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Tässä kandidaatintutkielmassa tarkastellaan koronavirustartuntojen määrän ja ko-

ronaviruksen vastaisten rajoitustoimien vaikutusta valtiokohtaisiin puolen vuoden pörs-

situottoprosentteihin. Tavoitteena on tukea aiempaa koronaviruksen pörssivaikutuksiin 

liittyvää tutkimusta, joka perustuu pitkälti lyhyen aikavälin vaikutusten tarkasteluun. 

Tarkoituksena on tutkia koronaviruskriisin vaikutuksia pitkäjänteisen sijoittajan näkö-

kulmasta; ei huomioida pörssikurssien volatiliteettia ja lyhytaikaisia heilahduksia, vaan 

keskitytään pidemmän aikavälin vaikutuksiin tarkastelemalla ainoastaan puolen vuo-

den pörssituottoja. 

 

Tutkimus suoritettiin käyttämällä kvantitatiivisia tutkimusmenetelmiä ja lineaarista reg-

ressioanalyysiä. Data kerättiin 65 valtion osalta, ja tietoa kerättiin valtiokohtaisen 

pörssi-indeksin puolen vuoden tuotoista, tartuntamääristä ja käyttöön otetuista rajoi-

tustoimista. Rajoitustoimia edustettiin tutkimuksessa maskipakolla ja ulkonaliikkumis-

kiellolla eli lockdownilla, ja tartuntamääriä varmistettujen tartuntatapausten määrällä 

miljoonaa asukasta kohden. Lisäksi luotiin maskipakon ja lockdownin summamuuttuja 

kuvaamaan rajoitustoimien suuruusluokkaa.  

 

Tutkimuksen tulokset osoittivat, että koronaviruksen valtiokohtaiset pörssivaikutukset 

olivat lyhytaikaisia, eikä tartuntamäärien, rajoitustoimien ja puolen vuoden pörssituot-

toprosentin välillä ole tilastollisesti merkitsevää yhteyttä. Tästä voidaan päätellä, että 

tartuntamääristä ja rajoitustoimista syntyvät valtiokohtaiset pörssivaikutukset tasoittui-

vat nopeasti, eikä koronavirusepidemian ja rajoitustoimien voimakkuudella juuri ole 

merkitystä pitkäjänteisen sijoittajan näkökulmasta. 
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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 leviävästä uudesta virustaudista, jonka tarttuvuus- ja kuolleisuusluvut ovat huo-

mattavasti tavallista kausi-influenssaa suuremmat (World Health Organization, 2020). 

Harva olisi kuitenkin osannut aavistaa tämän viruksen muuttavan koko vuoden kulun 

täysin; covid-19-tauti tulisi vaikuttamaan mullistavalla tavalla niin tavallisten ihmisten 

arkeen, terveydenhuoltoon kuin maailmantalouteenkin. Eri valtioiden johtajat pyrkivät 

hidastamaan viruksen leviämistä hyvin erilaisilla tavoilla. Osassa valtioista ihmisten 

liikkuvuutta rajoitettiin välittömästi rajuilla poliittisilla toimilla, kun toisissa taas uskottiin 

maltillisiin toimiin ja yhteiskunnan normaalin toiminnan ylläpitämiseen. Vuoden 2020 

puoleenväliin tultaessa tartunta- ja kuolleisuusluvut vaihtelivatkin rajusti eri valtioiden 

välillä, kuten myös taloudellisten menetysten määrä. (Taylor, 2020) 

  

1.1 Tutkimuksen aihe ja tavoitteet 

 

Koronaviruksen kaltainen maailmanlaajuinen pandemia oli ennennäkemätön kriisi, 

jonka leviäminen myös osakemarkkinoille oli väistämätöntä. Maaliskuussa 2020 ko-

ronaviruksen aiheuttama paniikki levisi maailman pörsseihin, aiheuttaen niissä histo-

rian nopeimman pudotuksen. Tätä pudotusta on pidetty tuhoisimpana pörssiromah-

duksena sitten vuoden 1929 pörssiromahduksen, ja sen on todettu olevan suoraa seu-

rausta covid-19-pandemiasta. Huolimatta siitä, että koronaviruksen vaikutukset tulisi-

vat olemaan pitkäkestoisia, lähtivät pörssikurssit nousuun hyvin pian pudotuksen jäl-

keen. Useat sijoittajat näkivät pörssiromahduksen mahdollisuutena ostaa alihinnoitel-

tuja osakkeita, ja valtiot yhdessä pankkien kanssa tekivät parhaansa varmistaakseen 

talouden jatkuvuuden ja markkinoiden vakauttamisen kriisistä huolimatta. (Mazur et al, 

2020) 

 

Koronaviruksen aiheuttama pörssiromahdus oli historiallinen tapahtuma, joka on ym-

märrettävästi herättänyt mielenkiintoa myös tutkijoiden keskuudessa. Useat tutkimuk-

set, kuten Ashraf (2020) ja Liu et al. (2020), ovat puoltaneet yhteyttä kasvaneiden ko-

ronavirustartuntamäärien ja negatiivisten pörssituottojen välillä, ja esimerkiksi Lyócsa 
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et al. (2020) sekä Cepoi (2020) totesivat tartuntamäärien ja koronavirukseen liittyvän 

informaation vähentävän markkinoiden vakautta. Myös rajoitustoimia on tutkittu: sekä 

Phan & Narayan (2020) että Anh & Gan (2020) totesivat, että rajoitustoimien imple-

mentoimisella on positiivisia pörssivaikutuksia, sillä ne lisäävät uskoa koronaviruksen 

leviämisen hidastumiseen. Koronavirukseen liittyvä tutkimus tukee aiempaa kriiseihin 

ja pörssikursseihin liittyvää tutkimusta, kuten Nikkinen et al. (2008), Papakyriakou et 

al. (2019) ja Jiang et al. (2017); on luonnollista, että erilaiset kriisit aiheuttavat myös 

markkinoille yltävää epävarmuutta. Aiemmin mainittu tutkimus on ollut melko yksimie-

listä koronaviruksen lyhyen aikavälin vaikutuksista, mutta nämä vaikutukset ovat olleet 

pitkälti väliaikaisia. Tästä nouseekin kysymys: millaisena koronaviruskriisi näyttäytyy 

pitkäjänteisen sijoittajan näkökulmasta, jonka kokemiin menetyksiin pörssikurssien vä-

liaikaiset heilahtelut eivät juuri vaikuta? 

 

Pitkäaikainen sijoittaja, jonka salkku on hyvin hajautettu, ei luultavasti pidä markkinoi-

den volatiliteettia suurena ongelmana, sillä tarkoituksena on pitää kiinni sijoituksista 

useita vuosia. Tällaisesta näkökulmasta tapahtumatutkimukset tartuntamäärien nou-

susta tai rajoitustoimien kasvattamisesta ja pörssien väliaikaisesta pudotuksesta eivät 

ole erityisen hyödyllisiä. Tämän vuoksi tässä tutkimuksessa otetaan tavoitteeksi tutkia, 

kuinka pitkän aikavälin sijoittajan kokemat tuotot vuoden 2020 ensimmäisen puoliskon 

aikana riippuvat näistä tekijöistä. Koska oletetaan, että pitkän aikavälin sijoittajan 

salkku on myös hyvin hajautettu, valitaan useiden valtioiden kohdalta yksi pörssi-in-

deksi, jonka tuottoja tarkastellaan. Tarkastellaan valtiokohtaisten tartuntamäärien ja 

käyttöön otettujen rajoitustoimien vaikutusta näihin tuottoprosentteihin. 

 

1.2 Tutkimuskysymykset ja tehdyt rajaukset 

 

Tässä kandidaatintutkielmassa hyödynnetään julkisista tietokannoista haettua dataa 

eri pörssien tuotoista, valtioiden varmistetuista koronavirustapauksista sekä koronavi-

ruksen hillitsemiseksi käytetyistä rajoitustoimista. Koska tutkimus suoritetaan kvantita-

tiivisia tutkimusmenetelmiä hyödyntäen, pyritään kokoamaan mahdollisimman laaja ai-

neisto, jotta tulokset olisivat luotettavia. Tutkimukseen on tämän vuoksi otettu mukaan 

65 valtiota. Tutkimuksen ajalliseen rajaukseen on vaikuttanut tutkimuksen aloittamisen 

sekä viruksen laajemman leviämisen alkamisen ajankohta; koska laajan uutisoinnin 
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koronaviruksesta voidaan katsoa alkaneen vuoden 2020 tammikuussa ja tämän tutki-

muksen tekeminen aloitettiin saman vuoden lokakuussa, on tarkasteltavaksi aikavä-

liksi valittu vuoden 2020 ensimmäinen puolisko. Tästä aikavälistä voidaan katsoa ole-

van saatavilla luotettavaa tietoa, ja tähän aikaväliin sisältyy tutkimuksen kannalta mie-

lenkiintoisia muutoksia koronavirustilanteessa ja pörssikursseissa. Kesäkuun loppuun 

mennessä olivat pörssikurssit kuitenkin ehtineet melko tehokkaasti tasaantua maalis-

kuun pörssiromahduksesta, mikä on suotuisaa tämän tutkielman näkökulman kan-

nalta. 

 

Tätä tutkielmaa varten muodostetaan kaksi tutkimuskysymystä: 

 

1. Kuinka eri valtioiden käyttämät koronaviruksen vastaiset rajoitustoimet vaikuttavat 

vuoden 2020 ensimmäisen puoliskon pörssituottoihin? 

 

2. Kuinka varmistetuttujen koronavirustartuntojen määrät vaikuttavat vuoden 2020 

ensimmäisen puoliskon pörssituottoihin? 

 

Tutkimuskysymysten perimmäinen tarkoitus on tutkia, onko koronavirustartuntojen 

määrällä ja koronaviruksen vastaisilla rajoitustoimilla tilastollisesti merkitsevä vaikutus 

eri valtioiden puolen vuoden pörssituottoihin, sekä onko tämä vaikutus positiivinen vai 

negatiivinen. Mikäli yhteyttä ei löydy, tiedetään pörssikurssien tasaantuneen melko voi-

makkaasti sitten pörssiromahduksen, mikä tarkoittaa, ettei tartuntamäärien nousulla 

tai rajoitustoimilla ole merkittävää vaikutusta tuottoihin pitkäjänteisen sijoittajan näkö-

kulmasta. 

 

1.3 Tutkielman rakenne 

 

Tämä tutkielma koostuu viidestä pääluvusta: Johdanto, Kirjallisuuskatsaus ja hypotee-

sit, Tutkimusmenetelmät- ja aineisto, Tutkimustulokset sekä Johtopäätökset ja yhteen-

veto. Johdannon jälkeinen luku on Kirjallisuuskatsaus ja hypoteesit, jossa tarkastellaan 

aiheeseen liittyvää aiempaa tutkimusta ja sen suhdetta asetettuihin tutkimuskysymyk-

siin. Lisäksi tässä osiossa esitetään hypoteesit, jotka perustellaan aiemmalla tutkimuk-

sella. Kolmannessa luvussa Tutkimusmenetelmät- ja aineisto esitetään tutkimuksessa 
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hyödynnettävä aineisto; käsitellään mistä aineisto on kerätty ja kuinka suuri aineisto 

on, sekä millaiset muuttujat aineistosta luodaan tutkimusta varten. Lisäksi esitellään 

kandidaatintutkielmassa käytetyt tutkimusmenetelmät, samalla perustellen näiden tut-

kimusmenetelmien valintaa. 

 

Neljännessä luvussa esitetään tutkimustulokset; aineistoa analysoidaan tilastollisen 

tutkimuksen Stata 16.0 -ohjelmaa käyttäen, kuvailemalla aineistoa erilaisten tilastollis-

ten testien avulla. Tämän jälkeen siirrytään korrelaatiotesteihin ja lineaariseen regres-

sioanalyysiin, ja pyritään esittämään vastaukset tutkimuskysymyksiin tilastollisen ana-

lyysin perusteella. Tutkimustulokset-luvussa siis tarkastellaan miten luodut muuttujat 

rajoitustoimista ja tartuntamääristä vaikuttavat puolen vuoden pörssituottoihin. Kuudes 

ja viimeinen luku on Johtopäätökset ja yhteenveto, jossa käydään läpi tutkimuksen 

keskeisimmät tulokset. Tässä luvussa käsitellään sitä, miten tutkimuskysymyksiin pys-

tytään tutkimuksen avulla vastaamaan sekä verrataan saavutettuja tuloksia luotuihin 

hypoteeseihin. Lopuksi pohditaan vielä, miten tässä tutkimuksessa saavutettuihin tu-

loksiin tulisi suhtautua, sekä minkälaista jatkotutkimusta aiheesta voitaisiin tulevaisuu-

dessa tehdä. 
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2 Kirjallisuuskatsaus ja hypoteesit 

 

Tämä luku jakautuu aiheeseen liittyvän aikaisemman tutkimuksen tarkasteluun sekä 

sen perusteella muodostettujen hypoteesien esittämiseen. Vaikka koronaviruspande-

mia on vielä tätä tutkielmaa kirjoittaessa käynnissä, on sen vaikutuksista talouteen ja 

pörsseihin tehty jo melko paljon tutkimusta. Lisäksi tutkimusta löytyy myös rajoitustoi-

mien vaikutuksesta pörsseihin. 

 

2.1 Pörssien reaktio kriiseihin ja epidemioihin 

 

Vaikka koronaviruksen aiheuttama pörssiromahdus maaliskuussa 2020 oli yksi histo-

rian suurimmista, covid-19-pandemia ei ole ensimmäinen maailman pörssejä järkyttä-

nyt kriisi, ja aiempaa tutkimusta on tehty runsaasti muun muassa terrori-iskujen pörs-

sivaikutuksista. Esimerkiksi Nikkinen et al. (2008) totesivat, että 11.9.2001 tapahtu-

neen terrori-iskun seurauksena maailmanlaajuiset pörssituotot romahtivat väliaikai-

sesti. Terrori-isku lisäsi markkinoiden volatiliteettia, mutta sen vaikutusten voimakkuus 

vaihteli alueittain; mitä integroituneempia alueet olivat maailmantalouden kanssa, sitä 

suurempia pörssivaikutukset olivat. Papakyriakou et al. (2019) tutkivat 28 terrori-iskun 

vaikutusta 66 eri valtion pörssi-indekseihin. Pörssi-kurssien todettiin laskevan merkit-

tävästi tapausta seuranneena päivänä, ja jatkavan laskua noin 10 arkipäivää. Tämän 

tutkimuksen kannalta on hyvä ottaa huomioon pörssikurssien ilmeisen nopea toipumi-

nen kriiseistä; koska tutkitaan puolen vuoden pörssituottoja, on mahdollista että maa-

liskuun pörssiromahduksen vaikutukset olivat ehtineet tasaantua tarkasteluaikana. 

 

Myös aiempien virusepidemioiden pörssivaikutuksia on tutkittu, ja niiden on todettu ai-

heuttavan samankaltaista pessimismiä markkinoilla. Jiang et al. (2017) tutkivat, kuinka 

Kiinassa vuonna 2013 kuolemantapauksia aiheuttanut lintuinfluenssan alatyyppi H7N9 

vaikutti maan pörssi-indekseihin. Tutkimuksessa todettiin päivittäisten tartuntamäärien 

vaikuttavan negatiivisesti Kiinan talouteen, heijastuen täten myös pörssi-indekseihin ja 

osakkeiden hintoihin useilla talouden sektoreilla. Yhtenä syynä pessimismiin pidettiin 

SARS-epidemiaa (Severe Acute Respiratory Syndrome), joka oli saanut alkunsa 
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maassa edellisellä vuosikymmenellä. Nippani ja Washer (2004) tutkivat SARS-epide-

mian pörssivaikutuksia kahdeksassa taudille altistuneessa valtiossa todeten, että Kii-

nan ja Vietnamin pörsseissä havaittiin tilastollisesti merkitsevä 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 läheisyy-

den suhdetta vuosien 2014–2016 Ebola-epidemian aikana, Ichev ja Marinč (2018) to-

distivat, että pörsseihin vaikuttavan kriisin syntypaikalla on merkitystä; mitä lähempänä 

kriisiä ollaan maantieteellisesti, sitä enemmän osakkeiden tuotot kärsivät. Ebola-epi-

demian katsottiin kuitenkin vaikuttavan jossain määrin negatiivisesti myös maailman-

laajuisiin pörssikursseihin. Epidemian ja median uutisoinnin katsottiin lisäävän sijoitta-

jien ahdistuneisuutta tulevaisuudesta ja näin koettua riskiä. Kaiken kaikkiaan todetaan, 

että virusepidemioita voidaan pitää kriiseinä, jotka aiheuttavat pessimismiä osake-

markkinoilla. Vaikutus osakkeiden tuottoihin riippuu jossain määrin maantieteellisestä 

sijainnista, toimialasta sekä median uutisoinnista, ja epidemioiden aiheuttamat pörssi-

vaikutukset johtuvat ainakin osittain sijoittajien kokemasta epävarmuudesta. 

 

2.2 Koronaviruksen vaikutus pörsseihin  

 

Covid-19-pandemialla on ollut selkeä vaikutus pörssikursseihin. Ashraf (2020) tutki tar-

tuntamäärien ja kuolemantapausten vaikutusta 64 eri valtion pörsseihin ja totesi, että 

pörssikurssien reaktio varmistettuihin tartuntoihin oli negatiivinen. Pörssikurssit siis las-

kivat lisääntyneiden tartuntatapausten seurauksena, ja vaihtelivat epidemian vakavuu-

den mukaan. Liu et al. (2020) totesivat saman tutkiessaan maailman 21 merkittävintä 

pörssi-indeksiä; tartuntatapauksilla on negatiivinen vaikutus pörssi-indekseihin, ja tut-

kimuksen mukaan indeksien tuotot kärsivät eniten Aasian maissa. Pörssivaikutusten 

todettiin johtuvan sijoittajien pelosta, jota viruksen leviäminen aiheutti. Lyócsa et al. 

(2020) tutkivat Google-hakujen perusteella mitatun koronaviruksen pelon ja pörssi-

kurssien yhteyttä todeten, että ainakin osa pörssien heilahteluista johtui koronaviruk-

sen pelosta.  
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Koronaviruksen negatiivisten pörssivaikutusten voidaan siis sanoa ainakin osittain joh-

tuvan pelosta, jota uusi ja nopeasti leviävä virus aiheuttaa. Maaliskuussa pörssiromah-

duksen aikoihin koronaviruksesta tiedettiin vielä suhteellisen vähän, ja tulevaisuus vai-

kutti epävarmalta, joten tartuntamäärien kasvun voidaan olettaa aiheuttaneen pelkoa, 

joka näkyi selvästi myös markkinoilla. Cepoi (2020) tutki koronavirukseen liittyvien uu-

tisten ja pörssien riippuvuutta todeten, että koronavirukseen liittyvä tieto aiheutti nega-

tiivisia vaikutuksia pörssituotoille. Tämä vahvistaa tutkimusta kuluttajien koronaviruk-

sen pelosta ja pörssituottojen negatiivisista vaikutuksista. He et al. (2020) totesivat, 

että tutkimuksen kohteena olleiden valtioiden osalta tartuntojen vaikutus pörssikurs-

seihin oli negatiivinen mutta väliaikainen. Koronaviruksen pelko ja sen aiheuttamat 

pörssivaikutukset siis kestivät vain hetken, mikä on mielenkiintoista, kun kriisiä tarkas-

tellaan pitkäjänteisen sijoittajan kannalta.  

 

2.3 Rajoitustoimien pörssivaikutukset  

 

Koronaviruksen vastaisten rajoitustoimien osalta on näyttöä sekä positiivisista että ne-

gatiivisista pörssivaikutuksista. Erdem (2020) totesi tutkiessaan vapausindeksiin pe-

rustuvan kansalaisvapauden ja koronaviruksen vaikutusta pörsseihin, että vapaam-

missa valtioissa tartuntoja todettiin enemmän, mutta niiden vaikutus pörsseihin oli pie-

nempi kuin vähemmän vapaissa valtioissa. Kansalaisvapaus ei tarkoita samaa kuin 

rajoitustoimien voimakas käyttö, mutta rajoitustoimien voidaan katsoa rajoittavan jos-

sain määrin kansalaisten vapautta. Baig et al. (2020) huomasivat tutkimuksessaan ko-

ronavirukseen liittyvien rajoitusten toimeenpanon vaikuttavan negatiivisesti markkinoi-

den likvidiyteen ja vakauteen. Vaikka nämä tutkimukset puoltavat rajoitusten negatiivi-

sia pörssivaikutuksia, on huomioitava, ettei niissä tutkita suoranaisesti pörssituottoja. 

Rajoitustoimet ovat mitä luultavimmin aiheuttaneet epävakautta markkinoilla niiden 

vahvistaessa koronaviruspelkoa; rajoitustoimet rajoittavat ihmisten elämää ja muistut-

tavat viruksen olemassaolosta. Pidemmällä aikavälillä rajoitustoimilla on kuitenkin ollut 

useiden tutkimusten perusteella positiivisia vaikutuksia.  
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Phan & Narayan (2020) tutkivat matkustusrajoitusten ja ulkonaliikkumiskieltojen (lock-

down) vaikutusta pörsseihin todeten, että lockdownien vaikutus markkinoihin oli posi-

tiivinen kahdeksassa valtiossa. Myös matkustusrajoitusten todettiin vaikuttavan mark-

kinoihin positiivisesti 12:n valtion osalta mukana olleesta 25:stä. Tämän ajateltiin joh-

tuvan toivosta siitä, että koronaviruksen leviämistä saataisiin hillittyä. Samankaltaisiin 

tuloksiin päätyivät Anh & Gan (2020) tutkiessaan lockdownin vaikutusta Vietnamin 

pörsseihin; vaikutus oli merkittävän positiivinen, ja sen todettiin johtuvan sijoittajien 

luottamuksesta hallituksen koronatoimiin sekä hetkellisesti aliarvostetuista osakkeista.  

Tästä voidaan päätellä, että vaikka rajoitustoimet saattaisivat lisätä hetkellisesti sijoit-

tajien epävarmuutta, ovat ne kuitenkin osoitus siitä, että valtio ottaa viruksen leviämi-

sen estämisen vakavasti. Suuri osa sijoittajista vaikuttaisi uskovan talouden elpymi-

seen sopivia rajoitustoimia hyödyntäen. 

 

Rajoitustoimien tehokkuudesta epidemian hidastamisessa on tähän mennessä ristirii-

taista tutkimustietoa. Sharow (2020) totesi, että lockdownia hyödyntäneet valtiot eivät 

pysty tukahduttamaan epidemiaa, eikä lockdownia hyödyntäneiden valtioiden korona-

tilanne pitkällä tähtäimellä ole huomattavasti parempi kuin muiden. Taghrir et al. (2020) 

puolestaan löysivät tutkimuksessaan todisteita sille, että massakaranteeni oli tehokas 

koronaviruksen vastainen strategia Kiinassa. Brugnago et al. (2020) totesivat, että ra-

joitustoimien tehokkuuteen vaikuttaa huomattavasti niiden täytäntöönpanon nopeus; 

sosiaalinen etäisyyden harjoittaminen ja sairaiden eristäminen tulisi aloittaa mahdolli-

simman nopeasti epidemian alussa. Voi siis olla, että tehokkaatkaan rajoitustoimet ei-

vät vaikuta merkittävästi, mikäli epidemia on levinnyt liian pitkälle ennen viruksen vas-

taisten toimien aloittamista. Rajoitustoimien heikko tehokkuus on osaltaan positiivinen 

havainto tämän tutkimuksen kannalta, sillä halutaan välttää muuttujien välistä multikol-

lineaarisuutta. 

 

2.4 Hypoteesit 

 

Aiempaan tutkimukseen sekä yleiseen pörssikurssien tarkasteluun pohjautuen voi-

daan muodostaa kaksi hypoteesia tutkimuskysymyksiin liittyen. Ensimmäinen hypo-

teesi on muodostettu perustuen aiempaan tutkimukseen pörssituotoista koronaviruk-

sen aikana: 
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H1: Koronaviruksen vastaisten rajoitustoimien määrä vaikuttaa positiivisesti tarkaste-

luvälin pörssituottoihin. 

 

Aiemmat tutkimukset, kuten Anh & Gan (2020) ja Phan & Narayan (2020) osoittavat, 

että rajoitustoimet lisäävät sijoittajien luottoa hallinnon kykyyn kontrolloida koronavi-

rusepidemiaa; tämä lisää markkinoiden optimismia tulevaisuuden suhteen. Rajoitus-

toimien vaikutukset eivät kuitenkaan ole yksiselitteisiä, sillä toisaalta ne vähentävät ta-

louden vapautta sekä kulutusta, minkä voisi olettaa vähentävän sijoittajien luottoa yri-

tysten menestykseen. Koronaviruksen on katsottu vaikuttavan negatiivisesti myös ylei-

seen talouden tilaan, mikä saattaisi luonnollisesti vaikuttaa negatiivisesti myös pörssi-

tuottoihin. Aiemman tutkimuksen valossa todisteita rajoitustoimien positiivisesta vaiku-

tuksesta pörsseihin on kuitenkin sen verran, että hypoteesi voidaan sen pohjalta muo-

dostaa.  

 

Myös toiseen tutkimuskysymykseen muodostettiin hypoteesi edellä esitettyyn aiem-

paan tutkimukseen nojaten: 

 

H2: Koronavirustartuntojen määrällä on negatiivinen vaikutus tarkasteluvälin pörssi-

tuottoihin. 

 

Edellisissä alaluvuissa esitetyn aiemman tutkimuksen valossa tätä lopputulosta voi-

daan pitää todennäköisenä. Koronavirustartuntojen suuri määrä aiheuttaa pessimis-

miä markkinoilla ja muuttaa sijoittajien mielikuvan tulevaisuudesta ja yritysten menes-

tyksestä negatiiviseksi (Lyócsa et al., 2020; Cepoi, 2020). Ihmiset kokevat koronavi-

ruksen pelkoa ja epävarmuutta tulevaisuudesta. Koronaviruspandemian voidaan olet-

taa aiheuttavan jokseenkin samankaltaisia vaikutuksia kuin muiden kriisien; aiemmilla 

epidemioilla kuten SARS:lla ja Ebolalla on ollut pörssikursseja laskeva vaikutus. Aikai-

sempi tutkimus on tartuntamäärien negatiivisen vaikutuksen suhteen melko yksimie-

listä, mutta toisaalta kuten aiemmin mainittu, keskittyvät nämä tutkimukset pitkälti ly-

hyen aikavälin pörssivaikutuksiin. Useat tutkimukset kuten He et al. (2020), Nikkinen 

et al. (2008) sekä Papakyriakou et al. (2019), ovat esittäneet näyttöä pörssien melko 

nopeasta kriiseistä toipumisesta. On siis hyvin mahdollista, että pitkäjänteisen sijoitta-

jan näkökulmasta vaikutukset jäävät melko pieniksi.  
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3 Tutkimusmenetelmät ja -aineisto 

 

Tässä luvussa käydään läpi käytettävä tutkimusmenetelmä, lineaarinen regressio-

analyysi, sekä regressioanalyysissä käytettävät muuttujat. Muuttujien osalta käydään 

läpi myös, mistä aineisto on kerätty. Tutkimusmenetelmää kuvataan lyhyesti ja sen 

jälkeen perustellaan, miksi tutkimusmenetelmäksi on valittu lineaarinen regressio-

analyysi. Tämä tutkimus suoritetaan kokonaan käyttäen kvantitatiivisia tutkimusmene-

telmiä. Käytettävä aineisto kerätään julkisista tietokannoista ja analysoidaan Stata-oh-

jelmaa hyödyntäen. 

 

3.1 Lineaarinen regressioanalyysi 

 

Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmä, jolla pyritään selittämään selitettävää 

muuttujaa parhaalla mahdollisella tavalla yhden tai useamman selittävän muuttujan 

avulla. Tarkoituksena on löytää paras mahdollinen selittävien muuttujien yhdistelmä, 

jotta selitettävän muuttujan arvoja pystyttäisiin ennustamaan. Lähtökohtana regressio-

analyysissä on, että selittävät muuttujat ovat jatkuvia, mutta järjestys- ja nominaalias-

teikollisia muuttujia voidaan sisällyttää malliin dummy-muunnosten avulla. Tällöin 

muuttuja koodataan siten, että se saa arvot 0 ja 1. Lineaarinen regressiomalli voidaan 

luoda, mikäli selitettävän ja selittävien muuttujien havaintojen muodostamaan piste-

joukkoon voidaan sovittaa suora. Jos muuttujien välillä on säännönmukaisuutta, muut-

tujamuunnoksilla niiden välinen yhteys voidaan usein saada lineaariseksi, vaikka 

suhde ei alun perin muodostaisi suoraa. Tätä pienimmän neliösumman regressiosuo-

raan perustuvaa estimointimenetelmää kutsutaan pienimmän neliösumman estimoin-

timenetelmäksi (ordinary least square, OLS), koska havaintopisteiden suorasta lasket-

tujen etäisyyksien neliöiden summa minimoidaan. OLS-estimointimenetelmää käyte-

tään myös tässä tutkielmassa. (Heikkilä 2014, 222-223) 

 

Yhden selittävän muuttujan lineaarisessa regressiossa yhtä selitettävää muuttujaa py-

ritään selittämään yhdellä selitettävällä muuttujalla. Näillä muuttujille oletetaan olevan 

lineaarinen yhteys. Yhden selittävän muuttujan malli voidaan ilmaista kaavassa 1 esi-

tettynä yhtälönä: 
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𝑌 =  𝛽0 +  𝛽1𝑥 +  𝜀 ,                                        (1) 

 

jossa    𝑌 selitettävän muuttujan saama arvo 

   x selittävän muuttujan saama arvo 

   𝛽1 selittävän muuttujan kerroin (kuvaa selitettävän muuttujan                                                                                                                             

.                                          muutosta selittävän muuttujan arvon kasvaessa yhdellä) 

   𝛽0 vakiotermi 

   𝜀 jäännöstermi (kuvaa selitettävän muuttujan vaihtelua, joka 

.                                          ei selity mallilla). (Sa 2007, 272) 

 

Usean selittävän muuttujan regressiomallissa selittäviä muuttujia on useita. Tällöin 

muodostetussa yhtälössä on mukana useita selittäviä muuttujia, joille kaikille arvioi-

daan oma kerroin. Regressiomallin selitysaste kuvaa, kuinka suuri osa selitettävän 

muuttujan vaihtelusta on selitettävissä selittävän tai selittävien muuttujien avulla. Mikäli 

selitysaste on korkea, yli 0,6 eli 60 prosenttia, voidaan mallin avulla tavallisesti ennus-

taa selitettävän muuttujan arvoja. On kuitenkin hyvä muistaa, että regressiomalli kuvaa 

ainoastaan muuttujien keskimääräistä käyttäytymistä. Usean selittävän muuttujan mal-

lin tapauksessa tavoitteena on löytää mahdollisimman moni ilmiöön vaikuttavista muut-

tujista, jottei selitysaste jää liian alhaiseksi. (Heikkilä 2014, 235) 

 

Lineaariseen regressioanalyysiin liittyy useita taustaoletuksia. Jos nämä taustaoletuk-

set eivät toteudu, saattaa malli antaa virheellisiä tuloksia esimeriksi kertoimien tai kes-

kivirheiden osalta. Kuten aiemmin mainittiin, selittävillä muuttujilla tulisi olla lineaarinen 

yhteys selitettävään muuttujaan. Selittävien muuttujien keskinäistä korrelaatiota, mul-

tikollineaarisuutta, tulisi välttää. Mikäli kyseessä on aikasarja-aineisto, myöskään pe-

räkkäisten havaintojen ei tulisi korreloida keskenään. Sekä selitettävän muuttujan että 

virhetermin olisi hyvä olla normaalisti jakautuneita, eli malli ei saisi olla heteroskedas-

tinen. Myöskään virhetermin ei tulisi korreloida muuttujien arvojen kanssa. (Heikkilä 

2014, 235) 
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Lineaarista regressioanalyysia voidaan pitää sopivana tutkimusmenetelmänä tätä tut-

kimusta varten. Selitettävä muuttuja on tässä tapauksessa puolen vuoden pörssituot-

toprosentti, joka on jatkuva muuttuja. Se voi saada minkä tahansa positiivisen tai ne-

gatiivisen arvon. Lineaarisella regressioanalyysillä on tarkoitus etsiä lineaarinen yhteys 

selittävien ja selitettävän muuttujan välillä, ja tutkia tätä yhteyttä. Tavoitteena tässä 

tutkimuksessa on selvittää, onko tartuntamäärillä tai rajoitustoimilla ollut merkittävä vai-

kutus eri valtioiden puolen vuoden pörssituottoprosentteihin. Lineaarisella regressio-

analyysillä voidaan tutkia onko tätä yhteyttä, sekä kuinka suuri tämä yhteys on, ja onko 

se positiivinen vai negatiivinen. Mikäli lineaarisen regressioanalyysin taustaoletusten 

toteutumisessa ei tule esiin ongelmia, on tämä tutkimusmenetelmä sopiva ja mutkaton 

tapa selvittää vastaukset tutkimuskysymyksiin. 

 

3.2 Tutkimusaineisto ja muuttujat 

 

Tutkimusta varten tarvitaan tietoa mahdollisimman usean valtion osalta koronavirus-

tartuntojen määrästä, puolen vuoden pörssituotoista sekä koronaviruksen vastaisista 

rajoitustoimista, joita edustamaan on tässä tutkielmassa valittu maskipakko ja lock-

down. Valitaan tutkimukseen mukaan samat valtiot ja tarkasteltavat pörssi-indeksit, 

joita Ashraf (2020) käytti artikkelissaan, mutta lisätään joukkoon Suomi ja OMX Hel-

sinki 25 -indeksi. Ashraf mainitsee artikkelissaan valinneensa mukaan valtiot, joiden 

pörssi- sekä tartuntaluvuista on löydettävissä tietoa, mikä helpottaa datan keräämistä 

tätä tutkimusta varten. 

 

Selitettävä muuttuja tässä tutkimuksessa on kunkin valtion osalta tarkasteltavaksi va-

litun pörssi-indeksin puolen vuoden tuottoprosentti. Puolen vuoden tuottoprosentti las-

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

 

𝑅 =  
𝑃2−𝑃1

𝑃1
 × 100 ,                                        (2) 

 

jossa    R pörssi-indeksin tuottoprosentti 

   P1 pörssi-indeksin pisteet tarkasteluajan alussa 

   P2 pisteet tarkasteluajan lopussa. 
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Jokaisen valtion osalta valitaan tarkasteltavaksi vain yksi pörssi-indeksi. Eri valtioiden 

pörssi-indekseihin liittyvä data kerättiin investing.com-sivustolta. 

 

Ensimmäinen selittävä muuttuja on varmistettujen koronavirustartuntojen määrä mil-

joonaa asukasta kohden vuoden 2020 ensimmäisen puoliskon aikana. Tartuntojen 

määrä suhteutetaan miljoonaa asukasta kohden, jotta määrät olisivat vertailukelpoisia 

keskenään. Tämän muuttujan osalta on kuitenkin syytä ottaa huomioon, että eri valti-

oiden osalta testauskapasiteetti on saattanut vaihdella runsaasti; valtioissa, joissa kan-

salaisia on testattu aktiivisesti, saattaa varmistettujen tartuntojen määrä olla siis huo-

mattavasti korkeampi kuin matalan testauksen valtioissa. Todellisten tartuntojen mää-

rää on kuitenkin mahdotonta arvioida, joten tartuntamäärien osalta on tyydyttävä var-

mistettujen tartuntojen tarkastelemiseen. Tartuntamäärien osalta data kerättiin our-

worldindata.org-sivustolta. 

 

Rajoitustoimia edustamaan valittiin kaksi muuttujaa: lockdown sekä maskipakko. Mo-

lemmat muuttujat saavat kaksi arvoa perustuen siihen, onko kyseinen rajoitustoimi ol-

lut käytössä kyseisessä valtiossa vai ei. Lockdownilla tarkoitetaan kansalaisiin kohdis-

tuvaa, lakiin perustuvaa käskyä pysyä kotona, jonka toteutumista valvotaan, ja joka 

pätee muuhun kuin pakolliseen ulkona liikkumiseen. Maskipakolla tarkoitetaan lailla 

säädettyä määräystä käyttää suu- ja nenäsuojaa julkisissa tiloissa. Rajoitustoimen kat-

sotaan olleen käytössä tarkasteltavassa valtiossa, mikäli se on määrätty käyttöön tie-

tyssä osassa valtiota tai koko valtiossa. Muuttujissa ei huomioida suosituksia, vaan 

pelkästään lakiin perustuvat käskyt huomioidaan. (European Centre for Disease Pre-

vention and Control, 2020)  

 

Lockdown ja maskipakko valittiin edustamaan rajoitustoimia, sillä ne on otettu käyttöön 

useassa valtiossa, mutta ne eivät ole olleet käytössä jokaisessa tarkasteltavassa val-

tiossa. Nämä rajoitustoimet vaikuttavat kansalaisten jokapäiväiseen elämään, ja niiden 

laissa määrättyä toimeenpanoa voidaan käyttää kuvaamaan valtiossa tarkasteluai-

kana vallinnutta vapauden määrää. Muita yleisesti käytettyjä rajoitustoimia ovat muun 

muassa kokoontumisrajoitukset, maahantulorajoitukset ja koulujen sekä päiväkotien 

sulkeminen. Nämä rajoitustoimet jätettiin pois analyysistä, sillä alustavassa tutkimuk-

sessa selvisi näiden rajoitustoimien olevan olleen jossain määrin käytössä lähes jokai-

sessa analyysiin valitussa valtiossa, eikä tutkimukseen ole mielekästä ottaa mukaan 
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muuttujia, jotka saavat saman arvon jokaisen valtion kohdalla. Lisäksi luodaan sum-

mamuuttuja, joka perustuu lockdownin ja maskipakon summaan, ja kuvaa yleistä ra-

joitustoimien voimakkuutta. Tätä muuttujaa kuvataan tarkemmin seuraavassa luvussa. 

(European Centre for Disease Prevention and Control, 2020) 
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4 Tutkimuksen tulokset  

 

Tässä luvussa esitetään tutkimuksen tulokset. Aineistoa kuvaillaan ensin eri tunnuslu-

kujen valossa ja käydään läpi muuttujien välistä korrelaatiota. Sen jälkeen siirrytään 

lineaariseen regressioanalyysiin, jonka avulla pyritään löytämään vastaukset tutkimus-

kysymyksiin. Lopuksi analysoidaan tuloksia ja pohditaan saavutettujen tulosten ja ai-

kaisemman tutkimuksen suhdetta. 

 

4.1 Aineiston kuvailu 

 

Analyysissä hyödynnettävään aineistoon sisältyy 65 valtiota. Kaikista muuttujista ha-

vaintoja on 65 kappaletta; minkään valtion osalta ei siis ole puuttuvia havaintoja. Seli-

tettävä muuttuja, tuottoprosentti, saa sekä negatiivisia että positiivisia arvoja, kun taas 

selittävä tartunnat-muuttuja saa ainoastaan positiivisia arvoja. Tuottoprosentin ollessa 

pienempi kuin nolla on pörssituotto tarkasteluvälillä ollut negatiivinen.  

 

Rajoitustoimimuuttujat, maskipakko ja lockdown, saavat arvon yksi silloin kun rajoitus-

toimi on otettu käyttöön, ja arvon nolla kun ei ole. Suurin osa valtioista on ottanut tar-

kasteluaikana käyttöön ainakin jommankumman rajoitustoimista; tarkastelussa mu-

kana olevista valtioista ainoastaan yhdeksässä ei ole ollut käytössä maskipakkoa eikä 

lockdownia. Lockdown on ollut rajoitustoimista yleisempi. 78,46 prosenttia tarkaste-

lussa mukana olleista valtioista on ollut tarkasteluaikana lockdownissa, kun taas mas-

kipakko on otettu käyttöön 56,92 prosentissa valtioista (Kuva 1). Sekä lockdown että 

maskipakko on otettu käyttöön 32 valtiossa, joka on lähes puolet kaikista mukana ol-

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

 

Luodaan lineaarista regressioanalyysiä varten muuttuja rajoitussumma, joka on muut-

tujien maskipakko ja lockdown summa. Muuttuja saa arvon kaksi valtioiden kohdalla, 

jotka ovat ottaneet käyttöön sekä lockdownin että maskipakon, arvon yksi jos vain toi-

nen rajoitustoimista on otettu käyttöön, ja arvon nolla mikäli kumpaakaan ei ole käy-

tetty. Summamuuttujan tarkoituksena on kuvastaa rajoitustoimien suuruusluokkaa; 

mitä suurempi muuttujan arvo on, sitä tiukemmat rajoitukset ovat valtiossa olleet. On 

otettava huomioon, että muuttujaan sisältyy vain kaksi rajoitustoimea, eivätkä esimer-

kiksi lockdownit ole yhtä tarkasti valvottuja jokaisessa valtiossa. Lisäksi lockdownin ja 

maskipakon yhteenlaskeminen suuruusluokkamuuttujan luomiseksi ei ole ongelma-

tonta, sillä tätä varten yksittäisten muuttujien tulisi olla suuruusluokaltaan samanarvoi-

sia. Lockdownin ja maskipakon vakavuutta eli suuruusluokkaa ei kuitenkaan voida 

määrittää. Muuttuja ei siis kuvasta todellista rajoitustoimien vakavuutta, mutta kuvaa 

suuntaa antavasti rajoitustoimien suuruusluokkaa. Tätä muuttujaa voidaan tutkia, 

mutta sillä saavutettuihin tuloksiin on suhtauduttava varauksella. 

 

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

 

 

Lockdown

Ei Kyllä Yhteensä

Maskipakko Ei 9 19 28

Kyllä 5 32 37

Yhteensä 14 51 65
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Keskimääräisen vuosittaisen pörssituottoprosentin, jossa inflaatio on huomioitu, usko-

taan laajalti olevan noin 7 %. Tämä perustuu yhdysvaltalaisen S&P 500 -indeksin tar-

kasteluun. Tällöin keskimääräinen puolen vuoden tuottoprosentti olisi 3,5 %. (Mave-

rick, 2020) Mikäli vuoden 2020 ensimmäisen puoliskon tuottoprosenttia verrataan tä-

hän lukuun, huomataan, että tuotto on ollut keskimäärin merkittävästi huonompi. Tar-

kasteltavan aineiston osalta puolen vuoden pörssituottoprosentti on negatiivinen 93,8 

prosentilla valtioista; ainoastaan Tanskan, Ecuadorin, Egyptin ja Turkin pörssi-indeksit 

saavuttivat positiivisen tuoton tarkasteluvälillä. Tuottoprosentin arvot vaihtelevat välillä 

-32,97 %–13,8 %, keskimääräisen pörssituoton ollessa -13,49 % ja mediaanin -15,52 

%. Matalin negatiivinen pörssituotto on ollut Kolumbian COLCAP-indeksillä, Kreikan 

Athens General Compositen ja Itävallan ATX:n seuraten perässä -31,35 ja -30,43 pro-

sentin tuotoilla. Keskihajonta tuottoprosentille on noin yhdeksän prosenttiyksikköä. 

Tarkasteltaessa muuttujan normaalijakautuneisuutta histogrammin (Kuva 2) avulla ha-

vaitaan, että tuottoprosentti vaikuttaa normaalijakautuneelta. Sama varmistetaan myös 

Sharpiro-Wilk testillä, jonka tulokset on esitetty liitteen 1 taulukossa. Tuottoprosentteja 

tarkasteltaessa vaikuttaa selvältä, että markkinat eivät ole ehtineet toipua maaliskuun 

pörssiromahduksesta vuoden puoleenväliin mennessä. 

 

 

Kuva 2: Puolen vuoden pörssituottoprosentin jakauma. 

 

Varmistettuja tartuntoja miljoonaa kansalaista kohden on ollut tarkasteltavissa valti-

oissa keskimäärin 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 Chilellä, 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 

tartuntamäärä on Perulla arvolla 8563,82. Tässä tapauksessa Chileä voidaan pitää 

outlier-havaintona, joka jätetään pois analyysistä. Outlierin poisto laskee tartuntamää-

rien keskiarvon 2157,45 tartuntaan, mediaanin ollessa 1379,61 ja keskihajonnan 

2251,58. Kun tarkastellaan histogrammien (Kuva 3) sekä Shapiro-Wilk-testin (Liite 1) 

avulla muuttujan normaalijakatuneisuutta, voidaan havaita että muuttuja ei ole normaa-

lijakautunut. Suurin osa muuttujan arvoista on keskiarvoa pienempiä, mikä tekee ja-

kaumasta oikealle vinoutuneen. Tämän ei kuitenkaan pitäisi muodostua ongelmaksi 

analyysin kannalta. 

 

 

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

 

Tarkastellaan muuttujien välistä korrelaatiota taulukossa 2 esitetyn korrelaatiomatriisin 

valossa. Havaitaan, että muuttujien välisiä voimakkaita korrelaatioita ei löydy yhtä-

kään, lukuun ottamatta rajoitussumman ja yksittäisten rajoitustoimien välistä korrelaa-

tiota, sillä rajoitussumma korreloi luonnollisesti vahvasti niiden muuttujien kanssa joista 

se koostuu. Selitettävän muuttujan osalta matriisin suurin korrelaatio on negatiivinen 

korrelaatio lockdownin kanssa, -0,3428, mutta myös tätä korrelaatiota voidaan pitää 

melko heikkona. Tartuntamäärien ja tuottoprosentin välisen korrelaation huomataan 

olevan mitättömän pieni, alle yhden prosentin suuruinen. Mielenkiintoa korrelaatiomat-

riisissa herättää selittävien muuttujien välinen korrelaatio ja se, että rajoitustoimilla 

näyttää olevan yllättävän pieni korrelaatio tartuntamäärien kanssa; tässä tilanteessa 

multikollineaarisuuden olisi hyvin voinut luulla muodostuvan ongelmaksi, sillä rajoitus-

toimia voisi luonnollisesti ajatella otettavan käyttöön valtioissa, joissa virustilanne on 
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huono. Mitkään selittävistä muuttujista eivät korreloi vahvasti keskenään, mikä on reg-

ressioanalyysin kannalta suositeltavaa. Koska lockdown ja maskipakko eivät korreloi 

toistensa kanssa merkittävästi, ne voidaan hyvin sisällyttää samaan malliin. Voidaan 

todeta, että multikollineaarisuuden ei pitäisi tässä mallissa muodostua ongelmaksi, mi-

käli rajoitussumma-muuttujaa ei käytetä samassa mallissa yksittäisten rajoitustoimi-

muuttujien kanssa.  

 

Taulukko 2: Muuttujien korrelaatiomatriisi. 

 
 

4.2 Regressiomalli rajoitussumma- muuttujalla 

 

Ensimmäisessä regressiomallissa selitetään tuottoprosenttia rajoitussummalla sekä 

tartuntamäärillä. Tutkitaan aluksi sirontakuvioiden avulla selitettävän ja selittävien 

muuttujien välistä yhteyttä. Vaikka rajoitussumma ei ole jatkuva muuttuja, näyttää sillä 

olevan jonkinlainen lineaarinen yhteys tuottoprosenttiin. Tämä yhteys on negatiivinen; 

suuremmilla rajoitussumman arvoilla saavutetaan pienempi tuottoprosentti. Tarkastel-

taessa tartunnoista ja tuottoprosentista muodostettua sirontakuviota todetaan, että li-

neaarista yhteyttä ei ole havaittavissa. Luodaan molemmille selittäville muuttujille yh-

den muuttujan regressiomallit ja havaitaan, että selitettäessä tuottoprosenttia rajoitus-

summalla, on malli tilastollisesti merkitsevä. Rajoitussumma selittää 11,04 prosenttia 

tuottoprosenttimuuttujan vaihteluista, keskivirheen ollessa 8,55 tuottoprosentin pykä-

lää, joka on nähtävissä liitteestä 2. Tartuntamäärien osalta regressiomalli ei ole tilas-

tollisesti merkitsevä. Lisäksi sirontakuviota tarkastellessa huomataan, että havainnot 

vaikuttavat asettuvan satunnaisesti ympäri sirontakuviota. Koska minkäänlaista sel-

keää kuviota ei ole havaittavissa, eikä aineisto ole erityisen suuri, tilannetta ei toden-

näköisesti voida parantaa muuttujamuunnoksilla. Lisäksi korrelaatiomatriisia tarkaste-

lemalla todettiin näiden muuttujien olematon yhteys. 

 

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 
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Kuva 4: Sirontakuviot selitettävän ja selittävien muuttujien välisestä yhteydestä. 

 

Muodostetaan regressiomalli, jossa tuottoprosenttia selitetään sekä tartunnoilla että 

rajoitussummalla. Liitteessä 3 esitetty regressiomalli on tilastollisesti merkitsevä viiden 

prosentin riskitasolla, ja selittää 11,39 % tuottoprosentin vaihteluista. Keskivirhe mal-

lille on 8,66 prosenttiyksikköä. Verrattaessa regressiomallia yhden selittävän muuttu-

jan malliin huomataan, että tartuntamäärien lisääminen malliin nostaa hyvin vähän se-

littävyysastetta sekä keskivirhettä. Tämä muutos on pieni, ja suurin osa mallin selitys-

voimasta johtuu rajoitussummasta, sillä tartuntamäärillä ei ole merkittävää yhteyttä 

tuottoprosenttiin. Sama voidaan todeta tarkastelemalla selittäjien beta-kertoimia mal-

lissa: rajoitussumman beta on -0,337, joka on itseisarvoltaan huomattavasti korkeampi 

kuin tartuntamäärien -0,018. Kun vielä tarkastellaan selittävyyden määrää estat esize 

-komennolla (Liite 4), on rajoitussumman selittävä voima 11,38 %, tartuntamäärien 

kohdalla saaman arvon ollessa ainoastaan 0,04 %. Jo korrelaatiotestistä ja sirontaku-

viosta oli havaittavissa, että korrelaatiota näiden muuttujien välillä ei ole. Useiden tilas-

tollisten testien valossa voidaan jo tässä vaiheessa tutkimusta todeta, että vastoin odo-

tettuja tuloksia tartuntamäärillä ole merkittävää vaikutusta puolen vuoden tuottopro-

senttiin. 

 

Tutkittaessa mallin spesifiointia Ramsayn RESET-testillä nollahypoteesi siitä, että malli 

on oikein spesifioitu, jää voimaan. Yksi lineaarisen regressioanalyysin taustaedellytyk-

sistä on homoskedastisuus, joten testataan Whiten sekä Breusch-Paganin testeillä to-

teutuuko se mallin kohdalla. Kuten liite 5 esittää, nollahypoteesi homoskedastisuu-

desta jää voimaan molempien testien mukaan, joten heteroskedastisuus ei ole tässä 
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mallissa ongelma. Vaikka korrelaatiomariisin perusteella myöskään multikollineaari-

suusongelmaa ei pitäisi olla, varmistetaan sama vielä estat vif-testillä, joka toteaa että 

muuttujat eivät korreloi keskenään. Tarkasteltaessa lineaarisen regression viimeistä 

oletusta, residuaalin normaalijakautuneisuutta, huomataan, että oletus ei tässä ta-

pauksessa toteudu. Kuten liitteessä 6 esitetyllä Sharpiro-Wilk-testillä todetaan, viiden 

prosentin riskitasolla nollahypoteesi normaalijakautuneisuudesta hylätään, ja sama on 

havaittavissa myös kuvaajista. Tätä ei kuitenkaan pidetä hälyttävänä, sillä aineisto ei 

tässä tapauksessa ole merkittävän pieni, ja kuten aiemmin todettiin, malli on oikein 

spesifioitu. Kuvaajia tarkastellessa residuaalien jakauman vinous ei myöskään ole eri-

tyisen suurta. 

 

Ennen regressioanalyysin aloittamista tutkittiin muuttujien jakaumia ja pyrittiin rajaa-

maan pois merkittävät outlier-havainnot; tarkastellaan vielä rajauksen onnistumista ha-

vaintodiagnostiikan keinoin. Tarkastellaan liitteessä 7 esitettyä vipuvoima-residuaali-

kuvaajaa ja todetaan, että sen perusteella regressiomallissa ei ole mukana tuloksia 

häiritseviä outliereita. DFFITS-piikkikuvaaja esittää yksittäisten havaintojen vaikutta-

vuuslukujen vaihtelun (Liite 8). Todetaan, että erityisen vakavia poikkeavuuksia ha-

vaintojen merkittävyydessä ei ole yksittäisten muuttujien eikä mallin sopivuuden koh-

dalla, vaikkakin muutamia poikkeamia löytyy.  

 

Ensimmäisen regressioanalyysin tulokset poikkeavat täysin odotetuista tuloksista; ra-

joitussummalla todettiin selkeä negatiivinen vaikutus pörssituottoihin, kun vaikutuksen 

odotettiin olevan positiivinen, ja tartuntamäärien vaikutus ei ollut tilastollisesti merkit-

sevä. Mallin taustaoletukset toteutuivat hyvin lukuun ottamatta tartuntojen ja tuoton 

epälineaarista suhdetta, ja havaintodiagnostiikan perusteella tuloksia voidaan pitää 

melko luotettavina. Tällä 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 yksittäisten rajoitustoimien vaikutuksen tutki-

minen regressioanalyysillä lienee tarpeellista. 

 

4.3 Regressiomalli maskipakko- ja lockdown-muuttujilla 
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Toisessa regressiomallissa selitetään tuottoprosenttia tartunnat-, maskipakko- sekä 

lockdown -muuttujilla. Aiemmin todettiin, että tartunnat-muuttujalla ei ole lineaarista yh-

teyttä tuottoprosenttiin, mutta tässä tapauksessa sen sisällyttäminen malliin parantaa 

selittävyysastetta noin yhdellä prosenttiyksiköllä. Korrelaatiomatriisista oli nähtävissä, 

että sekä maskipakon että lockdownin korrelaatio tuottoprosentin kanssa on melko 

heikko. Liitteessä 9 esitetty regressiomalli on tilastollisesti merkitsevä viiden prosentin 

riskitasolla, ja selittää 14,44 prosenttia tuottoprosentin vaihteluista. Ramsayn RESET-

testin mukaan malli on oikein spesifioitu. Keskivirhe on 8,58; selittävyysaste on siis 

hieman suurempi ja keskivirhe hieman pienempi kuin ensimmäisellä mallilla. Toinen 

regressiomalli on siis hieman parempi kuin ensimmäinen. Tarkastellaan selittäjien 

beta-kertoimia. Lockdown-muuttujan beta-kerroin on selkeästi suurin, -0,3426, kun 

maskipakolle vastaava luku on -0,0982. Liitteen 10 Estat esize -taulukon mukaan lock-

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

 

Taustaoletusten osalta homoskedastisuusoletus toteutuu sekä Breusch-Paganin että 

Whiten testien mukaan (Liite 11). Myöskään multikollineaarisuus ei ole ongelma, mikä 

varmistetaan vif-testillä. Kuten edellisessä mallissa, eivät residuaalit tässäkään mal-

lissa ole normaalijakautuneita, mikä on nähtävissä liitteen 12 kuvista. Vinous ei kuiten-

kaan ole niin suurta, että sitä tulisi pitää huolestuttavana. Tarkasteltaessa vipuvoma-

residuaali-kuvaajaa huomataan, että yksi havainto, Egypti, on jokseenkin poikkeava. 

Kun tarkastellaan vielä vaikuttavuuslukuja, huomataan että etenkin lockdownin selitys-

kertoimeen Egyptillä on poikkeuksellisen suuri vaikutus. Egypti on siis tämän mallin 

kohdalla outlier-havainto. Kyseisen valtion tuottoprosentti on selvästi suurin kaikista 

mukana olevista valtioista, mikä luultavasti tässä tapauksessa vääristää tuloksia. Ku-

vassa 5 on esitetty vipuvoma-residuaali -kuvaaja, DFBETA-lockdown-kuvaaja sekä 

Egyptin saama DFBETA-lockdown-arvo, joiden perusteella Egypti poistetaan outlie-

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

 

Jos Egyptiä kohdellaan outlier-havaintona ja se poistetaan havainnoista, ei liitteessä 

13 kuvattu kolmen selittävän muuttujan regressiomalli enää ole tilastollisesti merkit-

sevä viiden prosentin riskitasolla. Egypti on siis vääristänyt tuloksia lisäämällä mallin 

tilastollista merkitsevyyttä. Tutkitaan regressiomallia, jossa tuottoprosenttia ilman 

Egyptiä selitetään lockdownilla ja maskipakolla (Liite 14). Malli, josta tartuntamäärät 

on jätetty pois, on sen sijaan edelleen tilastollisesti merkitsevä, sekä oikein spesifioitu 

RESET-testiä tarkasteltaessa. Myös liitteessä 15 esitetyt taustaoletukset toteutuvat tä-

män kahden selittävän muuttujan mallin kohdalla melko hyvin. Selittävyysaste on hei-

kompi kuin alkuperäisellä mallilla, ja huomataan myös, että lockdownin beta-kerroin on 

laskenut huomattavasti. Koska tuottoprosentti sai suurimman arvonsa sellaisen valtion 

kohdalla, jossa lockdownia ei oltu otettu käyttöön, on tämä vääristänyt lockdownin ne-

gatiivista pörssivaikutusta. 

 

4.4 Tulosten analyysi 

 

Rajoitussummamuuttujan sisältävässä regressiomallissa Egyptiä ei havaintodiagnos-

tiikan keinoin tehdyn tarkastelun perusteella pidetty outlier-havaintona, mutta yksittäis-

ten rajoitustoimien ollessa selittäjinä, havaittiin outlier-ongelma. Egypti ei ollut ottanut 

käyttöön lockdownia, ja sen tuottoprosentti on korkein tarkastelun kohteena olevista 

valtioista, joten tämä vääristi lockdownin ja tuottoprosentin välillä olevaa negatiivista 
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korrelaatiota suurentamalla sitä, korkean vaikuttavuusluvun takia. Alkuperäisen tuot-

toprosenttimuuttujan ja lockdown-muuttujan välinen korrelaatio on -34,28 %, kun taas 

tuottoprosenttimuuttujalle, josta Egypti on poistettu, vastaava luku on -28,04 %. Mas-

kipakko-muuttujan osalta huomiota herätti se, että korrelaatio tuottoprosentin kanssa 

on positiivinen, mutta regressiomallissa selittävän muuttujan kerroin on negatiivinen. 

Falk & Miller (1992, s. 75–76) kuvasivat tätä ilmiötä vaimentavaksi vaikutukseksi (sup-

pressor effect). Koska korrelaatio maskipakon ja tuottoprosentin välillä on heikko, mu-

kautuu maskipakon kerroin soveltumaan samaan malliin merkittävämmän muuttujan, 

lockdownin, kanssa. Tässä tapauksessa saattaa kuitenkin olla kyse myös kertoimen 

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

 

Taulukossa 3 on esitetty neljä aiemmin luotua tuottoprosenttia selittävää regressiomal-

lia: selittävinä muuttujina rajoitussumma sekä tartuntamäärät, selittäjinä yksittäiset ra-

joitustoimet ja tartuntamäärät sekä mallit, joissa rajoitussumma tai yksittäiset rajoitus-

toimet ovat selittäjinä ilman tartuntamääriä. Yksittäiset rajoitustoimet huomioivissa mal-

leissa Egypti on poistettu outlier-havaintona. Rajoitussummaan perustuvissa malleissa 

Egypti on mukana, koska näissä malleissa sillä ei havaittu olevan yhtä suurta vääris-

tävää vaikutusta, eikä informaatiota haluta turhaan vähentää. Näistä neljästä mallista 

yksittäiset rajoitustoimet ja tartuntamäärät huomioiva malli on ainoa, joka ei ole tilas-

tollisesti merkitsevä. Selitysaste kolmella jäljelle jäävällä mallilla on lähes sama, ja 

kaikki näistä malleista selittävät vain alle 12 % tuottoprosentin vaihteluista. Myös näi-

den mallien keskivirheet ovat lähes samalla tasolla. Korkein keskivirhe on pelkän ra-

joitussumman mallilla, ja matalin rajoitussumman ja tartuntamäärien mallilla. Noin yh-

deksän tuottoprosentin yksikön suuruinen keskivirhe on melko suuri. Kun tarkastellaan 

yksittäisten selittävien muuttujien P-arvoja malleissa, huomataan, että ainoastaan ra-

joitussumma on tilastollisesti merkitsevä yksittäisenä selittävänä muuttujana. Vaikka 

maskipakosta ja lockdownista koostuva malli on tilastollisesti merkitsevä, eivät yksit-

täiset muuttujat viiden prosentin riskitasolla ole. Lockdown selittää kuitenkin kymme-

nen prosentin riskitasolla tuottoprosenttia tilastollisesti merkitsevästi, joten muuttujaa 

voidaan pitää lähes merkitsevänä. 
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Taulukko 3: Lineaarisen regressioanalyysin tulosten yhteenveto. Taulukossa MP = masipakko, LD = 

Lockdown. 

 

 

Regressiomalleille on yhteistä se, että tartuntamäärien ja tuottoprosentin välillä ei ole 

tilastollisesti merkitsevää yhteyttä. Näiden muuttujien välillä ei ole havaittavissa korre-

laatiota eikä minkäänlaista lineaarista yhteyttä. Tämä vaikuttaisi olevan aiemman tut-

kimuksen kanssa ristiriitainen tulos, sillä aiempi tutkimus on melko yksimielistä lisään-

tyneiden tartuntamäärien ja pörssituottojen välisestä negatiivisesta yhteydestä. On kui-

tenkin huomioitava, että useat tutkimukset keskittyvät lyhyen aikavälin muutoksiin. Tä-

män tutkimuksen tulokseen vaikuttavat merkittävästi valittu tutkimusmenetelmä ja 

muuttujat, sillä tuottoprosentissa on huomioitu ainoastaan muutos tarkastelujakson 

alku- ja loppupäivien välillä. Mikäli tutkimus olisi suoritettu tapahtumatutkimuksena, 

jossa huomioidaan muutos tartuntamäärien lisääntymisen jälkeen, olisivat tulokset 

saattaneet olla erilaisia. Tulokset olisivat saattaneet poiketa myös, jos analyysin koh-

teena olisi ollut markkinoiden heilahtelu tai volatiliteetin ja tartuntamäärien yhteys, 

mutta tämän tutkimuksen tarkoituksena ei ollut tarkastella lyhyen aikavälin muutoksia 

markkinoissa tai heilahdusten suuruutta. Tämän tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella 

aikavälin tuottoja eli sitä, mikä olisi ollut pitkäaikaisen sijoittajan kokema tuotto tai me-

netys aikavälillä, ja oliko todettujen tartuntojen määrällä vaikutusta tähän. Yhteyttä ei 

löytynyt. Aiempi tutkimus on keskittynyt suurelta osin juurikin hetkellisiin muutoksiin 

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. (rajoitussumma)-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 

Egypti mukana Egypti poistettu
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pörssimarkkinoilla. Kuten He et al. (2020) totesivat, vaikka tartuntamäärillä on negatii-

vinen vaikutus pörssituottoihin, on tämä vaikutus väliaikainen. Tässä tutkielmassa saa-

vutetut tulokset tukevat tätä, sillä vaikka pörssituotot olivat suurelta osin negatiivisia 

eivätkä markkinat olleet täysin toipuneet pudotuksesta, oli valtioiden välinen ero ehtinyt 

jokseenkin tasaantua. Pitkäaikaisen sijoittajan näkökulmasta ei pudotuksen suuruu-

della juuri ole merkitystä, ja pitkäaikaisiin pörssituottoihin ei tartuntojen määrän suu-

ruudella epidemian alussa ollut vaikusta. 

 

Sama pätee myös rajoitustoimiin. Koska tarkasteltiin rajoitustoimien vaikutusta puolen 

vuoden pörssituottoihin, ei toisen hypoteesin mukaista positiivista pörssivaikutusta löy-

tynyt. Molemmat hypoteesit joudutaan siis hylkäämään. Rajoitustoimista koostuvilla 

malleilla on tilastollisesti merkitsevä yhteys tuottoprosenttiin, mutta selitysaste on ma-

tala, eivätkä yksittäiset muuttujat selitä tuottoprosenttia tilastollisesti merkitsevästi. Tä-

hän perustuen ei voida muodostaa luotettavia johtopäätöksiä rajoitustoimien pörssivai-

kutuksista, sillä rajoitustoimimuuttujat eivät todennäköisesti edusta rajoitustoimia riittä-

vällä tavalla, eivätkä tulokset olleet tarpeeksi selkeitä. Voidaan sanoa, että lockdownilla 

on todennäköisesti ollut negatiivinen vaikutus puolen vuoden pörssituottoihin, mutta 

koska lockdown-muuttujan vaikutus tuottoprosenttiin ei ole tilastollisesti merkitsevä, ei 

tästä voida kovin itsevarmasti vetää johtopäätöksiä. 
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5 Johtopäätökset ja yhteenveto 
 

Tämän tutkielman tavoitteena oli selvittää koronavirustartuntojen määrän sekä ko-

ronaviruksen vastaisten rajoitustoimien vaikutusta eri valtioiden puolen vuoden pörssi-

tuottoprosentteihin. Tätä päätettiin tutkia nimenomaan puolen vuoden pörssituottopro-

sentin näkökulmasta, sillä suuri osa aiemmasta tutkimuksesta oli keskittynyt lyhyen 

aikavälin pörssivaikutusten tarkastelemiseen, ja haluttiin tarkastella millainen koronavi-

ruksen aiheuttaman pörssiromahduksen vaikutus olisi pitkän tähtäimen sijoittajan nä-

kökulmasta. Tutkimus suoritettiin keräämällä dataa 65:n valtion pörssituotoista, tartun-

taluvuista ja käytetyistä rajoitustoimista, ja hyödyntämällä lineaarista regressioanalyy-

siä muuttujien yhteyden tarkastelussa. Tarkasteltaviksi rajoitustoimiksi valittiin ulkona-

liikkumiskielto eli lockdown sekä maskipakko, sillä valtioiden välillä oli eroja siinä onko 

näitä rajoitustoimia hyödynnetty, ja kyseessä on kaksi yleistä ja hyvin koronaviruspan-

demian aikaa edustavaa rajoitustoimea. Tartuntamäärien osalta tarkasteltiin valtiossa 

varmistettujen tartuntojen määrää miljoonaa asukasta kohden. 

 

Aiempaa tutkimusta koronaviruksen pörssivaikutuksista on melko runsaasti, ja nämä 

tutkimukset ovat olleet johdonmukaisia suhteessa tutkimuksiin, jotka tarkastelevat 

aiempien pandemioiden ja kriisien suhdetta pörssituottoihin, kuten Nikkinen et al. 

(2008), Papakyriakou et al. (2019) ja Jiang et al. (2017). Suurin osa koronaviruksen 

vastaisiin rajoitustoimiin liittyvästä tutkimuksesta totesi, että rajoitustoimilla on ollut po-

sitiivisia pörssivaikutuksia: esim. Phan & Narayan (2020) ja Anh & Gan (2020) ja ha-

vainnot lockdownien positiivisista vaikutuksista markkinoihin. Tässä tutkimuksessa 

saavutetut tulokset ovat osittain ristiriitaisia, eivätkä tue aiempien tutkimusten perus-

teella muodostettua oletusta rajoitustoimien positiivisista pörssivaikutuksista. Tässä 

tutkimuksessa havaittiin, että rajoitustoimimuuttujien ja tuottoprosentin väliset korre-

laatiot ovat melko matalia. Myös lineaarisen regressioanalyysin perusteella muodos-

tettujen mallien selitysasteet olivat matalia, ja loppujen lopuksi todettiin rajoitustoimien 

vaikutuksen olevan negatiivinen mutta pieni.  

 

Rajoitustoimilla ei tulosten perusteella ole merkittävää vaikutusta vuoden 2020 ensim-

mäisen puoliskon pörssituottoihin, mikäli rajoitustoimien osalta tarkastellaan lockdow-

nin ja maskipakon käyttöönottoa. Tuloksiin vaikuttaa kuitenkin mitä luultavimmin se, 
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että aiempi tutkimus on tutkinut lähinnä lyhyen aikavälin pörssituottoja pandemia-ai-

kana, tämän tutkimuksen keskittyessä ainoastaan puolen vuoden tuottoprosenttiin. Li-

säksi osassa tutkimuksista rajoitustoimilla on havaittu olevan myös negatiivisia pörssi-

vaikutuksia, eikä myöskään aiempi tutkimus täten ole rajoitustoimien pörssivaikutuk-

sista täysin yksimielistä. Esimerkiksi Baig et al. sekä (2020) Erdem (2020) tutkimuk-

sista voidaan päätellä rajoitustoimien vähentävän vapautta ja näin vaikuttavan negatii-

visesti pörssikursseihin. Tämän tutkimuksen tulosten valossa voidaan sanoa, että 

vaikka rajoitustoimilla saattaa olla pieni negatiivinen vaikutus puolen vuoden pörssi-

tuottoihin, ei tämä vaikutus ole kovin merkittävä, ja pörssituotot selittyvät enimmäkseen 

muilla tekijöillä. 

 

Rajoitustoimien osalta tuloksia ei voida pitää täysin luotettavina, sillä näihin muuttujiin 

liittyy useita ongelmia. Rajoitustoimien muuttujissa ei esimerkiksi huomioida sitä, miten 

nämä muuttujat ovat vaihdelleet tarkasteluvälillä. Jos rajut koronaviruksen vastaiset 

toimet on otettu käyttöön vasta kuukausi ennen tarkasteluvälin päättymistä, on rajoi-

tusten muuttuja sama kuin helmikuussa rajoitukset aloittaneella valtiolla, mikä luulta-

vasti vähentää osaltaan tulosten luotettavuutta. Lisäksi on olemassa suuria valtioita, 

joissa rajoitusten määrä vaihtelee merkittävästi eri alueiden välillä, mutta tätäkään ei 

tutkimuksessa voitu ottaa huomioon. Pelkkä lockdown ja maskipakko eivät myöskään 

missään nimessä edusta rajoitustoimia kokonaisuudessaan, ja myös näiden kahden 

rajoitustoimen toimeenpanossa on paljon eroja esimerkiksi toteutumisen valvonnan 

suhteen. 

 

Tartuntamäärien ja pörssituottojen yhteyden osalta aiempi tutkimus on ollut suurim-

milta osin hyvin yksimielistä.  Koronavirustartuntojen määrän on katsottu mm. Ashraf 

(2020) ja Liu et al. (2020) tutkimuksissa vaikuttavan negatiivisesti pörssituottoihin, ja 

negatiivisia vaikutuksia markkinoiden vapauteen ovat todenneet esimerkiksi Lyócsa et 

al. (2020) sekä Cepoi (2020). Tämä tutkimus puolestaan ei löytänyt yhteyttä puolen 

vuoden pörssituottoprosentin ja tartuntamäärien välillä: näiden kahden muuttujan vä-

lillä ei ole minkäänlaista lineaarista yhteyttä tai yhteyttä, joka voitaisiin muuttaa lineaa-

riseksi. Tämän perusteella voidaan sanoa, että vaikka aiemman tutkimuksen valossa 

tartuntamäärällä on selvästi ollut väliaikainen vaikutus pörssituottoprosentteihin, on 

tämä valtiokohtainen vaikutus tasaantunut vuoden 2020 kesäkuun loppuun mennessä. 
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Jatkotutkimusten osalta olisi hyödyllistä tutkia rajoitustoimien pörssivaikutuksia luotet-

tavimmilla tavoilla. Voitaisiin huomioida useampia rajoitustoimia kuin vain maskipakko 

ja lockdown, ja valittujen rajoitustoimien kohdalla voitaisiin keksiä keinoja huomioida 

myös niiden voimakkuus sekä voimassaoloaika. On esimerkiksi täysin eri asia, onko 

lockdown kestänyt valtiossa kaksi viikkoa vai neljä kuukautta. Lisäksi olisi mielekästä 

tutkia, mihin rajoitustoimiin sijoittajat reagoivat voimakkaimmin. Aihetta voitaisiin tutkia 

myös tartuntalukujen lisäksi tai sijaan kuolleisuuslukujen valossa. Läheskään kaikkia 

koronavirustartuntoja ei todeta virallisesti, mutta mikäli kuolleisuusprosentin oletetaan 

olevan jokseenkin sama eri valtioissa, voidaan kuolleisuusluvun avulla tutkia luotetta-

vammin epidemian todellista voimakkuutta valtiossa. Lisäksi kuolleisuuden lisääntymi-

nen saattaisi aiheuttaa erilaista epävarmuutta, joka heijastuu osakemarkkinoille. Tut-

kimusta voitaisiin myös laajentaa kasvattamalla tutkimuksessa mukana olevien valtioi-

den määrää tai pidentämällä tarkastelujaksoa. 

 

Koronavirus ravisti koko maailman taloutta, ja vaikuttaa siihen yhä tämän tutkielman 

julkaisun aikaan. Markkinoiden epävarmuus oli korkeimmillaan maaliskuussa 2020, ja 

mikäli pörssituotot olisi tätä tutkimusta varten laskettu vuoden alun ja pörssiromahduk-

sen välille kesäkuun lopun sijaan, olisi tilanne vaikuttanut huomattavasti synkemmältä. 

Maailmanlaajuisen pandemian kaltaiseen kriisiin ei voida ennalta varautua, ja kriisi vai-

kuttaa auttamatta voimakkaasti myös osakemarkkinoihin, saaden sijoittajat paniikkiin. 

Koronaviruksen tapauksessa on todettu useilla tutkimuksilla, että tartuntamäärien nou-

sun voimakkuus vaikuttaa pörssituottojen suuruuteen negatiivisesti, mutta kuten tämä 

tutkimus vahvistaa, on tämä vaikutus aina väliaikainen. Vaikka pörssikurssien ja valtion 

talouden näkökulmasta raju tartuntamäärien nousu tai rajoitustoimet saattavat vaikut-

taa mullistavilta, ei pitkäaikaisen ja hyvin hajautetulla salkulla varustetun sijoittajan tar-

vitse olla näistä tekijöistä kovin huolissaan. 
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LIITTEET 

 

 

Liite 1: Sharpiro-Wilk-testi normaalijakautumisen testaamiseen. 

 

 

Liite 2: Yhden selittävän muuttujan regressiomalli, selitetään tuottoprosenttia rajoitussummalla. 

 

Muuttuja Obs W V z P>z

Tuottoprosentti 65 0.97451 1.478  0.846  0.19886

Tartunnat 65 0.84953 8.614 4.659  0.00000
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Liite 3: Usean selittävän muuttujan regressiomalli sekä betat, selitetään tuottoprosenttia rajoitussum-

malla ja tartuntamäärillä. 

 

 

 

Liite 4: Tarkastellaan rajoitussumman ja tartuntamäärien prosentuaalista vaikutusta tuottoprosenttiin. 
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Liite 5: Heteroskedastisuuden testaaminen Whiten sekä Breusch-Paganin testeillä. 

 

 

 

Liite 6: Residuaalin normaalijakautuneisuuden tutkiminen. 
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Liite 7: Leverage vs residual plot (vipuvoima-residuaali-kuvaaja). 

 

 

 

Liite 8: Piikkikuviot vaikuttavuusluvuille. 

 



38 
 

 

 

Liite 9: Regressiomalli lockdown-, maskipakko- ja tartunnat-muuttujilla ennen Egyptin poistoa selitettä-

västä muuttujasta, ja beta-kertoimet. 

 

 

 

Liite 10: Selitysasteet toiselle regressiomallille. 
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Liite 11: Toisen regressiomallin heteroskedastisuuden testaaminen. 

 

 

 

Liite 12: Toisen mallin residuaalin normaalijakautuneisuus.  
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Liite 13: Toinen regressiomalli, kun tuottoprosenttimuuttujasta on poistettu Egypti. 

 

 

Liite 14: Regressiomalli jossa selitetään tuottoprosenttia, josta Egypti on poistettu, lockdownilla ja mas-

kipakolla. 
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Liite 15: Viimeisen mallin taustaoletuksia. 

 

 


