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Tassa kandidaatintutkielmassa tarkastellaan koronavirustartuntojen maarén ja ko-
ronaviruksen vastaisten rajoitustoimien vaikutusta valtiokohtaisiin puolen vuoden pérs-
situottoprosentteihin. Tavoitteena on tukea aiempaa koronaviruksen porssivaikutuksiin
littyvaa tutkimusta, joka perustuu pitkalti lyhyen aikavélin vaikutusten tarkasteluun.
Tarkoituksena on tutkia koronaviruskriisin vaikutuksia pitkajanteisen sijoittajan nako-
kulmasta; ei huomioida porssikurssien volatiliteettia ja lyhytaikaisia heilahduksia, vaan
keskitytadn pidemman aikavalin vaikutuksiin tarkastelemalla ainoastaan puolen vuo-

den porssituottoja.

Tutkimus suoritettiin kayttamalla kvantitatiivisia tutkimusmenetelmia ja lineaarista reg-
ressioanalyysid. Data kerattin 65 valtion osalta, ja tietoa kerattiin valtiokohtaisen
porssi-indeksin puolen vuoden tuotoista, tartuntamdaaristé ja kayttoon otetuista rajoi-
tustoimista. Rajoitustoimia edustettiin tutkimuksessa maskipakolla ja ulkonaliikkumis-
kiellolla eli lockdownilla, ja tartuntamaaria varmistettujen tartuntatapausten maaralla
miljoonaa asukasta kohden. Lisaksi luotiin maskipakon ja lockdownin summamuuttuja

kuvaamaan rajoitustoimien suuruusluokkaa.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd koronaviruksen valtiokohtaiset porssivaikutukset
olivat lyhytaikaisia, eika tartuntamaéarien, rajoitustoimien ja puolen vuoden porssituot-
toprosentin valilla ole tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Tasta voidaan paatella, etta
tartuntamaarista ja rajoitustoimista syntyvat valtiokohtaiset porssivaikutukset tasoittui-
vat nopeasti, eika koronavirusepidemian ja rajoitustoimien voimakkuudella juuri ole

merkitysta pitkdjanteisen sijoittajan ndkdkulmasta.
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This bachelor’s thesis examines the effect of the number of covid-19 cases and anti-
virus restrictions on national stock market returns during the first half of the year 2020.
The goal of this study is to add to earlier studies, which focus mostly on short-term
effects of the coronavirus on the stock market. In this study the aim is to examine the
effects of the coronavirus crisis from the point of view of a long-term investor. This
means the stock market’s temporary volatility will be ignored, focusing only on long-

term effects by looking at stock market return percentages for the first half of 2020.

This study was conducted using quantative research methods and linear regression
analysis. The data consists of information for 65 countries about national stock market
returns, the number of coronavirus cases and restrictions that were implemented. Anti-
coronavirus restrictions were represented by the mandatory use of face masks and
lockdowns. A sum variable of these two restriction variables was also created, to rep-

resent the severity of the coronavirus restrictions implemented.

The results suggest that the country-specific effects of the coronavirus are short-lived,
and there is no statistically significant relationship between the number of cases, re-
strictions and stock market returns. The conclusion can be drawn that the national
effects caused by the number of cases and restrictions even out quite quickly, and the
severity of the epidemic or restrictions are not of much importance from the point of

view of a long-term investor.
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1 Johdanto

Vuosi 2020 alkoi odottamattomalla tavalla, kun uutisissa alettiin puhua Kiinan Wuha-
nissa leviavasta uudesta virustaudista, jonka tarttuvuus- ja kuolleisuusluvut ovat huo-
mattavasti tavallista kausi-influenssaa suuremmat (World Health Organization, 2020).
Harva olisi kuitenkin osannut aavistaa tdman viruksen muuttavan koko vuoden kulun
taysin; covid-19-tauti tulisi vaikuttamaan mullistavalla tavalla niin tavallisten ihmisten
arkeen, terveydenhuoltoon kuin maailmantalouteenkin. Eri valtioiden johtajat pyrkivat
hidastamaan viruksen levidmista hyvin erilaisilla tavoilla. Osassa valtioista ihmisten
likkuvuutta rajoitettiin valittomasti rajuilla poliittisilla toimilla, kun toisissa taas uskottiin
maltillisiin toimiin ja yhteiskunnan normaalin toiminnan yllapitamiseen. Vuoden 2020
puoleenvaliin tultaessa tartunta- ja kuolleisuusluvut vaihtelivatkin rajusti eri valtioiden

valilla, kuten myos taloudellisten menetysten maara. (Taylor, 2020)

1.1 Tutkimuksen aihe ja tavoitteet

Koronaviruksen kaltainen maailmanlaajuinen pandemia oli ennennakematdn kriisi,
jonka levidaminen myos osakemarkkinoille oli vaistamatontd. Maaliskuussa 2020 ko-
ronaviruksen aiheuttama paniikki levisi maailman pérsseihin, aiheuttaen niissa histo-
rian nopeimman pudotuksen. T&ta pudotusta on pidetty tuhoisimpana poérssiromah-
duksena sitten vuoden 1929 poérssiromahduksen, ja sen on todettu olevan suoraa seu-
rausta covid-19-pandemiasta. Huolimatta siitd, ettd koronaviruksen vaikutukset tulisi-
vat olemaan pitkakestoisia, lahtivat poérssikurssit nousuun hyvin pian pudotuksen jal-
keen. Useat sijoittajat nakivat porssiromahduksen mahdollisuutena ostaa alihinnoitel-
tuja osakkeita, ja valtiot yhdessa pankkien kanssa tekivéat parhaansa varmistaakseen
talouden jatkuvuuden ja markkinoiden vakauttamisen kriisistd huolimatta. (Mazur et al,
2020)

Koronaviruksen aiheuttama porssiromahdus oli historiallinen tapahtuma, joka on ym-
marrettavasti herattanyt mielenkiintoa myds tutkijoiden keskuudessa. Useat tutkimuk-
set, kuten Ashraf (2020) ja Liu et al. (2020), ovat puoltaneet yhteytta kasvaneiden ko-

ronavirustartuntamaarien ja negatiivisten porssituottojen valilla, ja esimerkiksi Lyocsa



et al. (2020) sekad Cepoi (2020) totesivat tartuntamaarien ja koronavirukseen liittyvan
informaation vahentavan markkinoiden vakautta. Myos rajoitustoimia on tutkittu: seka
Phan & Narayan (2020) ettd Anh & Gan (2020) totesivat, etta rajoitustoimien imple-
mentoimisella on positiivisia porssivaikutuksia, silla ne lisdavat uskoa koronaviruksen
levidmisen hidastumiseen. Koronavirukseen liittyva tutkimus tukee aiempaa kriiseihin
ja porssikursseihin liittyvaa tutkimusta, kuten Nikkinen et al. (2008), Papakyriakou et
al. (2019) ja Jiang et al. (2017); on luonnollista, etta erilaiset kriisit aiheuttavat myos
markkinoille yltavaa epavarmuutta. Aiemmin mainittu tutkimus on ollut melko yksimie-
listd koronaviruksen lyhyen aikavalin vaikutuksista, mutta nama vaikutukset ovat olleet
pitkalti valiaikaisia. Tasta nouseekin kysymys: millaisena koronaviruskriisi nayttaytyy
pitkdjanteisen sijoittajan ndkdkulmasta, jonka kokemiin menetyksiin porssikurssien va-

liaikaiset heilahtelut eivat juuri vaikuta?

Pitkaaikainen sijoittaja, jonka salkku on hyvin hajautettu, ei luultavasti pida markkinoi-
den volatiliteettia suurena ongelmana, silla tarkoituksena on pitaa kiinni sijoituksista
useita vuosia. Tallaisesta ndkdkulmasta tapahtumatutkimukset tartuntamaérien nou-
susta tai rajoitustoimien kasvattamisesta ja porssien véliaikaisesta pudotuksesta eivat
ole erityisen hyddyllisia. Taman vuoksi tassa tutkimuksessa otetaan tavoitteeksi tutkia,
kuinka pitkan aikavalin sijoittajan kokemat tuotot vuoden 2020 ensimmaisen puoliskon
aikana riippuvat naista tekijoistd. Koska oletetaan, ettd pitkén aikavalin sijoittajan
salkku on myds hyvin hajautettu, valitaan useiden valtioiden kohdalta yksi porssi-in-
deksi, jonka tuottoja tarkastellaan. Tarkastellaan valtiokohtaisten tartuntamé&arien ja

kayttdoon otettujen rajoitustoimien vaikutusta néihin tuottoprosentteihin.

1.2 Tutkimuskysymykset ja tehdyt rajaukset

Tassa kandidaatintutkielmassa hyddynnetaan julkisista tietokannoista haettua dataa
eri porssien tuotoista, valtioiden varmistetuista koronavirustapauksista seka koronavi-
ruksen hillitsemiseksi kaytetyista rajoitustoimista. Koska tutkimus suoritetaan kvantita-
tilvisia tutkimusmenetelmid hyddyntaen, pyritaan kokoamaan mahdollisimman laaja ai-
neisto, jotta tulokset olisivat luotettavia. Tutkimukseen on tdmén vuoksi otettu mukaan
65 valtiota. Tutkimuksen ajalliseen rajaukseen on vaikuttanut tutkimuksen aloittamisen

seka viruksen laajemman leviamisen alkamisen ajankohta; koska laajan uutisoinnin



koronaviruksesta voidaan katsoa alkaneen vuoden 2020 tammikuussa ja taman tutki-
muksen tekeminen aloitettin saman vuoden lokakuussa, on tarkasteltavaksi aikava-
liksi valittu vuoden 2020 ensimmainen puolisko. Tasta aikavalista voidaan katsoa ole-
van saatavilla luotettavaa tietoa, ja tahan aikavaliin siséltyy tutkimuksen kannalta mie-
lenkiintoisia muutoksia koronavirustilanteessa ja porssikursseissa. Kesakuun loppuun
mennessa olivat porssikurssit kuitenkin ehtineet melko tehokkaasti tasaantua maalis-
kuun porssiromahduksesta, mika on suotuisaa taman tutkielman nakokulman kan-

nalta.

Tata tutkielmaa varten muodostetaan kaksi tutkimuskysymysta:

1. Kuinka eri valtioiden kayttamat koronaviruksen vastaiset rajoitustoimet vaikuttavat

vuoden 2020 ensimmaisen puoliskon porssituottoihin?

2. Kuinka varmistetuttujen koronavirustartuntojen maarat vaikuttavat vuoden 2020

ensimmaisen puoliskon porssituottoihin?

Tutkimuskysymysten perimmaéinen tarkoitus on tutkia, onko koronavirustartuntojen
maaralla ja koronaviruksen vastaisilla rajoitustoimilla tilastollisesti merkitseva vaikutus
eri valtioiden puolen vuoden porssituottoihin, sekd onko tdma vaikutus positiivinen vai
negatiivinen. Mikali yhteytta ei 10ydy, tiedetdan porssikurssien tasaantuneen melko voi-
makkaasti sitten pdrssiromahduksen, miké tarkoittaa, ettei tartuntamaarien nousulla
tai rajoitustoimilla ole merkittdvaa vaikutusta tuottoihin pitkdjanteisen sijoittajan nako-

kulmasta.

1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma koostuu viidesta p&aluvusta: Johdanto, Kirjallisuuskatsaus ja hypotee-
sit, Tutkimusmenetelmaét- ja aineisto, Tutkimustulokset seka Johtopaatokset ja yhteen-
veto. Johdannon jalkeinen luku on Kirjallisuuskatsaus ja hypoteesit, jossa tarkastellaan
aiheeseen liittyvad aiempaa tutkimusta ja sen suhdetta asetettuihin tutkimuskysymyk-
siin. Lisaksi tassa osiossa esitetdan hypoteesit, jotka perustellaan aiemmalla tutkimuk-

sella. Kolmannessa luvussa Tutkimusmenetelmat- ja aineisto esitetdan tutkimuksessa



hyodynnettava aineisto; kasitelladn mista aineisto on keratty ja kuinka suuri aineisto
on, seka millaiset muuttujat aineistosta luodaan tutkimusta varten. Liséksi esitellaan
kandidaatintutkielmassa kaytetyt tutkimusmenetelmat, samalla perustellen naiden tut-

kimusmenetelmien valintaa.

Neljannessa luvussa esitetddn tutkimustulokset; aineistoa analysoidaan tilastollisen
tutkimuksen Stata 16.0 -ohjelmaa kayttden, kuvailemalla aineistoa erilaisten tilastollis-
ten testien avulla. Taman jalkeen siirrytdan korrelaatiotesteihin ja lineaariseen regres-
sioanalyysiin, ja pyritaan esittamaan vastaukset tutkimuskysymyeksiin tilastollisen ana-
lyysin perusteella. Tutkimustulokset-luvussa siis tarkastellaan miten luodut muuttujat
rajoitustoimista ja tartuntamaarista vaikuttavat puolen vuoden pdérssituottoihin. Kuudes
ja vimeinen luku on Johtopaatokset ja yhteenveto, jossa kdydaan lapi tutkimuksen
keskeisimmat tulokset. Tassa luvussa kasitellaéan sitd, miten tutkimuskysymyksiin pys-
tytaan tutkimuksen avulla vastaamaan sekéa verrataan saavutettuja tuloksia luotuihin
hypoteeseihin. Lopuksi pohditaan vield, miten tdssé tutkimuksessa saavutettuihin tu-
loksiin tulisi suhtautua, sek&a minkéalaista jatkotutkimusta aiheesta voitaisiin tulevaisuu-

dessa tehda.



2 Kirjallisuuskatsaus ja hypoteesit

Tama luku jakautuu aiheeseen liittyvan aikaisemman tutkimuksen tarkasteluun seka
sen perusteella muodostettujen hypoteesien esittdmiseen. Vaikka koronaviruspande-
mia on viela tata tutkielmaa kirjoittaessa kaynnissé, on sen vaikutuksista talouteen ja
porsseihin tehty jo melko paljon tutkimusta. Lisaksi tutkimusta l6ytyy myds rajoitustoi-

mien vaikutuksesta porsseihin.

2.1 Porssien reaktio kriiseihin ja epidemioihin

Vaikka koronaviruksen aiheuttama pérssiromahdus maaliskuussa 2020 oli yksi histo-
rian suurimmista, covid-19-pandemia ei ole ensimmainen maailman porsseja jarkytta-
nyt Kriisi, ja aiempaa tutkimusta on tehty runsaasti muun muassa terrori-iskujen pors-
sivaikutuksista. Esimerkiksi Nikkinen et al. (2008) totesivat, ettd 11.9.2001 tapahtu-
neen terrori-iskun seurauksena maailmanlaajuiset porssituotot romahtivat véliaikai-
sesti. Terrori-isku lis&si markkinoiden volatiliteettia, mutta sen vaikutusten voimakkuus
vaihteli alueittain; mita integroituneempia alueet olivat maailmantalouden kanssa, sita
suurempia porssivaikutukset olivat. Papakyriakou et al. (2019) tutkivat 28 terrori-iskun
vaikutusta 66 eri valtion porssi-indekseihin. Pdrssi-kurssien todettiin laskevan merkit-
tavasti tapausta seuranneena paivana, ja jatkavan laskua noin 10 arkipaivaa. Taman
tutkimuksen kannalta on hyva ottaa huomioon porssikurssien ilmeisen nopea toipumi-
nen kriiseista; koska tutkitaan puolen vuoden pérssituottoja, on mahdollista ettd maa-

liskuun pérssiromahduksen vaikutukset olivat ehtineet tasaantua tarkasteluaikana.

My6s aiempien virusepidemioiden poérssivaikutuksia on tutkittu, ja niiden on todettu ai-
heuttavan samankaltaista pessimismid markkinoilla. Jiang et al. (2017) tutkivat, kuinka
Kiinassa vuonna 2013 kuolemantapauksia aiheuttanut lintuinfluenssan alatyyppi H7N9
vaikutti maan porssi-indekseihin. Tutkimuksessa todettiin paivittaisten tartuntamaérien
vaikuttavan negatiivisesti Kiinan talouteen, heijastuen taten myos porssi-indekseihin ja
osakkeiden hintoihin useilla talouden sektoreilla. Yhtend syyné pessimismiin pidettiin

SARS-epidemiaa (Severe Acute Respiratory Syndrome), joka oli saanut alkunsa



maassa edellisella vuosikymmenella. Nippani ja Washer (2004) tutkivat SARS-epide-
mian porssivaikutuksia kahdeksassa taudille altistuneessa valtiossa todeten, etta Kii-
nan ja Vietnamin porsseissa havaittiin tilastollisesti merkitseva negatiivinen reaktio epi-
demiaan. Chen et al. (2007) puolestaan tarkastelivat SARS-epidemian vaikutuksia Tai-
wanin hotellialan osakkeisiin. Taiwanin matkailualan osakkeiden todettiin laskeneen
eniten tarkastellun markkinan toimialoista, ja hotellialan osakkeiden hinnoissa koettiin

raju pudotus.

Tutkiessaan osakkeiden hintojen ja epidemian syntypaikan maantieteellisen laheisyy-
den suhdetta vuosien 2014—-2016 Ebola-epidemian aikana, Ichev ja Marin¢ (2018) to-
distivat, etta porsseihin vaikuttavan kriisin syntypaikalla on merkitysta; mita lahempana
kriisid ollaan maantieteellisesti, sitd enemman osakkeiden tuotot karsivat. Ebola-epi-
demian katsottiin kuitenkin vaikuttavan jossain maarin negatiivisesti myds maailman-
laajuisiin porssikursseihin. Epidemian ja median uutisoinnin katsottiin lisdavan sijoitta-
jien ahdistuneisuutta tulevaisuudesta ja nain koettua riskid. Kaiken kaikkiaan todetaan,
ettd virusepidemioita voidaan pitad kriiseind, jotka aiheuttavat pessimismid osake-
markkinoilla. Vaikutus osakkeiden tuottoihin riippuu jossain maarin maantieteellisesta
sijainnista, toimialasta seka median uutisoinnista, ja epidemioiden aiheuttamat porssi-

vaikutukset johtuvat ainakin osittain sijoittajien kokemasta epavarmuudesta.

2.2 Koronaviruksen vaikutus porsseihin

Covid-19-pandemialla on ollut selkea vaikutus pérssikursseihin. Ashraf (2020) tutki tar-
tuntamaarien ja kuolemantapausten vaikutusta 64 eri valtion porsseihin ja totesi, etta
porssikurssien reaktio varmistettuihin tartuntoihin oli negatiivinen. Porssikurssit siis las-
kivat lisdantyneiden tartuntatapausten seurauksena, ja vaihtelivat epidemian vakavuu-
den mukaan. Liu et al. (2020) totesivat saman tutkiessaan maailman 21 merkittavinta
porssi-indeksid; tartuntatapauksilla on negatiivinen vaikutus poérssi-indekseihin, ja tut-
kimuksen mukaan indeksien tuotot karsivat eniten Aasian maissa. Pdrssivaikutusten
todettiin johtuvan sijoittajien pelosta, jota viruksen leviaminen aiheutti. Lyécsa et al.
(2020) tutkivat Google-hakujen perusteella mitatun koronaviruksen pelon ja poérssi-
kurssien yhteytta todeten, etta ainakin osa porssien heilahteluista johtui koronaviruk-

sen pelosta.



Koronaviruksen negatiivisten porssivaikutusten voidaan siis sanoa ainakin osittain joh-
tuvan pelosta, jota uusi ja nopeasti leviava virus aiheuttaa. Maaliskuussa porssiromah-
duksen aikoihin koronaviruksesta tiedettiin viela suhteellisen vahéan, ja tulevaisuus vai-
kutti epavarmalta, joten tartuntamaarien kasvun voidaan olettaa aiheuttaneen pelkoa,
joka nakyi selvasti myds markkinoilla. Cepoi (2020) tutki koronavirukseen liittyvien uu-
tisten ja porssien riippuvuutta todeten, ettd koronavirukseen liittyva tieto aiheutti nega-
tiivisia vaikutuksia porssituotoille. Tamé vahvistaa tutkimusta kuluttajien koronaviruk-
sen pelosta ja porssituottojen negatiivisista vaikutuksista. He et al. (2020) totesivat,
ettd tutkimuksen kohteena olleiden valtioiden osalta tartuntojen vaikutus porssikurs-
seihin oli negatiivinen mutta véliaikainen. Koronaviruksen pelko ja sen aiheuttamat
porssivaikutukset siis kestivat vain hetken, mik& on mielenkiintoista, kun kriisia tarkas-

tellaan pitkdjanteisen sijoittajan kannalta.

2.3 Rajoitustoimien pdrssivaikutukset

Koronaviruksen vastaisten rajoitustoimien osalta on nayttoa seka positiivisista etta ne-
gatiivisista porssivaikutuksista. Erdem (2020) totesi tutkiessaan vapausindeksiin pe-
rustuvan kansalaisvapauden ja koronaviruksen vaikutusta poérsseihin, ettd vapaam-
missa valtioissa tartuntoja todettiin enemman, mutta niiden vaikutus pérsseihin oli pie-
nempi kuin véhemman vapaissa valtioissa. Kansalaisvapaus ei tarkoita samaa kuin
rajoitustoimien voimakas kayttd, mutta rajoitustoimien voidaan katsoa rajoittavan jos-
sain maarin kansalaisten vapautta. Baig et al. (2020) huomasivat tutkimuksessaan ko-
ronavirukseen liittyvien rajoitusten toimeenpanon vaikuttavan negatiivisesti markkinoi-
den likvidiyteen ja vakauteen. Vaikka ndma tutkimukset puoltavat rajoitusten negatiivi-
sia porssivaikutuksia, on huomioitava, ettei niissa tutkita suoranaisesti porssituottoja.
Rajoitustoimet ovat mita luultavimmin aiheuttaneet epavakautta markkinoilla niiden
vahvistaessa koronaviruspelkoa; rajoitustoimet rajoittavat ihmisten elamé&éa ja muistut-
tavat viruksen olemassaolosta. Pidemmalla aikavalilla rajoitustoimilla on kuitenkin ollut

useiden tutkimusten perusteella positiivisia vaikutuksia.



Phan & Narayan (2020) tutkivat matkustusrajoitusten ja ulkonaliikkumiskieltojen (lock-
down) vaikutusta poérsseihin todeten, etta lockdownien vaikutus markkinoihin oli posi-
tivinen kahdeksassa valtiossa. Myds matkustusrajoitusten todettiin vaikuttavan mark-
kinoihin positiivisesti 12:n valtion osalta mukana olleesta 25:std. Taman ajateltiin joh-
tuvan toivosta siitd, etta koronaviruksen levidmista saataisiin hillittya. Samankaltaisiin
tuloksiin paatyivat Anh & Gan (2020) tutkiessaan lockdownin vaikutusta Viethamin
porsseihin; vaikutus oli merkittdvan positiivinen, ja sen todettiin johtuvan sijoittajien
luottamuksesta hallituksen koronatoimiin seké& hetkellisesti aliarvostetuista osakkeista.
Tasta voidaan paatelld, etta vaikka rajoitustoimet saattaisivat lisata hetkellisesti sijoit-
tajien epavarmuutta, ovat ne kuitenkin osoitus siitd, etta valtio ottaa viruksen leviami-
sen estamisen vakavasti. Suuri osa sijoittajista vaikuttaisi uskovan talouden elpymi-

seen sopivia rajoitustoimia hyddyntéen.

Rajoitustoimien tehokkuudesta epidemian hidastamisessa on tahan mennessa ristirii-
taista tutkimustietoa. Sharow (2020) totesi, etta lockdownia hyddyntaneet valtiot eivét
pysty tukahduttamaan epidemiaa, eika lockdownia hyddyntaneiden valtioiden korona-
tilanne pitkalla tahtaimella ole huomattavasti parempi kuin muiden. Taghrir et al. (2020)
puolestaan loysivat tutkimuksessaan todisteita sille, ettda massakaranteeni oli tehokas
koronaviruksen vastainen strategia Kiinassa. Brugnago et al. (2020) totesivat, etté ra-
joitustoimien tehokkuuteen vaikuttaa huomattavasti niiden taytantdonpanon nopeus;
sosiaalinen etdisyyden harjoittaminen ja sairaiden eristaminen tulisi aloittaa mahdolli-
simman nopeasti epidemian alussa. Voi siis olla, ettad tehokkaatkaan rajoitustoimet ei-
vat vaikuta merkittavasti, mikali epidemia on levinnyt liilan pitkalle ennen viruksen vas-
taisten toimien aloittamista. Rajoitustoimien heikko tehokkuus on osaltaan positiivinen
havainto taman tutkimuksen kannalta, silla halutaan valttdd muuttujien valistd multikol-

lineaarisuutta.

2.4 Hypoteesit

Aiempaan tutkimukseen seka yleiseen porssikurssien tarkasteluun pohjautuen voi-
daan muodostaa kaksi hypoteesia tutkimuskysymyksiin liittyen. Ensimmainen hypo-
teesi on muodostettu perustuen aiempaan tutkimukseen porssituotoista koronaviruk-

sen aikana:



H1: Koronaviruksen vastaisten rajoitustoimien maara vaikuttaa positiivisesti tarkaste-

luvalin porssituottoihin.

Aiemmat tutkimukset, kuten Anh & Gan (2020) ja Phan & Narayan (2020) osoittavat,
ettd rajoitustoimet lisdavat sijoittajien luottoa hallinnon kykyyn kontrolloida koronavi-
rusepidemiaa; tama lisda markkinoiden optimismia tulevaisuuden suhteen. Rajoitus-
toimien vaikutukset eivat kuitenkaan ole yksiselitteisia, silla toisaalta ne vahentavat ta-
louden vapautta seké kulutusta, mink& voisi olettaa vdhentavan sijoittajien luottoa yri-
tysten menestykseen. Koronaviruksen on katsottu vaikuttavan negatiivisesti myos ylei-
seen talouden tilaan, mika saattaisi luonnollisesti vaikuttaa negatiivisesti myds porssi-
tuottoihin. Aiemman tutkimuksen valossa todisteita rajoitustoimien positiivisesta vaiku-
tuksesta pdrsseihin on kuitenkin sen verran, ettd hypoteesi voidaan sen pohjalta muo-
dostaa.

Myds toiseen tutkimuskysymykseen muodostettiin hypoteesi edella esitettyyn aiem-

paan tutkimukseen nojaten:

H2: Koronavirustartuntojen méaaralla on negatiivinen vaikutus tarkasteluvélin porssi-

tuottoihin.

Edellisissa alaluvuissa esitetyn aiemman tutkimuksen valossa tata lopputulosta voi-
daan pitda todennakdisend. Koronavirustartuntojen suuri maaréa aiheuttaa pessimis-
mi& markkinoilla ja muuttaa sijoittajien mielikuvan tulevaisuudesta ja yritysten menes-
tyksesta negatiiviseksi (Lyécsa et al., 2020; Cepoi, 2020). Ihmiset kokevat koronavi-
ruksen pelkoa ja epavarmuutta tulevaisuudesta. Koronaviruspandemian voidaan olet-
taa aiheuttavan jokseenkin samankaltaisia vaikutuksia kuin muiden kriisien; aiemmilla
epidemioilla kuten SARS:lla ja Ebolalla on ollut porssikursseja laskeva vaikutus. Aikai-
sempi tutkimus on tartuntamaérien negatiivisen vaikutuksen suhteen melko yksimie-
listd, mutta toisaalta kuten aiemmin mainittu, keskittyvat ndma tutkimukset pitkalti ly-
hyen aikavalin porssivaikutuksiin. Useat tutkimukset kuten He et al. (2020), Nikkinen
et al. (2008) seka Papakyriakou et al. (2019), ovat esittaneet nayttéa pérssien melko
nopeasta kriiseista toipumisesta. On siis hyvin mahdollista, etta pitkdjanteisen sijoitta-

jan nakokulmasta vaikutukset jaavat melko pieniksi.
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3 Tutkimusmenetelmat ja -aineisto

Tassa luvussa kaydaan lapi kaytettava tutkimusmenetelmd, lineaarinen regressio-
analyysi, seka regressioanalyysissa kaytettavat muuttujat. Muuttujien osalta kaydaan
l&pi myo6s, mista aineisto on keratty. Tutkimusmenetelmda kuvataan lyhyesti ja sen
jalkeen perustellaan, miksi tutkimusmenetelméksi on valittu lineaarinen regressio-
analyysi. Tama tutkimus suoritetaan kokonaan kayttaen kvantitatiivisia tutkimusmene-
telmid. Kaytettava aineisto kerataan julkisista tietokannoista ja analysoidaan Stata-oh-

jelmaa hyodyntaen.

3.1 Lineaarinen regressioanalyysi

Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmé, jolla pyritdan selittamaan selitettavaa
muuttujaa parhaalla mahdollisella tavalla yhden tai useamman selittavan muuttujan
avulla. Tarkoituksena on I6ytda paras mahdollinen selittavien muuttujien yhdistelma,
jotta selitettdvan muuttujan arvoja pystyttaisiin ennustamaan. Lahtokohtana regressio-
analyysissa on, ettd selittdvat muuttujat ovat jatkuvia, mutta jarjestys- ja nominaalias-
teikollisia muuttujia voidaan sisallyttdd mallin dummy-muunnosten avulla. Talloin
muuttuja koodataan siten, ettéd se saa arvot O ja 1. Lineaarinen regressiomalli voidaan
luoda, mikali selitettavan ja selittavien muuttujien havaintojen muodostamaan piste-
joukkoon voidaan sovittaa suora. Jos muuttujien valilla on sddnndnmukaisuutta, muut-
tujamuunnoksilla niiden vélinen yhteys voidaan usein saada lineaariseksi, vaikka
suhde ei alun perin muodostaisi suoraa. Tata pienimman neliGsumman regressiosuo-
raan perustuvaa estimointimenetelmaa kutsutaan pienimman nelibGsumman estimoin-
timenetelméksi (ordinary least square, OLS), koska havaintopisteiden suorasta lasket-
tujen etaisyyksien nelididen summa minimoidaan. OLS-estimointimenetelmaa kayte-

taan myos tassa tutkielmassa. (Heikkila 2014, 222-223)

Yhden selittdvan muuttujan lineaarisessa regressiossa yhta selitettdvaa muuttujaa py-
ritdan selittamaéan yhdella selitettavalla muuttujalla. N&illa muuttujille oletetaan olevan
lineaarinen yhteys. Yhden selittdvan muuttujan malli voidaan ilmaista kaavassa 1 esi-

tettyna yhtalona:
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Y=,30+ﬂ1x+8, (1)
jossa Y selitettavan muuttujan saama arvo
X selittavan muuttujan saama arvo

By selittdvan muuttujan kerroin (kuvaa selitettavan muuttujan
muutosta selittdvan muuttujan arvon kasvaessa yhdelld)

Bo  vakiotermi

£ jddnndstermi (kuvaa selitettavan muuttujan vaihtelua, joka

ei selity mallilla). (Sa 2007, 272)

Usean selittdvan muuttujan regressiomallissa selittdvia muuttujia on useita. Talldin
muodostetussa yhtaldssd on mukana useita selittdvia muuttujia, joille kaikille arvioi-
daan oma kerroin. Regressiomallin selitysaste kuvaa, kuinka suuri osa selitettavan
muuttujan vaihtelusta on selitettavissa selittavan tai selittdvien muuttujien avulla. Mikali
selitysaste on korkea, yli 0,6 eli 60 prosenttia, voidaan mallin avulla tavallisesti ennus-
taa selitettdvan muuttujan arvoja. On kuitenkin hyva muistaa, etta regressiomalli kuvaa
ainoastaan muuttujien keskimaaraista kayttaytymista. Usean selittavan muuttujan mal-
lin tapauksessa tavoitteena on |0ytd& mahdollisimman moni ilmié6n vaikuttavista muut-

tujista, jottei selitysaste jaa lilan alhaiseksi. (Heikkila 2014, 235)

Lineaariseen regressioanalyysiin liittyy useita taustaoletuksia. Jos nama taustaoletuk-
set eivat toteudu, saattaa malli antaa virheellisia tuloksia esimeriksi kertoimien tai kes-
kivirheiden osalta. Kuten aiemmin mainittiin, selittavilla muuttujilla tulisi olla lineaarinen
yhteys selitettavddn muuttujaan. Selittavien muuttujien keskinaista korrelaatiota, mul-
tikollineaarisuutta, tulisi valttaa. Mikali kyseesséa on aikasarja-aineisto, mydskaan pe-
rékkaisten havaintojen ei tulisi korreloida kesken&an. Seka selitettavan muuttujan etta
virhetermin olisi hyva olla normaalisti jakautuneita, eli malli ei saisi olla heteroskedas-
tinen. Mydskaan virhetermin ei tulisi korreloida muuttujien arvojen kanssa. (Heikkila
2014, 235)
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Lineaarista regressioanalyysia voidaan pitdd sopivana tutkimusmenetelmana tata tut-
kimusta varten. Selitettavd muuttuja on tassa tapauksessa puolen vuoden porssituot-
toprosentti, joka on jatkuva muuttuja. Se voi saada minka tahansa positiivisen tai ne-
gatiivisen arvon. Lineaarisella regressioanalyysilla on tarkoitus etsia lineaarinen yhteys
selittavien ja selitettdvan muuttujan valilla, ja tutkia tatd yhteytta. Tavoitteena tassa
tutkimuksessa on selvittaa, onko tartuntamaarilla tai rajoitustoimilla ollut merkittava vai-
kutus eri valtioiden puolen vuoden pdrssituottoprosentteihin. Lineaarisella regressio-
analyysilla voidaan tutkia onko tata yhteyttd, seka kuinka suuri tama yhteys on, ja onko
se positiivinen vai negatiivinen. Mikali lineaarisen regressioanalyysin taustaoletusten
toteutumisessa ei tule esiin ongelmia, on tdma tutkimusmenetelmé sopiva ja mutkaton

tapa selvittdd vastaukset tutkimuskysymyksiin.

3.2 Tutkimusaineisto ja muuttujat

Tutkimusta varten tarvitaan tietoa mahdollisimman usean valtion osalta koronavirus-
tartuntojen maaréasta, puolen vuoden porssituotoista sekd koronaviruksen vastaisista
rajoitustoimista, joita edustamaan on tassa tutkielmassa valittu maskipakko ja lock-
down. Valitaan tutkimukseen mukaan samat valtiot ja tarkasteltavat porssi-indeksit,
joita Ashraf (2020) kaytti artikkelissaan, mutta lisdtdan joukkoon Suomi ja OMX Hel-
sinki 25 -indeksi. Ashraf mainitsee artikkelissaan valinneensa mukaan valtiot, joiden
porssi- seka tartuntaluvuista on l6ydettavissa tietoa, mika helpottaa datan keradmista

tata tutkimusta varten.

Selitettavd muuttuja tassa tutkimuksessa on kunkin valtion osalta tarkasteltavaksi va-
litun pdrssi-indeksin puolen vuoden tuottoprosentti. Puolen vuoden tuottoprosentti las-

ketaan seuraavalla kaavalla (2) (Thomsett 2017, s. 4):

Py—P,

R = x 100, (2)

1

jossa R porssi-indeksin tuottoprosentti
P1 porssi-indeksin pisteet tarkasteluajan alussa

P> pisteet tarkasteluajan lopussa.
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Jokaisen valtion osalta valitaan tarkasteltavaksi vain yksi porssi-indeksi. Eri valtioiden

porssi-indekseihin liittyva data kerattiin investing.com-sivustolta.

Ensimmainen selittdvd muuttuja on varmistettujen koronavirustartuntojen maara mil-
joonaa asukasta kohden vuoden 2020 ensimmaisen puoliskon aikana. Tartuntojen
maara suhteutetaan miljoonaa asukasta kohden, jotta maarat olisivat vertailukelpoisia
keskenaan. Taméan muuttujan osalta on kuitenkin syyta ottaa huomioon, etta eri valti-
oiden osalta testauskapasiteetti on saattanut vaihdella runsaasti; valtioissa, joissa kan-
salaisia on testattu aktiivisesti, saattaa varmistettujen tartuntojen maara olla siis huo-
mattavasti korkeampi kuin matalan testauksen valtioissa. Todellisten tartuntojen maa-
raa on kuitenkin mahdotonta arvioida, joten tartuntamdaérien osalta on tyydyttava var-
mistettujen tartuntojen tarkastelemiseen. Tartuntam&arien osalta data kerattiin our-

worldindata.org-sivustolta.

Rajoitustoimia edustamaan valittiin kaksi muuttujaa: lockdown sek& maskipakko. Mo-
lemmat muuttujat saavat kaksi arvoa perustuen siihen, onko kyseinen rajoitustoimi ol-
lut kaytossa kyseisessa valtiossa vai ei. Lockdownilla tarkoitetaan kansalaisiin kohdis-
tuvaa, lakiin perustuvaa kaskya pysya kotona, jonka toteutumista valvotaan, ja joka
patee muuhun kuin pakolliseen ulkona liikkumiseen. Maskipakolla tarkoitetaan lailla
saadettya maaraysta kayttad suu- ja nenasuojaa julkisissa tiloissa. Rajoitustoimen kat-
sotaan olleen kaytdssa tarkasteltavassa valtiossa, mikali se on maaratty kayttoon tie-
tyssa osassa valtiota tai koko valtiossa. Muuttujissa ei huomioida suosituksia, vaan
pelkastaan lakiin perustuvat kaskyt huomioidaan. (European Centre for Disease Pre-
vention and Control, 2020)

Lockdown ja maskipakko valittiin edustamaan rajoitustoimia, silla ne on otettu kaytt6on
useassa valtiossa, mutta ne eivat ole olleet kaytdssa jokaisessa tarkasteltavassa val-
tiossa. Nama rajoitustoimet vaikuttavat kansalaisten jokapaivéaiseen elamaan, ja niiden
laissa maarattyd toimeenpanoa voidaan kayttdd kuvaamaan valtiossa tarkasteluai-
kana vallinnutta vapauden maaréa. Muita yleisesti kaytettyja rajoitustoimia ovat muun
muassa kokoontumisrajoitukset, maahantulorajoitukset ja koulujen seka paivakotien
sulkeminen. Nama rajoitustoimet jatettiin pois analyysista, silla alustavassa tutkimuk-
sessa selvisi ndiden rajoitustoimien olevan olleen jossain maarin kaytdssa lahes jokai-

sessa analyysiin valitussa valtiossa, eiké tutkimukseen ole mielekasta ottaa mukaan
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muuttujia, jotka saavat saman arvon jokaisen valtion kohdalla. Lisdksi luodaan sum-
mamuuttuja, joka perustuu lockdownin ja maskipakon summaan, ja kuvaa yleista ra-
joitustoimien voimakkuutta. Tata muuttujaa kuvataan tarkemmin seuraavassa luvussa.

(European Centre for Disease Prevention and Control, 2020)



15

4 Tutkimuksen tulokset

Tassé luvussa esitetadn tutkimuksen tulokset. Aineistoa kuvaillaan ensin eri tunnuslu-
kujen valossa ja kadydaan lapi muuttujien valista korrelaatiota. Sen jalkeen siirrytdan
lineaariseen regressioanalyysiin, jonka avulla pyritddn Ioytdaméaan vastaukset tutkimus-
kysymyksiin. Lopuksi analysoidaan tuloksia ja pohditaan saavutettujen tulosten ja ai-

kaisemman tutkimuksen suhdetta.

4.1 Aineiston kuvailu

Analyysissa hyoddynnettavaan aineistoon sisaltyy 65 valtiota. Kaikista muuttujista ha-
vaintoja on 65 kappaletta; minkdan valtion osalta ei siis ole puuttuvia havaintoja. Seli-
tettdva muuttuja, tuottoprosentti, saa seka negatiivisia etta positiivisia arvoja, kun taas
selittdva tartunnat-muuttuja saa ainoastaan positiivisia arvoja. Tuottoprosentin ollessa

pienempi kuin nolla on porssituotto tarkasteluvalilla ollut negatiivinen.

Rajoitustoimimuuttujat, maskipakko ja lockdown, saavat arvon yksi silloin kun rajoitus-
toimi on otettu kayttdon, ja arvon nolla kun ei ole. Suurin osa valtioista on ottanut tar-
kasteluaikana kaytt6on ainakin jommankumman rajoitustoimista; tarkastelussa mu-
kana olevista valtioista ainoastaan yhdeksassa ei ole ollut kaytdssa maskipakkoa eika
lockdownia. Lockdown on ollut rajoitustoimista yleisempi. 78,46 prosenttia tarkaste-
lussa mukana olleista valtioista on ollut tarkasteluaikana lockdownissa, kun taas mas-
kipakko on otettu kayttdon 56,92 prosentissa valtioista (Kuva 1). Seka lockdown etta
maskipakko on otettu kayttéon 32 valtiossa, joka on lahes puolet kaikista mukana ol-

leista valtioista.
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Lockdown Maskipakko

Kuva 1: Lockdownien ja maskipakon yleisyys tarkastelun kohteena olevissa valtioissa.

Luodaan lineaarista regressioanalyysia varten muuttuja rajoitussumma, joka on muut-
tujien maskipakko ja lockdown summa. Muuttuja saa arvon kaksi valtioiden kohdalla,
jotka ovat ottaneet kayttoon seka lockdownin ettd maskipakon, arvon yksi jos vain toi-
nen rajoitustoimista on otettu kayttoon, ja arvon nolla mikali kumpaakaan ei ole kay-
tetty. Summamuuttujan tarkoituksena on kuvastaa rajoitustoimien suuruusluokkaa;
mit& suurempi muuttujan arvo on, sita tiukemmat rajoitukset ovat valtiossa olleet. On
otettava huomioon, ettd muuttujaan sisaltyy vain kaksi rajoitustoimea, eivatka esimer-
kiksi lockdownit ole yht& tarkasti valvottuja jokaisessa valtiossa. Liséksi lockdownin ja
maskipakon yhteenlaskeminen suuruusluokkamuuttujan luomiseksi ei ole ongelma-
tonta, silla tata varten yksittaisten muuttujien tulisi olla suuruusluokaltaan samanarvoi-
sia. Lockdownin ja maskipakon vakavuutta eli suuruusluokkaa ei kuitenkaan voida
maarittdd. Muuttuja ei siis kuvasta todellista rajoitustoimien vakavuutta, mutta kuvaa
suuntaa antavasti rajoitustoimien suuruusluokkaa. Tatd muuttujaa voidaan tutkia,

mutta sill& saavutettuihin tuloksiin on suhtauduttava varauksella.

Taulukko 1: Lockdownien ja maskipakon kaytt6 valtioissa: rajoitussumma-muuttujan perusta.

Lockdown
Ei Kylla Yhteensa
Maskipakko Ei 9 19 28
Kylla 5 32 37

Yhteensa 14 51 65
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Keskimaaraisen vuosittaisen porssituottoprosentin, jossa inflaatio on huomioitu, usko-
taan laajalti olevan noin 7 %. Tama perustuu yhdysvaltalaisen S&P 500 -indeksin tar-
kasteluun. Talloin keskim&arainen puolen vuoden tuottoprosentti olisi 3,5 %. (Mave-
rick, 2020) Mikali vuoden 2020 ensimmaisen puoliskon tuottoprosenttia verrataan ta-
han lukuun, huomataan, etta tuotto on ollut keskimaarin merkittavasti huonompi. Tar-
kasteltavan aineiston osalta puolen vuoden pdérssituottoprosentti on negatiivinen 93,8
prosentilla valtioista; ainoastaan Tanskan, Ecuadorin, Egyptin ja Turkin porssi-indeksit
saavuttivat positiivisen tuoton tarkasteluvalilla. Tuottoprosentin arvot vaihtelevat valilla
-32,97 %-13,8 %, keskim&araisen porssituoton ollessa -13,49 % ja mediaanin -15,52
%. Matalin negatiivinen porssituotto on ollut Kolumbian COLCAP-indeksilld, Kreikan
Athens General Compositen ja Itavallan ATX:n seuraten peréssé -31,35 ja -30,43 pro-
sentin tuotoilla. Keskihajonta tuottoprosentille on noin yhdeks&n prosenttiyksikkoa.
Tarkasteltaessa muuttujan normaalijakautuneisuutta histogrammin (Kuva 2) avulla ha-
vaitaan, ettd tuottoprosentti vaikuttaa normaalijakautuneelta. Sama varmistetaan myos
Sharpiro-Wilk testilla, jonka tulokset on esitetty liitteen 1 taulukossa. Tuottoprosentteja
tarkasteltaessa vaikuttaa selvalta, etta markkinat eivét ole ehtineet toipua maaliskuun

porssiromahduksesta vuoden puoleenvaliin mennessa.

Tuottoprosentin jakauma
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Tuoi: i = parssi-indeksin b i tarkastelujaksolla

Kuva 2: Puolen vuoden pdrssituottoprosentin jakauma.

Varmistettuja tartuntoja miljoonaa kansalaista kohden on ollut tarkasteltavissa valti-
oissa keskiméaarin 2346,38. Paras koronavirustilanne varmistettuja tapauksia tarkas-
teltaessa on ollut Vietnamilla, jossa miljoonaa asukasta kohden on todettu 3,65 tartun-

taa. Lukujen valossa huonoin tilanne on ollut Chilelld, jossa tartuntoja asukaslukuun
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suhteutettuna on todettu 14437,96. Chile on ainut valtioista, jossa tartuntaluku on suu-
rempi kuin 10 000 tapausta per 1M asukasta,; toiseksi suurin asukaslukuun suhteutettu
tartuntamaara on Perulla arvolla 8563,82. Tassa tapauksessa Chilea voidaan pitaa
outlier-havaintona, joka jatetaén pois analyysista. Outlierin poisto laskee tartuntamaa-
rien keskiarvon 2157,45 tartuntaan, mediaanin ollessa 1379,61 ja keskihajonnan
2251,58. Kun tarkastellaan histogrammien (Kuva 3) seka Shapiro-Wilk-testin (Liite 1)
avulla muuttujan normaalijakatuneisuutta, voidaan havaita etta muuttuja ei ole normaa-
ljakautunut. Suurin osa muuttujan arvoista on keskiarvoa pienempid, mika tekee ja-
kaumasta oikealle vinoutuneen. Tamén ei kuitenkaan pitéaisi muodostua ongelmaksi
analyysin kannalta.

Tartuntam&arien jakauma Tartuntamaéarien jakauma ilman Chilea
g -
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Tartunnat = fartuntojen maara per 1M ihmista Tartunnat = tartuntojen maara per 1M inmista

Kuva 3: Tartunnat-muuttujan jakauma ennen ja jalkeen outlierin poiston.

Tarkastellaan muuttujien valista korrelaatiota taulukossa 2 esitetyn korrelaatiomatriisin
valossa. Havaitaan, ettd muuttujien valisid voimakkaita korrelaatioita ei 16ydy yhta-
kaan, lukuun ottamatta rajoitussumman ja yksittaisten rajoitustoimien valista korrelaa-
tiota, silla rajoitussumma korreloi luonnollisesti vahvasti niiden muuttujien kanssa joista
se koostuu. Selitettavan muuttujan osalta matriisin suurin korrelaatio on negatiivinen
korrelaatio lockdownin kanssa, -0,3428, mutta myos tata korrelaatiota voidaan pitda
melko heikkona. Tartuntamaarien ja tuottoprosentin valisen korrelaation huomataan
olevan mitattdbman pieni, alle yhden prosentin suuruinen. Mielenkiintoa korrelaatiomat-
riisissa herattdd selittdvien muuttujien vélinen korrelaatio ja se, ettd rajoitustoimilla
nayttaa olevan yllattdvan pieni korrelaatio tartuntamdaarien kanssa; tassa tilanteessa
multikollineaarisuuden olisi hyvin voinut luulla muodostuvan ongelmaksi, silla rajoitus-

toimia voisi luonnollisesti ajatella otettavan kayttoon valtioissa, joissa virustilanne on



19

huono. Mitkaan selittavistd muuttujista eivat korreloi vahvasti keskenaan, mik&a on reg-
ressioanalyysin kannalta suositeltavaa. Koska lockdown ja maskipakko eivat korreloi
toistensa kanssa merkittavasti, ne voidaan hyvin sisallyttdd samaan malliin. Voidaan
todeta, ettéd multikollineaarisuuden ei pitaisi tdssa mallissa muodostua ongelmaksi, mi-
kali rajoitussumma-muuttujaa ei kaytetd samassa mallissa yksittaisten rajoitustoimi-

muuttujien kanssa.

Taulukko 2: Muuttujien korrelaatiomatriisi.

Maskipakko Lockdown Rajoitussumma Tartunnat Tuottoprosentti
Maskipakko 1.0000
Lockdown 0.2244 1.0000
Rajoitussumma 0.8262 0.7344 1.0000
Tartunnat -0.0937 0.0713 -0.0249 1.0000
Tuottoprosentti 0.1925 -0.3428 -0.3322 -0.0098 1.0000 p

4.2 Regressiomalli rajoitussumma- muuttujalla

Ensimmaisessa regressiomallissa selitetdan tuottoprosenttia rajoitussummalla seké
tartuntamaarilla. Tutkitaan aluksi sirontakuvioiden avulla selitettavan ja selittavien
muuttujien valista yhteytta. Vaikka rajoitussumma ei ole jatkuva muuttuja, nayttaa silla
olevan jonkinlainen lineaarinen yhteys tuottoprosenttiin. Tama yhteys on negatiivinen;
suuremmilla rajoitussumman arvoilla saavutetaan pienempi tuottoprosentti. Tarkastel-
taessa tartunnoista ja tuottoprosentista muodostettua sirontakuviota todetaan, etta li-
neaarista yhteytta ei ole havaittavissa. Luodaan molemmille selittaville muuttujille yh-
den muuttujan regressiomallit ja havaitaan, etta selitettdessa tuottoprosenttia rajoitus-
summalla, on malli tilastollisesti merkitseva. Rajoitussumma selittda 11,04 prosenttia
tuottoprosenttimuuttujan vaihteluista, keskivirheen ollessa 8,55 tuottoprosentin pyka-
laa, joka on nahtavissa liitteesta 2. Tartuntamé&arien osalta regressiomalli ei ole tilas-
tollisesti merkitseva. Liséksi sirontakuviota tarkastellessa huomataan, ettéa havainnot
vaikuttavat asettuvan satunnaisesti ympari sirontakuviota. Koska minkaanlaista sel-
keaa kuviota ei ole havaittavissa, eika aineisto ole erityisen suuri, tilannetta ei toden-
nakoisesti voida parantaa muuttujamuunnoksilla. Lisaksi korrelaatiomatriisia tarkaste-

lemalla todettiin ndiden muuttujien olematon yhteys.
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Kuva 4: Sirontakuviot selitettévéan ja selittdvien muuttujien vélisestd yhteydesta.

Muodostetaan regressiomalli, jossa tuottoprosenttia selitetadn seka tartunnoilla etta
rajoitussummalla. Liitteessa 3 esitetty regressiomalli on tilastollisesti merkitseva viiden
prosentin riskitasolla, ja selittdd 11,39 % tuottoprosentin vaihteluista. Keskivirhe mal-
lille on 8,66 prosenttiyksikkba. Verrattaessa regressiomallia yhden selittdvan muuttu-
jan malliin huomataan, etta tartuntamaarien lisadminen malliin nostaa hyvin vahan se-
littavyysastetta sekad keskivirhetta. Tama muutos on pieni, ja suurin osa mallin selitys-
voimasta johtuu rajoitussummasta, silla tartuntamaarilla ei ole merkittavaa yhteytta
tuottoprosenttiin. Sama voidaan todeta tarkastelemalla selittdjien beta-kertoimia mal-
lissa: rajoitussumman beta on -0,337, joka on itseisarvoltaan huomattavasti korkeampi
kuin tartuntamaarien -0,018. Kun viela tarkastellaan selittavyyden maaraa estat esize
-komennolla (Liite 4), on rajoitussumman selittdva voima 11,38 %, tartuntamaéarien
kohdalla saaman arvon ollessa ainoastaan 0,04 %. Jo korrelaatiotestista ja sirontaku-
viosta oli havaittavissa, etta korrelaatiota naiden muuttujien valilla ei ole. Useiden tilas-
tollisten testien valossa voidaan jo tasséa vaiheessa tutkimusta todeta, etta vastoin odo-
tettuja tuloksia tartuntamaarilla ole merkittavaa vaikutusta puolen vuoden tuottopro-

senttiin.

Tutkittaessa mallin spesifiointia Ramsayn RESET-testilla nollahypoteesi siita, ettd malli
on oikein spesifioitu, jaa voimaan. Yksi lineaarisen regressioanalyysin taustaedellytyk-
sistéd on homoskedastisuus, joten testataan Whiten sekd Breusch-Paganin testeilla to-
teutuuko se mallin kohdalla. Kuten liite 5 esittda, nollahypoteesi homoskedastisuu-

desta jaa voimaan molempien testien mukaan, joten heteroskedastisuus ei ole tassa



21

mallissa ongelma. Vaikka korrelaatiomariisin perusteella myéskaan multikollineaari-
suusongelmaa ei pitaisi olla, varmistetaan sama viela estat vif-testilla, joka toteaa etta
muuttujat eivat korreloi keskenaan. Tarkasteltaessa lineaarisen regression viimeista
oletusta, residuaalin normaalijakautuneisuutta, huomataan, etta oletus ei tassa ta-
pauksessa toteudu. Kuten liitteessa 6 esitetylla Sharpiro-Wilk-testilla todetaan, viiden
prosentin riskitasolla nollahypoteesi normaalijakautuneisuudesta hylatdén, ja sama on
havaittavissa my6s kuvaajista. Tata ei kuitenkaan pideta halyttavana, silla aineisto ei
tassa tapauksessa ole merkittavan pieni, ja kuten aiemmin todettiin, malli on oikein
spesifioitu. Kuvaajia tarkastellessa residuaalien jakauman vinous ei myoskééan ole eri-

tyisen suurta.

Ennen regressioanalyysin aloittamista tutkittin muuttujien jakaumia ja pyrittiin rajaa-
maan pois merkittavat outlier-havainnot; tarkastellaan viela rajauksen onnistumista ha-
vaintodiagnostiikan keinoin. Tarkastellaan liitteessé 7 esitettyd vipuvoima-residuaali-
kuvaajaa ja todetaan, ettd sen perusteella regressiomallissa ei ole mukana tuloksia
hairitsevia outliereita. DFFITS-piikkikuvaaja esittaa yksittaisten havaintojen vaikutta-
vuuslukujen vaihtelun (Liite 8). Todetaan, etta erityisen vakavia poikkeavuuksia ha-
vaintojen merkittavyydessa ei ole yksittaisten muuttujien eikéa mallin sopivuuden koh-

dalla, vaikkakin muutamia poikkeamia loytyy.

Ensimmaisen regressioanalyysin tulokset poikkeavat taysin odotetuista tuloksista; ra-
joitussummalla todettiin selked negatiivinen vaikutus pérssituottoihin, kun vaikutuksen
odotettiin olevan positiivinen, ja tartuntaméaarien vaikutus ei ollut tilastollisesti merkit-
seva. Mallin taustaoletukset toteutuivat hyvin lukuun ottamatta tartuntojen ja tuoton
epalineaarista suhdetta, ja havaintodiagnostiikan perusteella tuloksia voidaan pitaa
melko luotettavina. Talla regressiomallilla saatuihin tuloksiin saattaa kuitenkin vaikut-
taa rajoitussumma -muuttujan kyseenalaisuus sopivana rajoitustoimien voimakkuuden
mittarina; esimerkiksi korrelaatiomatriisin mukaan maskipakon ja lockdownin vaikutus
tuottoprosenttiin on erisuuntainen, joten yksittaisten rajoitustoimien vaikutuksen tutki-

minen regressioanalyysilla lienee tarpeellista.

4.3 Regressiomalli maskipakko- ja lockdown-muuttujilla
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Toisessa regressiomallissa selitetaédn tuottoprosenttia tartunnat-, maskipakko- seka
lockdown -muuttujilla. Aiemmin todettiin, etta tartunnat-muuttujalla ei ole lineaarista yh-
teyttd tuottoprosenttiin, mutta tasséa tapauksessa sen sisallyttaminen malliin parantaa
selittavyysastetta noin yhdella prosenttiyksikolla. Korrelaatiomatriisista oli n&htavissa,
ettd seka maskipakon etta lockdownin korrelaatio tuottoprosentin kanssa on melko
heikko. Liitteessa 9 esitetty regressiomalli on tilastollisesti merkitseva viiden prosentin
riskitasolla, ja selittda 14,44 prosenttia tuottoprosentin vaihteluista. Ramsayn RESET-
testin mukaan malli on oikein spesifioitu. Keskivirhe on 8,58; selittdvyysaste on siis
hieman suurempi ja keskivirhe hieman pienempi kuin ensimmaisella mallilla. Toinen
regressiomalli on siis hieman parempi kuin ensimméainen. Tarkastellaan selittgjien
beta-kertoimia. Lockdown-muuttujan beta-kerroin on selkeasti suurin, -0,3426, kun
maskipakolle vastaava luku on -0,0982. Liitteen 10 Estat esize -taulukon mukaan lock-

downin selittdva voima on 11,24 % ja maskipakon 1,02 %.

Taustaoletusten osalta homoskedastisuusoletus toteutuu seka Breusch-Paganin etta
Whiten testien mukaan (Liite 11). Mydsk&an multikollineaarisuus ei ole ongelma, mika
varmistetaan vif-testilla. Kuten edellisessa mallissa, eivét residuaalit tassdkaan mal-
lissa ole normaalijakautuneita, mika on nahtavissa liitteen 12 kuvista. Vinous ei kuiten-
kaan ole niin suurta, etta sita tulisi pitda huolestuttavana. Tarkasteltaessa vipuvoma-
residuaali-kuvaajaa huomataan, ettd yksi havainto, Egypti, on jokseenkin poikkeava.
Kun tarkastellaan viela vaikuttavuuslukuja, huomataan etta etenkin lockdownin selitys-
kertoimeen Egyptilld on poikkeuksellisen suuri vaikutus. Egypti on siis tdman mallin
kohdalla outlier-havainto. Kyseisen valtion tuottoprosentti on selvasti suurin kaikista
mukana olevista valtioista, mika luultavasti tassa tapauksessa vaaristaa tuloksia. Ku-
vassa 5 on esitetty vipuvoma-residuaali -kuvaaja, DFBETA-lockdown-kuvaaja seka
Egyptin saama DFBETA-lockdown-arvo, joiden perusteella Egypti poistetaan outlie-

rina.
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Kuva 5: Egypti vaikuttaa outlierilta leverage- sekd DFBETA-lockdown-kuvaajien valossa.

Jos Egyptid kohdellaan outlier-havaintona ja se poistetaan havainnoista, ei liitteessa
13 kuvattu kolmen selittavan muuttujan regressiomalli enda ole tilastollisesti merkit-
seva viiden prosentin riskitasolla. Egypti on siis vaaristanyt tuloksia lisdamalla mallin
tilastollista merkitsevyyttd. Tutkitaan regressiomallia, jossa tuottoprosenttia ilman
Egyptia selitetdan lockdownilla ja maskipakolla (Liite 14). Malli, josta tartuntamaaréat
on jatetty pois, on sen sijaan edelleen tilastollisesti merkitseva, seka oikein spesifioitu
RESET-testia tarkasteltaessa. Myos liitteessa 15 esitetyt taustaoletukset toteutuvat ta-
man kahden selittdvan muuttujan mallin kohdalla melko hyvin. Selittavyysaste on hei-
kompi kuin alkuperaisella mallilla, ja huomataan myos, ettéa lockdownin beta-kerroin on
laskenut huomattavasti. Koska tuottoprosentti sai suurimman arvonsa sellaisen valtion
kohdalla, jossa lockdownia ei oltu otettu kayttoon, on tama vaaristanyt lockdownin ne-

gatiivista porssivaikutusta.

4.4 Tulosten analyysi

Rajoitussummamuuttujan sisdltavassa regressiomallissa Egyptia ei havaintodiagnos-
tikkan keinoin tehdyn tarkastelun perusteella pidetty outlier-havaintona, mutta yksittais-
ten rajoitustoimien ollessa selittdjind, havaittiin outlier-ongelma. Egypti ei ollut ottanut
kayttoon lockdownia, ja sen tuottoprosentti on korkein tarkastelun kohteena olevista

valtioista, joten tama vaaristi lockdownin ja tuottoprosentin valilla olevaa negatiivista
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korrelaatiota suurentamalla sita, korkean vaikuttavuusluvun takia. Alkuperaisen tuot-
toprosenttimuuttujan ja lockdown-muuttujan vélinen korrelaatio on -34,28 %, kun taas
tuottoprosenttimuuttujalle, josta Egypti on poistettu, vastaava luku on -28,04 %. Mas-
kipakko-muuttujan osalta huomiota herétti se, ettd korrelaatio tuottoprosentin kanssa
on positiivinen, mutta regressiomallissa selittdvan muuttujan kerroin on negatiivinen.
Falk & Miller (1992, s. 75—76) kuvasivat tata ilmidta vaimentavaksi vaikutukseksi (sup-
pressor effect). Koska korrelaatio maskipakon ja tuottoprosentin vélilla on heikko, mu-
kautuu maskipakon kerroin soveltumaan samaan malliin merkittivdmman muuttujan,
lockdownin, kanssa. Tassa tapauksessa saattaa kuitenkin olla kyse myds kertoimen

satunnaisesta vaihtelusta nollan molemmin puolin siksi, etta korrelaatio on heikko.

Taulukossa 3 on esitetty nelja aiemmin luotua tuottoprosenttia selittavaa regressiomal-
lia: selittavind muuttujina rajoitussumma seka tartuntamaaréat, selittgjina yksittaiset ra-
joitustoimet ja tartuntamaarat seka mallit, joissa rajoitussumma tai yksittaiset rajoitus-
toimet ovat selittdjind ilman tartuntamaaria. Yksittaiset rajoitustoimet huomioivissa mal-
leissa Egypti on poistettu outlier-havaintona. Rajoitussummaan perustuvissa malleissa
Egypti on mukana, koska néiss& malleissa silla el havaittu olevan yhta suurta vaaris-
tavaa vaikutusta, eika informaatiota haluta turhaan vahentaa. Naista neljasta mallista
yksittaiset rajoitustoimet ja tartuntamaarat huomioiva malli on ainoa, joka ei ole tilas-
tollisesti merkitseva. Selitysaste kolmella jaljelle jaavalla mallila on lAhes sama, ja
kaikki ndistd malleista selittavat vain alle 12 % tuottoprosentin vaihteluista. Myds néi-
den mallien keskivirheet ovat lahes samalla tasolla. Korkein keskivirhe on pelkan ra-
joitussumman mallilla, ja matalin rajoitussumman ja tartuntamaarien mallilla. Noin yh-
deksan tuottoprosentin yksikon suuruinen keskivirhe on melko suuri. Kun tarkastellaan
yksittaisten selittdvien muuttujien P-arvoja malleissa, huomataan, etta ainoastaan ra-
joitussumma on tilastollisesti merkitseva yksittdisend selittavana muuttujana. Vaikka
maskipakosta ja lockdownista koostuva malli on tilastollisesti merkitseva, eivat yksit-
taiset muuttujat viiden prosentin riskitasolla ole. Lockdown selittda kuitenkin kymme-
nen prosentin riskitasolla tuottoprosenttia tilastollisesti merkitsevasti, joten muuttujaa

voidaan pitaa lahes merkitsevana.
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Taulukko 3: Lineaarisen regressioanalyysin tulosten yhteenveto. Taulukossa MP = masipakko, LD =

Lockdown.
Egypti mukana Egypti poistettu

Lin. Reg. muuttujille: Raj.summa, Tartunnat Rajoitussumma MP, LD, Tartunnat MP, LD
Prob > F 0.0250 0.0069 0.0530 0.0248
R-squared 0.1139 0.1104 0.1212 0.1141
Adj. R-squared 0.0839 0.0963 0.0765 0.0851
Root MSE 8.6619 8.5544 8.1065 8.0167
Vakiotermi -7.512013 -7.847903 -8.053187 -8.298066
P (tartunnat) 0.881 0.852
coef. (tartunnat) -0.0000731 0.0000861
t (tartunnat) -0.15 0.19
P (rajoitussumma) 0.007 0.007
coef. (rajoitussummze -4.238955 -4.172004
t (rajoitussumma) -2.80 -2.80
P (LD) 0.052 0.070
coef. (LD) -5.413944 -4.749166
t (LD) -1.98 -1.84
P (MP) 0.184 0.123
coef. (MP) -2.909183 -3.271287
t (MP) -1.34 -1.56

Regressiomalleille on yhteista se, etta tartuntamaarien ja tuottoprosentin valilla ei ole
tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd. Naiden muuttujien valilla ei ole havaittavissa korre-
laatiota eikd mink&éanlaista lineaarista yhteyttd. Tama vaikuttaisi olevan aiemman tut-
kimuksen kanssa ristiriitainen tulos, silla aiempi tutkimus on melko yksimielista lisaan-
tyneiden tartuntamaarien ja porssituottojen valisesta negatiivisesta yhteydesta. On kui-
tenkin huomioitava, etta useat tutkimukset keskittyvat lyhyen aikavalin muutoksiin. Ta-
man tutkimuksen tulokseen vaikuttavat merkittavasti valittu tutkimusmenetelma ja
muuttujat, silla tuottoprosentissa on huomioitu ainoastaan muutos tarkastelujakson
alku- ja loppupaivien valilla. Mikali tutkimus olisi suoritettu tapahtumatutkimuksena,
jossa huomioidaan muutos tartuntamdaarien lisaantymisen jalkeen, olisivat tulokset
saattaneet olla erilaisia. Tulokset olisivat saattaneet poiketa myds, jos analyysin koh-
teena olisi ollut markkinoiden heilahtelu tai volatiliteetin ja tartuntamaarien yhteys,
mutta taman tutkimuksen tarkoituksena ei ollut tarkastella lyhyen aikavalin muutoksia
markkinoissa tai heilahdusten suuruutta. Taman tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella
aikavalin tuottoja eli sitd, mika olisi ollut pitk&aikaisen sijoittajan kokema tuotto tai me-
netys aikavalilld, ja oliko todettujen tartuntojen maaralla vaikutusta tahan. Yhteytta ei

l6ytynyt. Aiempi tutkimus on keskittynyt suurelta osin juurikin hetkellisiin muutoksiin
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porssimarkkinoilla. Kuten He et al. (2020) totesivat, vaikka tartuntamé&arilla on negatii-
vinen vaikutus pdrssituottoihin, on tama vaikutus véaliaikainen. Tassa tutkielmassa saa-
vutetut tulokset tukevat tata, silla vaikka porssituotot olivat suurelta osin negatiivisia
eivatkd markkinat olleet taysin toipuneet pudotuksesta, oli valtioiden vélinen ero ehtinyt
jokseenkin tasaantua. Pitkaaikaisen sijoittajan nakdkulmasta ei pudotuksen suuruu-
della juuri ole merkitystd, ja pitkdaikaisiin porssituottoihin ei tartuntojen maaran suu-

ruudella epidemian alussa ollut vaikusta.

Sama patee myo0s rajoitustoimiin. Koska tarkasteltiin rajoitustoimien vaikutusta puolen
vuoden porssituottoihin, ei toisen hypoteesin mukaista positiivista porssivaikutusta 16y-
tynyt. Molemmat hypoteesit joudutaan siis hylkdamaan. Rajoitustoimista koostuvilla
malleilla on tilastollisesti merkitseva yhteys tuottoprosenttiin, mutta selitysaste on ma-
tala, eivatka yksittaiset muuttujat selitd tuottoprosenttia tilastollisesti merkitsevasti. Ta-
han perustuen ei voida muodostaa luotettavia johtop&atoksia rajoitustoimien porssivai-
kutuksista, silla rajoitustoimimuuttujat eivat todennakoisesti edusta rajoitustoimia riitta-
valla tavalla, eivatka tulokset olleet tarpeeksi selkeité. Voidaan sanoa, etté lockdownilla
on todenn&kdisesti ollut negatiivinen vaikutus puolen vuoden pdrssituottoihin, mutta
koska lockdown-muuttujan vaikutus tuottoprosenttiin ei ole tilastollisesti merkitseva, ei

tasta voida kovin itsevarmasti vetaa johtopaatoksia.
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5 Johtopaatokset ja yhteenveto

Taman tutkielman tavoitteena oli selvittad koronavirustartuntojen maaran seka ko-
ronaviruksen vastaisten rajoitustoimien vaikutusta eri valtioiden puolen vuoden porssi-
tuottoprosentteihin. Tata paatettiin tutkia nimenomaan puolen vuoden porssituottopro-
sentin ndkokulmasta, silla suuri osa aiemmasta tutkimuksesta oli keskittynyt lyhyen
aikavalin porssivaikutusten tarkastelemiseen, ja haluttiin tarkastella millainen koronavi-
ruksen aiheuttaman poérssiromahduksen vaikutus olisi pitkan tahtaimen sijoittajan na-
kokulmasta. Tutkimus suoritettiin kerdamalla dataa 65:n valtion pérssituotoista, tartun-
taluvuista ja kaytetyista rajoitustoimista, ja hyédyntamalla lineaarista regressioanalyy-
sid muuttujien yhteyden tarkastelussa. Tarkasteltaviksi rajoitustoimiksi valittiin ulkona-
likkumiskielto eli lockdown sek&a maskipakko, silla valtioiden valilla oli eroja siina onko
naita rajoitustoimia hyddynnetty, ja kyseessa on kaksi yleista ja hyvin koronaviruspan-
demian aikaa edustavaa rajoitustoimea. Tartuntamaarien osalta tarkasteltiin valtiossa

varmistettujen tartuntojen maaraa miljoonaa asukasta kohden.

Aiempaa tutkimusta koronaviruksen porssivaikutuksista on melko runsaasti, ja nama
tutkimukset ovat olleet johdonmukaisia suhteessa tutkimuksiin, jotka tarkastelevat
aiempien pandemioiden ja kriisien suhdetta porssituottoihin, kuten Nikkinen et al.
(2008), Papakyriakou et al. (2019) ja Jiang et al. (2017). Suurin osa koronaviruksen
vastaisiin rajoitustoimiin liittyvasta tutkimuksesta totesi, etta rajoitustoimilla on ollut po-
sitiivisia porssivaikutuksia: esim. Phan & Narayan (2020) ja Anh & Gan (2020) ja ha-
vainnot lockdownien positiivisista vaikutuksista markkinoihin. Tassa tutkimuksessa
saavutetut tulokset ovat osittain ristiriitaisia, eivatka tue aiempien tutkimusten perus-
teella muodostettua oletusta rajoitustoimien positiivisista porssivaikutuksista. Tassa
tutkimuksessa havaittiin, ettd rajoitustoimimuuttujien ja tuottoprosentin véliset korre-
laatiot ovat melko matalia. Myds lineaarisen regressioanalyysin perusteella muodos-
tettujen mallien selitysasteet olivat matalia, ja loppujen lopuksi todettiin rajoitustoimien

vaikutuksen olevan negatiivinen mutta pieni.

Rajoitustoimilla ei tulosten perusteella ole merkittavaa vaikutusta vuoden 2020 ensim-
maisen puoliskon porssituottoihin, mikali rajoitustoimien osalta tarkastellaan lockdow-

nin ja maskipakon kayttdonottoa. Tuloksiin vaikuttaa kuitenkin mita luultavimmin se,
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etta aiempi tutkimus on tutkinut lahinna lyhyen aikavalin porssituottoja pandemia-ai-
kana, taman tutkimuksen keskittyessa ainoastaan puolen vuoden tuottoprosenttiin. Li-
saksi osassa tutkimuksista rajoitustoimilla on havaittu olevan myos negatiivisia porssi-
vaikutuksia, eikd myodskaan aiempi tutkimus taten ole rajoitustoimien porssivaikutuk-
sista taysin yksimielistd. Esimerkiksi Baig et al. sek& (2020) Erdem (2020) tutkimuk-
sista voidaan paatella rajoitustoimien vahentavan vapautta ja nain vaikuttavan negatii-
visesti porssikursseihin. Taman tutkimuksen tulosten valossa voidaan sanoa, etta
vaikka rajoitustoimilla saattaa olla pieni negatiivinen vaikutus puolen vuoden porssi-
tuottoihin, ei tAmé& vaikutus ole kovin merkittava, ja porssituotot selittyvat enimmakseen

muilla tekijoill&.

Rajoitustoimien osalta tuloksia ei voida pitaa taysin luotettavina, silla naihin muuttujiin
liittyy useita ongelmia. Rajoitustoimien muuttujissa ei esimerkiksi huomioida sita, miten
nam& muuttujat ovat vaihdelleet tarkasteluvalilla. Jos rajut koronaviruksen vastaiset
toimet on otettu kayttéon vasta kuukausi ennen tarkasteluvalin paattymistd, on rajoi-
tusten muuttuja sama kuin helmikuussa rajoitukset aloittaneella valtiolla, mika luulta-
vasti vahentaa osaltaan tulosten luotettavuutta. Lisaksi on olemassa suuria valtioita,
joissa rajoitusten maara vaihtelee merkittavasti eri alueiden valilla, mutta tatakaan ei
tutkimuksessa voitu ottaa huomioon. Pelkk& lockdown ja maskipakko eivat mydskaan
missdan nimessa edusta rajoitustoimia kokonaisuudessaan, ja myods nadiden kahden
rajoitustoimen toimeenpanossa on paljon eroja esimerkiksi toteutumisen valvonnan

suhteen.

Tartuntamaarien ja porssituottojen yhteyden osalta aiempi tutkimus on ollut suurim-
milta osin hyvin yksimielista. Koronavirustartuntojen maaran on katsottu mm. Ashraf
(2020) ja Liu et al. (2020) tutkimuksissa vaikuttavan negatiivisesti porssituottoihin, ja
negatiivisia vaikutuksia markkinoiden vapauteen ovat todenneet esimerkiksi Lyécsa et
al. (2020) seka Cepoi (2020). Tama tutkimus puolestaan ei l6ytanyt yhteytta puolen
vuoden porssituottoprosentin ja tartuntamaéarien valilla: naiden kahden muuttujan va-
lilla ei ole mink&&nlaista lineaarista yhteytta tai yhteytta, joka voitaisiin muuttaa lineaa-
riseksi. Taman perusteella voidaan sanoa, ettd vaikka aiemman tutkimuksen valossa
tartuntamaaralla on selvasti ollut valiaikainen vaikutus poérssituottoprosentteihin, on

tama valtiokohtainen vaikutus tasaantunut vuoden 2020 kesakuun loppuun mennessa.
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Jatkotutkimusten osalta olisi hy6dyllista tutkia rajoitustoimien porssivaikutuksia luotet-
tavimmilla tavoilla. Voitaisiin huomioida useampia rajoitustoimia kuin vain maskipakko
ja lockdown, ja valittujen rajoitustoimien kohdalla voitaisiin keksia keinoja huomioida
myds niiden voimakkuus sek&a voimassaoloaika. On esimerkiksi taysin eri asia, onko
lockdown kestanyt valtiossa kaksi viikkoa vai nelja kuukautta. Lisdksi olisi mielekasta
tutkia, mihin rajoitustoimiin sijoittajat reagoivat voimakkaimmin. Aihetta voitaisiin tutkia
my0s tartuntalukujen lisaksi tai sijaan kuolleisuuslukujen valossa. Laheskaan kaikkia
koronavirustartuntoja ei todeta virallisesti, mutta mikali kuolleisuusprosentin oletetaan
olevan jokseenkin sama eri valtioissa, voidaan kuolleisuusluvun avulla tutkia luotetta-
vammin epidemian todellista voimakkuutta valtiossa. Lisaksi kuolleisuuden lisaantymi-
nen saattaisi aiheuttaa erilaista epavarmuutta, joka heijastuu osakemarkkinoille. Tut-
kimusta voitaisiin myds laajentaa kasvattamalla tutkimuksessa mukana olevien valtioi-

den maaraa tai pidentamalla tarkastelujaksoa.

Koronavirus ravisti koko maailman taloutta, ja vaikuttaa siihen yha tdman tutkielman
julkaisun aikaan. Markkinoiden epavarmuus oli korkeimmillaan maaliskuussa 2020, ja
mikali porssituotot olisi tata tutkimusta varten laskettu vuoden alun ja porssiromahduk-
sen vélille kesakuun lopun sijaan, olisi tilanne vaikuttanut huomattavasti synkemmalta.
Maailmanlaajuisen pandemian kaltaiseen kriisiin ei voida ennalta varautua, ja kriisi vai-
kuttaa auttamatta voimakkaasti myds osakemarkkinoihin, saaden sijoittajat paniikkiin.
Koronaviruksen tapauksessa on todettu useilla tutkimuksilla, etta tartuntamé&éarien nou-
sun voimakkuus vaikuttaa porssituottojen suuruuteen negatiivisesti, mutta kuten taméa
tutkimus vahvistaa, on tama vaikutus aina valiaikainen. Vaikka porssikurssien ja valtion
talouden ndkodkulmasta raju tartuntamaarien nousu tai rajoitustoimet saattavat vaikut-
taa mullistavilta, ei pitkdaikaisen ja hyvin hajautetulla salkulla varustetun sijoittajan tar-

vitse olla naista tekijoista kovin huolissaan.
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Muuttuja Obs w Vv z P>z
Tuottoprosentti 65 0.97451 1.478 0.846 0.19886
Tartunnat 65 0.84953 8.614 4.659 0.00000
Liite 1: Sharpiro-Wilk-testi normaalijakautumisen testaamiseen.
Source Ss df MS Number of obs = 65
F(1, 63) = 7.82
Model 571.975295 1 571.975295 Prob > F = 0.0069
Residual 4610.21204 63 73.1779689 R-squared = 0.1104
Adj R-squared = 9.0963
Total 5182.18734 64 80.9716772 Root MSE = 8.5544
numl Coef. Std. Err. t P> t| [95% Conf. Interval]
rajoitussumma -4,172004  1.492266 -2.80 0.007 -7.154059 -1.189948
_cons -7.847963 2.281977 -3.44 0.001 -12.40807 -3.287735

Liite 2: Yhden selittdvan muuttujan regressiomalli, selitetdan tuottoprosenttia rajoitussummalla.



. regress numl rajoitussumma tartunnat2, beta
Source SS df MS Number of obs = 64
F(2, 61) = 3.92
Model 588.322593 2 294,161296 Prob > F = 0.0250
Residual 4576 .76004 61 75.0288532 R-squared = 0.1139
Adj R-squared = 0.0849
Total 5165.08264 63 81.9854387 Root MSE = 8.6619
numl Coef. Std. Err. t P>|t| Beta
rajoitussumma -4,238955 1.514422 -2.80 0.007 -.3374599
tartunnat2 - .0000731 .0004848 -0.15 0.881 -.0181753
_cons -7.512013 2,571359 -2.92 0,005 .
. regress numl rajoitussumma tartunnat2
Source SS df MS Number of obs = 64
F(2, 61) = 3.92
Model 588.322593 2 294.161296 Prob > F 0.0250
Residual 4576.76004 61 75.6288532 R-squared 0.1139
Adj R-squared = 0.0849
Total 5165.08264 63 81.9854387 Root MSE = 8.6619
numl Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
rajoitussumma -4,238955 1.514422 -2.80 0.007 -7.267229 -1.21068
tartunnat2 -.0000731 .0004848 -0.15 0.881 -.0010426 .0008964
_cons -7.512013 2.571359 -2.92 0.005 -12.65376 -2.370263

Liite 3: Usean selittavan muuttujan regressiomalli seké betat, selitetdén tuottoprosenttia rajoitussum-

malla ja tartuntamaarilla.

. estat esize

Effect sizes for linear models

Source | Eta-Squared df [95% Conf. Interval]

Model .11390638 2 . .2545467
rajoitussumma .1138193 1 .0091208 .2685939
tartunnat2 .0003724 1 . .0476221

Note: Eta-Squared values for individual model terms are partial.

Liite 4: Tarkastellaan rajoitussumman ja tartuntamaarien prosentuaalista vaikutusta tuottoprosenttiin.



. estat imtest, white

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

5.33
8.3765

chi2(5)
Prob > chi2 =

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 5.33 5 0.3765
Skewness 4,87 2 0.0874
Kurtosis 0.93 1 0.3337
Total 11.14 8 0.1938

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of numl

1.47
0.2260

chi2(1)
Prob > chi2

Liite 5: Heteroskedastisuuden testaaminen Whiten sek& Breusch-Paganin testeilla.

. swilk residl
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable ‘ Obs W v z Prob>z

residl ‘ 64 0.95536 2.556 2.030 0.02117

Residuaalin normaalijakatuneisuus

Residuaalin normaalijakatuneisuus
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Empirical P[i] = i/(N+1) Residuals

Liite 6: Residuaalin normaalijakautuneisuuden tutkiminen.
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Vipuvoima (leverage) suhteessa residuaaliin
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Leverage

T
0 .05 A 15
Normalized residual squared

Liite 7: Leverage vs residual plot (vipuvoima-residuaali-kuvaaja).
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Liite 8: Piikkikuviot vaikuttavuusluvuille.
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regress numl lockdown maskipakko tartunnat2, beta

Source SS df MS Number of obs = 64

F(3, 60) = 3.37

Model 745.664722 3 248.5549087 Prob > F = 0.0241

Residual 4419,41791 60 73.6569652 R-squared = 90.1444

Adj R-squared = 0.1016

Total 5165.088264 63 81.9854387 Root MSE = 8.5824

numl Coef. Std. Err. t P>|t| Beta

lockdown -7.650172 2.774693 -2.76 0.008 -.3426095

maskipakko -1.779686 2.254508 -0.79 0.433 -.0982755

tartunnat2 .0000219 .0004848 0.05 0.964 .0854462
_cons -6.381978 2.662477 -2.40 0.020
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Liite 9: Regressiomalli lockdown-, maskipakko- ja tartunnat-muuttujilla ennen Egyptin poistoa selitetta-

. estat esize

vasta muuttujasta, ja beta-kertoimet.

Effect sizes for linear models

Source | Eta-Squared df [95% Conf. Interval]
Model .1443665 3 . 0084499 .2778663
lockdown .1124488 1 .0082604 .2682268
maskipakko .0102789 1 .1085408
tartunnat2 .0008034 1 .0115342

Note: Eta-Squared values for individual model terms are partial.

Liite 10: Selitysasteet toiselle regressiomallille.



. estat imtest, white

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

6.04
©.5355

chi2(7)
Prob » chi2

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 6.04 7 9.5355
Skewness 5.85 3 0.1193
Kurtosis 1.11 1 9.2918
Total 12.99 11 0.2937

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of numl

chi2(1) 0.89
Prob » chi2 = ©.3453

Liite 11: Toisen regressiomallin heteroskedastisuuden testaaminen.

. swilk resid2

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable ‘ Obs W v z Prob>z
resid2 ‘ 64 ©.94658 3.058 2.419 0.00779
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Empirical P[i] = i/{(N+1) Residuals

Liite 12: Toisen mallin residuaalin normaalijakautuneisuus.



. regress num2 lockdown maskipakko tartunnat2

Source SsS df MS Number of obs = 63
F(3, 59) = 2.71
Model 534.546359 3 178.18212 Prob > F = ©.0530
Residual 3877.18169 59 65.7149439 R-squared = 0.1212
Adj R-squared = 0.0765
Total 4411.72805 62 71.1569064 Root MSE = 8.1065
num2 Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
lockdown -5.413944 2.734015 -1.98 ©.052 -10.88469 .056807
maskipakko -2.909183 2.165495 -1.34 ©.184 -7.242328 1.423962
tartunnat2 .0000861 . 0004584 0.19 ©.852 - .0008312 .0010034
_cons -8.053187 2.581264 -3.12 0.003 -13.21828 -2.88809
Liite 13: Toinen regressiomalli, kun tuottoprosenttimuuttujasta on poistettu Egypti.
. regress num2 lockdown maskipakko, beta
Source SS df MS Number of obs = 64
F(2, 61) = 3.93
Model 5685.122303 2 252.561151 Prob > F = 0.0248
Residual 3920.34325 61 64.2679222 R-squared = 0.1141
Adj R-squared = 0.0851
Total 4425.46556 63 70.245485 Root MSE = 8.0167
num2 Coef. Std. Err. t P>|t| Beta
lockdown -4.749166 2.57898 -1.84 0.070 -.229776
maskipakko -3.271287 2.09158 -1.56 9.123 -.1951549
_cons -8.298066 2.314705 -3.58 0.001 .
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Liite 14: Regressiomalli jossa selitetédan tuottoprosenttia, josta Egypti on poistettu, lockdownilla ja mas-

kipakolla.



. estat imtest, white

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

3.81
9.2825

chi2(3)
Prob > chi2

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test
. estat vif

Source chiz ~ df P Variable VIF 1/VIF
Heteroskedasticity 3.81 3 9.2825
Skewness 6.15 2 0.0463 lO(l:kdOWn 1.07 ©.932749
Kurtosis .41 1 0.5207 maskipakko 1.07 0.932749
Total 10.37 6 9.10899 Mean VIF 1.07
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Liite 15: Viimeisen mallin taustaoletuksia.
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