurrikaaneilla vaikutusta
epanormaaleihin tuottoihin seka kumulatiivisiin epé&normaaleihin tuottoihin ennen
rantautumista ja sen jalkeen. Tuloksien perusteella hurrikaaneilla on pieni negatiivinen
vaikutus seka viisi paivaa ennen rantautumista etta viisi paivaa rantautumisen jalkeen.
Tama voi johtua siitd, ettd ennen rantautumista osakemarkkinoilla on hieman
epavarmuutta hurrikaanin  vaikutuksesta. Rantautumisen jalkeen ilmenevat
vaikutukset tulevat viiveelld, silla vahinkojen laajuus ilmenee ajan mittaan.
Rantautumispaivdn  positiivista  tuottoa  voidaan selittéd  korjausliikkeen&

aikaisemmasta negatiivisesta reagoinnista.

Lineaarisella regressiolla selvitetdan, onko hurrikaanin attribuuteilla eli tuhoisuudella,
voimakkuudella, tappavuudella ja rantautumissijainnilla vaikutusta laskettuihin
epanormaaleihin tuottoihin. Valituilla muuttujilla ei voida selittdd epanormaalien
tuottojen vaihtelua. Vaihtelu voi johtua esimerkiksi median vaikutuksesta. Mita

enemman asiasta uutisoidaan, sitd enemman jannitetta se luo markkinoilla.
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The Purpose of this thesis is to explain how hurricanes that make landfall to US impact
the stock indices. The thesis examines 30 most destructive hurricanes in 1995-2017.
The examined stock indices are Dow Jones Industrial, NASDAQ Composite and S&P
500.

The Research is done by using event study methodology and linear regression. Event
study’s purpose is to explain how hurricanes effect on abnormal returns and cumulative
abnormal returns before and after hurricane’s landfall. According to research results
hurricanes have a small negative impact on stock indices five days before and after
the hurricane. This reaction can be explained with uncertainty of hurricanes potential
damage it may cause. The later reaction can be explained by the delay of damage
estimations because the scale of damages become apparent over time. There is also
a positive reaction at the landfall date. This can be explained with correction fluctuation

from earlier negative impact.

Linear regressions goal is to explain stock indices fluctuations with hurricanes
attributes. The explanatory variables are destructiveness, category, fatality and landfall
location. This study finds out that these variables do not explain the abnormal return
fluctuation. The fluctuation may be caused by the media. The more media covers about

the hurricane, the more tension it creates in stock market.
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1. JOHDANTO

Hurrikaani Harvey rantautui Meksikonlahdelta Texasiin 25 elokuuta tana vuonna.
Hurrikaani oli saapuessaan kategorian 4 hurrikaani, jonka jatkuva tuulenpuhallus oli
209 kilometrid tunnissa. Hurrikaani Harvey toi sadetta yhta paljon viikossa kuin
Texasissa sataa keskimaarin vuodessa aiheuttaen massiivisia tulvia ympari Texasia.
Pahimmat tulva-alueet olivat Houston ja Etelé-Texas. Arvioiden mukaan Harvey on
sateisin ja yksi kalleimmista hurrikaaneista, joka on iskenyt Yhdysvaltoihin. Arvioiden
mukaan kokonaisuudessaan Hurrikaani Harvey aiheutti 75 miljardin edesta tuhoa.
(World Vision, 2017, CNN, 2017)

Hurrikaanit aiheuttavat Yhdysvalloissa jatkuvasti tuhoa niin ihmisille, kuin
infrastruktuurille. Hurrikaanien aiheuttama sekasorto lamauttaa hurrikaanialueen
toimintakyvyn jopa moneksi viikoksi. My6s asuinalueista usein tulee asuinkelvottomia

jopa kuukausiksi.

Osakeindekseja tarkastellessa on havaittavissa, etta hurrikaani Harveyn havitessa
kaytetyimmat indeksit Dow Jones Industrial ja S&P 500 ja NASDAQ lahtivat kaikki
pieneen laskuun (Bloomberg Markets, 2017a, b, c). Voi olla, etta vasta myéhemmin
tarkastellessa vahinkojen laajuutta, markkinat reagoivat negatiivisesti saatuihin
uutisiin. On my6s mahdollista, etté hurrikaanilla ei ollut merkitysta tdhan kurssilaskuun.
Tutkielman tarkoituksena onkin selvittda, onko hurrikaaneilla vaikutusta porssi-

indeksien kehitykseen.

Tutkimuksen aihe on erittain ajankohtainen, silla Hallegatten (2014, 108) mukaan
hurrikaanien maara, rantautumistodennakoisyys ja voimakkuus ovat vahvassa
kasvussa ilmastonmuutoksen takia. Liséksi aikaisempaa tutkimusta hurrikaanien
vaikutuksesta Yhdysvaltain poérssi-indeksiin ei ole, joten aihe on myos erittain

mielenkiintoinen.



1.1 Tutkimuksen tausta, tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Aikaisemmin hurrikaanien vaikutusta porssi-indekseihin ovat tutkineet Robinsonin ja
Bangwayo-Skeeten (2015), jotka tutkivat hurrikaanien vaikutuksista Karibian porssiin.
Yhdysvalloissa kuitenkaan ei ole tehty kyseista tutkimusta. Tyon tavoitteena on tutkia
hurrikaanien tuhoisuuden, kuolettavuuden ja rantautumissijainnin perusteella, miten
suuria vaikutuksia néailla muuttujilla on vaikutusta porssi-indekseihin. Tasta johdettuna
tutkimuksen paaongelma on: Miten hurrikaanit vaikuttavat Yhdysvaltain poérssi-
indekseihin? Paatutkimusongelmaan koitan vastata seuraavilla alatutkimusongelmien

avulla:

1. Kuinka suuri vaikutus hurrikaanien tuhoisuudella on pdrssi-indeksien
kumulatiivisiin epanormaaleihin tuottoihin? Taméan kysymys valittiin, koska
infrastruktuurin ~ akkinaisella heikkenemisella on lamauttava vaikutus
hurrikaanialueelle. Lisdksi valtio ja muut tahot tukevat katastrofialuetta

rahallisesti, joka on pois tulevaisuuden sijoituksista.

2. Kuinka suuri vaikutus hurrikaanien kuolettavuudella on porssi-indeksien
kumulatiivisiin epé&normaaleihin tuottoihin? Taméan kysymys valittin sen
perusteella, miten Yhdysvaltojen markkinat reagoivat uutisiin, joissa moni
ihminen on saanut surmansa. Talla voi olla vaikutusta yleiseen mielialaan, joka

sitten vaikuttaa porssi-indeksiin.

3. Onko hurrikaanin  rantautumissijainnilla  vaikutusta  porssi-indeksien
kumulatiivisiin  ep&normaaleihin tuottoihin? Taman kysymys valittin sen
olettamuksen perusteella, ettd kaikkialla ei ole asutusta tai infrastruktuuria niin
paljon. Lisaksi, esimerkiksi Texasin rannikolla ja Meksikonlahdessa on paljon
Oljynjalostamoyhtiditéa, O6ljynporauslauttoja ja satamia, joiden toiminnan
sakkautumisella olisi vaikutusta 6ljyn hintaan (Voice of America, 2017). Oljyn
hinnan muutokset vaikuttavat osakemarkkinoihin, koska Yhdysvaltain
osakkeilla ja 6ljyn hinnalla on vahva negatiivinen korrelaatio keskenaan (Fayyad
& Daly, 2011).



Kaikkiin alatutkimusongelmiin tutkimuksessa valittin  kumulatiivisten tuottojen
laskeminen, silla hurrikaani vaikuttaa riskialueella useamman paivan tai jopa viikon.
Liséksi, kun hurrikaani riehuu riskialueella, sen mittavia tuhoja on vaikeaa tarkastella.

Tieto hurrikaanin reaalisista tuhoista saadaan vasta, kun hurrikaani on havinnyt.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimukseen mukaan valitut hurrikaanit on saatu National Hurricane Center (2017)
sivuilta, ja ne on valittu niiden tuhoisuuden perusteella. Aineistossa on 30 tuhoisinta
hurrikaania Yhdysvaltain historiassa. Kyseisesta datasta puuttuu muutama uudempi
hurrikaani, kuten Harvey, joten aineistoa on hieman péivitettava. Hurrikaanit on valittu
tuhoisuuden perusteella, koska tdman muuttuja on vahvasti yhteydessa muihin osa-
alueisiin, kuten kuolettavuuteen, sijaintiin ja hurrikaanin vahvuuteen. Lisaksi

tuhoisuuden suuruudella on kaikista suurin todennakoisyys vaikuttaa indekseihin.

Maantieteellisesti tutkimus on rajattu pelkdstaan Yhdysvaltoihin, koska se on suurin
talousmaa, jota trooppiset hirmumyrskyt koettelevat jatkuvasti, joten dataa on riittavasti
tutkittavaksi. Lisadksi, jos valittaisiin kaikki maat, joita pyorremyrskyt ravistelevat,
aineistosta tulisi liian monimutkainen tulkittavaksi. Tutkimuksen tulokset eivat
valttamatta tule olemaan todella merkitsevia, silla Yhdysvallat on todella suuri maa, ja
hurrikaanit koettelevat vain melko pient& osaa koko valtiosta.

Osakkeiden kohdalla rajaus on tehty yleisiin porssi-indekseihin, koska ne kuvaavat
hyvin valtion keskimaaraista taloudellista tilaa. Indekseistd valittin mukaan
Yhdysvalloissa kaytetyimmét indeksit eli Dow Jones Industrial, S&P 500 seka
NASDAQ Composite. Aiempaa tutkimusta Yhdysvalloissa l6ytyy paljon liittyen
hurrikaanien vaikutuksesta vakuutusyhtididen osakkeisiin (esimerkiksi Cagle 1996.
Edwing, Hein, Kruse 2006. Lamb 1995), joten tdssa tutkimuksessa on valittu hieman

erilainen linja.



1.3 Tutkimusaineisto ja menetelmat

Edella oleviin tutkimuskysymyksiin tutkimus pyrkii vastaamaan tapahtumatutkimuksen
avulla. Tutkimusmenetelméksi tyon aiheeseen sopii parhaiten tapahtumatutkimus,
jolla pyritaan selvittdméaan jonkin tapahtuman vaikutusta epénormaaleihin tuottoihin.
Henderesonin (1990) mukaan tapahtumatutkimus alkaa paivamaaran maarittamisella,
jolloin markkinat saivat uutisen. Seuraavaksi maaritellaan tuotot, kun uutisia ei ole, eli
normaalit tuotot. Sitten mitataan normaalien tuottojen ja tapahtuman aikaisten
tuottojen valinen ero, josta saadaan epédnormaalit tuotot. Taman jalkeen maaritella
keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot osakkeelle yli ajan. Viimeiseksi
testataan tilastollisesti, onko keskimaaraisilla kumulatiivisilla tuotoilla ja
epanormaaleilla kumulatiivisilla tuotoilla merkittavasti eroa, ja jos on, niin kuinka

kauan.

Tutkimusaineistona tutkimuksessa kaytetddn vain Yhdysvaltain suosituimpia
indekseja, silla tarkoitus on tutkia hurrikaanien vaikutusta yleisesti Yhdysvaltojen
rahoitusmarkkinoihin. Aluekohtaisesti vaikutuksia osakkeiden kursseihin on varmasti,
mutta vaikutus yleisiin indekseihin onkin mielenkiintoinen kysymys, koska markkinoilla
saattaa olla yleista jannitystilaa. Tama puolestaan vaikuttaa osakkeisiin jo yleisellakin
tasolla, ja voi myds heijastua ympari maapalloa markkinoiden integraation takia. Valitut
indeksihinnat ovat paivahintoja. Indeksien osalta dataa saadaan Thomson Reutersin
datastreamista. Hurrikaaneja koskeva aineisto on hankittu National Oceanic and
Atmospheric Administrationin National Hurricane Centerin (2017d) sivuilta. Kyseiset
sivut ovat valtion yllapitamid. Toimiston tavoitteena on kehittdd ymmarrysta ja
ennustaa paremmin hurrikaaneja. Sivuilta 16ytyy runsaasti tietoa hurrikaanikohtaisesti.
Liséaksi sielta loytyy listoja esimerkiksi tuhoisuuteen, kuolleisuuteen ja
rantautumissijainteihin  liittyen, mitkd auttavat empiirisessad tutkimusvaiheessa.
Tarkasteltavia hurrikaaneja on tutkimuksessa 30 ja indekseja kolme. Hurrikaanit
sijoittuvat aikavalille 1995-2017.



1.4 Tutkimuksen rakenne

Seuraavassa luvussa kaydaan lapi trooppisen hirmumyrskyn méaaritelma seka erilaisia
jaotteluja siihen liittyen. Lisaksi tassa luvussa kasitelladn muita aiheeseen liittyvia
tutkimuksia. Luvussa kolme kasitellaan tehokkaiden markkinoiden maaritelma, joka on
tarked osa osakemarkkinoita tutkiessa, koska hinnan muutoksista uutisten tai
tapahtumien perusteella on tehokkaissa markkinoissa juuri kyse. Neljdnnessé luvussa
kasitelladn tutkimusmenetelmat eli tapahtumatutkimusmenetelm& ja lineaarinen
regressioanalyysi, jonka jalkeen tehd&&n varsinainen empiirinen tutkimusosio.
Viimeisessa kappaleessa kaydaan lapi tyon johtopaatokset, jossa vastataan ennalta
maaritettyihin tutkimuskysymyksiin, pohditaan mahdollisia jatkotutkimuksia ja kaydaan
tyo viela tiivistetysti 1api.



2 TROOPPISET HIRMUMYRSKYT

Myrskyja pidetaan seké& vahinkojen suuruuden, ettd yleisyytensa perusteella
maapallon suurimpana luonnononnettomuuksien aiheuttajana, joka ilmenee muun
muassa Vvakuutusyhtididen korvausvaadetilastoista (Kakkuri & Hjelt 2000, 168).
Emanuelin (2005) tutkimuksen mukaan hurrikaanien tuhoisuus on kasvanut vuodesta
1970 asti. Hanen mukaan tuhoisuuden lisdantymien johtuu hurrikaanin voiman ja
elinian kasvamisesta. Lisaksi h&n mainitsee hurrikaanin voiman olevan vahvassa
korrelaatiosuhteessa trooppisen merenpinnan lampdtilan nousun kanssa, mika viittaa
vahvasti ilmastonmuutoksen vaikutukseen. Tuhoisuuteen vaikuttaa myos se, etta yha

enemman ihmisiéa asuu rannikkoalueilla (Emanuel 2005).

Hurrikaaneilla on suuria vaikutuksia maihin, joihin se iskee. Potentiaalisesti silla on
mahdollisuus lamaannuttaa rantautumisalueen toiminta kokonaan. Hurrikaani
Katriinan (2005) tapauksessa tulvat peittivdt 80 % New Orleansista, eivatka ne
vetaytyneet useampaan viikkoon (Zimmermann 2017). McDonaldin (2005) mukaan
osakeindeksit heilahtelivat rajusti negatiivisella puolella, kun Katriina iski. Hanen
mukaansa paiva alkoi kolmen prosentin nousulla osakeindekseissa, mutta kun
arvioitujen tuhojen maard kasvoi jatkuvasti, sijoittajat jattivdt huomioimatta
aikaisemmat rohkaisevat uutiset markkinoilla ja keskittyivat hurrikaanin jalkeisiin
murheisiin. Indekseistéd Dow Jones Industrial laski 0,8 %, NASDAQ laski 0,5 % ja S&P
500 laski 0,8 % (McDonald 2005). Kuten huomataan tasta esimerkista, hurrikaaneilla

on aiemmin ollut negatiivinen vaikutus rahoitusmarkkinoilla Yhdysvalloissa.

2.1 Trooppisten hirmumyrskyjen maaritteleminen

Trooppiset pydrremyrskyt eli trooppiset syklonit ovat ilmakehan héairiditd, jotka syntyvét
paivantasaajan ja kaantopiirien valisilla merialueilla (Kakkuri et al. 2000, 168). Ne
syntyvat ukkospilvikertymistd, jotka alkavat kiertda lampimassa meressa kehaa
(Karttunen, Koistinen, Saltikoff & Manner 1998, 239). Kakkurin et al. (2000, 168)
mukaan niitd syntyy vain lampimilla merialueilla, jossa meren lampdtila ylittaa 26 °C.
Vedesta haihtuu tall6in paljon kosteutta, johon on sitoutunut valtava mééaréa energiaa

haihtumislampoéna. Kun lammin ilmamassa ja sen sisaltama vesihoyry tiivistyy pilviksi



korkealla ilmakehassa, sen sisaltama haihtumislampd vapautuu pilviin nostaen niita
vielakin korkeammalle. Sen seurauksena ilmanpaine laskee rajusti kehittyvan
pyoOrteen keskustassa. Tama aiheuttaa merenpinnan lahella olevissa ilmakerroksissa
rajun ilmavirtauksen keskustaa kohden, jonka coriolisvoima ja keskipakoisvoima
kaantavat pyorteeksi ja liike-energiaksi. Tama ilmi6 jatkuu niin kauan, kuin kosteutta

meresta riittda ja korkealle nousevat ilmavirtaukset jatkuvat. (Kakkuri et al. 2000, 168)

Bobrovskyn mukaan (2013, 482- 485) hirmumyrskyn kovimmat tuulet ympardivat
keskustaa renkaana, ja yrittdvat suunnata keskustaa kohden. Myrskyn silmé&n
saavutettuaan saturoitunut ilma nousee ylospdain ja ulospdin, josta johtuu silman
jalkapallokenttamainen muoto. Lisaksi Bobrovsky (2013, 484-485) mainitsee, etta
tuulen nopeus on rajuimmillaan myrskyn silman ulkoreunalla, josta ulospé&in
likuttaessa tuulen nopeus laskee karkeasti laskettuna suhteuttamalla tuulen nopeuden
etaisyyden neliGjuureen myrskyn silman ulkoreunasta. Kovien tuulien liséksi
hirmumyrskyt aiheuttavat massiivisia tulvia rankkasateillaan, jotka ovat
intensiivisimmilladn silman reunan laheisyydessa (Karttunen et al. 2000, 239).

Kuitenkin sateita tulee myos koko hirmumyrskyn peittamalla alueella.

Trooppisten hirmumyrskyjen koko vaihtelee merkittavasti. Tyypillisesti hirmumyrskyn
leveys on noin 500 km. Koko ei valttamatta ole kuitenkaan ole indikaattori siitd, etta
hirmumyrsky olisi intensiivinen ja tuhoisa. Esimerkiksi hurrikaani Andrew oli toisiksi
tuhoisin hurrikaani Yhdysvalloissa Katrinan jalkeen, vaikka se olikin verrattain pieni.
(NOAA 2017b)

Hirmumyrskyilla on tapana liikkua luoteeseen ja lounaaseen riippuen siita, syntyvatko
ne paivantasaajan pohjois- vai etelapuolella (Bobrovsky 2013, 489). Atlantin
valtamerell&a syntyvat hurrikaanit suuntaavat siis vagaamatta Karibiaa ja sitten
Yhdysvaltoja kohden. Satelliittikuvien ansiosta myrskyt voidaan havaita kuitenkin jo

muodostumisvaiheessa kaukana valtamerella (Karttunen et al. 2000, 239).



Trooppisia hirmumyrskyja syntyy useimmin tiettyyn vuodenaikaan, jota kutsutaan
Yhdysvalloissa hurrikaanikaudeksi. Kausi kestdd NOAA:n (2017c) sivujen mukaan
Atlantilla kesa&kuun ensimmaisesta paivastd marraskuun 30 paivaan, ja itaisella
Tyynella valtamerella toukokuun 15 paivasta marraskuun 30 paivaén. Kuviossa 2 on
kuvattu hurrikaanien historiallista esiintymista sadan vuoden aikana. Kuviosta selviaa,
ettd hurrikaanikauden huippu on syyskuun alusta lokakuun loppupuolelle. Kuitenkin

tappavia hurrikaaneja voi syntya milloin vain hurrikaanikaudella (NOAA 2017c).
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Kuvio 1. Trooppisten myrskyjen mé&ara kuukausittain (NOAA 2017c)

Trooppisia hirmumyrskyja pidetd&n laajuutensa ja voimakkuutensa takia maailman
rajuimpina myrskyina. Ne kohtaavat paljon asutut rannikkoalueet taydella voimalla ja
aiheuttavat valitonta vahinkoa matalilla rannikkoalueilla. Lisaksi hirmumyrskyn tuoma
kova matalapaine ja rankkasateet nostavat merenpintaa ja aiheuttavat laajoja tulvia.
Sisdmaahan saapuessaan hirmumyrskyn voima kuitenkin laantuu nopeasti, koska se
ei saa enda voimaa meren kosteudesta. Se haihtuu yleenséa vuorokaudessa. (Kakkuri
et al. 2000, 169)



2.2 Trooppisten myrskyjen luokittelu

Trooppisia myrskyja kategorioidaan tuulen nopeuden mukaan. Peltosen ja Puhakan
(1984, 151) mukaan tuulen nopeuden kohotessa yli 33 m/s, voidaan myrskya kutsua
trooppiseksi hirmumyrskyksi eli hurrikaaniksi. Jos tuulen nopeus on 17-32 m/s
puhutaan silloin trooppisesta pyorremyrskystéa. Tatakin myrskya viela heikompi eli alle
16 m/s kutsutaan trooppiseksi matalapaineeksi. Nama kaksi viimeista voivat viela

voimisitua ja olla nain trooppisen hirmumyrskyn esiasteita.

Trooppisia hirmumyrskyja kutsutaan eri nimilla sijaintinsa mukaan, vaikka kyseessa on
taysin sama ilmi6. Atlantin valtamerelld, Meksikonlahdella, Karibianmerella,
Tyynellamerella Keski-Amerikan lansi puolella sekd Australian itapuolella esiintyvia
hirmumyrskyja kutsutaan hurrikaaneiksi (Peltonen et al. 1984, 151). Tyynenmeren
lansiosassa Itd-Aasian hirmumyrskyja kutsutaan taifuuneiksi seka Intian valtameren
sekd eteldaisen Tyynenmeren hirmumyrskyja sykloneiksi (Bobrovsky 2013, 481.
Peltonen et al. 1984, 151).

Hurrikaanien kategoriointi tehd&&n tuulen keskim&araisen nopeuden mukaan Saffir-
Simpson asteikolla, jossa hurrikaanille maaritetaan viisi kategoriaa mahdollisen tuhon
aiheuttajana (Saffir, Simpson 1974, 169). Saffirin et al. (1974, 169) mukaan on hyva
muistaa, ettd tuhopotentiaaliluvut eivat ole ennustuksia, vaan ne perustuvat
havainnoituihin olosuhteisiin annettuna ajankohtana hurrikaanin elinajalla. Lisaksi
kategoriat arvioivat, kuinka paljon vahinkoa hurrikaani aiheuttaisi, jos hurrikaani iskisi

rannikolle ilman muutosta sen voimassa.

Taulukko 1. Saffir-Simpson asteikko (Bobrovsky 2013, 481)

Kategoria| Tuuli (m/s) | llmanpaine (hPa) | Myrskytulva (m) Vahinko
1 33-42 >980 1,0-1,7 Minimaalinen
2 43-49 965-979 1,8-2,6 Kohtuullinen
3 50-58 945-964 2,7-3,8 Laajamittainen
4 59-69 920-944 3,9-5,6 Aarimmainen
5 270 <920 25,7 Katastrofaalinen
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Taulukossa 1. on kuvailtuna Saffir-Simpson asteikko. Kategoriointi on yhdesta viiteen,
jossa maaritellaan kunkin kategorian keskimé&ardinen tuulennopeus, ilmanpaine,
myrskytulvan korkeus ja vahingon kuvaus. Minimi ilmanpaine ja myrskytulvan korkeus
taulukossa ovat arvioita, mitkd yleensa liittyvat kyseisen kategorian hurrikaaneihin
(Bobrovsky 2013, 481). Hurrikaanit vaihtelevat taulukon jokaisella osa-alueella paljon,
joten on vaikea tasmallisesti maarittda kunkin hurrikaanin attribuutteja taulukolla.
Bobrovsky (2013, 481) muistuttaa, etta hurrikaanin aiheuttama vahinkopotentiaali ei
kasva lineaarisessa suhteessa tuulennopeuteen, vaan tuulen kineettinen energia
kasvaa tuulennopeuden neli6lla. Vahinkojen maaran oletetaan tdten myo6s olevan

epéalineaarisessa suhteessa tuulennopeuteen.

Saffir-Simpson hurrikaani asteikko on saanut viime vuosina kritiikkia siita, onko se
enaa tarpeeksi hyva asteikko mittaamaan hurrikaanin tuhoisuutta. Kantha (2013)
kritisoi Saffir-Simpson asteikkoa, koska se ei anna tarpeeksi hyvaa kuvaa hurrikaanin
tuhoisuudesta. Han vaittaa, ettd hurrikaanin tuhoisuuteen vaikuttaa myos sen koko,
eika pelkastaan hurrikaanin intensiteetti. Vertaillessa hurrikaaneja Andrew (kategoria
5, 77 km sade) ja Katrina (kategoria 3, 217 km sade) huomataan, etta mittari ei ole
tasmallinen kuvaamaan tuhojen laajuutta (Kantha 2013). Vaikka rantautumisalueet
olivat melkein identtiset, Katrina aiheutti 108 miljardin dollarin edesta tuhoja, kun taas
Andrew vain 26,5 miljardin edestd (NOAA 2017a).

2.3 Trooppisten hirmumyrskyjen vaikutus rahoitusmarkkinoihin

Kuten aikaisemmin tydssa todettiin, valtaosa tutkimuksista kohdistuvat
vakuutusyhtididen osakkeisiin. Valtio joutuu kuitenkin kattamaan osan hurrikaaneista
aiheutuvisat kuluista ja huolehtimaan hurrikaanin jalkeisesta avustuksesta, koska moni
yksityinen vakuutusyritys ei mielellddn anna vakuutusta nimenomaan hurrikaaneille
niiden epavarmuuden ja laajuuden takia (Kellenberg & Mobarak 2011, 308-309).
Tutkimuksia omaisuus- ja tapaturmavakuutusyrityksista kuitenkin on runsaasti, silla ne
ovat yleisid vakuutuksia ja yritysten on myds korvattava hurrikaaneista aiheutuneet
vahingot (esimerkiksi Edwing et al. 2006). Osa tutkimuksista on rajattu koskemaan
vain iskukohteen alueen osakkeita, kuten Caon, Xun ja Gaon (2015) tutkimuksessa.

Kuitenkin tutkimuksia hurrikaanin vaikutuksista porssi-indekseihin 1oytyy (esimerkiksi
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Robinson et al. 2015). Naista tutkimuksista kay ilmi, ettéd hurrikaaneilla tosiaan on
vaikutuksia porssiin. Tosin vaikutukset vaihtelevat sen mukaan, miten nopeasti valtio

pystyy uudelleenrakentamaan menetykset.

Robinson (2015) tutkii trooppisten myrskyjen vaikutuksia tapahtumatutkimuksella
Karibian valtioiden porssi-indekseihin. Tutkimuksessa kaytetiin kaikkia myrskyja
vuosilta 2000-2015, jotka rantautuivat Bahaman saarille, Ita-Karibialle ja Jamaikalle.
Tutkimuksessa selvisi, ettd Jamaikalle investoijien menetykset voivat olla
kymmenkertaiset verrattuna raportoituihin tuhoihin. Vaikka monta tuhoisaa hurrikaania

rantautui Itd-Karibialle ja Bahaman saarille, investoijat eivat kokeneet suoria tappioita.

Cao, Xu ja Guo (2015) laatimassa tutkimuksessa tutkitaan erilaisten luonnon ilmi6iden
vaikutusta Kiinan porssi-indeksin eri toimialoille. Analyysissa oli tarkastelun kohteena
vain  kaksi luonnontapahtumaa, trooppinen hirmumyrsky ja lumimyrsky.
Tutkimuksessa kaytettiin tapahtumatutkimusta. Analyysissa selvisi, etta trooppisella
hirmumyrskylla seka lumimyrskylla on molemmilla merkittava vaikutus porssi-
indeksiin. Toimialoilla vaikutukset olivat kuitenkin erilaisia. Trooppisen hirmumyrskyn
kohdalla huomattiin, etta silla oli merkittdva vaikutus kaikkiin toimialoihin paitsi
maatalouteen, tekstiiliteollisuuteen seka huonekaluteollisuuteen (Gao et al. 2015,
1985). Lisdksi tutkimuksessa selvisi, ettd Yhdysvaltain 2005 hurrikaanilla, eli
Katrinalla, oli merkittava vaikutus Kiinan indeksiin. Toimialakohtaisesti negatiivisesti
suurimmat vaikutukset olivat teollisuusalalla, ruoka- ja juomateollisuudessa seka
rahoitusalalla. Tutkimuksesta huomaa sen, kuinka integroituneita rahamarkkinat ovat

keskenaan.

Wang ja Kutan (2013) tutkivat luonnonkatastrofien vaikutusta Yhdysvaltain ja Japanin
markkinoihin. Tutkimuksessa jaettiin onnettomuudet maanjaristyksiin, tsunameihin,
tulivuorenpurkauksiin seka hurrikaaneihin. Tutkittavana kohteena olivat muun muassa
vakuutusindeksit, osakeindeksit, velkakirjojen korot sek& Yhdysvaltain ja Japanin
valuuttakurssien muutokset (Wang et al. 2015, 678-679). Tutkimus suoritettiin

GARCH- menetelmalla. Tutkimuksen lopputuloksena selvisi, ettd millaan tutkitulla
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luonnonilmidlla ei ollut vaikutusta osakeindekseihin, mutta merkittavia vaikutuksia oli
vakuutusmarkkinoilla. Japanin vakuutusmarkkinoilla on havaittavissa “hyotya
tappiosta” hypoteesi, kun taas Yhdysvalloissa on havaittavissa vastakkainen reagointi.
Liséksi Japanissa on havaittavissa nopeampi mukautuminen vakuutussektorilla, johon
luultavasti vaikuttaa erilaisten luonnonkatastrofien suurempi todennékdisyys.
Tutkimuksen johtopaatoksena on, ettd sijoittavat eivat koe luonnonkatastrofeja

suurempana uhkana, koska tapahtuma jakautuu poispain yleisista markkinoista.

Laajoja tutkimuksia Yhdysvaltain vyleisille osakeindekseille ei ole tarjolla, mutta
esimerkiksi aiempaa tutkimustiedon kasittelya varten voidaan ottaa vakuutusalan
yhti6itd koskevat vaikutukset. Feria-Dominguez, Paneqque ja Gil-Hurtado (2017)
tutkivat hurrikaanien vaikutusta vakuutusyhtididen indeksiin. Tutkimuksessa kaytetaan
tapahtumatutkimusmenetelmé&a. Tutkimuksessa on tarkastelun kohteen viimeisimmat
seitseman suurta (kategoria 3) hurrikaania 2005 luvulta 2012 luvulle. Tutkimuksen
mukaan omaisuus- ja tapaturmasektori kokevat suurimpia ja merkitsevimpia tappioita
hurrikaanin rantautuessa Yhdysvaltoihin, koska ne joutuvat kaikista kovimmille
taloudellisesti uhrien kompensaatioiden ja omaisuuden tuhoutumisen seurauksena.
Tulokset osoittivat, ettd hurrikaanit ovat merkitsevid vakuutusalan osakkeiden
tuottoihin paitsi hurrikaanien Katrina (2005) ja Sandy (2012) tapauksissa.
Kumulatiiviset epanormaalit tuotot ovat merkitsevasti poikkeavia nollasta, joka
osoittaa, etta tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei ole paikkaansa pitava. Kyseiset
tulokset selviavat tutkimuksessa parametristen ja ei-parametristen testien avulla. Myds
Cagle (1996) toteaa hurrikaaneilla olevan negatiivinen vaikutus vakuutusyhti6ihin,
joilla on sijoituksia rantautumisalueella ainakin hurrikaani Hugon ja Andrewn

tapauksessa.

Kuten huomataan, monet tutkijat paatyivat siihen lopputulokseen, etta hurrikaaneilla
on negatiivinen vaikutus talouteen. Kuitenkin on tapauksia, joissa sijoittajat jattavat
luonnonkatastrofit huomioimatta (Wang et al. 2013, Robinson et al. 2015). Naista
tutkimuksista voidaan paatelld, etta markkinat, jotka pystyvat palautumaan nopeasti
katastrofista, kokevat pienempia tappioita. Teoriassa on mahdollista, etta katastrofin

sattuessa tuhot voivat aiheuttaa pidemmalla aikavalilla jopa tuottoja. Hallegaten
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(2014, 36) mukaan luonnonkatastrofien jalkeisessa jalleenrakennusvaiheessa voidaan
puhua Schumpeterin (1942) luovasta tuhosta, missa vanha tuhoutunut pddoma
korvataan uusimmalla teknologialla, jolla on parempi tuottavuus. Tasta johdettuna
voidaan paatellda, ettd vahinkoja kokeneet yritykset pystyvat "luovan tuhon” avulla
kompensoimaan kokemiaan tappioita ja nain jopa saavuttaa tuottoja pidemmalla
aikavalilla (Hallegatte 2014, 36). Toisaalta Hallegatte (2014, 36) mainitsee, etta
tuottavuuden kasvu ei kaikissa tapauksissa pida paikkaansa. Han toteaa, etta
pienemmilla yrityksilla ja koyhilla mailla ei valttamatta ole mahdollisuutta toteuttaa
suuria sijoituksia eivatka nain pysty kompensoimaan kokemiaan tappioita. Tama
hypoteesin todisti myts Robinson et al. (2015). Heidéan tutkimuksessa Jamaika koki

erittdin suuria tappioita osakkeissaan.

Naista empiirisitd tutkimuksista saada suuntaa, mita tutkimustulokset voisivat olla.
Aiemmat tutkimukset indikoivat sitd, ettd hurrikaaneilla yleisesti ei tule olemaan
merkittavia vaikutuksia porssi-indekseihin. Markkinat pystyvat Yhdysvalloissa
toimimaan tehokkaasti, ja vahvalla investointi-intensiteetilla korvaamaan nopeasti
menetetyt tappiot. Kuitenkin on tarkeaa huomioida hurrikaanin tuhoisuus. Kuten
empiirinen evidenssi osoittaa, poikkeuksellisen suurilla hurrikaaneilla on potentiaalia
vaikuttaa porssi-indekseihin. Aiempien tutkimusten pohjalta voidaan tehda hypoteesit
taman tutkimuksen paatutkimusongelmaan ja yhteen alatutkimusongelmista.
Paatutkimusongelman hypoteesi: Miten hurrikaanit vaikuttavat Yhdysvaltain porssi-
indekseihin? Hurrikaaneilla voidaan todeta olevan tilastollisesti merkittédva negatiivinen
vaikutus pdrssi-indekseihin. Vaikutuksen suuruus vaihtelee kuitenkin sen mukaan,
kuinka hyvin valtio pystyy kompensoimaan tappiot. Alatutkimusongelman hypoteesi:
Kuinka suuri vaikutus hurrikaanien tuhoisuudella on pdrssi-indeksien kumulatiivisiin
epanormaaleihin tuottoihin? Robinsonin et al. (2015) tutkimuksesta huomataan, mita
tuhoisemmat vaikutukset Jamaikalla oli, sitd suuremmat olivat investoijien kokemat
tappiot. Kuitenkin muissa maissa, joissa pystyttiin nopeasti korvaamaan menetykset,
tappioita ei juurikaan syntynyt. Muihin alatutkimusongelmiin ei aiempien tutkimusten

pohjalta saatu luotua hypoteeseja.
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3 TEHOKKAAT MARKKINAT

Tehokkaiden markkinoiden maarittely on hurrikaanien vaikutuksessa porssi-
indekseihin relevanttia, silla markkinat eivat valttaméatta reagoi optimaalisella tavalla
hurrikaanin aiheuttamiin tuhoihin. Tuhoihin onkin todella hankalaa reagoida parhaalla
mahdollisilla tavalla, koska tuhojen arvot ovat karkeita arvioita, joten oikea reagointi on
|ahes mahdotonta.

Markkinatehokkuus maaritelladn monella eri tavalla. Useimmiten silla tarkoitetaan
markkinoiden kykya kayttaa relevanttia informaatiota tehokkaasti osakkeiden arvon
maarityksessa. Teoriassa tdma tarkoittaa sité, etta yksilot markkinoilla eivat voi saada
sijoitusstrategiallaan suurempia tuottoja kuin toiset sijoittajat, silla kaikilla sijoittajilla on
sama relevantti informaatio kaytdssa. (Ross 2005, 42) Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi on yksi kaytetyimmistd teorioista, ja se toimii pohjana monessa

estimointimenetelmassa, kuten tapahtumatutkimuksessa.

3.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Markkinatehokkuuden konsepti alkoi rakentumaan Bachelierin  1900-luvulla
kehittamasta lauseesta. Han sanoi markkinahinnan reagoivan menneeseen,
nykyiseen ja jopa tulevaan informaatioon, mutta usein markkinahintojen muutokseen
ei nayttaisi olevan yhteytta. Jos markkinat eivat ennusta muutoksia, mutta arvioi niiden
olevan enemman tai vahemman todennakoéisia, voidaan nama todennakoisyydet
arvioida matemaattisesti. Lisdksi Bachelier mainitsi tutkimuksessaan, etta
hyodykkeiden hinnat vaihtelivat satunnaisesti. Mydhemmin muun muassa Working
(1934), Cowels ja Jones (1937) totesivat, ettd Yhdysvaltojen osakkeiden hinnat
vaihtelivat my6s satunnaisesti. Edella mainitut tutkimukset eivat kuitenkaan, saaneet
haluttua huomiota. Myohemmin Samuelssonin (1965) toimesta syntyi markkinoiden
satunnaiskulun teoria, johon markkinatehokkuus pohjautuu. Teoria tuli n&in ekonomien

tietoisuuteen 1950-luvun loppupuolella (Dimson & Mussavian 1998).
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Samuelsonin (1965) kehittdmasta satunnaiskulun mallista Fama (1970) loi teorian
tehokkaista markkinoista. Markkinatehokkuuden han maarittelee markkinoiksi, jotka
heijastavat taysin saatavilla olevan informaation osakkeen markkinahintaan.
Tutkimuksessaan han kasitteli markkinatehokkuutta sekad teorian, ettd empirian
pohjalta. Tutkimuksessa paateltiin, ettd muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta,
markkinatehokkuuden hypoteesi on pitavd. Fama (1998) vei viela hypoteesiaan
pidemmalle. Han paatteli tutkimuksessaan, ettda mahdolliset ylireagoinnit uutisiin ovat
yhta todennakoisia kuin alireagoinnit. Keskiarvoksi siis edelleen maaraytyy tehokas
markkinahinta. Lisaksi pitkan aikavalin tuottojen poikkeamat ovat hauraita. Ne haviavat

kohtuullisilla muutoksilla laskukaavoissa.

Rossin (2005, 43) mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa on kolme oletusta.
Tehokkaissa markkinoissa ei ole kaupankayntikustannuksia, Informaatio on kaikille
iimaista ja saatavilla sekd osakkeiden hinnat pitavat sisallaan kaiken vallitsevan
informaation. Naiden oletusten pohjalta voidaan paatelld, etta itsenainen sijoittaja ei
voi saada suurempia tuottoja kuin toinen. Sanotaankin, ettd osakemarkkinoilla ei ole
ilmaisia lounaita. Ross (2005, 49) kuitenkin huomauttaa, etta kaytdnnésséa markkinat
eivat Yol olla taysin tehokkaat. Kaupankayntikustannukset ja
informaatioprosessointikustannukset rikkovat tehokkaiden markkinoiden oletuksia,
mutta nykyiset rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin l|&helld kitkattomia markkinoita.
Lisaksi, jos markkinat olisivat taysin tehokkaat, sijoittajilla ei olisi kannustinta toimia
omalla informaatiollaan tai hankkia ja prosessoida informaatiota. On myos tarkeaa,

ettd markkinoilla toimijat ovat rationaalisia sijoittajia (Subramanian 2010).

Markkinatehokkuuden hypoteesi voidaan luokitella kolmeen eri kategoriaan. Heikkoon,
puolivahvaan ja vahvaan muotoon. Heikossa muodossa markkinat ovat reagoineet
taysin historialliseen informaatioon. Puolivahvan muodon mukaan markkinat
heijastavat jo markkinoilla olevaa nykyista ja vanhaa julkisesti saatavissa olevaa tietoa.
Vahvan muodon mukaan markkinat heijastavat kaikkea relevanttia tietoa, mukaan
lukien sisapiiritiedon. (Lee & Lee 2006, 103)
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Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on saanut paljon kritiikkid oletuksiensa takia,
jotka kaytannodssa eivat voi pitaa taysin paikkaansa. Malkiel (2003) mainitsee
kriitikoiden vaittavan, ettd markkinahinnat eivat asetu rationaalisten sijoittajien
mukaan. Lahihistoriassa psykologiset muuttujat ovat kantaneet suuremman roolin.
Esimerkiksi 1987 osakemarkkinat menettivat kolmanneksen arvostaan lokakuun
alusta puoleenvaliin asti ilman, ettd yleisilla markkinoilla olisi tapahtunut mitaan
muutosta. Finanssikriisi my0s osoittaa, ettd pankit eivat valttamatta toimi
rationaalisesti. He myivat toisilleen lainapaketteja, joiden sisalle oli piilotettu arvottomia
subprime-lainoja. (Subramanian 2010) Kun luottotappiot realisoituivat, suuria pankkeja
kaatui ja maailmanlaajuinen finanssikriisi alkoi. Bondt ja Thaler (1985) huomauttavat,
ettd investoijilla on tapana ylireagoida odottamattomiin ja dramaattisiin uutisiin. Kuten
aikaisemmin todettiin, sijoittajilla on myds tapana alireagoida uutisiin, joten hypoteesin

oletus on edelleen paikkaansa pitava tassa tapauksessa.
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4 TUTKIMUSMENETELMAT JA TUTKIMUSAINEISTO

Tapahtumatutkimus on yksi kaytetyimmista tilastollisista menetelmista (Glenn &
Henderson 1990). Ensimmaisen tapahtumatutkimuksen juuret ulottuvat vuodelle
1933, jolloin Dolley tuki osakesplittien vaikutusta hintaan (MacKinlay 1997).
Tapahtumatutkimus on erittain vahva tyokalu tarkastelemaan tietyn tapahtuman
rahoituksellista vaikutusta yritykseen (McWilliams & Siegel 1997). Tutkimustapa on
relevantti hurrikaanien vaikutusta tarkasteltaessa, silla kyseessa on tapahtuma, joka

voidaan ajoittaa selkeasti, ja vaikutusta indeksiin voidaan tutkia olennaisesti.

4.1 Tapahtumatutkimus

Tapahtumatutkimus on laajalti hyvaksytty keino saada tarkeaa tietoa rahoitusalalta.
Sen kayttokelpoisuus yksityisesti ja datapankkien saatavuus on tehnyt siitd erittain
kayttokelpoisen tutkimusmenetelméan. Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia jonkun
tietyn tapahtuman vaikutusta osakesijoittajien tuottoihin. (Wells, 2004) Tutkimuksessa
maaritelladn ensiksi tapahtuma ja tapahtumaikkuna, jossa mahdolliset epanormaalit
tuotot syntyvat (MacKinlay 1997). Tapahtumaikkunaan kuuluu itse tapahtuma,
kymmenen paivaa ennen tapahtumaa ja kymmenen paivaa tapahtuman jalkeen. Tata
aikaa edeltdd estimointi-ikkuna, johon usein maaritetaan 250 paivaa. Usein
tarkastellaan viela osakkeen kehitysta tapahtuman jalkeen pidemmalle aikavalille,
jolloin puhutaan tapahtuman jalkeisesta tarkasteluikkunasta. (Vaihekoski 2005, 231)
Tapahtuman identifioimisen jalkeen voidaan maaritella kriteerit, jotka voivat pitaa

siséllaan rajoituksia dataan, kuten osakeindekseihin (MacKinlay 1997).

Seuraavana askeleena on maaritellda normaalituotot osakemarkkinoilla. N&iden
laskeminen onnistuu useammalla tavalla, mutta usein normaalituottojen
mallintamisessa kaytetdan jatkuvan keskiarvon mallia. Markkinamalli on my6s yksi
kaytetyimmistd malleista. (Wells 2004) Jatkuva keskiarvo mallin kaava menee

seuraavasti:
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Ri = i + it (1)

E) =0 var({i) = O'ZZt-

Kaavassa R;; on ajan t toteutunut tuotto hyddykkeelle i, u; on keskiarvo hyddykkeelle i,
{;; on aika periodille kohdistuva virhetermi, jonka oletukseksi on maaritelty O ja sen

varianssiksi aft. (MacKinlay 1997)

Normaalituottojen maarittdmisen jalkeen saadaan selville epanormaalit tuotot
tapahtuman jalkeen. Epanormaalit tuotot saadaan erottamalla normaalituotot
toteutuneesta tuotosta tapahtumaikkunassa (MacKinlay 1998). Epanormaalien

tuottojen laskeminen tehdaan seuraavalla kaavalla:

ARit = Rit — E(Ri|X). (2)

Kaavassa AR;; kuvaa epanormaalia tuottoa (abnormal return), R;; on toteutunut tuotto

ja jalkimmainen osa E(R;;|X;) on normaalituotto ajassa t. (MacKinlay 1997)

Markkinamallissa kaytetyin menetelmd on CAPM-malli. Siind oletetaan, etta
hyodykkeen odotettu tuotto on sidoksissa markkinoiden yleiseen kehitykseen. Se
tuotto, joka vylittda tai alittaa markkinatuotot kerrottuna beetalla, on reagointia
kyseiseen tapahtumaan. (Vaihekoski 2005, 232) Markkinamalli esitetdan seuraavalla
tavalla (MacKinlay 1997):

Rit = a;+ BiRmt + &t (3)

E(e) =0 var(g;) = Uszt’
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jossa R;; ja R,,; ovat ajanhetken t tuotot hyddykkeesta i ja markkinaportfoliosta m, ¢;;
on virhetermi, «;, f; ja o2 ovat markkinamallin parametreja (MacKinlay 1997).
Kaavassa olevat alfa ja beeta on laskettu estimointiperiodilta, missa on kaytetty
ylituottojen markkinaregressiota (Vaihekoski 2005, 232). Yhtalossa virhetermin
odotusarvona on O ja varianssin oletetaan olevan vakio. Yhtalod R;; = a; + BiRm: +

&;; soveltamalla paadytaan epanormaalien tuottojen yhtaléon:
ARy = Ryt — a; — BiRme, (4)

missd AR;; kuvaa epanormaaleja tuottoja (MacKinlay 1997). Vaihekoski (2005, 232)
kayttaa epanormaalien tuottojen kuvaamiseen termid g;;, mutta kaytdnndéssa nama
tarkoittavat samaa. Kun epanormaalit tuotot on saatu selville, selvitetaan
keskimaarainen epanormaalituotto kaikille tarkasteluikkunan paiville, joka saadaan
seuraavalla kaavalla (Vaihekoski 2005, 232):

(6)

1 N
ARt = Nz ARit'
i=1

jossa N on tapahtumien lukumaara. Tuotot on aggregoitava yliajan, kun halutaan
tarkastella tietyn aikavalin tuottojen kayttaytymista. Talloin puhutaan kumulatiivisista
epanormaaleista tuotoista eli CAR (cumulative abnormal return). Yleisesti CAR on
ajankohtien ty ja to valisen ajan tuottojen summa. (Vaihekoski 2005, 233) Kumulatiiviset
epanormaalit tuotot saadaan laskettua kunkin tapahtuman kohdalla seuraavalla
kaavalla (MacKinlay 1997):

(6)

t2
1

t=t1
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Keskimaaraisella CAR:lla lasketaan jokaisten otoksessa olevien tapahtumien
kumulatiivisten epanormaalien tuottojen keskiarvo. Keskimaaréainen CAR lasketaan
seuraavalla kaavalla: (Vaihekoski 2005, 233)

(7)

N
1
CARy(t1,t2) = = ) CARi(t1,£2),

=1

4.1.1 Tilastollinen merkitsevyys

McWilliams ja Siegel (1997) toteaa, etta tapahtumatutkimusta tehdessa pitaa olla
tarkkana, ettd taustaedellytykset tayttyvat, jotta tutkimus olisi merkitseva.
Markkinoiden tulee olla tehokkaat, tapahtuman pitdd olla odottamaton ja
tapahtumaikkunassa ei saa olla muita vaikuttavia tekij6itd. Berry, Gallinger ja
Henderson (1990) tutkivat merkitsevyyden testaamisessa parametrisen testin ja ei-
parametrisen testin eroja paivittdisia tuottoja tarkasteltaessa. He totesivat, etta
parametrinen testi soveltuu paremmin tdhén. T-testi on kaytetyimmista tilastollisen
merkitsevyyden testeistd. Siind verrataan otoksesta saatua keskiarvoa hypoteesin
mukaiseen keskiarvoon. (Mantyneva, Heinonen & Wrange 2008, 65) T-testissa
nollahypoteesina on se, ettd tapahtumalla ei ole merkitystd osakkeen hintaan
(Vaihekoski 2005, 233). T-testissé on oletuksena, ettd epanormaalit tuotot ovat
normaalisti jakautuneet ja tapahtumat ovat riippumattomia muista tapahtumista

tapahtumaikkunassa (Kothari & Warner 2007).

Keskimaaraisen kumulatiivisen epanormaalin tuoton maarittamisen jalkeen testataan
nollahypoteesia siitd, ettei se poikkea nollasta. Eli toisin sanoen sit4, etta tapahtumalla
ei ollut vaikutusta osakkeen hintaan. Oletuksena téssa on, ettéa tapahtumat eivét ole
korreloituneita keskenaan. (Vaihekoski 2005, 233)
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4.1.2 Kritiikki

Henderson (1990) toteaa, ettd tapahtumatutkimuksella on monta ongelmakohtaa.
Oikean paivamaaran maarittaminen, normaalituottojen maarittdminen, epanormaalien
tuottojen maarittaminen ja tilastollisten testien merkitsevyys. Vaihekoski (2005, 236)
mainitsee esimerkkind osinkopaatoksen vaikutuksen. Ongelmana on, etta
asetetaanko tapahtumapdaiva osinkoehdotuksen julkistamiseen, yhtiokokouksen
paatokseen vai varsinaisen osinkojen maksupaivddn. Normaalituottoja maarittaessa
odotetaan markkinamallissa, etta yritys tuottaa yhta paljon kuin markkinat, mika ei
valttamatta pida paikkaansa (Henderson 1990). Epanormaaleja tuottoja
maariteltdessa McWilliams ja Siegel (2005) toteavat, ettd tapahtumapaivana voi olla
muitakin merkittavia tapahtumia, jotka vaikuttavat yrityksen kurssiin, joten on todella
vaikeaa spesifioida tarkasteltavan tapahtuman vaikutus. Tama saattaa johtaa vaariin
johtopaatoksiin. Tilastollisia testeja suorittaessa tapahtumatutkimuksen alkuvuosina
tarkeimpédnad esitystapana oli grafikan kayttaminen. Tilastollisia testeja
merkitsevyydesta ei kaytetty aluksi, mutta nykyaan vaaditaan myas tilastollisia testeja,

kuten t-testi osoittamaan, etta tulokset ovat merkitsevia.

4.2 Lineaarinen regressioanalyysi

Regressioanalyysi maaritelldaan tilastolliseksi menetelmaksi, jossa haetaan parasta
yhdistelméaa selittdvid muuttujia selittamaan yhta selitettavad muuttujaa (Heikkila 2014,
222). Regressioanalyysi on yksi vanhimmista tilastollisista menetelmisté, joka on viela
runsaassa kaytossa. Analyysin lahtokohtana on, ettd selittavat muuttujat korreloivat
mahdollisimman vahvasti selitettdvan muuttujan kanssa, muttei keskenaan.
Keskendan korrelointi voi vaaristaa tuloksia. Lineaarinen regressioanalyysi toimii
parhaiten silloin, kun laajan muuttujajoukon keskelta yritetaan 16ytaa niitda mahdollisia
tekijoitd, jotka selittdvat parhaiten selitettdvaa muuttujaa. Lineaarisessa
regressioanalyysissa on muutamia oletuksia. Muuttujien tulee olla mielekkaita
selittgjia. Havaintoja pitaisi olla kohtuullinen maara jokaista muuttujaa kohden.
Selittavien muuttujien valilla ei saisi olla liian suurta korrelaatiota keskendén ja
residuaalien olisi hyva olla normaalisti jakautuneita seka niiden varianssien tulisi olla

vakioita eli homoskedastisia. (Metsdmuuronen 2011, 709-713)
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4.3 Tutkimusaineisto

Tutkimukseen on valittu 30 Yhdysvaltoihin rantautunutta hurrikaania vuosilta 1995-
2017. Hurrikaanit valittiin sen perusteella, kuinka paljon vahinkoa ne ovat aiheuttaneet
Yhdysvalloissa, eli kyseessa on taman aikavalin 30 tuhoisinta hurrikaania. Tarkastelun
kohteena olevat hurrikaanit ovat rantautuneet Pohjois-Atlantilta. Tuhoisin hurrikaani on
Harvey, joka rantautui Yhdysvaltoihin 25.8.2017. Harvey aiheutti yhteensa tuhoja 180
miljardin dollarin edesta, ja uhreja se vaati 82. Arviot Harveyn tuhoista vaihtelevat
todella paljon, silla kyseessa on tuore hurrikaani. Kyseessa oli kategorian nelja
hurrikaani. Trooppinen myrsky Debbie 26.6.2012 aiheutti vahaisimmat vahingot. Se

aiheutti tuhoja 250 miljoonan dollarin edesta. Uhreja kyseinen myrsky vaati 5.

Taulukossa 2 kuvataan hurrikaanikohtaisesti tuhoja, uhrimaaria,
rantautumispaivamaaria, kategorioita ja rantautumissijainteja. Hurrikaaneja koskeva
data on keratty Blaken, Landsean ja Gibneyn (2011) tekemasta tutkimuksesta, jossa
on luokiteltu 30 tuhoisinta hurrikaania vuosilta 1900-2010. Listasta on tiputettu
hurrikaanit, jotka ovat rantautuneet ennen vuotta 1995, ja lisatty vuoden 2010 jalkeiset
tuhoisat hurrikaanit. Lisaksi listaan on lisatty muutama hurrikaani 1995-2017 valilta,
jotka mahtuivat 30 tuhoisimman joukkoon tiputuksien seurauksena. Liséatyt hurrikaanit
on saatu National Hurricane Center (2017d) sivuilta. Vuoden 2017 hurrikaaneja
koskeva data on Willinghamin (2017) CNN:n sivuilla julkaistusta artikkelista. Tasséa on
hyva muistaa, etta vahinkoraportit ovat viela karkeita arvioita. Paivamaarat on asetettu
sen mukaan, milloin hurrikaani rantautui vahvimmillaan Yhdysvaltoihin. Taulukossa on
lihavoituna se osavaltio, johon hurrikaani rantautui vahvimmillaan. Taulukossa on
nimittain tapauksia, jotka rantautuivat ensiksi Floridaan heikompana, kuten Katrina
2005, mutta kasvoi sitten vahvaksi hurrikaaniksi Meksikonlahden lampimissa vesissa.
Taman seurauksena varsinainen suuri tuho aiheutui vasta, kun hurrikaani rantautui
Louisianan ja Missisipin rajalle. Tydssa on asetettu paivamaaraksi rantautumispaiva,
silla kaikkia luonnonkatastrofeja ei valttamatté oteta vakavasti niiden yleisyyden takia.
Vasta kun tuhojen méara alkaa realisoitua, alkavat ihmiset hahmottamaan katastrofin
laajuuden. Liséaksi on huomioitava, onko hurrikaani sattunut rantautumaan

vilkonloppuna, jolloin porssi ei ole auki. Osa paivamaaristda on korjattu pérssin
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seuraavaan aukiolopaivaan. Lisaksi porssi oli suljettuna kaksi paivaa hurrikaani
Sandyn aikana (Reklaitis 2012).

Taulukko 2. Taulukko hurrikaanien nimista, paivamaarista, kategoriasta,

rantautumisalueesta, vahingoista ja uhreista

Nro | Hurrikaani | Paivamaara | Kategoria Rantautumisalue Vahingot (Milj. $) | Uhrit
1 Harvey 25.8.2017 4 Texas 180 000,00 82
2 Irma 11.9.2017 4 Florida 175 000,00 61
3 Katrina 29.8.2005 5 Florida, Louisiana 108 000,00 1833
4 Sandy 31.10.2012 3 New Jersey 50 000,00 72
5 Ike 12.9.2008 4 Texas 29 520,00 21
6 Wilma 24.10.2005 5 Florida 21 007,00 5
7 Ivan 15.9.2004 5 Florida, Texas 18 820,00 25
8 Irene 29.8.2011 1 Pohjois-Carolina 15 800,00 40
9 Charley 13.8.2004 4 Florida, Etela-Carolina 15 113,00 10
10 Rita 26.9.2005 3 Texas 12 037,00 7
11 | Matthew 8.9.2016 5 Etela-Carolina 10 000,00 34
12 | Frances 7.9.2004 4 Florida 9 507,00 7
13 Allison 5.6.2001 0 Texas 9 000,00 41
14 Jeanne 27.9.2004 3 Florida 7 660,00 4
15 Floyd 16.9.1999 4 Pohjois-Carolina 6 900,00 56
16 Isabel 18.9.2003 5 Pohjois-Carolina 5 370,00 17
17 Opal 5.10.1995 4 Florida 5 142,00 63
18 Gustav 2.9.2008 4 Louisiana 4 618,00 11
19 Fran 6.9.1996 3 Pohjois-Carolina 4 160,00 34
20 | Geroges | 28.9.1998 2 Missisippi 2 765,00 1
21 Dennis 11.7.2005 3 Florida 2 545,00 3
22 Nate 9.10.2017 1 Louisiana 2 500,00 0
23 Isaac 29.10.2012 1 Louisiana 2 350,00 5
24 Dolly 23.7.2008 1 Texas 1 050,00 1
25 Lee 6.9.2011 0 Louisiana 1 000,00 3
26 Lili 3.10.2002 1 Louisiana 925,00 0
27 Bonnie 27.10.1998 3 Pohjois-Carolina 720,00 3
28 | Hermine 1.9.2016 1 Florida 550,00 1
29 | Isiodore 26.9.2002 0 Louisiana 330,00 5
30 Debby 26.6.2012 0 Florida 250,00 5

Kategoria: Trooppinen myrsky = 0
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Tutkittavina indekseina kyseisind ajankohtina on Dow Jones Industrial Avarage,
Standard & Poor’s 500 ja NASDAQ Composite. Data on hankittu Thomson Reutersin
yllapitamasta datastreamista 1.12.2017. Dow Jones indeksi koostuu teollisen toimialan
markkinajohtajayrityksestéa, ja se on yksi seuratuimmista indekseista (Bloomberg
2017a). Standard & Poor’s 500 on markkina-arvoa kuvaava indeksi, joka koostuu 500
Yhdysvaltalaisesta yrityksesta (Bloomberg 2017c). NASDAQ on myds markkina-
arvoa kuvastava indeksi, mutta siind on painotettu enemman informaatioteknologian
yrityksia (Bloomberg 2017b). Data on paivakohtaista jokaisesta indeksista.

Tutkimuksessa kaytetaan tapahtumatutkimuksen jatkuvan keskiarvon menetelmaa.

4.4 Datan kasittely

Tybn  empiirinen  osuus  aloitettin  datan  hankinnalla  datastreamista.
Tapahtumatutkimus toteutettiin jatkuvan keskiarvon mallilla. Paivakohtaiset tuotot

maariteltiin ensiksi seuraavalla kaavalla:

(8)

Indeksin pisteluku — edellisen paivan pisteluku

Paivatuotto — % =
! & Edellisen paivan pisteluku.

Seuraavaksi maariteltiin normaalituotto muodostamalla keskiarvo 250 paivasta ennen
tapahtumaa. Normaalituotto vahennettiin tapahtumaikkunassa olevilla tuotoista, josta
muodostui epanormaalit tuotot Kkyseisille paiville. Epanormaaleista tuotoista
muodostettiin  viela keskimaaraiset epénormaalit tuotot ja keskimaaraiset

kumulatiiviset epanormaalit tuotot.
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5 TULOKSET

Tassa osiossa tarkastellaan tapahtumatutkimuksella saatuja tuloksia. Hurrikaanien
tapauksessa kannattaa tarkastella tapahtumaa edeltavia ja tapahtuman jalkeisia
tuottoja. Tapahtumaa edeltdvid tuottoja kannattaa tarkastella, koska satelliiteilla
pystytddn muutama paiva ennen tapahtumaa havainnoida, etta vahva hurrikaani on
rantautumassa tiettyyn paikkaan. Liséksi tapahtuman jalkeiset tuotot ovat tarkeita, silla
vasta jalkikateen pystytaan aidosti tarkastella hurrikaanin aiheuttamia tuhoja.
Tapahtumapaivaa itsessdan voi tarkastella, mutta siind saattaa olla pienta
korjausliiketta hieman tapahtumaa edeltavista havainnoista ja tuhojen maaraa ei viela
tapahtumapaivana pysty arvioimaan tarkasti. Lisaksi trooppiset myrskyt ovat todella
yleisia Yhdysvalloissa, joten sijoittajat luultavasti my6s aliarvioivat niiden voiman.
Ensiksi kdydaan lapi epanormaaleja paivatuottoja (AR) ja sen kumulatiivisia tuottoja

(CAR). Lopuksi kasitellaan viela lineaarisen regressioanalyysin tulokset.

5.1 ARjaCAR

Edella mainituilla metodeilla saatiin laskettua paivakohtaiset tulokset, joita Taulukko 3
kuvaa. Taulukossa kuvataan keskimaaraisia epadnormaaleja tuottoja kymmenesta
paivastd ennen hurrikaanin rantautumista ja kymmenen paivaa sen jalkeen.
Taulukosta ndkee myds t-arvot seka tilastollisen merkitsevyyden. Merkitsevyydesta
voidaan todeta, ettd suurin osa tuotoista on tilastollisesti merkitsevia 5 % riskitasolla.
Ainoastaan paivat 8, -4, -5, -9 ja -10 eivat ole merkitsevia. Tapahtumapéaivan
keskimaarainen tuotto on 0,317 %, mika on yllattavan suuri. Tata kuitenkin pystytaan
selittamaan edelld mainitulla tavalla. Positiivinen tuotto voi johtua korjausliikkeesta
tapahtumapaivaa edeltavista negatiivisista tuotoista. Suurin positiivinen tuotto on 10
paivana 0,349 %. Suurin negatiivinen tuotto on seitseman paivaa ennen hurrikaanin
rantautumista, mika luultavasti johtuu muutamasta outlier-havainnosta aineistossa.
Kyseisiin outlier-havaintoihin voi olla tullut mukaan joku muu merkittava tapahtuma,

joka on vaikuttanut indekseihin. N&amé& havainnot kannattaa jattaa vain huomioimatta.
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Taulukko 3. Hurrikaanien keskimaaraiset epanormaalit tuotot

t AR t-arvo p-arvo
10 0,349 % | 27,0537 | 0,0000000
9 -0,045% | -2,6351 | 0,0099037
8 -0,021% | -1,5365 | 0,1279350
7 -0,133% | -11,6858 | 0,0000000
6 -0,117 % | -7,2722 | 0,0000000
5 -0,111 % | -5,8127 | 0,0000001
4 0,285% | 17,3720 | 0,0000000
3 -0,235% | -12,3705 | 0,0000000
2 -0,220 % | -16,6612 | 0,0000000
1 -0,163 % | -10,3345 | 0,0000000
0 0,317 % | 30,1978 | 0,0000000
-1 -0,176 % | -13,1923 | 0,0000000
-2 0,048 % 3,5644 | 0,0005862
-3 -0,076 % | -5,2378 | 0,0000011
-4 -0,027 % | -1,8929 | 0,0615831
-5 -0,016 % | -1,1911 | 0,2367494
-6 -0,216 % | -15,6151 | 0,0000000
-7 -0,399 % | -30,9845 | 0,0000000
-8 0,205 % | 14,5881 | 0,0000000
-9 0,010 % 0,9320 | 0,3538309
-10 -0,019% | -1,3561 | 0,1784485

Rantautumispaivan positiivinen tulos vaikuttaa erikoiselta. Kuitenkin tapahtuman
jalkeiset tuotot osoittavat, ettd hurrikaaneilla on negatiivista vaikutusta tapahtuman
jalkeen.

Kuviossa 2 on esitetty paivakohtaiset keskimaaraiset epanormaalit tuotot, mutta talla
kertaa indekseittain. Kuviosta voidaan huomata, ettd hieman ennen tapahtumaa ja
tapahtuman jalkeen tuotot ovat negatiivisia. Muutamat outlier-havainnot aiheuttavat
ainakin -8, -7, -6, 4 ja 10 kohdalla piikkeja tuotoissa. Kuviosta pystyy toteamaan, etta

indeksit likkkuvat pitkalti kasikadessa.
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Kuvio 2. Paivdkohtaiset epanormaalit tuotot indekseittain

Taulukossa 4 on esitetty keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot ja
merkitsevyysasteet aikaperiodeittain. Kumulatiivisia epadnormaaleja tuottoja kannattaa
tarkastella silloin, kun tapahtuma vaikuttaa useamman pdaivan ajan. Taulukosta
huomataan, ettd kaikki paitsi [-1, 1] ovat tilastollisesti merkitsevia 95 % riskitasolla.
CAR on suurimmillaan hurrikaanin rantautumispaivana. Pienimmilladn CAR on
aikavalilla [-10,-1], joka johtuu outlier-havainnoista ja jokin muu tapahtuma on ollut

vaikuttavana tekijana. Tata aikavalia ei siis ole mielekasta tarkastella.

Taulukko 4. Keskimaaraiset kumulatiiviset tuotot ja merkitsevyysasteet

[t1, t2] CAR J1 p-arvo
[-10, -1] | -0,666 % | -19,2361 | 0,00000000
[-5,-1] | -0,247 % | -9,9628 |0,00000000
[-1, 1] -0,022 % | -1,0855 |0,22012201
[0, O] 0,317 % | 30,1978 |0,00000000
[0, 1] 0,154 % 8,6513 |0,00000000
[1, 5] -0,443 % | -14,1253 | 0,00000000
[1,10] | -0,410% | -9,6231 |0,00000000
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Kun halutaan tarkastella hurrikaanin vaikutusta, kannattaa kiinnittda huomiota
aikavaleihin [-5, -1] ja [1, 5]. Kyseiset aikavélit eivat reaktiosuuruudeltaan ole
kovinkaan merkityksellisia, mutta havainnot ovat melko yhtenevaisia keskiarvon
suhteen. Markkinat reagoivat tapahtumiin pienella viiveella, koska trooppiset myrskyt
ovat kuitenkin yleinen luonnonilmié Yhdysvalloissa ja reagointi tapahtuu vasta tuhojen
realisoituessa. Liséksi markkinat nayttavat reagoivan myds lahestyvaan hurrikaaniin

negatiivisesti.

Kuviossa 3 tarkastellaan indekseittain keksimé&araisia kumulatiivisia epanormaaleja
tuottoja. Kuviossa tuotot jakautuvat odotetulla tavalla. Dow Jones Industrial el
teollisuusyritykset nayttavat karsivan kaikista eniten tappioita. NASDAQ Composite,

joka on informaatiotoimialapainotteinen indeksi, nayttaa karsivan kaikista vahiten.
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Kuvio 3. Keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot indekseittain
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Kuviossa 4 tarkastellaan keskimaaraisia kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja
hurrikaanikohtaisesti. Numerojarjestys alkaa tuhoisimmasta hurrikaanista. Tasta
pystyy jo tekemaan johtopaatdksen, etta tuhoisuudella ei nayttaisi olevan vaikutusta
tuottoihin, silla pylvasdiagrammin pitéisi olla vasemmalta oikealle kapeneva. Kuviosta
huomataan, etta epdnormaalit tuotot ovat padosin negatiivisia. Lisaksi huomataan, etta
outlier-havaintoja on muutamia. Naissd on luultavasti jokin muu tapahtuma

vaikuttamassa enemman kuin itse hurrikaani.
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Kuvio 4. Keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot hurrikaaneittain

Tutkimustulokset osoittavat, ettd markkinat eivat reagoi hurrikaanin rantautuessa.
Markkinoiden reaktio tapahtuu hieman ennen ja jalkeen rantautumisen. Tama viestii
siité epatietoisuudesta, kuinka suuria vahinkoja hurrikaani tulee aiheuttamaan. -0,443
% lasku ei ole kovinkaan suuri viidessa paivassa tapahtumasta, mutta kuitenkin

varteenotettava.

Markkinatehokkuuden nékdkulmasta katsottuna reaktio ei tapahdu silla hetkelld, kun
saadaan tieto hurrikaanin rantautumisesta. Markkinat toimivat tehokkaasti, kun ne
tunnistavat hurrikaanin uhkan ja reagoivat siihen. Reagointi on kuitenkin varovainen (-

0,247 %). Ehka markkinat toimivatkin tehokkaasti hurrikaanin tapauksessa, silla
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kyseessa on kuitenkin verrattain paikallinen tapahtuma. Liséksi myrskyjen yleisyyden
takia markkinat eivat valttaméatta osaa reagoida oikealla tavalla. Tuhoisat hurrikaanit
ovatkin melko harvinaisia, ja vasta jalkikateen voidaan todeta, ettd hurrikaani oli
vakava. Nain myds indeksit reagoivat jalkikateen.

Tyobn luotettavuutta on syytd myds tarkastella objektiivisesti. Hurrikaani on
tapahtumana paikallinen, joten vaikutukset ovat myo6s paikallisia. Taman seurauksena
muutokset indekseissd ei voi olla kovinkaan suuria hurrikaanin seurauksena.
Tutkimuksen jalkeen voidaankin todeta, ettd tapahtuma-aikoina on luultavasti ollut
useammissa havainnoissa muitakin tapahtumia, jotka on vaikuttanut indekseihin
enemman. Lisaksi, jos tutkimus olisi suoritettu markkinamalli menetelmalla, olisi
tulokset luultavasti erilaiset ja tutkimus voisi olla my6s luotettavampi. Markkinamallilla
olisi luultavasti saatu suodatettua enemman tapahtumaikkunassa olevia ylimaaraisia

tapahtumia pois markkinatuoton avulla.

5.2 Lineaarinen regressio

Lineaarisella regressiolla tutkitaan hurrikaanien tuhoisuuden vaikutusta kumulatiivisiin
epanormaaleihin tuottoihin. Tuhoisuutta kuvataan vahinkojen maaralla, uhreilla,
hurrikaanin voimakkuudella ja rantautumissijainnilla. Rantautumissijainnit maaritettiin
alueittain, silla tutkittaessa sijaintia on oltava useampi havainto. Jos tutkimuksessa
oltaisiin kaytetty esimerkiksi Sandyn tapauksessa vain New Jerseyn osavaltiota, olisi
tutkittavana vain yksi hurrikaani. Alueet, jotka méaariteltiin, ovat Meksikonlahti, Florida
ja itarannikko. Naista alueista muodostettin dummy-muuttujat, joista itarannikko
jatettiin referenssimuuttujaksi. Selitettavina muuttujina tutkimuksessa kaytettiin valin [-
5, -1] ja [1, 5] keskim&a&raisia kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja. Liitteesta 1 16ytyy
hurrikaanikohtaisesti ndméa tiedot. Liitteestd 2 Ioytyvat selittavien ja selitettavien
muuttujien valiset korrelaatiot. Tyossa olevat hurrikaanit valittin aiheutuneiden
vahinkojen perusteella. Analysoinnissa kaytettiin OLS-menetelmé&a. Luottamusvélina
testeissa kaytetddn 5 %. Liitteestd 3 |0ytyy lineaarisen regression taustaoletuksien
tarkasteluun liittyvat taulukot. Kyseisesta liitteesta voidaan havaita, etté residuaalit
ovat normaalisti jakautuneet. Lisaksi muodostetut mallit ovat homoskedastisia.

Malleissa ei ole havaittavissa multikollineaarisuutta. Autokorrelaatiota malleissa ei ole.
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Taulukossa 5 kuvataan aikavélien [-5, -1] ja [1, 5] keskimaaraisten kumulatiivisten
epanormaalien tuottojen lineaarisen regressioanalyysin tuloksia. Taulukossa on
yhtalén parametrit, muuttujien keskivirheet, t-arvo ja merkitsevyys. Lisdksi mallin
sopivuutta kuvastavat mallin selitysaste R?, korjattu selitysaste, F-arvo ja mallin

merkitsevyys.

Taulukko 5. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset CAR [-5, -1] ja CAR [1, 5]

CAR [-5, -1] Parametri | Keskivirhe | t-arvo | Merkitsevyys
Vakio -0,0007243 | 0,01295 -0,06 0,9559
Kategoria 0,000727 0,009 0,24 0,8103
Vahingot (Milj. $ -1,58E-08 | 1,03E-07 -0,15 0,8792
Uhrit -9,01E-06 |0,00001442| -0,63 0,5378
Florida-dummy -0,0081 0,01119 -0,72 0,4761
Meksikonlahti-
dummy 0,0001275 | 0,01188 0,01 0,9915
Sopivuus R? Korjattu R2| F-arvo | Merkitsevyys
0,046 -0,1528 0,23 0,945
CAR 1, 5] Parametri | Keskivirhe | t-arvo | Merkitsevyys
Vakio -0,00664 0,01584 -0,42 0,6787
Kategoria -0,00162 0,00366 -0,44 0,6679
Vahingot (Milj. $ 8,17E-08 1,26E-07 0,65 0,5227
Uhrit 1,191E-05 |0,00001763| 0,68 0,5057
Florida-dummy 0,01827 0,01369 1,33 0,1946
Meksikonlahti-
dummy -0,00526 0,01453 -0,36 0,7204
Sopivuus R? Korjattu R2| F-arvo | Merkitsevyys
0,1596 -0,0155 0,91 0,4901

Taulukosta voidaan néahda, etta [-5, -1] selitysaste jaa todella matalaksi. Malli selitti
vain 4,6 % epanormaalien tuottojen muutoksista. Lisdksi ndhdaan, etta yksikaan
valituista muuttujista ei ole tilastollisesti merkitsevia. [1, 5] kohdalla selitysaste nousee
jo 15,96 %, mutta valitut muuttujat eivat ole kuitenkaan merkitsevia. Lisaksi korjatusta
R2:.sta voidaan todeta, etta [-5, -1] valilla muuttujat eivat lisad merkittavasti
selitysastetta, jonka seurauksena se on melko vahvasti negatiivinen, vaikka sen pitaisi
olla positiivinen. Valitut muuttujat eivat nosta tarpeeksi selitysastetta ja ovat ns. turhia
muuttujia, joten korjattu selitysaste painuu negatiiviseksi. Mallin voidaan todeta olevan
taman perusteella huono. Iimié on ymmarrettavissa, silla esimerkiksi vahingot ja uhrit

iimenevat vasta tapahtuman jalkeen. Rantautumissijainti ja kategoria toisaalta voidaan
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jo ennustaa melko tarkasti. [1, 5] korjattu selitysaste on jo lahempana positiivista arvoa,
joten malli on hieman parempi. Muuttujien selitysaste paranee, kun tarkastellaan

tapahtuman jalkeista aikaa.

Testien tulosten perusteella voidaan todeta, ettd hurrikaanien attribuutit eivat ole
vaikuttaneet kovinkaan paljoa kumulatiivisiin epé&normaaleihin tuottoihin. Tama
tarkoittaa sitd, ettd muita vaikuttavia tekijoita ei ole onnistuttu poistamaan tuotoista,
vaikka tdma oli tapahtumatutkimuksen oletuksissa. Valitut muuttujat selittavat
parhaimmillaan aikavalilla [1, 5] vain 15,96 % tuotoista. Selitysaste siis ilmaisee,
kuinka paljon valitut muuttujat vaikuttavat tuottojen vaihteluun. Jos tata ei ole onnistuttu

tulkitsemaan, voidaan asettaa valitut muuttujat kyseenalaiseen valoon.

Jos haluttaisiin  tuloksien olevien merkitsevampid, tulisi havaintojen olla
johdonmukaisia. Epanormaalit tuotot vaihtelivat hurrikaanikohtaisesti todella paljon,
vaikka tuhoisimmat hurrikaanit ovat aiheuttaneet jarkyttdvia maaria ekonomisia
tappioita. Liséksi muiden tapahtumien poissulkeminen tulisi onnistua taydellisesti, silla
indekseihin vaikuttaa samaan aikaan niin monta eri asiaa, ettd yhden tapahtuman

tarkastelu on lahes mahdotonta.

Hurrikaanin tuhoisuudella ei pystyta selittimééan tapahtuman epédnormaaleja tuottoja.
Tulos oli odotettavissa. Tydssa todettiin aikaisemmin, ettd hurrikaanilla ei ole suuria
vaikutuksia sellaisiin valtioihin, joissa varat allokoituvat nopeasti tarvittaviin kohteisiin.
Yhdysvaltain tapauksessa rahoitusmarkkinat ovat todella tehokkaat ja raha liikkuu
nopeasti sinne, missa sita tarvitaan kaikista eniten. Hurrikaanit voivat toisaalta
vaikuttaa pidemman aikavalin tuottavuuteen valtiossa, silla tuhoisat hurrikaanit
aiheuttavat paljon tyottomyyttd ja vahinkoa aluekohtaisesti. Hurrikaanit eivat siis ole
tarpeeksi suuria luonnonkatastrofeja, etta niilla olisi merkittavad vaikutusta porssi-

indekseihin.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa tutkittiin hurrikaanien vaikutusta Yhdysvaltain seuratuimpiin porssi-
indekseihin. Tutkielma aloitettiin teoriaosuudella hurrikaaneista. Teoriassa kaytiin lapi
hurrikaanit yleisesti, niiden luokittelu seka aiheeseen liittyvat tutkimukset. Seuraavassa
osuudessa selitettiin markkinatehokkuuden késite seka tapahtumatutkimuksen teoria,
jota kaytettiin hurrikaanien vaikutuksen tarkastelemisessa. Tapahtumatutkimuksen
avulla saatiin luotua tapahtumaikkunalle keskimaaraiset epanormaalit tuotot AR seké
keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot CAR. Tutkielmassa tutkittiin
lineaarisen regression avulla, onko hurrikaanin eri ominaisuuksilla vaikutusta

epanormaaleihin tuottoihin.

Tutkimus tulokset osoittavat, ettd indeksisijoittajien ei tarvitse olla huolissaan
hurrikaanin mahdollisista vaikutuksista. Hurrikaaneilla on pieni negatiivinen vaikutus
indekseihin ennen rantautumista (-0,247 %) sek& rantautumisen jalkeen (-0,443 %),
mutta varsinaisena rantautumispaivand epanormaaleissa tuotoissa on havaittavissa
positiivinen liike (0,317 %). Positiivinen liike voidaan selittdd korjausliikkeena
hurrikaania edeltavistd negatiivisista tuotoista. Lisaksi trooppiset myrskyt
Yhdysvalloissa ovat todella yleinen ilmi6, joten hurrikaaneihin ei valttdmatta osata
reagoida oikealla tavalla. Indeksit laskevat vasta, kun aiheutuneet tuhot realisoituvat
ja uutiset katastrofista saavuttavat markkinat. Tastd syystd markkinat reagoivat
hieman jalkikateen. Tutkimustulokset ovat samoilla linjoilla aikaisempien tutkimusten
kanssa. Esimerkiksi Robinsonin et al. (2015) tutkimuksessa hurrikaanien vaikutuksista
Karibian saarivaltioiden porssi-indekseihin todetaan, etta kehittyneemmat valtiot eivat
koe kovinkaan suuria tappioita. Tama johtuu siita, etta kehittyneilla valtioilla on varaa

kattaa aiheutuneet vahingot nopeasti.

Hurrikaaneilla on pieni negatiivinen vaikutus porssi-indekseihin.  Erilaisella
epanormaalien tuottojen laskemisella olisi kuitenkin voitu péasta erilaisiin tuloksiin.
Jatkuvan keskiarvon mallilla saatiin hurrikaanikohtaisesti laskettua vaikutuksia, mutta
hurrikaanin keskimé&araista vaikutusta ei onnistuttu kunnolla spesifioimaan muista

merkitsevistd tapahtumista. Epanormaaleissa tuotoissa on havaittavissa suuria
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indeksimuutoksia, vaikka hurrikaani ei ole vieléa edes ollut vaikuttamassa siihen. Tasta
syysta epanormaaleja tuottoja piti tulkita varovaisesti. Markkinamallia hyddyntaen olisi
voitu saada suodatettua ns. white noise eli muut tapahtumat paremmin, silla

markkinatuoton avulla suuret indeksi heilahdukset olisi saatu pienemmiksi.

Lineaarisen regression avulla havaittiin, ettei mikdan muodostetuista malleista tai
muuttujista ole merkitsevid. Analyysissa huomattiin, etta tuhoisuudella, hurrikaanin
voimakkuudella, uhrien méaaralla tai rantautumissijainnilla ei ole merkittadvaa vaikutusta
keskimaaraisiin kumulatiivisiin epanormaaleihin tuottoihin. Hurrikaanin tuhoisuus ei
siis aiheuta markkinoissa reaktiota, vaan se johtuu jostain muusta. Medialla voi olla
vaikutusta markkinoiden yleiseen mielialaan, josta pienet negatiiviset tuotot voivat

johtua.

Jatkotutkimusaiheita on useita tutkielmaan liittyen. Porssi-indekseja tarkastellessa
voisi kiinnittdd huomiota pidempaan aikavaliin. Hurrikaaneilla ei ole valttamatta suuria
vaikutuksia tapahtumapaivan laheisyydessa, mutta vaikutus saattaa tulla myéhemmin
tuottavuuden laskun seurauksena. Vaikutusta voisi tarkastella esimerkiksi puoli vuotta
tapahtuman jalkeen. Tassa kuitenkin tulisi kiinnittéaa erittain tarkkaa huomiota muiden

tapahtumien poissulkemiseen.

Maantieteellistd aluetta voisi rajata koskemaan vain tiettyja osavaltioita. Hurrikaanien
vaikutukset saattaisivat olla huomattavasti suurempia, jos tarkastelualue olisi
pienempi. Lisdksi voisi olla mielenkiintoista vertailla, mikéd osavaltio karsii eniten
hurrikaaneista tuottojen suhteen. Tarkastelun kohteena tédsséd voisi olla vain
osavaltioissa toimivat yritykset. Liséksi olisi mielek&sta sulkea pois suuret yritykset,
jotka toimivat ympari maailmaa. Myos toimialavertailua olisi mielenkiintoista tehda.
N&in sijoittajat voisivat saada tuottoja myymalla esimerkiksi Floridassa toimivan

yrityksen osakkeet oikeaan aikaan hurrikaanin l|Ahestyessa.
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Lopuksi vield kiteytetddn tutkimuksesta saadut vastaukset tutkimuskysymyksien alle.
Vastaukset olivat odotettavissa aiempien tutkimusten avulla luotujen hypoteesien

avulla.

Miten hurrikaanit vaikuttavat Yhdysvaltain porssi-indekseihin? Hurrikaaneilla on
tilastollisesti merkittavia vaikutuksia porssi-indekseihin. Kumulatiiviset keskimaaraiset
tuotot seka ennen, etta jalkeen tapahtuman ovat negatiivisia, mutta kuitenkin melko

pienia.

Kuinka suuri vaikutus hurrikaanien tuhoisuudella on pdrssi-indeksien kumulatiivisiin
epanormaaleihin tuottoihin? Hurrikaanien tuhoisuudella ei ollut tilastollisesti

merkittavaa vaikutusta kumulatiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin.

Kuinka suuri vaikutus hurrikaanien kuolettavuudella on porssi-indeksien kumulatiivisiin
epanormaaleihin tuottoihin? Kuolettavuudella ei ollut tilastollisesti merkitsevaa

vaikutusta kumulatiivisiin epanormaaleihin tuottoihin.

Onko hurrikaanin rantautumissijainnilla vaikutusta porssi-indeksien kumulatiivisiin
epanormaaleihin tuottoihin? Rantautumissijainnilla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa

vaikutusta kumulatiivisiin epanormaaleihin tuottoihin.
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Liite 1. Hurrikaanien keskiméaaraiset kumulatiiviset tuotot

Nro |CAR[-5, -1] | CAR [1, 5]

1 0,118 % 1,288 %

2| -0,871% 0,397 %

3| -1,382% 1,202 %

4| -2,626%| -1,523%

5 1,320 % 0,754 %

6| -0,298 % 0,312 %

7 1,021 %|  -0,898 %

8 4,652 %| -3,872%

9| -2,524% 3,277 %
10| -2,235% 0,880 %
11 0,433%| -1,255%
12 0,007 % 1,058 %
13| -1,155%| -2,019 %
14| -2,037 % 3,147 %
15| -2,030%| -3,654 %
16 1,467 %|  -4,448 %
17| -1,500%| -0,480 %
18| -0,896%| -3,984 %
19| -2,520 % 3,400 %
20 2,957 %| -7,592 %
21 1,918 % 0,247 %
22 1,046 % 0,303 %
23| -1,557%| -1,521%
24 5,250 % 0,393 %
25|  -0,251 % 0,856 %
26| -1,315%| -1,021 %
27 1,484 % 3,876 %
28| -0,540%| -2,198 %
29| -3,157%]| -3,940 %
30| -2,175% 3,722 %
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Liite. 2 Epanormaalien tuottojen ja selittdvien muuttujien valiset

korrelaatiot

Liite 3. Lineaaristen regressioanalyysien taustaoletukset

Kolmogorov-Smirnov-testi residuaaleille CAR [-5, -1]

0,09181

Kolmogorov-Smirnov-testi residuaaleille CAR [1, 5]

0,06727




Homoskedastisuus CAR [-5, -1]

17 13,35 0,7124

Homoskedastisuus CAR [1, 5]

18 18,8 0,4045

Multikollineaarisuus CAR [-5, -1]
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1. . 0

1 0,002 0,646 1,547 -0,005 0,007
1 0,001 0,752 1,330 0,000 0,000
1 0,016 0,764 1,309 0,000 0,000
1 0,021 0,607 1,649 -0,031 0,015
1 0,000 0,487 2,052 -0,024 0,020

Multikollineaarisuus CAR [1, 5]




Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier -testi CAR [-5, -1]

Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier -testi CAR [1, 5]
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