
 

 

 

 

 

 

 

SUOMALAISTEN PÖRSSIYHTIÖIDEN TALOUDELLINEN KEHITYS SUUREN 

FINANSSIKRIISIN JA COVID-19 PANDEMIAN AIKANA 

 

 

 

 

 

Lappeenrannan–Lahden teknillinen yliopisto LUT 

Kauppatieteiden pro gradu -tutkielma, Laskentatoimi  

2022  

Aku Hyvönen 

Tarkastajat: Professori Kaisu Puumalainen 

                    Tutkijatohtori Timo Leivo 

  



TIIVISTELMÄ 

Lappeenrannan–Lahden teknillinen yliopisto LUT 

LUT-kauppakorkeakoulu 

Oma koulutusohjelmasi: Kauppatieteet 

 

Aku Hyvönen 

 

Suomalaisten pörssiyhtiöiden taloudellinen kehitys suuren finanssikriisin ja COVID-

19 pandemian aikana 

 

Kauppatieteiden pro gradu -tutkielma 

2022 

81 sivua, 17 kuvaa, 7 taulukkoa ja 36 liitettä 

Tarkastaja(t): Professori Kaisu Puumalainen ja tutkijatohtori Timo Leivo 

 

Avainsanat: Suuri finanssikriisi, COVID-19 pandemia, Helsingin pörssi  

 

Pro gradu tutkielma keskittyy vuonna 2020 maailmanlaajuiseksi kriisiksi levinneen COVID-

19 pandemian taloudellisten vaikutusten ja suuren finanssikriisin vertailuun suomalaisten 

pörssiyhtiöiden tulosten perusteella. Työn teoreettinen viitekehys koostuu koronapandemian 

taustasta, sen vaikutuksista muualla maailmassa pörssiyhtiöiden suoriutumiseen, suuren fi-

nanssikriisin taustasta, sekä muista humanitäärisistä kriiseistä, sekä niiden taloudellisista 

vaikutuksista yritysten liiketoimintaan.  

Työn päätutkimuskysymys on ”Miten finanssikriisi ja koronapandemia ovat vaikuttaneet 

pörssiyhtiöiden suoriutumiseen?”, ja alatutkimuskysymykset ovat ”Selittääkö yhtiöiden 

koko niiden suoriutumista kriisien aikana?”, ”Selittääkö yhtiöiden toimiala niiden suoriutu-

mista kriisien aikana”, ja ” Kummalla kriisillä on ollut voimakkaampi vaikutus yhtiöiden 

kehitykseen?” Työn tutkimus on toteutettu tarkastelemalla Helsingin Pörssiin listautuneiden 

osakeyhtiöiden tunnuslukujen kehitystä vuosien 2007–2010 ja 2020 aikana. Työn tutkimus 

on toteutettu tarkastelemalla pääomarakenteen, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tun-

nuslukuja, sekä yhtiön kokoa mittaavia tunnuslukuja. Työn aineisto on kerätty Eikon Refi-

nitiv järjestelmästä. Kullekin tunnusluvulle on laskettu poikkeamaprosentti Excelin forecast 

funktiota hyödyntäen, jota on käytetty arvioimaan kriisin vaikutusta ennusteeseen verrat-

tuna. Tutkimukseen kuului tunnuslukujen kehityksen tarkastelu, lineaarinen regressio-

analyysi, ja t-testaus.  

Tutkimuksessa havaittiin lineaarisen regressioanalyysin avulla, että yhtiöiden koolla ja toi-

mialalla voi olla vaikutusta kriisien vaikutukseen yhtiöittäin pääomarakenteen ja maksuval-

miuden tunnuslukujen kohdalla. Tutkimuksen t-testin tulosten perusteella pääteltiin, että 



finanssikriisin vaikutukset yhtiöiden markkina-arvoon olivat negatiivisesti suuremmat kuin 

koronapandemian aikana. Total return indeksin tarkastelun perusteella havaittiin, että finans-

sikriisin vaikutukset olivat pitkäkestoisemmat kuin koronapandemian vaikutukset, jolloin 

osakekurssien lasku jatkui vuodesta 2007 vuoteen 2009 asti. 

 

  



ABSTRACT 

Lappeenranta–Lahti University of Technology LUT 

School of Business and Management 

Business Administration 

 

Aku Hyvönen 

 

The financial development of Finnish public companies during the great financial crisis 

and COVID-19 pandemic 

 

Master’s thesis 

2022 

81 pages, 17 figures, 7 tables and 36 appendices 

Examiners: Professor Kaisu Puumalainen and postdoctoral researcher Timo Leivo 

 

Keywords: Great financial crisis, COVID-19 pandemic, Helsinki stock market 

 

The master’s thesis is focused on the COVID-19 pandemic, which evolved into a worldwide 

pandemic in 2020. The focus is the effect of the pandemic in Finnish public companies’ 

performance and comparing that to the great financial crisis. The theoretical context of the 

thesis is focused on the background of the COVID-19 pandemic, how the pandemic has 

affected to other companies over the world, the background of the great financial crisis, and 

other humanitarian crises and their economic effects on businesses. 

The main research question is “How has the financial crisis and the COVID-19 pandemic 

affected the performance of these public companies?”, and the other research questions are 

“Does the size of the company explain the performance of the company during crisis?”, 

“Does the industry of the company explain the performance of the company during crisis?” 

and “Which crisis has had a greater effect on the companies’”. The research was carried out 

by researching the key performance indicators for capital structure, liquidity, solvency, and 

size. The data for the research was collected from Eikon Refinitiv system. A deviation per-

centage was calculated for each indicator with the forecast function in Excel. This deviation 

percentage was used to evaluate the effect on the crisis compared to the forecast. The re-

search consisted of researching the development of the chosen indicators, a linear regression 

analysis and t-test was performed. 

According to the linear regression analysis the company size and industry may have affect 

how the crisis effects the company’s capital structure and liquidity. Based on the results of 

the t-test, it was deducted that the effects of the financial crisis were more significant in a 

negative sense than the effects of the COVID-19 pandemic. According to the performance 

of the total return index it was detected that the effects of the financial crisis were more long 



term than those of the COVID-19 pandemic because the downturn of the stock market lasted 

from year 2007 to the year 2009. 

 

 



8 

Sisällysluettelo 

 

Tiivistelmä 

Abstract 

1 Johdanto ........................................................................................................................ 14 

1.1 Tutkimuksen tausta ............................................................................................... 15 

1.2 Aiempi tutkimus aihepiiristä ................................................................................. 16 

1.3 Tutkimuskysymykset ............................................................................................ 17 

1.4 Tutkimusmenetelmät – ja aineistot ....................................................................... 18 

1.4.1 Tutkimuksen kohderyhmä ja aineiston keruu ................................................ 18 

1.4.2 Suoriutumisen mittarit ................................................................................... 19 

2 Globaalit kriisit ja niiden vaikutus yhtiöiden taloudelliseen suorituskykyyn .............. 21 

2.1 Suuri finanssikriisi ................................................................................................ 21 

2.2 COVID-19 ............................................................................................................. 27 

2.3 Kriisien vaikutusten vertailua ............................................................................... 30 

2.4 Muut humanitääriset kriisit ja niiden taloudelliset vaikutukset yritysten 

liiketoimintaan .................................................................................................................. 32 

3 Tutkimusmenetelmät .................................................................................................... 34 

3.1 Tutkimuksen kohdeyritykset ja aineistolähteet ..................................................... 34 

3.1.1 Muuttujat ........................................................................................................ 35 

3.1.2 Analyysimenetelmät ...................................................................................... 37 

4 Tulokset ........................................................................................................................ 39 

4.1 Miten finanssikriisi ja koronapandemia ovat vaikuttaneet pörssiyhtiöiden 

suoriutumiseen? ................................................................................................................ 39 

4.2 Selittääkö yhtiöiden koko, tai toimiala niiden suoriutumista kriisien aikana? ...... 48 

4.3 Kriisien välinen vertailu ........................................................................................ 55 

5 Yhteenveto ja johtopäätökset ....................................................................................... 58 

5.1 Yhteenveto ............................................................................................................ 58 

5.2 Johtopäätökset ja jatkotutkimusaiheet ................................................................... 59 

Lähteet ................................................................................................................................. 60 

Liitteet .................................................................................................................................... 1 



9 

 

Liitteet 

Liite 1: Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – 

Nettokäyttöpääomaprosentti 2006 sirontakuvio 

Liite 2: Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – 

Henkilöstö 2006 sirontakuvio 

Liite 3: Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – 

Liikevaihto 2006 sirontakuvio 

Liite 4: Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – 

Residuals – Fitted values kuvaaja 

Liite 5: Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – 

Normaalijakauma histogrammi 

Liite 6: Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – 

Normaalijakauma kuvaaja 

Liite 7: Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – 

Leverage vs residuaalikuvaaja 

Liite 8: Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Omava-

raisuusaste 2006 sirontakuvio 

Liite 9: Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Henki-

löstö 2006 sirontakuvio 

Liite 10: Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Liike-

vaihto 2006 sirontakuvio 

Liite 11: Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Resi-

duals – Fitted values kuvaaja 

Liite 12: Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Nor-

maalijakauma histogrammi 

Liite 13: Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Nor-

maalijakauma kuvaaja 



10 

Liite 14: Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Leve-

rage vs residuaalikuvaaja 

Liite 15: Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Oma-

varaisuusaste 2020 sirontakuvio 

Liite 16: Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Henki-

löstö 2020 sirontakuvio 

Liite 17: Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Liike-

vaihto 2020 sirontakuvio 

Liite 18: Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Resi-

duals – Fitted values kuvaaja 

Liite 19: Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Nor-

maalijakauma histogrammi 

Liite 20: Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Nor-

maalijakauma kuvaaja 

Liite 21: Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Leve-

rage vs residuaalikuvaaja 

Liite 22: Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Quick ratio 

2006 sirontakuvio 

Liite 23: Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Henkilöstö 

2006 sirontakuvio 

Liite 24: Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Liikevaihto 

2006 sirontakuvio 

Liite 25: Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Residuals – 

Fitted values kuvaaja 

Liite 26: Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaalija-

kauma histogrammi 

Liite 27: Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaalija-

kauma kuvaaja 



11 

Liite 28: Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Leverage vs 

residuaalikuvaaja 

Liite 29: Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressio-

analyysi – Suhteellinen velkaantuneisuus 2010 sirontakuvio 

Liite 30: Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressio-

analyysi – Henkilöstö 2010 sirontakuvio 

Liite 31: Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressio-

analyysi – Liikevaihto 2010 sirontakuvio 

Liite 32: Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressio-

analyysi – Residuals – Fitted values kuvaaja 

Liite 33: Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressio-

analyysi – Normaalijakauma histogrammi 

Liite 34: Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressio-

analyysi – Normaalijakauma kuvaaja 

Liite 35: Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressio-

analyysi – Leverage vs residuaalikuvaaja 

Liite 36: Tunnuslukujen keskiarvot ja keskihajonnat  

  



12 

Kuvaluettelo 

Kuva 1: OMXH25 kehitys finanssikriisin aikana (Nasdaq. 2021) 

Kuva 2: Total return indeksin kehitys 2007–2010 

Kuva 3: Total return indeksin kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

Kuva 4: Markkina-arvon kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

Kuva 5: Markkina-arvon kehitys 31.12.2006-31.12.2010 

Kuva 6: Nettokäyttöpääomaprosentin kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

Kuva 7: Nettokäyttöpääomaprosentin kehitys 31.12.2006-31.12.2010 

Kuva 8: Omavaraisuusasteen kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

Kuva 9: Omavaraisuusasteen kehitys 31.12.2006-31.12.2010 

Kuva 10: Profit margin kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

Kuva 11: Profit margin kehitys 31.12.2006-31.12.2010 

Kuva 12: Quick ration kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

Kuva 13: Quick ration kehitys 31.12.2006-31.12.2010 

Kuva 14: Kokonaispääoman tuottoasteen kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

Kuva 15: Kokonaispääoman tuottoasteen kehitys 31.12.2006-31.12.2010 

Kuva 16: Suhteellisen velkaantuneisuuden kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

Kuva 17: Suhteellisen velkaantuneisuuden kehitys 31.12.2006-31.12.2010 

 

Taulukkoluettelo 

Taulukko 1: Tutkimuskysymykset 

Taulukko 2: Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, nettokäyttöpääoman poikkeamapro-

sentti 2007 



13 

Taulukko 3: Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, omavaraisuusasteen poikkeamapro-

sentti 2007 

Taulukko 4: Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, omavaraisuusasteen poikkeamapro-

sentti 2020 

Taulukko 5: Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, quick ration poikkeamaprosentti 2007 

Taulukko 6: Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, suhteellisen velkaantuneisuuden poik-

keamaprosentti 2010 

Taulukko 7: T-testauksen tulokset 

  



14 

1  Johdanto 

Vuonna 2019 alkaneen ja vuonna 2020 maailmanlaajuiseksi levinneen COVID-19 (co-

ronavirus disease 2019) pandemian vaikutukset näkyivät jokapäiväisessä arkielämässä vielä 

pitkään erilaisina rajoituksina. Taloudellisesti kriisi kuitenkin vaikutti siten, että laajalti eri-

laisten palveluiden, sekä tavaroiden, raaka-aineiden, ja hyödykkeiden tuotanto on rajoittu-

nut. Tapahtumia on peruttu, ravintolat ovat joutuneet määräaikaisesti tai peräti kokonaan 

sulkemaan ovensa. Tämän lisäksi myös konkreettinen hyödykkeiden, materiaalien ja tava-

roiden tuotanto kärsi tuotanto- ja logistiikkaketjun muutoksien myötä, koska läsnä olevaa 

henkilöstöä täytyi tartuntariskin johdosta vähentää. COVID-19 on myös lisännyt esimerkiksi 

tietotekniikan roolia työssäkävijöiden ja opiskelijoiden elämässä, kun tietyt työt, sekä opis-

kelu siirtyivät osin etätoteutukseen. Pandemian alussa ei ollut varmaa, kuinka nopeasti paluu 

entiseen on ylipäätään mahdollista. (Thorbecke, 2020) 

Kriisinä koronapandemia on ollut monelle hyvin uudenlainen kriisi, sekä taloudellisen taan-

tuman alkulähde. Aiemmin vastaavaa on koettu lähinnä 1900-luvun alussa espanjantaudin 

aiheuttaman pandemian seurauksena. Koska ajanjaksoina elämme kuitenkin täysin erilai-

sessa globaalissa maailmassa, ei pandemian vaikutuksia globaaliin kansantalouteen ole voitu 

arvioida. Kaikki kannanotot pandemian seurauksista ovat olleet enemmän tai vähemmän si-

vistyneitä arvauksia. Koronapandemia kuitenkin todistaa, että luonnonkatastrofit ja humani-

tääriset kriisit ovat yhtä relevantteja uhkia maailmantaloudelle kuin muut taloudelliset taan-

tumat. Koronapandemian alussa voitiin vain arvioida, miten kriisi käytännössä tulee vaikut-

tamaan talouteen. Esimerkiksi taloudellisen epävarmuuden lisääntyessä rahoitusalan toimi-

jat kuten pankit voisivat kärsiä merkittävästi lisääntyneestä kassavarojen ulos nostamisesta, 

sekä mahdollisten heikompien lainojen ilmi tulemisesta. Tällaiset tapahtumat voisivat johtaa 

kierteeseen, jossa pankkien asiakkaat ja rahastosijoittajat nostaisivat omistuksiaan ulos epä-

varmuuden kasvaessa. Samalla on pelkoa siitä, että taloudellisen epävarmuuden kasvaessa 

myös ihmisten kulutus laskee maailmanlaajuisella tasolla. (Goodell, 2020)  

Pandemian nostama epävarmuus näkyi myös osakemarkkinoilla, kun lukuisten osakeyhtiöi-

den osakekurssit alkuun romahtivat merkittävästi, mutta hyvin lyhytaikaisesti. Osakekurssit 

palautuivat vain muutaman kuukauden päästä entiselle tasolleen. Tästä huolimatta korona-

virus elää yhä arkipäiväisessä elämässämme, ja se on poikkeuksetta rajoittanut myös 
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erilaisten yritysten arkea. Monia töitä toteutetaan yhä etätyönä, tuotantolaitokset joutuivat 

rajoittamaan läsnä olevaa henkilöstöään, ja tietyillä toimialoilla ei yksinkertaisesti ole ollut 

aina mahdollisuutta toimia pandemian keskellä täydellä kapasiteetilla. Koska modernissa 

maailmassa pandemian tuottama taloudellinen taantuma on ollut niin uudenlainen kriisi, sitä 

on vertailtu usein suureen finanssikriisiin, joka alkoi vuonna 2007. Tämän pro gradu tutkiel-

man tarkoitus on tarkastella Helsingin pörssin yhtiöiden kehitystä sekä finanssikriisin ajalta, 

että koronapandemian ajalta vuoden 2020 loppuun asti, ja vertailla, ovatko kriisit poikenneet 

toisistaan, ja miksi näin voisi olla. 

1.1  Tutkimuksen tausta 

Kun verrataan 2000-luvun alun teknokuplaa ja vuoden 2008 asuntolainakuplaa, olivat ko-

ronakriisin olosuhteet täysin erilaiset kuin aiemmin. Siinä missä aiemmat kuplat näkyivät 

lähinnä taloudellisesti ihmisten henkilökohtaisina katastrofeina, koronapandemia on myös 

terveydellinen riski. Tauti vaikuttaa ensisijaisesti ihmisten kykyyn ulkoilla tai osallistua so-

siaalisiin tilanteisiin, ja vasta toissijaisesti ihmisten taloudelliseen asemaan.  

Pandemia on kuitenkin myös mielenkiintoinen sosiaalisena ilmiönä. Kriisi vaikutti merkit-

tävästi lähes heti julkisesti vaihdettujen yhtiöiden osakekursseihin, laskien lukuisten yhtiöi-

den markkinahintaa vain muutamien päivien aikajänteellä merkittävästi muutamiksi vii-

koiksi maaliskuussa 2020. Osakekurssit kuitenkin palautuivat seuraavien muutamien kuu-

kausien aikana takaisin entiselle tasolleen. Koronavirusepidemian arvioitiin alun perin joh-

tavan väliaikaiseen taloudelliseen toimintojen supistumiseen, osin epidemian, osin sen hal-

lintaan liittyvien toimenpiteiden kautta. (Kyyrä, Määttänen, Nokso, Koivisto, Pirttilä, Ter-

viö, Toivainen, Välimäki, 2020) Kuitenkin jo 17.8.2021 OP:n ekonomistit totesivat, että 

Suomen talous on ylittänyt koronakriisiä edeltäneen tason. Elpymistä perusteltiin kulutuksen 

toipumisella, jonka odotetaan palautuvan koronaa edeltävälle tasolle jo tulevana talvena. 

(YLE, 2021). Esimerkiksi finanssikriisin vaikutukset kestivät vuodesta 2007 vielä vuoteen 

2010—2011 asti, ja todellinen elpyminen tapahtui vielä tämänkin jälkeen. Siksi finanssikrii-

sin ja koronapandemian vaikutusten voimakkuuden vertailu on tärkeää. 
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1.2  Aiempi tutkimus aihepiiristä 

Aiemman tutkimuksen perusteella todettiin, että yhtiöiden piirteillä oli konkreettinen vaiku-

tus siihen, miten pandemia vaikutti yhtiöiden osakekursseihin. Tutkimus tarkasteli yli kuu-

den tuhannen yhtiön suoriutumista osakekohtaisten tunnuslukujen, omistajuuden, ja maa-

kohtaisten piirteiden kannalta. Tällaisiin piirteisiin lukeutui yhtiöiden taloudellinen tila en-

nen vuotta 2020, vakavaraisemmat ja omavaraisemmat yhtiöt suuremmilla tuottomarginaa-

leilla selvisivät paremmin pandemiasta. Vastaavasti yhtiöiden osakekursseihin vaikutti myös 

se, kuinka vahvasti koronapandemia potentiaalisesti voisi vahingoittaa yhtiöitä, sisäisen tuo-

tantoketjun ja logistiikan kannalta. Myös yritysvastuullisuus oli piirre, joka paransi yhtiöiden 

suoriutumista pandemian läpi, ja tämä viittaisi myös siihen, että yritysvastuullisuuteen pa-

nostaminen parantaisi luottamusta sijoittajien keskuudessa. Tämän lisäksi yhtiöiden johdon 

joustavuus pandemian aikana, sekä heidän ja yhtiöiden identiteetti oli merkittävä tekijä yh-

tiöiden suoriutumiseen liittyen. Esimerkiksi hedgerahastojen omistamat yhtiöt suoriutuivat 

heikommin kuin yhtiöt, jotka eivät kuulu minkään rahoituslaitoksen yksityiseen omistuk-

seen. (Ding, Levine, Lin, Xie, 2020) 

Myös aiemmat tartuntatautien leviämiseen liittyvät kriisit ovat vaikuttaneet osakekursseihin, 

esimerkiksi äkillisen vakavan hengitystieoireyhtymän (Severe Acute Respiratory Syndrome, 

tai lyhennettynä SARS) ja ebolakuumeen (Ebola Virus Disease, tai lyhennettynä EVD) vi-

rusten leviäminen ovat vaikuttaneet osakemarkkinoiden tuottoihin. Kiinan osakemarkki-

noilla COVID-19 vaikutti osakeyhtiöihin kauttaaltaan sekä Hang Seng indeksillä, että 

Shanghai Stock indeksillä. (Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi, Ahammadi, 2020)  

Toisaalta koronan vaikutusta osakemarkkinoihin Yhdysvalloissa on tutkittu, ja on myös to-

dettu, että COVID-19 pandemian vaikutukset Yhdysvalloissa ovat olleet merkittävämmät 

geopoliittiseen riskiin, sekä taloudelliseen epävarmuuteen, kuin pörssikurssien kehitykseen. 

Koronan tuottamat rajoitukset ovat vaikuttaneet kyllä yritysten liiketoimintaan, työsuhteisiin 

ja työllisyyteen, pakollisten palveluiden saatavuuteen. Joidenkin lähteiden mielestä talou-

dellisten tunnuslukujen tarkastelu koronapandemian yhteydessä ei välttämättä johda mihin-

kään, ja siksi täytyisi tarkastella enemmän esimerkiksi kysynnän ja tarjonnan epätasapainoa 

työmarkkinoilla. (Sharif, Aloui, Yarovaya, 2020) Yhdysvalloissa pandemian vaikutukset 

olivat silti myös havaittavissa osakemarkkinoilla, sillä Dow Jones Industrial Average indek-

siin (DJIA) olivat myös merkittävät. Indeksi laski maaliskuussa neljän kauppapäivän aikana 
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6400 pistettä pisteestä 25590 pisteestä 19173 pisteeseen, eli yhteensä noin 26 %. Tämä on 

ollut yksi merkittävimmistä laskuista osakemarkkinoiden historiassa, laskun syiksi listataan 

pandemia, sekä USA:n hallituksen heikko vastaus pandemiaan. (Mazur, Dang, & Vega, 

2020) 

Kehittyvillä markkinoilla, kuten Vietnamissa ja Intiassa osakemarkkinoiden reaktio koro-

naan oli myös negatiivinen. Esimerkiksi ennen COVID-19 pandemiaa Intian suurimmat 

pörssit olivat markkina-arvoltaan noin 2.16 triljoonaa Yhdysvaltain dollaria. Vuoden 2020 

alussa trendi oli vielä nouseva, ja pörsseihin odotettiin 30:n uuden yhtiön listautumisanteja. 

Markkina oli suotuisa ja todistettiin jopa ennätyksellisiä arvostuksia vielä tammikuun puo-

livälissä. Maaliskuun 2020 lopulla pörssin osakekurssit alkoivat kuitenkin laskea, ja osake-

kurssit romahtivat huhtikuussa 2020. (Kumar, Kumara, 2020) Vietnamissa koronapande-

mian pörssikurssien reaktiona taas oli Suomen tavoin lyhytaikainen lasku, jota kuitenkin 

seurasi nopea palautuminen. (Anh, Gan, 2020) Maailmanlaajuisen trendin mukaisesti myös 

Pakistanin osakemarkkinat reagoivat kriisiin lähes heti, mutta Pakistanin osakemarkkinan 

palautuminen oli nopeaa, jopa väitetysti voimakkaampaa, kuin USA:lla, tai Ranskalla, 

vaikka Pakistania pidetään yleisesti kehittyvänä valtiona, joiden taloustilanteeseen pande-

mian vaikutukset ovat olleet yleisesti hyvin haasteelliset. Pakistanin palautumiseen on haettu 

syitä Pakistanin hallituksen nopeasta reagoinnista koronaviruksen leviämiseen. (Waheed, 

Sarwar, Sarwar, Khan, 2020)  

1.3  Tutkimuskysymykset  

Pandemia on pakottanut yhtiöt reagoimaan tartuntariskiin vähentämällä läsnä olevaa henki-

löstön määrää työpaikoilla. Erityisesti matkustus-, ja ravintola-alan työntekijät elävät jatku-

vassa epävarmuudessa. Pandemian tuoma taloudellinen taantuma vastaa monelle samankal-

taista epävarmuuden aikakautta, kuin vuonna 2007 alkanut finanssikriisi. Finanssikriisi ei 

tuottanut vastaavanlaisia olosuhteita työpaikoille, ja taloudellisen taantuman syyt ovat olleet 

täysin erilaiset koronapandemian aikana, verrattuna finanssikriisiin. Työn tarkoitus on ver-

tailla sitä, miten finanssikriisi ja koronapandemia vuoden 2020 loppuun mennessä ovat vai-

kuttaneet suomalaisten pörssiyhtiöiden menestykseen tunnuslukujen näkökulmasta. 

Koronapandemiaan liittyvän tutkimuksen perusteella yhtiöiden koko on vaikuttanut positii-

visesti yhtiöiden suoriutumiseen pandemian keskellä, siten että suuremmat osakeyhtiöt ovat 
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suoriutuneet paremmin pandemian aikana. Tämän perusteella yhtiöiden koko on tärkeä mit-

tari tutkimuksen kannalta. Olennaiseksi tutkimuskysymykseksi muodostuukin, vaikuttaako 

yhtiöiden koko niiden taloudelliseen suoriutumiseen taloudellisten kriisien yhteydessä. 

Koska aiempien tutkimusten perusteella kriisin vaikutukset poikkesivat toisistaan eri toi-

mialoilla, tutkitaan myös vaikuttaako yhtiöiden toimiala niiden taloudelliseen suoriutumi-

seen taloudellisten kriisien yhteydessä. Tarkasteltaessa kahta erilaista kriisiä, verrataan 

myös, että kummalla kriiseistä on ollut voimakkaampi vaikutus yhtiöiden kehitykseen. 

Taulukko 1 Tutkimuskysymykset 

Miten finanssikriisi ja koronapandemia ovat vaikuttaneet pörssiyhtiöiden suoriutumiseen? 

Selittääkö yhtiöiden koko niiden suoriutumista kriisien aikana? 

Selittääkö yhtiöiden toimiala niiden suoriutumista kriisien aikana 

Kummalla kriisillä on ollut voimakkaampi vaikutus yhtiöiden kehitykseen? 

1.4  Tutkimusmenetelmät – ja aineistot  

Tässä kappaleessa käydään läpi aineiston koonti, mistä aineisto koostuu, sekä millä mit-ta-

reilla aineistoa tarkastellaan. 

1.4.1  Tutkimuksen kohderyhmä ja aineiston keruu 

Työssä on tarkoitus keskittyä Helsingin pörssin osakkeisiin. Pörssi koostuu kirjoitushetkellä 

yhteensä 138:a osakeyhtiöstä. (Nordnet, 2021) Yhtiöt raportoivat pörssin vaatimin edelly-

tyksin, ja näin ollen kaikista otannan yhtiöistä on riittävästi aineistoa saatavilla tutkimusta 

varten. Tarkasteltavaksi aineistoksi valitaan vuoden 2020 tunnusluvut koronan ajalta, ja vuo-

sien 2007–2010 luvut finanssikriisin ajalta. Aineisto haetaan Refinitiv Eikon-palvelun 

kautta. Kyseessä on kvantitatiivinen tutkimus, jossa tarkastellaan osakeyhtiöiden osakekurs-

sien arvostusta ja taloudellisia tunnuslukuja määrittämällä niille aikasarja-analyysin perus-

teella ennusteet, sekä poikkeamaprosentit, joita tarkastellaan tutkimusosuudessa tilastollisin 

tutkimusmenetelmin. Tutkimusmenetelmiksi valikoituivat lineaarinen regressioanalyysi, ja 

t-testaus. 
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1.4.2  Suoriutumisen mittarit 

Tutkimus toteutetaan käyttämällä maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja kannattavuuden 

tunnuslukuja. Lisäksi yhtiöiden kokoa tarkastellaan markkina-arvon perusteella. Koon ja ke-

hityksen mittareiksi valikoidaan myös liikevaihto, sekä yhtiöiden työntekijämäärä. Osake-

kurssin kehitystä tarkastellaan total return indeksillä. 

Pääomarakenteen tunnusluvuista käytetään myös nimityksiä kuten vakavaraisuuden tai ra-

hoitusrakenteen tunnusluvut. Näillä tunnusluvuilla on tarkoitus tarkastella yrityksen pää-

omarakennetta, koska pääomarakenteella on myös merkittävä rooli sijoituksen arvon luomi-

sessa. Yritys voi hyödyntää liiketoiminnassaan vieraan pääoman vipuvaikutusta käyttämällä 

vierasta pääomaa oman pääoman tuoton lisäämiseksi. Tämä voi olla liiallisessa käytössä hy-

vin riskialtista, mutta toisaalta oikeassa mittakaavassa tuottavaa. Pääomarakenteen tunnus-

lukujen tarkastelun yhteydessä pyritään tarkastelemaan, onko taloudellisilla kriiseillä ollut 

olennaista vaikutusta yhtiöiden pääomarakenteisiin, ja miten kriisit ovat voineet vaikuttaa 

eri tavoin yhtiöihin, jotka ovat joko vahvasti omavaraisia tai velkaantuneita? Esimerkkejä 

pääomarakenteen tunnusluvuista ovat omavaraisuusaste ja suhteellinen velkaantuneisuus. 

(Kallunki, 2014. 114–122) 

Maksuvalmius eli likvideetti tarkoittaa yrityksen kykyä selvitä kaikista maksuvelvoitteis-

taan. Maksuvalmiudella mitataan yrityksen rahoituksen riittävyyttä. Jos yritys kykenee suo-

rittamaan kaikki maksunsa kassallaan ja nopeasti rahaksi muutettavalla omaisuudellaan, on 

yrityksen likvideetti riittävä. Maksuvalmiuden tunnusluvuissa toisaalta liiallinen likvideetti 

ei ole välttämättä myöskään hyväksi.  Jos yritys sitoo liikaa varallisuuttaan heikosti tuotta-

viin sijoituksiin ja kassavaroihin, kun se voisi laajentaa tällä kassavarallaan liiketoimin-

taansa, tai jakaa sen osinkona omistajilleen, tai ostaa takaisin omia osakkeitaan. Yrityksen 

likviditeetin mittaamisen tunnusluvut ovat yleensä suhdelukuja yritysten lyhytaikaisten vel-

kojen sekä kassavarojen sekä muiden nopeasti likvidoitavien omistusten välillä.  Esimerk-

kejä yritysten maksuvalmiuden tunnusluvuista ovat quick ratio ja current ratio, sekä netto-

käyttöpääomaprosentti. (Kallunki, 2014. 123–128) 

Maksuvalmiuden tunnusluvuilla voisi myös tutkimuksessa tarkastella osakeyhtiöitä riskien-

hallinnan näkökulmasta, koska käteispainotus on ollut yleinen riskienhallinnan keino. Bates 

et al. mukaan kassavarojen säästäminen oli esimerkiksi taloudellisen riskienhallinnan en-

simmäisiä muotoja, ja vuosien 1980–2006 välillä yhdysvaltalaisten pörssiyhtiöiden 
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käteispainotus oli kaksinkertaistunut. (Bates T.W., et al, 2009).  Vastaavasti tutkimuksessa 

koronapandemian vaikutuksista yli kuudessa tuhannessa yhtiössä, havaittiin, että niiden yh-

tiöiden kohdalla, joissa taloudellinen tilanne on ollut kevyemmän velkataakan ja käteispai-

non myötä parempi, myös koronapandemian alkuvaiheen negatiiviset vaikutukset olivat ke-

vyemmät. Tämä näkyi ensisijaisesti matalammassa osakekurssin laskussa. (Ding, et al, 

2020) Taloudellisen riskienhallinnan lähtökohta on myös ajoitettu vuoteen 1994, jolloin yri-

tykset alkoivat varautumaan riskeihin hallintansa ulkopuolella, ja keskittymään riskienhal-

lintaan minimoidakseen mahdollisten katastrofien vaikutuksen liiketoimintaansa, tällöin ris-

kienhallinnan spekuloitiin olevan vaihtokauppa tuottavamman investoinnin kanssa. Tästä 

voisi päätellä, että yritykset voisivat toteuttaa riskienhallintaa kassavarojen säilyttämisen 

muodossa, jonka perusteella maksuvalmiuden tunnuslukuja voisi pitää riittävänä aineistona 

tässä tutkimuksessa. (Froot, K. A. et al, 1994) 

Kannattavuuden mittaamiseen käytetään usein katelukuja. Nämä luvut lasketaan jakamalla 

tarkasteltu tuloslaskelman erä liikevaihdolla. Kateluvut kuvaavat sitä paljonko tuotteiden ja 

palveluiden myyntihinnasta jää voittoa kustannusten vähentämisen jälkeen. Korkea kateluku 

indikoi hyvää kulurakennetta, ja vahvaa hinnoitteluasemaa. Kannattavuuden tunnusluvuissa 

on tärkeää huomioida niiden toimialasidonnaisuus, niiden vertailu onkin mahdollista lähinnä 

toimialan sisällä. Katelukujen aikasarja-analyysi voi olla erityisen hyödyllistä, mutta niihin 

voi soveltaa poikkileikkausanalyysiä myös toimialan sisällä. Katelukujen aikasarja-analyy-

sissä pitää huomioida, että uusilla toimialoilla on usein vähän osapuolia, jolloin myös kate-

luvut ovat ensin alkuun suurempia. Kilpailun lisääntyessä myös toimialan kateluvut voivat 

laskea. (Kallunki, J-P. 2014. 82–93) 

Kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus muodostavat käytännössä siis pohjan työn 

tutkimukselle. Niiden lisäksi tarkasteluun otetaan liikevaihdon, osakkeen kurssikehityksen, 

markkina-arvon ja henkilöstömäärän tunnusluvut. Toimialojen vertailun vuoksi myös kun-

kin yhtiön toimiala on olennainen aineisto, jota työssä tullaan tarkastelemaan. 
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2  Globaalit kriisit ja niiden vaikutus yhtiöiden taloudelliseen suo-

rituskykyyn 

Tässä kappaleessa tarkastellaan aiempia kriisejä, jotka ovat johtaneet taloudelliseen taantu-

miseen. Pääasiallisesti kappaleessa keskitytään vuonna 2007 alkaneeseen finanssikriisiin, 

mutta koska koronapandemia on ollut luonteeltaan humanitäärinen kriisi, on tarkasteluun 

otettu myös tutkimuksia, jotka tarkastelevat pienempien kriisien vaikutuksia osakemarkki-

noihin. Vuoden 2007 finanssikriisiin on keskitytty kirjallisuuskatsauksessa siksi, että finans-

sikriisi oli monien eri tekijöiden monimutkainen summa, ja jotta sen alkua, sekä syitä voi 

ymmärtää, on tärkeää tarkastella sen taustoja ja historiaa kattavasti. Kirjallisuuskatsauksen 

perusteella voidaan päätellä, että vuoden 2007 finanssikriisi on ollut merkittävästi erilainen 

taloudellisen laman tuottaja kuin koronapandemia, vaikka molemmilla onkin ollut vientiin 

ja taloudellisiin toimintoihin paljon samanlaisia taannuttavia vaikutuksia. Tätä on myös tar-

kasteltu koronapandemian alkuun liittyvässä kirjallisuudessa, jossa todettiin, että vuoden 

2007 finanssikriisi (GFC) on erilainen laadultaan artikkelin mielestä, koska finanssikriisi 

perustui lukuisiin rakenteellisiin puutteisiin ja heikkouksiin, jotka lopulta aiheuttivat kuplan 

muodostumisen asuntomarkkinoille ja joka romahtaessaan johti maailmanlaajuiseen talou-

delliseen taantumaan. Koronapandemia taas on pelkkä yksittäinen hetkellinen shokki, joka 

ravisteli maailmantaloutta. Korona-pandemia on muodostanut omanlaisensa tilanteen, jota 

ei voi verrata esimerkiksi sotiin tai finanssikriisiin, ja voisi olla korrektimpaa verrata pande-

miaa luonnonkatastrofeihin ja epidemioihin. (Sharif, Aloui, Yarovaya, 2020) 

2.1  Suuri finanssikriisi 

Suurta finanssikriisiä on usein verrattu 1930-luvun lamaan. Tällöin VIX indeksin arvo laski 

68,01 prosenttiyksiköstä 24,72 prosenttiin. Indeksi kuvaa Standard & Poor 500 (S&P 500) 

indeksin tuoton keskihajontaa. Myös suuri finanssikriisi oli merkittävä häiriö rahoitusmark-

kinalla, joka nosti osakkeiden volatiliteettia merkittävästi, sekä pankki- ja rahoitusalan, että 

muidenkin alojen yhtiöiden kohdalla. (Schwert, 2011). Finanssikriisin vaikutukset ovat 
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näkyneet kansantaloudellisesti vuosia itse kriisin jälkeen, ja kriisi vaikutti laajalti pankkien 

sääntelyyn.  

Syitä finanssikriisiin on haettu monista eri tekijöistä. Toistaiseksi kerätyn tiedon perusteella 

kriisi kehittyi lukuisten tekijöiden summista. Rahoitusmarkkinoilla sovellettiin heikosti val-

vottuja rahoitusinstrumentteja, kuten subprime asuntolainoja ja luottoriskinvaihtosopimuk-

sia. Lisäksi syitä finanssikriisin syntyyn on haettu jatkuvasta epärationaalisesta sijoittajien 

riskinotosta, kodinomistajien ja pankkien ahneudesta, taloudellisesta tietämättömyydestä, 

sekä uudenlaisten rahoitusinstrumenttien keksimisestä, joita ei valvottu tai säännelty tarpeel-

lisella tasolla. Nämä tekijät johtivat kuplan syntymiseen asuntomarkkinoilla, ja kun asunto-

jen omistajat eivät kyenneet enää maksamaan lainojaan ajoissa, kupla lopulta räjähti. Kup-

lalla finanssikriisin yhteydessä tarkoitetaan omistusten hintojen paisumista kestämättömiin 

mittoihin, jolloin hintatason romahtaminen johtaa räjähdysmäiseen laskuun. Historiallisesti 

tunnettu esimerkki tällaisesta kuplasta on esimerkiksi Alankomaissa 1800-luvulla tapahtu-

neen sipulimanian yhteydessä, jolloin ihmiset hullaantuivat tulppaaneista, ja sipulien hinnat 

saattoivat nousta jopa talojen arvoisiksi. Kun kiinnostus tulppaaneihin lopulta hävisi, olivat 

monet menettäneet merkittäviä säästöjä tulppaanisipuleihin. (Mazumder, Imtiaz, Ahmad, 

Nazneen, Mollah, Sabur 2010) 

Suureen finanssikriisiin oli lopulta havaittavissa lukuisia erilaisia syitä. Käytännössä finans-

sikriisin alku ja juuri perustui subprime-lainoihin. Lainoja myönnettiin toistuvasti sellaisille 

asiakkaille, joilla ei ollut riittäviä tuloja tai maksuvalmiutta lainojen ehtoihin. Nämä laina-

sopimukset oli suunniteltu sillä perusajatuksella, että asuntolainoja olisi uudelleenrahoitettu 

lyhyen aikavälin sisällä, jotta vältettäisiin suuria hyppyjä lainojen koroissa. Tätä harjoitettiin 

sillä odotuksella, että asuntomarkkina olisi noususuhdanteinen, valitettavasti vuoden 2006 

ensimmäisellä neljänneksellä asuntomarkkina kääntyi laskuun. Tämä osaltaan johti siihen, 

että lainojen myöntäjiä odotti valtava aalto lainojen takaisinmaksun laiminlyöntejä. Lainojen 

takaisinmaksun laiminlyönnit olivat periaatteessa lähtökohtainen syy sille, miksi koko fi-

nanssikriisi alkoi, mutta kriisin lähtökohtiin liittyy muitakin tekijöitä. (Acharya, Philippon, 

Richardson, Roubini, 2009) 

Eräs tunnustettavimmista tapahtumista finanssikriisin alkuun liittyen oli kahden Bear Stern-

sin hedgerahaston romahdus, nämä rahastot olivat sijoittaneet ABS:iin (Asset Backed Secu-

rity). Kun CDO:t, (Collateralized Debt Obligations) alkoivat laskea arvoltaan seurauksena 

subprime lainojen takaisinmaksun laiminlyönneistä, alkoivat lainaajat vaatia lisää takuita 
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ABS:iin. Merrill Lynch, silloinen pankki, jolla oli saatavia Bear Sternsin rahastoista 800 

miljoonan dollarin edestä, halusi periä rahastoista sijoituksiaan takaisin. Merrill Lynch on-

nistui kuitenkin perimään vain 100 miljoonaa dollaria koko 800 miljoonan dollarin saatavis-

taan. Tämä johti suoraan epävarmuuden muodostumiseen sijoittajien keskuudessa siitä, että 

rahastojen sijoitukset eivät olleet erityisen likvidejä, ja tapahtuma vaati lopulta Bear Stern-

siltä 3,2 miljardin dollarin investoinnin omiin sijoitusrahastoihinsa, etteivät ne kaatuisi. Ta-

pahtuma synnytti käytännössä kierteen, jossa omistusten arvo alkoi epävarmuuden myötä 

laskemaan, jonka seurauksena sijoittajat myivät omistuksiaan pois epävarmuuden kasvaessa, 

laskien koko rahaston arvoa entisestään. Kierre johti lopulta Bear Sternsin toimenpiteistä 

huolimatta 90 %:n arvonmenetykseen rahastojen alkuperäisestä arvosta, jonka myötä tapah-

tui merkittävä romahdus. Rahastojen romahdus oli kuitenkin koko finanssikriisiin verrattuna 

pelkkä jäävuoren huippu. (Acharya, V. et al. 2009) 

Tapahtuman jälkeen velkakirjoihin tehtiin merkittäviä muutoksia luottoriskien arvioinnin ja 

hinnoittelun näkökulmasta. SIV (Structured Investment Vehicle) ja ABCP (Asset-Backed 

Commercial Papers) sijoituskohteiden turvallinen luonne muuttui sijoittajien silmissä. Nämä 

sijoituskohteet olivat subprime lainojen tukemia. Tämä vaikutti sijoittajien näkemykseen ra-

hoitusarvopaperimarkkinasta, jossa sijoittajien ja liikkeellelaskijoiden välillä ei ollut ole-

massa varsinaista läpinäkyvyyttä. Oli kehitetty uudenlaisia ja jatkuvasti monimutkaisempia 

rahoitusinstrumentteja, joita ei osattu edes hinnoitella kunnolla, osin siksi että näistä sijoi-

tuskohteista ei ollut tarvittavaa informaatiota, osin siksi että arvopapereita vaihdettiin epävi-

rallisesti, eikä pörssin kautta. Monet rahoitusalan toimijat toimivat tietynlaisen valvonnan 

ulkopuolella, ja vailla minkäänlaista sääntelyä. Rahoitusalan valvojat, sääntelijät ja tarkas-

tajat tarvitsivat riittävää raportointia ja informaatiota markkinan toiminnasta. Tämän lisäksi 

sijoittajat tarvitsevat myös tällaista raportointia, jotta he pystyvät arvostamaan sijoituskoh-

teita. Jos tätä ei tapahdu niin ei voida myöskään arvioida mahdollisia tappioita. (Acharya, et 

al. 2009) 

Markkinan jäätyessä tulevina kuukausina tehtiin jatkuvia ilmoituksia ja tiedotteita subprime 

lainojen lainaajien konkursseista, valtavista alaskirjauksista finanssialan instituutioilta, ja 

suurten yhtiöiden lähestyvistä konkursseista. Tässäkään vaiheessa ei ollut varsinaista käsi-

tystä koko finanssikriisin merkittävyydestä. Lopulta Bear Sternsin pelastustoimenpiteet ja 

Lehman Brothers pankin konkurssi johtivat siihen, että finanssikriisin kokoluokkaa alettiin 

ymmärtämään. Lehman Brothersin konkurssi vaikutti markkinaan siten, että se sai ihmiset 
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tajuamaan, ettei edes Lehman ollut liian suuri instituutio romahtaakseen. Tämän seurauksena 

toinen merkittävä investointipankki, Merrill Lynch, myi itsensä Bank of Americalle. Tämän 

lisäksi finanssikriisiin vaikuttivat ns. varjopankit, eli instituutiot, jotka vaikuttivat pankeilta, 

ja jotka toimivat kuin pankit, mutta joilla ei ollut vastaavia turvaverkkoja vakuutusten muo-

dossa, kuten oikeilla pankeilla. Nämä varjopankit sijoittivat myös aiemmin mainittuihin epä-

likvideihin kohteisiin. Varjopankkien lasku alkoi 2007 vuoden alkupuolella, kun sadat 

subprime lainojen lainanantajat alkoivat kaatua lainojen maksun laiminlyöntien myötä. 

Tämä myös johti lopulta siihen, että sijoittajat alkoivat ymmärtää millaisesta läpinäkyvyy-

den puutteesta rahoitusarvopaperimarkkinoilla, oli kyse, ja kuinka edes arvopaperien liik-

keeseenlaskijat eivät täysin ymmärtäneet omia sijoituskohteitaan. (Acharya, et al. 2009) 

On väitetty, että rahoitustuotteet oli hinnoiteltu lähtökohtaisesti väärin, riskipreemiot olivat 

liian alhaiset, ja pitkän aikavälin volatiliteetti heijasti virheellistä uskoa siitä, että lyhytaikai-

nen volatiliteetti pysyisi silloisella alhaisella tasolla. Toisaalta myös on haettu syitä Yhdys-

valtain keskuspankista, joka piti tarkoituksenmukaisesti ohjauskoron tasoa liian matalana 

liian pitkään. Toisaalta lainoja myönnettiin liian helposti ihmisille, joilla lainoihin ei ollut 

edes välttämättä varaa. Toisaalta koko finanssikriisi oli maailmanlaajuinen tapahtuma, eikä 

sitä voi periaatteessa sysätä pelkästään Yhdysvaltojen keskuspankin epäonnistumiseksi, 

koska koko maailmanlaajuinen pankki- ja finanssialan toimijat eivät ole heidän valvottavis-

saan kuitenkaan. (Acharya, et al. 2009) 

Chuguryan, S. tarkasteli finanssikriisin vaikutuksia Pohjoismaihin, erityisesti Tanskaan ja 

Ruotsiin, koska Pohjoismaita pidetään yleisesti valtioina, joissa sosiaalipalvelut elävät hy-

vässä tasapainossa kapitalistisen markkinatalouden kanssa. Tutkimuksen tulosten perus-

teella Tanskassa kärsittiin kriisin yhteydessä talouden kehityksen ja tehokkuuden hidastumi-

sesta ja laskusta, koska vienti hidastui. Tämä johtui sijoittajien vähentymisestä, ja kysynnän 

määrän laskusta EU maissa. Päivittäistavarakauppa kotimaisella markkinalla hidastui, ja 

vuoteen 2011 mennessä Tanskan taloustilanteessa oli havaittavissa lievää laskua, kuitenkin 

vuoden 2013 loppuun mennessä kyettiin havaitsemaan, että Tanskan talous alkoi elpymään. 

Työttömyyteen finanssikriisi vaikutti pienellä viiveellä, kun vuoden 2008 loppuun asti työt-

tömyys oli laskussa, mutta vuoden 2009 puolella työttömyys kasvoi. Tanska oli silti EU ja 

OECD valtioiden kohdalla niitä valtioita, joihin vaikutukset olivat pienimpiä. Ruotsi on hy-

vin riippuvainen kansainvälisestä kaupasta EU:n kanssa, ja siksi Ruotsi kärsi finanssikrii-

sistä jossain määrin enemmän. Vuonna 2009 Ruotsin talous saavutti suurimman laskun sitten 
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toisen maailmansodan. Vuoden 2010 jälkeen työllisyys on kuitenkin ollut tasaisella tasolla, 

ja artikkelin mukaan molemmat valtiot selvisivät kriiseistä hyvin. (Chuguryan, 2015) 

Osakemarkkinoiden volatiliteettiin finanssikriisillä ei kuitenkaan ollut pitkäkestoisia vaiku-

tuksia, vaan se kasvoi merkittävästi väliaikaisesti. Toimialavertailua tehdessä volatiliteetin 

nousu osakemarkkinoilla näkyi sekä teknologiateollisuuden, että rahoitusalan osakkeiden 

kursseissa. Volatiliteetin nousu oli kuitenkin teknologiasektorilla maltillisempaa, kuin esi-

merkiksi vuosituhannen vaihteen teknokuplan aikana. Rahoitusalan osakkeiden kohdalla vo-

latiliteetin nousu oli merkittävästi voimakkaampaa. Vaikka finanssikriisi olikin merkittävä 

häiriö osakemarkkinoilla, joka synnytti merkittävästi epävarmuutta myötä osakemarkki-

noilla, ei kasvaneen volatiliteetin kausi finanssikriisin yhteydessä kestänyt lopulta kauaa, ja 

osakemarkkinoiden volatiliteetti palautui kuukausien aikana normaalimmalle tasolle. 

(Schwert, 2011) 

Vertaillessa 18:a eri OECD valtion koko osakemarkkinan indeksiä pankkialan osakkeisiin, 

havaittiin, että taloudellisten taantumien aikana pankkien osakekurssit suoriutuivat heikom-

min verrattuna muuhun indeksiin. Tulosten perusteella tulkittiin, että pankkiosakkeiden vo-

latiliteetti on keskimääräistä korkeampi. Tutkimuksessa huomioitiin taloudelliset taantumat 

aikaväliltä 1993—2015, joten vaikka tutkimus huomioikin finanssikriisin vaikutukset osa-

kekursseihin, pitää huomioida, että vastaava ilmiö toistui muidenkin taloudellisten taantu-

mien aikana. (Asteriou, Pilbeam, Sarantidis. 2019) 

Suomen pankin analyysissä, Finanssikriisin vaikutuksista Suomen talouteen (2011) on käyty 

läpi sitä, kuinka vuonna 2007 alkanut finanssikriisi on vaikuttanut Suomen taloustilantee-

seen vuoteen 2011 mennessä. Finanssikriisin myötä syntynyt taantuma vaikutti Suomeen 

voimakkaammin kuin monessa muussa maassa, tuotannon pudotuksella mitattuna. Suomen 

taloudellinen voimakas noususuhdanne ennen kriisiä näytti jo tietyssä määrin merkkejä yli-

kuumenemisesta, ja epätasapainoisesta kehityksestä. Suomen ulkopuoliset voimakkaat häi-

riöt jäähdyttivät talouden tilan nopeasti, ja Suomen BKT supistui kahdeksalla prosenttiyksi-

köllä vuonna 2009.  

Suuri finanssikriisi heikensi erityisesti vientiä ja yksityisiä investointeja, vaikka kriisi olikin 

ensisijaisesti rahoitusmarkkinoihin ja rahoituksen välitykseen liittynyt voimakas globaali 

häiriö. Finanssikriisi vaikutti kuitenkin myös rahoituksen saatavuuden ja ehtojen kiristymi-

sen kautta Suomessa, mikä johti siihen, että yritysten rahoitusrakenteet alkoivat muuttua 
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nopeasti ja selvästi kriisin alettua. Voimakkain vaikutus kriisillä oli kuitenkin kansainväli-

seen kauppaan, joka väheni paljon. Suomen vienti supistui jopa viidenneksellä vuonna 2009, 

ja sitä voimisti investointihyödykkeiden suuri rooli Suomen viennissä. Yksityiset investoin-

nit supistuivat 17 % vuonna 2009. Yksityiseen kulutukseen finanssikriisi vaikutti vain vä-

hän, sillä verokevennykset lisäsivät kotitalouksien käytössä olevia tuloja, ja EKP:n keveä 

rahapolitiikka pienensi tuntuvasti velanhoitokuluja sekä yrityksiltä että kotitalouksilta. Tämä 

näkyi myös asuntomarkkinoilla, koska asuntojen hinnat eivät romahtaneet, jolloin kotita-

louksien nettovarallisuus pysyi myös aiemmalla tasolla. (Valtioneuvoston kanslia, 7/2011) 

Kaiken kaikkiaan suuri finanssikriisi jätti Suomen talouden kaksijakoiseen tilaan, jossa vien-

tisektorilla oli vaikeaa, mutta samaan aikaan monilla kotimarkkinaaloilla koettiin vain pieni 

notkahdus kysynnässä. Kaksijakoisuus näkyi myös työmarkkinoilla, palkankorotusvaati-

musten ja erojen suurena erona tietyillä palvelualoilla. Työmarkkinat kuitenkin selvisivät 

kriisistä hyvin, työttömyyden lisääntyessä vain 3 prosenttiyksikköä, joka on vähemmän kuin 

olisi odotettu. Vuoden 2007 finanssikriisi vaikutti kuitenkin pitkäaikaistyöttömyyden lisään-

tymiseen, joka on lisännyt riskiä rakenteellisen työttömyyden lisääntymisestä tulevaisuu-

dessa. (Valtioneuvoston kanslia, 7/2011) 

Taantumalla on ollut selkeitä vaikutuksia Suomen talouden rakenteeseen. Viennin maantie-

teellinen painopiste on siirtynyt pois Suomesta kehittyviin valtioihin, ja kysyntä itsessään on 

myös laskenut. Kun kysyntä viennin osalta laski, väheni myös teollisuuden määrä, ja osuus 

kokonaistuotannosta pieneni lyhyessä ajassa paljon. Teollisen tuotannon siirtyminen pois 

kehittyneistä valtioista kehittyviin maihin jatkui, ja koska kysyntä pysyi aiempaa matalam-

pana, myös hintakilpailu kiristyi. Tämän johdosta teollisuus on siirtynyt Suomen rajojen ul-

kopuolelle, jolla voi olla merkittäviä taloudellisia pitkäaikaisia vaikutuksia Suomen BKT:n 

kasvuun, koska esimerkiksi palveluiden tuottavuuskehitys on yleensä heikompaa. Varalli-

suushinnoista osakkeiden hinnat laskivat voimakkaasti jo vuonna 2008 kansainvälisiä mark-

kinoita seuraten. Suomessa asuntohinnat notkahtivat vain vähän. (Valtioneuvoston kanslia, 

7/2011) 

Finanssikriisi vaikutti arvopaperimarkkinoihin maailmanlaajuisesti, arvopaperimarkkinoi-

den toiminta muuttui eri maissa suoraan finanssikriisin yhteydessä. Tämä vaikutti taas yri-

tyksiin siten, että yritysten rahoituksen saanti vaikeutui matalan maksuvalmiuden ja sijoitta-

jien lisääntyneen riskien karttamisen halun kasvaessa. Kasvanut luottamuspula sijoittajien 

keskuudessa kasvatti suoraan yritysten rahoituskustannuksia niin finanssi- kuin muillakin 
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toimialoilla, joka laski samalla pörssiyhtiöiden osakekursseja. Luottamuspula vaikutti myös 

pääoman kansainväliseen liikkuvuuteen vähentävästi, kun pankit ja sijoittajat alkoivat suo-

simaan kotimaisia asiakkaita. Koska finanssikriisi vaikutti myös erilaisen omaisuuden hin-

toihin laskevasti, yritysten laskevat vakuuksien arvot heikensivät myös yritysten luottokel-

poisuutta. Suomessa yritykset joutuivat siirtymään kotimaisille markkinoille rahoituksen 

saannin vaikeuduttua sekä kotimaiselta, että ulkomaiselta markkinalta. Tämä vaikutti suo-

malaisiin arvopaperimarkkinoihin siten, että arvopaperimarkkinat kärsivät lopulta enemmän 

kuin pankit. Finanssikriisiä edelsi myös voimakas noususuhdanne Suomessa, jolloin osake-

hinnat nousivat keskimäärin yli 17 prosenttiyksikköä vuodessa. Finanssikriisi näkyi Helsin-

gin pörssissä nopeasti, kun osakehinnat alkoivat laskemaan vuonna 2008 kansainvälisten 

markkinoiden perässä. Lasku kesti vuoden 2009 loppupuoliskolle, jolloin osakekurssien el-

pyminen alkoi. (Valtioneuvoston kanslia, 7/2011) 

2.2  COVID-19  

Osakemarkkinat ovat reagoineet maailmanlaajuisesti koronan tuottamaan epävarmuuteen. 

Kiinassa reaktio näkyi aikavälillä 10.1.2020-16.3.2020 sekä Hang Seng indeksillä, että 

Shanghai Stock indeksillä. Toimialoittain tarkasteltuna IT ala ja lääketeollisuus kuitenkin 

suoriutuivat paremmin kuin muut alat. Merkittävin negatiivinen vaikutus kohdistui yhtiöi-

hin, joiden markkina-arvo oli suuri. Huomioitavaa oli myös, että B-luokituksen osakkeet 

kärsivät erityisesti. Tämä on olennainen huomio, koska A-luokituksen osakkeita vaihdetaan 

pääasiallisesti Kiinan kansalaisten keskuudessa, kun taas B osakkeisiin kykenevät sijoitta-

maan muiden maiden asukkaat. Muutos voi olla siinä mielessä looginen, että Kiina on koettu 

pandemian alkumetreillä riskialttiiksi markkinaksi sijoituskohteena, jolloin sijoittajat ovat 

pyrkineet siirtämään sijoituksiaan pois Kiinasta, ennen kuin virus ehti levitä muualle maail-

maan. Vastaavasti korkeamman markkina-arvon yhtiöillä todennäköisimmin on enemmän 

ulkomaisia sijoittajia, joten voi olla täysin loogista, että tämän seurauksena suuren markkina-

arvon yhtiöt kärsivät suhteessa enemmän kuin pienemmät osakeyhtiöt. 

COVID-19 pandemian vaikutukset Dow Jones Industrial Average indeksiin (DJIA) olivat 

myös merkittävät. Tiettyjen toimialojen yritysten havaittiin selvinneen keskimääräistä pa-

remmin, tällaisia toimialoja olivat terveydenhuolto, ruoka, maakaasu ja IT ala. Toisaalta 
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raakaöljy, kiinteistönvälitys, viihdepalvelut sekä matkailu- ja ravintola-ala kärsivät merkit-

tävästi, menettäen yli 70 % markkina-arvostaan. (Mazur, et al. 2020) 

Yhdysvaltojen osakemarkkinan reaktiota COVID-19 pandemiaan tarkastelivat myös Baek, 

Mohanty, Glambosky (2020). Tarkastelun perusteella jokaisen tarkastellun 30:n toimialan 

riski kasvoi, mutta suurin muutos riskissä oli polttoaineiden ja maakaasun toimittajilla, sit-

temmin hotelli- ja ravintola-ala. Erityisesti öljy-yhtiöihin vaikuttivat suuret muutokset ky-

synnän ja öljyn hinnanmuutosten osalta. Toisaalta ruoka-ala, alkoholinvalmistus, terveyden-

huolto, ja lääketeollisuus kärsivät vähemmän kuin muut yhtiöt. Artikkelin mukaan raaka-

aineiden tuottajien, kuten öljyn ja maakaasuyhtiöiden toiminta on hyvin vivutettua ja inten-

siivisiä pääomarakenteen kannalta, joten markkinariskin kasvaessa vaikutukset ovat myös 

suuria. Nämä tulokset vastasivat osin aiempia olettamuksia toimialoista, jotka ovat haavoit-

tuvaisimpia koronapandemian keskellä. (Baek, et al. 2020) Pandemian alussa arvioitiin, että 

kaikista haavoittuvimpia toimialoja voisivat olla matkailuala, ilmailuala, kiinteistöala, tu-

rismi, öljyteollisuus, panimot, päivittäistavarakauppa, ja hautausurakointi. (Thorbecke, 

2020) Tarkasteltujen artikkeleiden tulokset ovat olleet osin ristiriitaisia, koska toisaalta toi-

sessa tutkimuksessa havaittiin maakaasuteollisuuden selvinneen hyvin, ja toisaalta alan ris-

kin koettiin nousseen. Myöskin esimerkiksi päivittäistavarakauppa ja panimot ovat ruoka-

tarvikkeiden suhteen selvinneet ilmeisen hyvin, verrattuna Thorbecken alkuperäiseen arvi-

oon. 

Vietnamissa koronapandemian aiheuttama reaktio osakemarkkinaan ennen koronarajoitus-

ten alkua oli negatiivinen. HOSE kauppapaikalla rahoitusalan osakeyhtiöt kokivat raskaim-

man reaktion osakekursseissaan, sen jälkeen teollisuus- ja kulutustuotteet. Tämä voi johtua 

siitä, että rahoituslaitokset ovat herkkiä taloudellisten lamojen keskellä, mahdollisten huo-

nojen lainojen ja suurten käteissiirtojen seurauksena. Toisaalta Vietnamissa myös kohdistet-

tiin tukipaketteja muualle kuin rahoitussektorille. Myös HASTC kauppapaikalla negatiivi-

nen reaktio osakekursseihin tapahtui voimakkaimmin koronarajoitteiden alussa, ja se koh-

distui voimakkaimmin hyödykkeitä tarjoaviin yhtiöihin. Koronarajoitteiden jälkeen kullakin 

kauppapaikalla osakekurssit kuitenkin palautuivat toimialasta riippumatta, ja lopulta voitiin 

todeta, että osakemarkkina kokonaisuudessaan on palautunut pandemian vaikutuksista, sekä 

pandemian vaikutus osakekursseihin oli jopa positiivinen. Vaikka koronapandemialla onkin 

ollut negatiivisia vaikutuksia yhtiöiden osakekursseille erityisesti pandemian alussa, 
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epävarmuuden ollessa huipussaan, oli pandemialla myös merkittäviä positiivisia vaikutuksia 

Vietnamin osakkeiden suoriutumiselle. (Anh, Gan, 2020) 

Intiassa Nifty 50 indeksi, joka koostuu 50:n suurimman Intian pörssin osakeyhtiöstä, laski 

koronapandemian alussa 38 %. Yhteensä indeksin markkina-arvosta hävisi 27,31 % vuoden 

alusta. Erityisesti matkailuala, viihdeala, öljy ja kaasu kärsivät eniten, tällaisten yhtiöiden 

osakkeiden arvostus laski jopa yli 40 %. Intiassa myös poikkeuksellisesti IT ala on kärsinyt 

maailmanlaajuisten leikkausten seurauksena. Intian markkinoilla vähiten ovat kärsineet ter-

veydenhuolto, rahoitus/pankkiala, telekommunikaatio ja päivittäistavarakauppa ruoka-alan 

osalta. (Kumar, et al. 2020) 

Kiinan osakemarkkinoilla reaktio koronaviruksen leviämisestä synnytti mielenkiintoisen re-

aktion, sillä Shanghain arvopaperipörssin reaktio pandemiaan oli negatiivinen, mutta toi-

saalta Shenzhenin arvopaperipörssi reagoi uutisiin positiivisesti. Toimialoittain pandemia oli 

raskain perinteisille kiinalaisille yhtiöille, mutta toisaalta loi myös tilaisuuksia hi-tech alojen 

kehitykselle. Negatiivisia vaikutuksia havaittiin erityisesti kaivosteollisuudessa, sähkön ja 

lämmityksen tarjoajissa, ympäristöteollisuudessa- ja palveluissa, sekä kuljetusalalla. Positii-

visia vaikutuksia havaittiin erityisesti informaatioteknologiateollisuudessa, tuotannossa, 

koulutuksessa, ja terveydenhuoltoalalla. (He, Sun, Zhang, Li, 2020) 

Euroopassa ja Aasiassa havaittiin, että koronapandemia tuotti merkittävimmän ensireaktion 

osakemarkkinoille kehittyvissä valtioissa, verrattuna kehittyneisiin valtioihin. Etenkin eu-

rooppalaisilla keskuspankeilla oli kehittyviin eurooppalaisiin valtioihin suuri vaikutus. Tut-

kimus joka asioita tarkasteli, keskittyi kuitenkin vain pandemian alkuvaiheeseen, ja osasi 

vain enteillä tulevasta korjausliikkeestä, joka ainakin pinnallisesti osakeindeksejä tarkastel-

len tapahtui. Kehittyvissä maissa pandemia on näkynyt erityisesti arvopapereiden ja pää-

oman siirtymisenä ulospäin maista, reaktion syitä haetaan juuri kasvaneesta epävarmuu-

desta. (Beirpe, Renzhi, Sugandi, Volz. 2021) Euroopassa on yleisesti ottaen havaittu jouk-

kopaineen vaikuttaneen osakemarkkinoihin koronan tuoman epävarmuuden myötä. Vaiku-

tukset havaittiin CAC 40, DAX 30, FTSA MIB, FTSE 100 ja IBEX 35 indekseillä vuosien 

2000—2020 välisellä tarkastelulla. (Espinosa-Méndez; Arias. 2021) 

Tutkimusten menetelmät ovat poikenneet osin toisistaan, ja tarkastelun kohteena on ollut 

erilaisia maantieteellisiä alueita, mutta koronapandemian vaikutuksista voidaan havaita silti 

yhteneväisyyksiä useiden eri maiden kohdalla. Erityisesti voittajiksi pandemian 
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vaikutuksista vaikuttaisivat jääneen lääketeollisuuden ja terveydenhuoltoalan yhtiöt, elintar-

vikkeiden valmistajat ja päivittäistavarakauppa, sekä IT-ala. IT-alan kohdalla oli mielenkiin-

toista, että se kärsi nousseesta riskistä kuitenkin Intian markkinapaikoilla, joka voisi viestiä 

siitä, että yhtiöt ovat vähentäneet ulkoistettuja palveluitaan kulujen osalta. Myös pandemi-

asta kärsineissä toimialoissa oli markkina-alueiden erilaisuudesta huolimatta havaittavissa 

samankaltaisia tuloksia, esimerkiksi öljyn tuotanto, viihde, sekä matkailu- ja ravintola-ala 

kärsivät eniten. Öljyn hinnan heilahtelu viime vuosina on vaikuttanut varmasti tuloksiin, 

eikä se suoranaisesti ole välttämättä johdettavissa itse pandemiaan. Viihteeseen kuluttamisen 

kohdalla voi kuitenkin olla loogista, että viihteeseen kuluttaminen on laskenut pandemian 

luoman epävarmuuden noustessa, ja myös matkailu- ja ravintola-ala on kärsinyt koronara-

joitusten myötä. 

2.3  Kriisien vaikutusten vertailua 

Kun vertaillaan koronapandemiasta johtuvaa taloudellista taantumaa suureen finanssikriisiin 

aiemmin läpikäydyn taustan perusteella, voidaan päätellä, että vaikka kriisit ovat luonteel-

taan hyvin erilaisia, ja kehittyivät täysin eri tavalla, on niiden vaikutuksissa paljon samaa. 

Finanssikriisi kehittyi hitaasti kulissien takana massiiviseksi kuplaksi, joka johtui käytän-

nössä lainsäätäjien ja rahoituslaitosten välinpitämättömyydestä. Useat eri tekijät olivat ra-

kentaneet yhdessä järjestelmän, jota harvat, jos edes kukaan, ymmärsi, ja joka lopulta ro-

mahti omaan mahdottomuuteensa pitkän aikavälin jälkeen. Romahduksen tapahduttua talous 

ajautui vuosien lamaantumiseen, joka näkyi monessa maassa viennin laskemisena seuraavan 

muutaman vuoden aikana.  

Koronapandemian tuottama taloudellinen shokki muodostui taas periaatteessa heti pandemi-

aan liittyvien uutisten levittyä, ja johti heti räjähdysmäiseen tuotantolinjojen hidastumiseen, 

joka vastaavasti hidasti vientiä ja tuotteiden valmistumista. Koronapandemian tuottama 

shokki osakemarkkinoille toistaiseksi tehdyn kirjallisen tarkastelun perusteella vaikuttaa 

syntyneen hyvin aikaisessa vaiheessa pandemiaa, ja voidaan jopa arvella, että shokki perus-

tuu enemmän epätietoisuuteen, ja epävarmuuteen, kuin konkreettiseen tietämykseen pande-

mian vaikutusalueesta. Koronapandemiaan on selvästi reagoitu huomattavasti nopeammin 

kuin itse finanssikriisiin, joka rakentui vuosien aikana, mutta toisaalta koronapandemiasta 

palautuminenkin on tapahtunut huomattavasti nopeammin. Toisaalta reaktio 
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koronapandemiaan osakemarkkinalla, ja osakemarkkinan palautuminen oli myös huomatta-

vasti nopeampi, sillä Helsingin pörssi käytännössä palautui koronan tuottamasta shokista 

muutamissa kuukausissa, siinä missä finanssikriisin vaikutus on hahmotettavissa osake-

markkinoilta siten, että vuoden 2008 alussa OMXH25 oli arvoltaan 2999,33 pistettä, ja hie-

man yli vuodessa 6.3.2009 mennessä osakeindeksi oli laskenut 1191,98 pisteeseen. (Nasdaq. 

2020) Palautuminen noin 3000:n pisteen lukemiin tapahtuikin vasta vuonna 2015. Tämän 

johdosta voidaan ainakin päätellä, että koronapandemian vaikutus taloudellisesti on huomat-

tavasti suppeampi, kuin finanssikriisillä, vaikka koronapandemia oli kauan alkunsa jälkeen 

yhä läsnä ihmisten arkielämässä. Tutkimuksessa erityisesti vientipainotteisille yhtiöille mie-

lenkiintoiseksi tarkastelun kohteeksi jää myynti, koska finanssikriisi vaikutti niin merkittä-

västi yhtiöiden vientiin niin Suomessa, kuin muissakin Pohjoismaissa, ja voidaan odottaa, 

että tartuntariskin pakottamat supistukset työntekijöiden läsnäolossa tuotantolaitoksissa ovat 

vaikuttaneet myös tähän. 

 

 

Kuva 1 OMXH25 kehitys finanssikriisin aikana (Nasdaq. 2021) 

 

Finanssikriisin ja koronapandemian eroja tarkastellessa S&P 500 indeksillä toimialatasolla 

havaittiin, että finanssikriisin aikana erityisesti IT-ala, ja kiinteistövälitys kärsivät merkittä-

västi, tämä johtui siitä, että IT-alan yhtiöt supistuivat finanssikriisin aikana, koronapande-

mian aikana tätä pelkoa ei ollut, ja IT yhtiöt ovat pärjänneet varsin hyvin, sillä etätyövaati-

mukset ovat edellyttäneet IT-palveluiden lisäämistä käytännön liiketoimissa. Kiinteistönvä-

litys toimialana kärsi lähinnä siksi, että koko finanssikriisin alku on yhdistetty asuntokuplaan 

ja sen romahdukseen. Koronapandemian aikana taas rahoitusalan yhtiöt, sekä tarveaineiden 

ja tarvikkeiden tuotantoon erikoistuneet yhtiöt suoriutuivat heikoimmin osakemarkkinoilla. 

Tuotanto on kärsinyt siksi, että tuotanto- ja toimitusketjut ovat vaatineet 
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uudelleenorganisointia koronarajoitteiden myötä. Hyödykesektori oli molempien ajanjakso-

jen kohdalla kolmanneksi heikoin suoriutuja markkinoilla, koska riippuen hyödykkeestä, ala 

voi olla vahvasti säännelty, ja toisaalta hyödykkeiden tuotanto vaatii merkittäviä investoin-

teja, joka lisää liiketoiminnan riskiä erityisesti taloudellisen epävarmuuden ajanjaksoina. 

Koronaviruksen ja suuren finanssikriisin vaikutuksia tarkastellessa havaittiin myös, että fi-

nanssikriisin vaikutukset ovat olleet merkittävämmät aasialaisilla markkinoilla, siinä missä 

koronapandemia on lopulta vaikuttanut enemmän eurooppalaisilla ja amerikkalaisilla osa-

kemarkkinoilla. Koronapandemia vaikutti paitsi kasvattaen ehdollista varianssia eurooppa-

laisilla ja amerikkalaisilla markkinoilla, mutta sen todettiin nostaneen riskiä suuremmille 

iskuille näillä kauppapaikoilla. Tämän perusteella havaittiin, että ainakin aasialaisten mark-

kinoiden ja eurooppalaisten sekä yhdysvaltalaisten markkinoiden välillä on jonkinlaista 

eroavaisuutta ja hajautus aasialaisillekin osakemarkkinoille voi olla kannattavaa. (Shehzad, 

Xiaoking, Kazouz, 2020) 

2.4  Muut humanitääriset kriisit ja niiden taloudelliset vaikutukset yritysten liiketoimintaan 

Koronapandemian kaltaisia humanitäärisiä kriisejä on ollut vähän viimeisen muutaman vuo-

sikymmenen aikana, joten järkevää vertailukohtaa koronapandemian kaltaiselle tapahtu-

malle on vaikea löytää. Kansainvälisesti merkittäviä humanitäärisiä kriisejä kuitenkin ajoit-

tain ilmaantuu. Esimerkiksi hullun lehmän taudin leviäminen Yhdysvalloissa vuonna 2003 

vaikutti osakemarkkinoihin lihan tuottajien kohdalla, mutta erityisesti futuurien hintoihin. 

Mittakaava vaikutuksilla oli kuitenkin yleisellä tasolla suppea, ja toisin kuin korona, hullun 

lehmän tauti ei vaikuttanut suoranaisesti osakeindeksien rakenteisiin. (Wall Street Journal 

Asia, 2003) Kun hullun lehmän tautia konkreettisesti havaittiin Yhdysvalloissa, se kuitenkin 

vaikutti naudanlihan kulutukseen selvästi lyhyellä aikavälillä. Hullun lehmän taudin havait-

semisen yhteydessä huomattiin myös pandemian kaltaisten tilanteiden luoman epävarmuu-

den vaikutus sijoittajien käyttäytymiseen, koska vaikka hullun lehmän tautia havaittiin konk-

reettisesti Yhdysvalloissa vasta vuonna 2003, niin Oprah Winfreyn keskusteluohjelmassa 

tehdyt liioitellut väitteet hullun lehmän taudin vaikutuksista ja riskeistä, vaikuttivat naudan-

lihaan liittyviin futuureihin jopa 50 % enemmän kuin vuonna 2003 tehty havainto taudista 

karjassa. (Schlenker, Villas-Boas, 2009) 
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Lintuinfluenssalla oli myös aikanaan selvä vaikutus kananlihan ja kananmunien tuotantoon. 

Itse teollisuuteen lihan myynnin osalta vaikutukset olivat suoraan negatiivisia, mutta toi-

saalta havaittiin, että kananmunien tuotannon vähentyessä munien kysyntä kasvoi merkittä-

västi, ja jotkut munien tuottajat onnistuivat jopa kasvattamaan liikevaihtoaan, koska munien 

voittomarginaali kysynnän ja tarjonnan myötä parantui. (Investor’s busi-ness daily, 2015) 

Tšernobylin ydinvoimalaonnettomuus oli vuonna 1986 tapahtunut ydinvoimalaonnetto-

muus, jota pidetään historiallisesti pahimpana ydinvoimalaonnettomuutena. Onnettomuus 

vaikutti sähköteollisuuteen maailmanlaajuisesti, laskien merkittävästi sähkön hintatasoa. 

Onnettomuus tavallaan de stabilisoi koko teollisuuden, mutta itse osakekursseihin vaikutus 

oli pieni, eikä onnettomuus pitkällä aikavälillä juuri vaikuttanut alan yhtiöiden osakekurs-

seihin, lukuun ottamatta Seabrook projektin osaomistajia, koska projektin neuvoteltu hinta-

taso laski katastrofin myötä yli 35 %. (Kaira, Henderson, & Raines, 1993) 

11.9.2001 Yhdysvalloissa tapahtunut terrori-isku WTC torneihin on kenties 2000-luvun 

unohtumattomin terrori-isku. Iskun vaikutukset kehittyneillä ja eurooppalaisilla osakemark-

kinoilla poikkesivat vahvasti Lähi-Idän, Pohjois-Afrikan (MENA maiden), sekä Etelä-Ame-

rikan sekä Aasian markkinoilla. MENA-maiden markkinoilla osakemarkkinoiden palautus-

prosenteissa ei esiintynyt samanlaista nopeaa laskua, mikä Euroopassa ja muilla kehitty-

neillä markkinoilla koettiin. Tätä perusteltiin sillä, että kyseiset osakemarkkinat ovat vähem-

män volatiileja kuin eurooppalaiset ja kehittyneet markkinat, eli suoria johtopäätöksiä ei pa-

lautusprosentin perusteella voitu tehdä, ja erityisesti huomattiin, että kaikki markkinat, 

MENA maat mukaan lukien, kärsivät nousseesta riskistä terrori-iskun jälkeen. (Nikkinen, 

Omram, Sahlström, & Äijö, 2006) Tarkastellun kirjallisuuden perusteella humanitääristen 

kriisien yhteydessä nopea, lyhytaikainen reaktio on yleistä kansainvälisesti merkittäviin krii-

seihin, ja tämä voi näkyä hetkellisenä kurssilaskuna. Pro gradun tutkimuksen ensiolettamana 

voitaisiin siis todeta, että on mahdollista, että osakemarkkinan reaktio on perustunut lähinnä 

epävarmuuteen, ja todelliset koronan vaikutukset näkyvätkin yhteiskunnallisesti täysin muu-

alla kuin osakkeiden tunnusluvuissa. 
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3  Tutkimusmenetelmät 

Tässä kappaleessa käydään läpi tutkimuksen tutkimusmenetelmät, analyysimenetelmät, sekä 

muuttujat. 

3.1  Tutkimuksen kohdeyritykset ja aineistolähteet 

Tutkimuksen tarkoituksena on vertailla Helsingin pörssiin listautuneita osakeyhtiöitä finans-

sikriisin vuosien 2007–2010, sekä koronaviruspandemian vuoden 2020 ajalta. Aineistoa tar-

kastellaan vertailemalla Helsingin pörssiin listautuneiden yhtiöiden tunnuslukuja molem-

pien kriisien ajalta. Aineistoksi valitaan kaikki Helsingin pörssiin listautuneet osakeyhtiöt, 

joista on saatavilla tarkasteltavaa dataa Refinitiv Eikon järjestelmästä. Tutkimus on rajattu 

Helsingin pörssiin, koska aiemmin täysin vastaavanlaista tutkimusta ei ole Helsingin pörs-

sistä tehty. Otoksen rajaus Helsingin pörssiin perustuu siihen, että Helsingin pörssiin oli tut-

kimuksen toteutushetkellä listautunut 138 yhtiötä, joka on riittävä lukumäärä kvantitatiivi-

seen tutkimukseen. Tämän lisäksi kirjallisuuskatsauksen perusteella voidaan havaita, että 

koronavirustartunnat eivät ole levinneet kauttaaltaan maapallolla samaan aikaan kaikkialle, 

vaan maailmanlaajuinen leviäminen on tapahtunut vaiheittain. Rajaamalla otoksen vain Suo-

meen, yhtiöt ovat joutuneet reagoimaan pandemiaan suunnilleen samaan aikaan. Tämän li-

säksi yhtiöt toimivat pitkälti samanlaisessa toimintaympäristössä, ja ainakin kotimaisten toi-

mintojensa osalta ovat joutuneet sopeutumaan koronarajoitteisiin samaan aikaan. Tutkimus-

tuloksissa pitää ottaa huomioon, että Refinitiv Eikon järjestelmästä ei ole ollut välttämättä 

mahdollista kerätä täydellistä dataa kultakin tarkasteltavalta vuodelta, vaan eri tunnusluku-

jen osalta tutkimuksen otokseen saatujen havaintojen määrä voi hieman vaihdella. Tätä ai-

neistoa ei ole kuitenkaan lähdetty paikkailemaan ulkopuolisella datalla, jotta voidaan var-

mistua siitä, että tutkitussa aineistossa on samat lähtöparametrit. Havaintoja on työn tekijän 

mielestä ollut joka tapauksessa tarpeeksi, jotta tutkimustuloksia voidaan pitää luotettavina. 

Järjestelmästä ei ole välttämättä ollut mahdollista hakea jokaista tarkasteltavaa tunnuslukua, 

joten osa tunnusluvuista on laskettu itse käsin järjestelmästä haettujen tulos- ja tase-erien 

perusteella. 
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3.1.1  Muuttujat 

Työssä käytettävä aineisto koostuu yhtiöiden tunnusluvuista. Aineistoa voidaan pitää lähtö-

kohtaisesti luotettavana, se haetaan Refinitiv Eikon järjestelmästä ja aineistoa tarkastellaan 

Excel ja Stata SE ohjelmistoissa. Tunnusluvuiksi on valikoitu kannattavuuden osalta ROA 

ja profit margin, maksuvalmiudelle quick ratio ja nettokäyttöpääomaprosentti, ja vakavarai-

suudelle suhteellinen velkaantuneisuus ja omavaraisuusaste. Tunnusluvuiksi on pyritty va-

likoimaan suhdelukuja, jotta eri kokoisia yhtiöitä voitaisiin verrata toistensa kanssa. Lisäksi 

tutkimuskohteiden kehitystä tarkastellaan liikevaihdon kehityksen, markkina-arvon tarkas-

telun, total return indeksin, työntekijämäärän ja toimialan perusteella. Tunnuslukujen tren-

dien arvioinnin kannalta on työhön otettu mukaan vuosien 2016–2020 ja 2003–2010 tunnus-

luvut, koska tällä saavutetaan kattavampi näkökulma kunkin yhtiön tilanteesta ennen tarkas-

teltavaa kriisiä, ja näin kriisin vaikutusta tunnuslukuihin voidaan ylipäätään arvioida ja tar-

kastella. Näitä lukuja käyttäen on laskettu ennusteet tarkasteltaville tunnusluvuille, joiden 

pohjalta poikkeamaprosentti määritetään. 

Kirjallisuuskatsauksessa todettiin, että suurimmat yhtiöt ovat selviytyneet pandemiasta pa-

remmin, kuin pienemmät yhtiöt. Tässä tutkimuksessa yhtiön koon mittarina on pidetty liike-

vaihtoa. Koon vaikutusta työssä tarkastellaan lineaarisen regressiomallin avulla. Tällä tavoin 

voidaan päätellä, onko kummankaan kriisin kohdalla yhtiöiden koolla ollut merkitystä ta-

loudellisen kehityksen kannalta. Koska työn tutkimuskysymyksiin kuuluu paitsi finanssi-

kriisin vaikutukset suhteutettuna yhtiöiden kokoon, myös kriisin vaikutukset toimialoittain 

kuuluvat tarkastelun kohteeksi, joten regressioanalyysiin otettiin mukaan myös toimialan 

tarkastelu. 

Yhtiöiden osakekurssien kehitystä seurataan total return indeksin kehitystä seuraamalla, 

koska toisin kuin esimerkiksi yhtiöiden markkina-arvo tai osakekurssi, total return indeksi 

ottaa huomioon yhtiötapahtumat, ja kertoo osakkeen tuottoprosentin suoraan. Total return 

indeksin tarkoituksena on tarjota tietoa yhtiön suoriutumisesta osakemarkkinoilla.  

Kannattavuuden tunnusluvuiksi on valikoitu ROA (Return On Assets) eli kokonaispääoman 

tuottoaste ja voittomarginaali. Kokonaispääoman tuottoaste on tunnusluku, jota käytetään 

yhtiön kokonaispääoman tuoton arviointiin, eli miten yhtiön omaisuus tuottaa tulosta. Tar-

kasteluun on valittu kokonaispääoman tuottoaste sijoitetun pääoman tuottoasteen ja oman 

pääoman tuottoasteen sijaan, koska se keskittyy tunnuslukuna yhtiöiden koko omistusten 
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tuottoon, ja koska se on luonteeltaan helposti vertailtavissa muihin saman toimialan yhtiöi-

hin. Kokonaispääoman tuottoaste on hyödyllinen tunnusluku sen arviointiin, kuinka tehok-

kaasti yhtiö käyttää resurssejaan tuoton tekemiseen. Korkeampi kokonaispääoman tuottoaste 

tarkoittaa sitä, että yhtiö tuottaa enemmän tulosta omistamillaan resursseilla. Kokonaispää-

oman tuottoaste on käytännössä aina sitä parempi mitä korkeampi luku on, mutta ohjearvona 

voidaan pitää sitä, että yli 5 % on hyvä, ja yli 20 % on loistava. Kokonaispääoman tuottoaste 

on kuitenkin tunnusluku, jota ei voi välttämättä aina vertailla muiden yhtiöiden välillä, vaan 

tunnusluku on hyvin toimialakohtainen, koska erilaiset toimialat vaativat jo luonteensa kan-

nalta erilaisia investointeja. (Forbes, 2021) Tutkimuksessa kokonaispääoman tuottoprosent-

tia käytetään yhtiöiden suoriutumiseen kriisin kuluessa. Analyysin kannalta tarkastellaan lä-

hinnä yhtiökohtaista kokonaispääoman tuottoprosentin kehitystä ja siten arvioidaan yhtiön 

kannattavuuden kehitystä yhtiökohtaisesti tai enintäänkin vain toimialan sisällä. Toisena 

kannattavuuden tunnuslukuna käytetään liikevoittoprosenttia, joka kertoo liiketuloksen ta-

son suhteessa yhtiön liikevaihtoon ja liiketoiminnan muiden tuottojen määrään. Kuten ko-

konaispääoman tuottoprosentti, myös liikevoittoprosentti on helposti tulkittavissa, ja sen 

analyysi onnistuu parhaiten yhtiökohtaisesti tai toimialan sisällä, ja siksi tutkimukseen onkin 

valikoitu myös yhtiökohtainen toimiala, sekä liikevaihdon kehitys, jonka perusteella voidaan 

myös periaatteessa tarkastella yhtiön kannattavuuden kehitystä toimialan sisällä, että myös 

myynnin kehitystä kriisien keskellä. (Kallunki, 2014, 93—95) 

Vakavaraisuuden tunnusluvuiksi on valikoitu suhteellinen velkaantuneisuus, joka mittaa yh-

tiön vieraan pääoman suhdetta liiketoiminnan volyymiin. Suhteellista velkaantuneisuutta ei 

pidetä yleisesti puhdasverisenä vakavaraisuuden tunnuslukuna, mutta tunnusluku on tutki-

muksen näkökulmasta käytännöllinen, koska se huomioi vieraan pääoman suhteessa liike-

vaihdon määrään. Suhteellisessa velkaantumisessa alle 40 % velkaantuneisuus on hyvä, 40 

%-80 % on tyydyttävä ja yli 80 % on heikko. Toisena vakavaraisuuden tunnuslukuna on 

omavaraisuusaste, joka mittaa oman pääoman suhdetta taseen loppusummaan. Omavarai-

suusasteen osalta yli 40 % on hyvä, 20 %-40 % on tyydyttävä ja alle 20 % on heikko. (Kal-

lunki, 2014, 119—122) Tunnusluvut on valittu tarkastukseen sen perusteella, että suhteelli-

nen velkaantuneisuus ottaa kantaa myös liiketoiminnan volyymin, eli liikevaihdon toimin-

nassa, kun taas omavaraisuusaste on puhdasverinen taseeseen keskittyvä tunnusluku. Ana-

lyysissä tunnuslukuja tarkastellaan niiden ohjearvojen mukaan. 
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Maksuvalmiuden tunnusluvuiksi on valikoitu quick ratio ja nettokäyttöpääomaprosentti. 

Quick ratio lasketaan yleensä jakamalla rahoitusomaisuus lyhytaikaisella vieraalla pää-

omalla. Verrattuna esimerkiksi current ratioon, quick ratio on valittu tutkimukseen käytettä-

väksi koska se on yksiselitteisempi tunnusluku, sillä yhtiön alhainen current ratio saattaa 

johtua myös tehokkaasta likviditeetin hallinnasta, joka on toisaalta yhtiön kannalta hyväkin 

asia. Quick ration ohjearvoissa yli 1 on hyvä, 0,5—1 on tyydyttävä ja alle 0,5 on heikko. 

Nettokäyttöpääomaprosentti saadaan jakamalla nettokäyttöpääoma liikevaihdolla. Luku ker-

too siitä, miten yhtiön nettokäyttöpääoma, eli lyhytaikaisten varojen ja velkojen erotus on 

kehittynyt prosentuaalisesti, tehokkaasti toimivalla yhtiöllä nettokäyttöpääomaprosentti on 

tasainen liikevaihdon muuttuessa. Nettokäyttöpääomaprosenttia käytetään analyysissä yh-

tiökohtaisen analyysin työkaluna. Tunnusluvut on valikoitu tarkastukseen, sillä perusteella, 

että toinen tunnusluvuista kuvaa taseen, eli yhtiön omistuksien osalta maksuvalmiutta, ja 

toinen taas kertoo enemmänkin siitä, kuinka tehokkaasti yhtiö hallitsee omaa maksuvalmiut-

taan, joten sen avulla voidaan tarkastella helposti trendiä, miten yhtiökohtainen maksuval-

mius on kehittynyt. Vaikka nettokäyttöpääomaprosentti kertookin lähinnä yhtiön maksuval-

miuden hallinnoinnista, voidaan sitäkin soveltaa yhtiöiden väliseen vertailuun, jotta voidaan 

arvioida mitkä yhtiöt ovat optimoineet kriisin aikana maksuvalmiuttaan kaikista tehokkaim-

min. (Kallunki, 2014, 124—128)  

3.1.2  Analyysimenetelmät 

Tunnuslukujen trendin kehitystä tarkastellaan työssä hyödyntämällä Excelin forecast funk-

tiota. Funktiota käytetään laskemalla tunnusluvulle ennustearvo edellisen neljän vuoden tun-

nusluvun arvon perusteella. Ennustearvoa verrataan tämän jälkeen toteutuneisiin tilikausien 

tunnuslukuihin, ja tämän pohjalta lasketaan poikkeamaprosentti kullekin kriisin vuodelle. 

Poikkeamaprosenttia käytetään tämän jälkeen tilastolaskentaohjelma Statassa t-testaukseen, 

jolla tarkastellaan kriisien välistä vaikutusta. T-testaus toteutetaan vertaamalla kunkin tutki-

mukseen valitun finanssikriisin vuoden poikkeamaprosenttia koronapandemian vuoteen 

2020 omissa t-testeissään Statassa. Tämä testaus kertoo, ovatko aineistot tilastollisesti sa-

mankaltaisia, vai löytyykö niistä tilastollisesti merkitsevää eroa, jonka perusteella voitaisiin 

arvioida toisen kriisin olevan tilastollisesti merkitsevällä tasolla merkittävämpi. Tällä testillä 

pyritään siis vastaamaan siihen, että kumpi kriiseistä on ollut vaikutukseltaan voimakkaampi 

yhtiöiden kehitykseen. Poikkeamaprosenttia käytetään myös Statassa lineaariseen 
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regressioanalyysiin, jossa sitä yritetään selittää yhtiöiden liikevaihdolla, henkilöstön mää-

rällä, sekä toimialalla. Tällä analyysillä pyritään vastaamaan kysymyksiin siitä, että voiko 

yhtiöiden koko selittää niiden suoriutumista kriisien aikana, ja voiko yhtiön toimiala selittää 

yhtiöiden suoriutumista kriisien aikana. 
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4  Tulokset 

Tähän kappaleeseen tehdään yhteenveto analyysin tuloksista sen perusteella, miten tutki-

mustulokset vastaavat tutkimuskysymyksiin.  

4.1  Miten finanssikriisi ja koronapandemia ovat vaikuttaneet pörssiyhtiöiden suoriutumi-

seen? 

Total return indeksiä tarkastellessa vuosineljännestasolla, voidaan indeksin tuottoprosentin 

perusteella havaita, että vuoden 2020 ensimmäinen neljännes oli poikkeuksellisen raskas 

Helsingin pörssin yhtiöille. Tämä on kuitenkin koronakriisin osalta vuoden 2020 aikana ai-

noa tilanne, jolloin pörssi on ollut selvässä laskussa. Itse asiassa yhtiöiden tuotto on vain 

kasvanut loppuvuotta kohden. (Kuva 3) Total return indeksin kehitystä kuvaavasta kuvaa-

jasta (Kuva 2) voidaan havaita finanssikriisin saapuminen Suomeen vuoden 2007 kolman-

nen neljänneksen kohdalla, ja pörssin osakkeiden laskeva tuotto jatkuu aina vuoden 2008 

viimeiseen neljännekseen asti. Vasta vuosien 2008–2009 vaihteessa osakekurssit Helsingin 

pörssin yhtiöissä alkoivat nousta total return indeksin perusteella. 

 

 

Kuva 2 Total return indeksin kehitys 2007–2010 



40 

 

Kuva 3 Total return indeksin kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

 

Tämän perusteella voidaan päätellä, että koronakriisin ja finanssikriisin vaikutus Helsingin 

pörssiin listautuneisiin osakeyhtiöihin on ollut hyvin erilainen. Finanssikriisi vaikuttaa aina-

kin pörssiyhtiöiden näkökulmasta olleen kriisinä pitkäkestoisempi kuin koronapandemia. 

Koronapandemia vaikutti lukuihin nopeasti ja merkittävästi lähes heti, mutta lopulta tilanne 

pörssikurssien osalta normalisoitui voimakkaasti. 

Markkina-arvon kohdalla havaitaan, että tunnusluvun perusteella finanssikriisi on rantautu-

nut Suomeen vuoden 2008 aikana, ja negatiivinen vaikutus tunnuslukuun näkyy myös täl-

löin. Koronakriisin osalta markkina-arvot ovat taas keskiarvon perusteella vain nousseet 

vuoden 2020 aikana. (Kuva 4 ja 5) 
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Kuva 4 Markkina-arvon kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

 

 

Kuva 5 Markkina-arvon kehitys 31.12.2006-31.12.2010 
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Finanssikriisin aikana nettokäyttöpääomaprosentin kehitys on ollut laskevaa vuosien 2007–

2009 aikana, ja tunnusluvun arvo on sittemmin lähtenyt nousuun. Tunnus-luvun keskiarvon 

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

31. 12. 2019 31 .12. 202 0

Th
o

u
sa

n
d

s

MARKKINA-ARVON KEHITYS 

31.12.2019-31.12.2020

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

4000000

3 1.1 2.20 06 31. 12. 2007 31. 12. 2008 31. 12.2 009 31 .12. 201 0

Th
o

u
sa

n
d

s

MARKKINA-ARVON KEHITYS 

31.12.2006-31.12.2010



42 

kehitys on ennen vuotta 2010 ollut kuitenkin sen verran tasaista, ettei finanssikriisi välttä-

mättä näy tunnusluvussa selvänä laskuna tai nousuna. (Kuva 7) 

 

Kuva 6 Nettokäyttöpääomaprosentin kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

 

 

Kuva 7 Nettokäyttöpääomaprosentin kehitys 31.12.2006-31.12.2010 
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Sekä finanssikriisin että koronapandemian vaikutukset näkyvät omavaraisuusasteeseen las-

kuna. Toisaalta molempien kriisien osalta lasku on ollut pahimmillaan alle 10 % luokkaa, 

joten kehitys tunnusluvussa on ollut molempien kriisien aikana suhteellisen tasaista. 

 

 

Kuva 8 Omavaraisuusasteen kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

 

 

Kuva 9 Omavaraisuusasteen kehitys 31.12.2006-31.12.2010 
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Profit marginin keskiarvon perusteella finanssikriisi on ollut vaikutukseltaan yhtiöiden ke-

hitykseen melko negatiivinen, arvon sukeltaessa negatiiviseksi vuosien 2007–2009 välillä. 

(Kuva 11) Koronapandemian aikana tunnusluvun keskiarvo on taas noussut negatiivisesta 

noin 30 % tasolle. (Kuva 10)  

 

 

Kuva 10 Profit margin kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

 

 

Kuva 11 Profit margin kehitys 31.12.2006-31.12.2010 
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Quick ration keskiarvon kehitys on ollut molempien kriisien aikana samanlaista. Tunnus-

luvun keskiarvo on laskenut molempien kuvaajien perusteella. (Kuva 12, Kuva 13) 

 

 

Kuva 12 Quick ration kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

 

 

Kuva 13 Quick ration kehitys 31.12.2006-31.12.2010 
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ollut laskua, mutta finanssikriisin vaikutus tuottoasteeseen on ollut lukuisia yksiköitä, kun 

taas koronapandemian ajalta kehitys on suhteellisen tasaista. (Kuva 14, Kuva 15) 

 

 

Kuva 14 Kokonaispääoman tuottoasteen kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

 

 

Kuva 15 Kokonaispääoman tuottoasteen kehitys 31.12.2006-31.12.2010 
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tunnusluvun keskiarvo vaikuttaisi laskeneen noin alle puoleen, kun taas finanssikriisin ai-

kana tunnusluvun keskiarvo on noussut noin 30 % noin 60 %. (Kuva 16, Kuva 17) 

 

 

Kuva 16 Suhteellisen velkaantuneisuuden kehitys 31.12.2019-31.12.2020 

 

 

Kuva 17 Suhteellisen velkaantuneisuuden kehitys 31.12.2006-31.12.2010 
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4.2  Selittääkö yhtiöiden koko, tai toimiala niiden suoriutumista kriisien aikana? 

Yhtiöiden koon ja toimialan yhteyttä niiden suoriutumiseen koronakriisin ja finanssikriisin 

aikana on tutkittu lineaarisella regressioanalyysillä. Lineaarisen regressioanalyysin tarkoi-

tuksena on tarkastella, selittääkö yhtiöiden koko tai toimiala yhtiöiden suoriutumista kriisien 

aikana. Analyysiin on valittu kunkin tunnusluvun poikkeamaprosentti tarkasteltavalta vuo-

delta, tätä edeltävän vuoden tunnusluku, henkilöstön lukumäärä, liikevaihto, sekä toimiala. 

Regressioanalyysin tuloksia tarkastellaan tulosten p-arvon, eli merkitsevyysasteen perus-

teella. Mikäli merkitsevyysaste ylittää 10 %, on todettava, että selitettävän tunnusluvun ja 

muuttujien välillä ei ole yhteyttä, alle 5 % merkitsevyysaste tarkoittaa tilastollista merkit-

sevyyttä, ja alle 10 % lähes tilastollista merkitsevyyttä. Lineaarisen regression tueksi toteu-

tettiin myös reset testaus ja sirontakuvion tarkastelu. Koska tilastollista merkitsevyyttä ha-

vaittiin vain viidessä mallissa, on niiden osalta käyty vielä alla tarkempi analyysi regressio-

analyysin tuloksista, ja mallin taustaedellytysten tarkastelusta. Mikäli regressioanalyysin tu-

losten perusteella merkitsevyysaste on jäänyt alle 10 %, on tuloksia tarkasteltu vielä lisäksi 

muilla analyysimenetelmillä. Kuten muidenkin regressioiden kohdalla, näiden tulosten 

osalta tehdään Ramseyn reset testaus, jonka tarkoituksena on arvioida, voisiko muuttujaa 

parantaa lisäämällä siihen muuttujia. Lisäksi mallin lineaarisuutta tarkastellaan sirontakuvi-

olla lineaarisesta regressiosta. Regression homoskedastisuutta arvioidaan Whiten testillä, ja 

Breusch – Paganin testillä, sekä residuaalikuvaajaa tarkastelemalla. Jos mallissa on havait-

tavissa heteroskedastisuusongelmaa, tehdään regressioanalyysi vielä uudestaan vce(robust) 

komennolla, jolloin malli estimoi virhekorjatut keskivirheet, jotka ottavat heteroskedastisuu-

den huomioon. Lisäksi mallia tarkastellaan estat vif komennolla, joka kertoo, paljonko yk-

sittäisten muuttujien vaihtelu mallissa on sen muuttujan omaa vaihtelua, eikä jaa muiden 

muuttujien kanssa mitään. Myös jäännöstermien normaalijakautuneisuutta tarkastellaan his-

togrammilla, kuvaajalla, sekä Shapiro-Wilk W testillä. Yksittäisen selittäjän selittäjävoimaa 

tarkastellaan komennolla estat esize. Yksittäisten muuttujien vaikutusvoimaa tarkastellaan 

pcorr-komennolla, joka laskee osittaiset korrelaatiot poikkeamaprosentille kunkin muuttujan 

osalta. Lisäksi havaintojen diagnostiikassa tarkastellaan residuaalikuvaajan avulla, ovatko 

havainnot poikkeavia. 

 

Taulukko 2 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, nettokäyttöpääoman poikkeamaprosentti 2007 
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Nettokäyttöpääomaprosentin poik-

keamaprosentti 2007 
Coefficient t P>|t| 

Nettokäyttöpääomaprosentti 2006 -0.04 -0.07 0.943 

Henkilöstö 2006 -0.00010 -1.09 0.279 

Liikevaihto 2006 9.17E-11 0.43 0.667 

Kulutustavarat ja -palvelut -4.62 -2.78 0.007 

Päivittäistavarat -4.68 -2.42 0.018 

Energia -2.27 -0.49 0.626 

Rahoitus -13.11 -4.44 0 

Terveydenhuolto -4.82 -2.08 0.041 

Teollisuus -4.44 -2.9 0.005 

Kiinteistö -4.38 -1.48 0.144 

Teknologia -4.8 -2.8 0.007 

Telekommunikaatio -2.27 -0.81 0.419 

Hyödykkeet -4.57 -1.57 0.121 

Prob>F 0.06 

R-squared 0.25 

Adj R-squared 0.10 

 

 

Nettokäyttöpääoman vuoden 2007 poikkeamaprosentin lineaarisessa regressiomallissa ha-

vaittiin melkein tilastollinen merkitsevyys, merkitsevyyden ollessa 6,43 %. Mallissa selittä-

vät muuttujat olivat nettokäyttöpääomaprosentti vuodelta 2006, henkilöstön määrä vuodelta 

2006 ja liikevaihto vuodelta 2006. Toimialakohtaisessa tarkastelussa havaittiin, että luksus-

tuotteiden, kulutustuotteiden, rahoitusalan, terveydenhuollon, teollisuuden, ja teknologia-

sektorin toimialoihin tunnusluvuissa oli tilastollisesti merkitsevää eroa tutkimukseen vali-

koituun vertailutoimialaan, eli raaka-aineisiin. Siinä missä muilla mainituilla toimialoilla ero 

oli noin -4–5 prosenttiyksikköä, rahoitusalalla poikkeavuus oli -13 prosenttiyksikköä. (Tau-

lukko 2) Tämä vaikuttaisi siis siltä, että kriisin osalta suurin vaikutus tunnuslukuun on ollut 

rahoitusalalla, ja vasta sen jälkeen kriisi on vaikuttanut kulutukseen muilla aiemmin maini-

tuilla toimialoilla, verrattuna raaka-aineiden tuotantoon. 
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Havaintojen diagnostiikassa Ramseyn reset testin perusteella malli ei ole kuitenkaan nykyi-

sillä muuttujilla täydellinen. Sirontakuvioiden (liite 1–3) perusteella malli osoittautuu kui-

tenkin lineaariseksi. Breusch – Paganin testin ja kuvaajan (liite 4) mukaan mallin luvuissa 

on havaittavissa heteroskedastisuutta. Multikollineaarisuutta tarkastellessa voidaan havaita, 

että vaikka henkilöstön ja liikevaihdon arvot ovat alle 20 %, muuten mallissa ei havaittu 

multikollineaarisuutta. Normaalijakautuneisuutta tarkastellessa Shapiro – Wilk W testin mu-

kaan jäännöstermit eivät ole normaalijakautuneet, ja kuvaajat (liite 5–6) tukevat tätä oletta-

maa. Leverage vs. residuaalikuvaajan (liite 7) mukaan tuloksissa ei ole olennaisia poikkeavia 

havaintoja. 

 

Taulukko 3 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, omavaraisuusasteen poikkeamaprosentti 2007 

Omavaraisuusasteen poikkeamaprosentti 

2007 
Coefficient t P>|t| 

Omavaraisuusaste 2006 -1.01 -3.67 0 

Henkilöstö 2006 -4.12E-06 -0.43 0.668 

Liikevaihto 2006 -3.17E-12 -0.15 0.885 

Kulutustavarat ja -palvelut -0.29 -1.62 0.11 

Päivittäistavarat -0.38 -1.87 0.065 

Energia -0.09 -0.18 0.858 

Rahoitus -0.03 -0.12 0.904 

Terveydenhuolto -0.43 -1.75 0.085 

Teollisuus -0.31 -1.93 0.058 

Kiinteistö -0.22 -0.69 0.491 

Teknologia -0.37 -2.06 0.043 

Telekommunikaatio -0.33 -1.11 0.269 

Hyödykkeet -0.45 -1.46 0.148 

Prob>F 0.04 

R-squared 0.26 

Adj R-squared 0.12 

 

 



51 

Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin lineaarisessa regressiomallissa ha-

vaittiin tilastollinen merkitsevyys. Mallin merkitsevyys on 3,8 % ja selitysaste on 25,5 % 

mukautetun selitysasteen ollessa 12,42 %. Mallin selittävinä muuttujina olivat omavarai-

suusasteen, henkilöstön, liikevaihdon vuoden 2006 arvot, sekä toimialat. Omavaraisuusas-

teen 2006 arvon kohdalla p-arvo oli 0, joten tämän kohdalla havaittiin tilastollista merkit-

sevyyttä, coefficient arvon ollessa -1,01 prosenttiyksikköä. Tämä tarkoittaa, että omavarai-

suus on laskenut kriisin aikana enemmän niiden yhtiöiden kohdalla, joilla tunnusluvun arvo 

on ollut korkeampi ennen kriisiä. Toimialakohtaisessa tarkastelussa tilastollisesti merkitse-

vää muutosta vain teknologiasektorin kohdalla, muiden toimialojen p-arvon ollessa yli 5 %. 

Mallin vertailutoimialan ollessa raaka-aineiden tuotanto, teknologiasektorin ero tähän oli -

0,37 prosenttiyksikköä. (Taulukko 3) 

  

Ramseyn reset testin mukaan pitää hylätä ensiolettama, että malli olisi täydellinen. Sironta-

kuvioiden (liite 8–10) perusteella ongelmia tuottaa erityisesti omavaraisuusasteen arvo mal-

lissa. Regressio ei sirontakuvion mukaan ole täysin lineaarinen, tosin henkilöstön ja liike-

vaihdon osalta malli osoittautuu lineaariseksi. Whiten testin ja Breusch – Paganin testin mu-

kaan mallissa on havaittavissa heteroskedastisuutta. Myös residuaalikuvaaja (liite 11) tukee 

tätä olettamusta. Estat vif komennolla tarkastellessa mallissa ei ole havaittavissa multikolli-

neaarisuutta, vaan selittävät muuttujat selittävät mallia itsenäisesti, vaikkakin henkilöstön ja 

liikevaihdon arvot ovat alle 20 %. Shapiro – Wilk W testin mukaan jäännöstermit eivät ole 

normaalijakautuneet, tosin kuvaajien (liite 12–13) perusteella residuaalit ovat jakautuneet 

tasaisesti. Leverage vs. residuaalikuvaajassa (liite 14) havaitaan jonkin verran poikkeavia 

havaintoja.  

 

Taulukko 4 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, omavaraisuusasteen poikkeamaprosentti 2020 

Omavaraisuusasteen poikkeamaprosentti 

2020 
Coefficient t P>|t| 

Omavaraisuusaste 2019 -2.81 -4.5 0 

Henkilöstö 2019 -0.0000183 -0.71 0.481 

Liikevaihto 2019 6.32E-11 0.59 0.554 

Kulutustavarat ja -palvelut 0.25 0.46 0.644 
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Päivittäistavarat 0.48 0.79 0.431 

Energia -0.32 -0.17 0.863 

Rahoitus 0.23 0.38 0.702 

Terveydenhuolto 0.47 0.71 0.476 

Teollisuus 0.17 0.32 0.749 

Kiinteistö 0.38 0.51 0.614 

Teknologia 0.53 0.93 0.356 

Telekommunikaatio 0.28 0.32 0.747 

Hyödykkeet 0.03 0.03 0.977 

Prob>F 0.07 

R-squared 0.17 

Adj R-squared 0.07 

 

 

Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin lineaarisessa regressiomallissa ha-

vaittiin lähes tilastollisesti merkitsevä yhteys merkitsevyyden ollessa 6,7 % ja selitysasteen 

ollessa 17,3 %. Toimialakohtaisessa tarkastelussa yhdenkään toimialan kohdalla ei havaittu 

tilastollisesti merkitsevää p-arvoa, mutta omavaraisuusasteen vuoden 2019 arvossa havait-

tiin p-arvon olevan 0 %. Omavaraisuusasteen arvot poikkesivat siis poikkeamaprosentin en-

nusteesta -2,8 prosenttiyksikköä. (Taulukko 4) 

Ramseyn reset testin mukaan pitää hylätä ensiolettama, että malli olisi täydellinen. Regressio 

ei sirontakuvion (liite 15) mukaan ole täysin lineaarinen, tosin henkilöstön ja liikevaihdon 

osalta (liite 16–17) malli osoittautuu lineaariseksi. Whiten testin ja Breusch – Paganin testin 

perusteella mallissa on havaittavissa heteroskedastisuutta. Kuvaaja (liite 18) tukee tätä olet-

tamaa, joten estimoidaan korjatut keskivirheet. Multikollineaarisuutta tarkastellessa liike-

vaihdon ja henkilöstön 1/VIF luvut olivat matalat, kuten aiemmissa malleissa, mutta ylittivät 

vielä 10 %. Shapiro – Wilk W testin mukaan mallin jäännöstermit eivät ole normaalijakau-

tuneet, kuvaajat (liite 19–20) tukevat tätä olettamaa. Leverage vs. Residuaalikuvaajassa ei 

ollut olennaista määrää poikkeavia residuaaleja. 
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Taulukko 5 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, quick ration poikkeamaprosentti 2007 

Quick Ration poikkeamaprosentti2007 Coefficient t P>|t| 

Quick Ratio 2006 -0.01 -0.07 0.946 

Henkilöstö 2006 0.0000582 1.05 0.297 

Liikevaihto 2006 -1.72E-10 -1.36 0.177 

Kulutustavarat ja -palvelut -0.65 -0.66 0.514 

Päivittäistavarat -0.70 -0.61 0.541 

Energia 1.49 0.54 0.59 

Rahoitus -11.89 -6.7 0 

Terveydenhuolto -0.96 -0.7 0.488 

Teollisuus -0.80 -0.89 0.379 

Kiinteistö 1.76 0.92 0.363 

Teknologia -0.2 -0.18 0.855 

Telekommunikaatio 1.83 1.11 0.271 

Hyödykkeet -0.80 -0.47 0.643 

Prob>F 0 

R-squared 0.46 

Adj R-squared 0.36 

 

 

Quick ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin lineaarisessa regressiomallissa havaittiin ti-

lastollinen merkitsevyys merkitsevyyden ollessa 0 %. Selitysaste mallilla oli 45,95 % ja mu-

kautettu selitysaste 36,05 %. Toimialakohtaisessa tarkastelussa havaittiin vain rahoitusalan 

tulosten kohdalla tilastollista merkitsevyyttä rahoitusalan tulosten ollessa -11,9 prosenttiyk-

sikköä vertailutoimialaan, eli raaka-aineiden tuotantoon verrattuna p-arvon ollessa 0 %. 

(Taulukko 5) 

Ramseyn Reset testin mukaan malli ei ole täydellinen, sirontakuvioiden (liite 22–24) perus-

teella malli on kuitenkin lineaarinen. Heteroskedastisuutta on havaittavissa sekä Whiten tes-

tin, että Breusch – Paganin testin perusteella. Kuvio (liite 25) tukee myös tätä päätelmää. 

Multikollineaarisuutta tarkastellessa henkilöstön ja liikevaihdon arvot ovat matalat, mutta 

arvot olivat olennaisesti riittävällä tasolla. Histogrammin (liite 26) perusteella jäännöstermit 
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ovat melko normaalijakautuneet, tosin Shapiro – Wilk W testin tulokset eivät vastaa tätä. 

Leverage vs. residuaalikuvaajassa (liite 28) ei ollut myöskään merkittäviä poikkeavia ha-

vaintoja. 

 

Taulukko 6 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, suhteellisen velkaantuneisuuden poikkeamaprosentti 2010 

Suhteellisen velkaantuneisuuden poik-

keamaprosentti2010 
Coefficient t P>|t| 

Suhteellinen velkaantuneisuus 2009 -22.17 -2.39 0.019 

Henkilöstö 2009 -0.0000824 -0.1 0.919 

Liikevaihto 2009 1.11E-10 0.04 0.966 

Kulutustavarat ja -palvelut -5.54 -0.5 0.621 

Päivittäistavarat -9.96 -0.74 0.462 

Energia -10.20 -0.3 0.764 

Rahoitus 88.10 5.26 0 

Terveydenhuolto -6.95 -0.44 0.661 

Teollisuus -7.56 -0.72 0.477 

Kiinteistö 143.37 2.2 0.031 

Teknologia -4.57 -0.4 0.689 

Telekommunikaatio -6.10 -0.33 0.742 

Hyödykkeet 3.09 0.16 0.874 

Prob>F 0.0007 

R-squared 0.37 

Adj R-squared 0.25 

 

 

Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin kohdalla havaittiin tilas-

tollista merkitsevyyttä. Merkitsevyysasteen ollessa 0,07 % ja selitysasteen ollessa 37,42 %, 

sekä mukautetun selitysasteen ollessa 25,97 %. Suhteellisen velkaantuneisuuden osalta poik-

keamaprosenttiin verrattuna coefficient arvo oli -22,17. Tämän perusteella pörssiyhtiöiden 

velkaantuneisuus vaikuttaisi olevan ennustetta alhaisempi. Toimialakohtaisesti tarkasteltuna 

kiinteistövälityksen ja rahoitusalan kohdalla havaittiin tilastollisesti merkitsevää 
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eroavaisuutta toimialojen vertailutoimialaan, eli raaka-aineiden tuotantoon. Rahoitusalan 

muutos oli 88,10 pistettä ja kiinteistövälityksen 143,4 pistettä korkeampi kuin vertailutoi-

mialalla. (Taulukko 6) 

Ramseyn reset testin mukaan malli on epätäydellinen, mutta sirontakuvioiden (liite 29–31) 

perusteella regressiomalli on kuitenkin lineaarinen. Mallista oli havaittavissa heteroskedas-

tisuutta sekä Whiten testin että Breusch – Paganin testin perusteella. Multikollineaarisuutta 

tarkasteltaessa tulokset osoittavat, että henkilöstön ja liikevaihdon osalta arvot ovat alle 10 

%. Kun regressio tehdään pelkällä henkilöstön tai liikevaihdon arvolla, multikollineaari-

suutta ei havaita kummassakaan mallissa, mutta suhteellisen velkaantuneisuuden arvo jää 

noin 13 % tasolle. Sekä regressiomalli, jossa pelkkä liikevaihto tai pelkkä henkilöstön määrä 

suhteellisen velkaantuneisuuden kanssa on silti tilastollisesti merkitseviä, merkitsevyyden 

ollessa 0,03 % molemmissa regressiomalleissa, ja selitysasteen ollessa noin 37 % molem-

missa regressioissa. Myös tulokset ovat toimialakohtaisesti hyvin samankaltaisia molem-

missa regressioissa, eli vain rahoitusalan ja kiinteistöalan kohdalla havaittiin tilastollisesti 

merkitsevä positiivinen yhteys vertailutoimialaan, eli raaka-aineiden tuotantoon. Rahoitus-

alan arvot olivat noin 88 pistettä korkeammat, ja kiinteistönvälityksen 142 pistettä korkeam-

mat. Jäännöstermien normaalijakautuneisuutta tarkastellessa sekä kuvaajien (liite 33–34) 

että Shapiro – Wilk W testin mukaan tulokset eivät olleet normaalijakautuneita. Leverage 

vs. residuaalikuvaajassa (liite 35) havaittiin muutama poikkeava havainto. 

4.3  Kriisien välinen vertailu 

Kriisien väliseen vertailuun on sovellettu t-testausta kunkin tunnusluvun osalta. Kriisiä on 

vertailtu kunkin tarkastukseen valitun tunnusluvun osalta vuosien 2020 ja 2008 arvojen vä-

lillä. T-testauksen tuloksissa vain markkina-arvon osalta havaittiin tilastollista merkit-

sevyyttä vuoden 2008 ja 2020 poikkeamaprosenttien välillä. Tämän perusteella tulkittiin, 

että suuri finanssikriisi on ollut vaikutuksiltaan merkittävämpi Helsingin pörssin yhtiöille.  

 

Taulukko 7 T-testauksen tulokset 

Total return 

Mean 2020 0,13 Standard deviation 2020 7,69 
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Mean 2008 -4,56 Standard deviation 2008 28,42 

Mean diff 4,7 Standard deviation diff 29,08 

t 1,45 

p 0,15 

Henkilöstö 

Mean 2020 -0,02 Standard deviation 2020 0,59 

Mean 2008 0,02 Standard deviation 2008 0,88 

Mean diff -0,04 Standard deviation diff 1,02 

t -0,38 

p 0,7 

Markkina-arvo 

Mean 2020 0,46 Standard deviation 2020 1,67 

Mean 2008 -0,6 Standard deviation 2008 1,33 

Mean diff 1,06 Standard deviation diff 2,27 

t 4,38 

p 0 

Nettokäyttöpääomaprosentti 

Mean 2020 -0,74 Standard deviation 2020 12,23 

Mean 2008 0,04 Standard deviation 2008 2,29 

Mean diff -0,78 Standard deviation diff 12,53 

t -0,57 

p 0,57 

Omavaraisuusaste 

Mean 2020 0,09 Standard deviation 2020 1,41 

Mean 2008 -0,07 Standard deviation 2008 0,38 

Mean diff 0,16 Standard deviation diff 1,38 

t 1,08 

p 0,28 

Profit margin 

Mean 2020 -0,01 Standard deviation 2020 9,67 

Mean 2008 -1,82 Standard deviation 2008 41,49 
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Mean diff 1,81 Standard deviation diff 42,62 

t 0,4 

p 0,69 

Quick ratio 

Mean 2020 0,29 Standard deviation 2020 0,95 

Mean 2008 0,23 Standard deviation 2008 1,5 

Mean diff 0,06 Standard deviation diff 1,67 

t 0,34 

p 0,74 

Liikevaihto 

Mean 2020 0,92 Standard deviation 2020 8,33 

Mean 2008 -0,07 Standard deviation 2008 0,48 

Mean diff 0,98 Standard deviation diff 8,33 

t 1,1 

p 0,28 

ROA 

Mean 2020 0,54 Standard deviation 2020 7,02 

Mean 2008 4,83 Standard deviation 2008 37,54 

Mean diff 5,37 Standard deviation diff 36,87 

t 1,37 

p 0,17 

Suhteellinen velkaantuneisuus 

Mean 2020 0,43 Standard deviation 2020 1,74 

Mean 2008 -0,88 Standard deviation 2008 7,57 

Mean diff 1,31 Standard deviation diff 7,91 

t 1,52 

p 0,13 
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5  Yhteenveto ja johtopäätökset 

Tässä kappaleessa käydään läpi tutkimuksen tutkimustulokset, ja johtopäätökset näistä tut-

kimustuloksista. Tutkimustulosten ja johtopäätösten pohjalta alla on käyty läpi myös mah-

dolliset jatkotutkimusaiheet. 

5.1  Yhteenveto 

Total return indeksin tuoton perusteella havaittiin, että koronapandemian negatiiviset vaiku-

tukset yhtiöiden osakekursseihin näkyvät vuoden 2020 ensimmäisellä neljänneksellä. Tä-

män jälkeen osakekurssit ovat lähinnä vain nousseet Helsingin pörssissä. Finanssikriisin 

kohdalla reaktio on ollut huomattavasti hitaampi, ja kriisin aiheuttama lasku on alkanut jo 

vuonna 2007, ja jatkunut läpi vuoden 2008. Palautumisen alkaminen on siis kestänyt monin-

kertaisesti kauemmin. 

Toimialan ja yhtiön koon vaikutusta niiden reaktioon kriiseissä tarkasteltiin lineaarisen reg-

ressiomallin avulla. Lineaarinen regressio toteutettiin selittämällä poikkeamaprosenttia toi-

mialalla, liikevaihdolla ja henkilöstöllä, sekä kullakin tutkimukseen valikoidulla tunnuslu-

vulla. Regressioanalyysin tulosten perusteella saatiin tilastollisesti merkitseviä tuloksia, joi-

den perusteella poikkeamaprosenttia selittivät nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 

poikkeamaprosentti, omavaraisuusasteen vuosien 2007 ja 2020 poikkeamaprosentit, quick 

ration vuoden 2007 poikkeamaprosentti, sekä suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 

poikkeamaprosentti. Jos vertaillaan koronapandemiaa ja finanssikriisiä taloudellisen epävar-

muuden tuottajina, myös nämä tulokset viittaavat siihen, että finanssikriisin vaikutukset ovat 

olleet suurempia kuin koronapandemian vaikutukset vuoden 2020 aikana, sillä finanssikrii-

sin ajalta havaittiin enemmän tilastollisesti merkitseviä poikkeavuuksia erilaisten tunnuslu-

kujen poikkeamaprosentteihin liittyen. Koronapandemian osalta havaittiin lähinnä vain ti-

lastollisesti merkitsevä poikkeavuus pääomarakenteen tunnusluvussa, siinä missä finanssi-

kriisin kohdalla havaittiin poikkeavuutta sekä maksuvalmiuden että pääomarakenteen tun-

nusluvuissa. 
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T-testiä käytettiin kunkin suoriutumista kuvaavan tunnusluvun tarkasteluun testauksessa, 

jonka tarkoituksena oli arvioida, kumpi kriiseistä oli haastavampi yhtiöille. T-testaus suori-

tettiin vertaamalla vuoden 2020 poikkeamaprosenttia vuoden 2008 poikkeamaprosenttiin t-

testauksessa. T-testillä tarkasteltuna ainoastaan markkina-arvon osalta saatiin tuloksia, joi-

den perusteella voitiin arvioida, että finanssikriisin vaikutus yhtiöihin on ollut merkittävä. 

Testin perusteella finanssikriisin alku vaikutti Helsingin pörssin listayhtiöiden markkina-ar-

voon negatiivisesti enemmän. Useamman tunnusluvun osalta testin tulokset eivät olleet ti-

lastollisesti merkitseviä. 

5.2  Johtopäätökset ja jatkotutkimusaiheet 

Tulevaisuuden tutkimusaiheisiin vastaavasta aihepiiristä voisi lukeutua itse koronapande-

mian vaikutukset pörssiyhtiöihin koko pandemian ajalta. Finanssikriisin ja koronapande-

mian välisessä vertailussa ei havaittu kriisien välillä merkittäviä yhdistäviä tai erottavia te-

kijöitä. Finanssikriisistä saatiin myös tarkasteluun huomattavasti kuvailevampaa aineistoa, 

jonka avulla kriisin etenemistä oli helpompi arvioida. Tämä johtuu todennäköisesti siitä, että 

tarkasteltavia vuosia tarkastuksessa oli enemmän. Jos koronakriisiä olisi tarkasteltu tutki-

muksessa pidemmällä aikavälillä, esimerkiksi vuosien 2020–2022, voisi aineisto antaa pa-

rempia vastauksia, sillä talouspoliittisilla päätöksillä on usein kauaskantoisempia seurauksia, 

eikä kaikki covid-19 liittyvien elvytystoimenpiteiden merkitys välttämättä näy vain vuoden 

2020 aineistossa. Vuoden 2022 aikana kasvanut inflaatio, Venäjän hyökkäys Ukrainaan ja 

energiakriisi vaikuttavat myös Helsingin pörssin listayhtiöihin. Tässä suhteessa humanitää-

risen kriisin rooli vaikuttajana osakekursseihin kasvaa, ja koronapandemiaan keskittyvä tut-

kimus pidemmältä aikaväliltä voisi olla mielenkiintoinen tarkastelun kohde. Pandemian ver-

tailu finanssikriisin sijaan myös muihin humanitäärisiin kriiseihin voisi olla parempi tarkas-

telun kohde. 

Aiempien tutkimusten perusteella eri maiden reaktioista koronapandemiaan todettiin, että 

yhtiöiden toimiala ja koko oli vaikuttanut siihen, miten koronakriisi vaikutti yhtiöihin. Tässä 

tutkimuksessa ei tällaista tilastollisesti merkitsevää yhteyttä onnistuttu tutkimusmenetel-

millä havaitsemaan. 

  



60 

Lähteet 

Acharya, V., Philippon, T., Richardson, M., Roubini, N. (2009) The Financial Crisis of 

2007.-2009: Causes and Remedies. Financial Markets, Institutions & Instruments Volume 

18, Issue 2 

Al-Awadhi, A. M., Alsaifi, K., Al-Awadhi, A. & Alhammadi, S. (2020) Death and Conta-

gious Infectious Diseases: Impact of the COVID-19 Virus on Stock Market Returns. Journal 

of Behavioral and Experimental Finance 27. 

Anh, D.L.T., Gan, C. (2020) The impact of the COVID-19 lockdown on stock market per-

formance: evidence from Vietnam. Journal of economic studies (Bradford), 2020-09-01, 

Vol.48 

Arancibia, J.C. (2015) Bird Flu's Challenges, Stock Opportunities. Investor's business daily, 

2015-10-20, p.B6 

Arancibia, J.C. (2015) Bird Flu's Challenges, Stock Opportunities. Investor's business daily, 

2015-10-20, p.B6 

Asteriou, D., Pilbeam, K., Sarantidis, A. (2019) The Behaviour of Banking Stocks During 

the Financial Crisis and Recessions. Evidence from Changes‐in‐Changes Panel Data Esti-

mations. Scottish journal of political economy, 2019-02, Vol.66 (1), p.154-179 

Baek, S., Mohanty, S. K. & Glambosky, M. (2020) COVID-19 and Stock Market Volatility: 

An Industry Level Analysis. Finance Research Letters 37. 

Bates, T. W., Kahle, K. M., Stulz, R. M. (2009-10). Why Do U.S. Firms Hold So Much 

More Cash than They Used To? The Journal of finance (New York), 2009-10, Vol.64 (5), 

p.1985-2021 

Birken, E., Curry, B. (2021) Understanding Return On Assets. Forbes. VERKKODOKU-

MENTTI. Saatavilla: https://www.forbes.com/advisor/investing/roa-return-on-assets/ 

Chuguryan, S. (2015) GLOBAL FINANCIAL ECONOMIC CRISIS AND ITS IMPACT 

ON THE ECONOMY OF SELECTED NORDIC COUNTRIES. Aktualʹni problemy 

ekonomiky, 2015-11-01 (173), p.71 



61 

Ding, W., Levine, R., Lin, C., Xie, W., (2020) Corporate Immunity to the COVID-19 Pan-

demic. National bureau of economic research. 4/2020. 

Froot, K. A., Scharfstein, D. S and Stein, J. S. (1994) A framework for risk management. 

Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 7, Iss. 3, pp. 22- 33   

Goodell, J.W. (2020) COVID-19 and finance: agendas for future research. Finance re-search 

letters, 2020-07, Vol.35, p.101512-101512 

He, P., Sun, Y., Zhang, Y., Li, T. (2020) COVID-19's Impact on Stock Prices Across Dif-

ferent Sectors-An Event Study Based on the Chinese Stock Market. Emerging markets fi-

nance & trade, 2020-08-08, Vol.56 (10), p.2198-2212 

Kaira, R., Henderson Jr., G. V. & Raines, G. A. (1993) Effects of the Chernobyl Nuclear 

Accident on Utility Share Prices. Quarterly Journal of Business and Economics 32, 2, 52–

77. 

Kallunki, J-P. (2014) Tilinpäätösanalyysi. Helsinki: Talentum Media. 

Kauppalehti. (2020) OMXH25 indeksi. VERKKODOKUMENTTI. Saatavilla: 

https://www.kauppalehti.fi/porssi/indeksit/OMXH25 

Kumar, M.P. & Kumara, N.V.M (2020) Market capitalization: Pre and Post COVID-19 

Analysis. Materials Today: Proceedings. 

Kyyrä, T., Määttänen, N., Nokso, O., Koivisto, E. N., Pirttilä, J., Terviö, M., Toivanen, O., 

Välimäki, J. (2020) Talouspolitiikka koronakriisin alkuvaiheessa. Helsinki Graduate School 

of Economics. VERKKODOKUMENTTI. Saatavilla: https://www.helsinkigse.fi/covid19-

report-fi/talouspolitiikka-koronakriisin-alkuvaiheessa/ 

Mazumder, M. Imtiaz, Ahmad, Nazneen, Mollah, Sabur. (2010) Greed, financial innovation 

or laxity of regulation? A close look into the 2007-2009 financial crisis and stock market 

volatility. Studies in economics and finance (Charlotte, N.C.), 2010-06-22, Vol.27 (2), 

p.110-134 

Mazur, M., Dang, M. & Vega, M. (2020) COVID-19 and the March 2020 Stock Market 

Crash. Evidence from S&P1500. Finance Research Letters. 

Nasdaq. (2022) OMXH25 indeksi. VERKKODOKUMENTTI. Saatavilla: http://www.nas-

daqomxnordic.com/visitolur/soguleg_gogn?languageId=4&Instrument=FI0008900212 



62 

Nikkinen, J., Omram, M., M., Sahlström, P. & Äijö, J. (2006) Stock returns and volatility 

following the September 11 attacks: Evidence from 53 equity markets. International re-view 

of financial analysis, 2008, Vol.17 (1), p.27-46 

Nordnet. (2021). Markkinakatsaus. Osakekurssit. VERKKODOKUMENTTI. Saatavilla: 

https://www.nordnet.fi/markkinakatsaus/osakekurssit?selectedTab=keyFigures&exchange-

Count-ry=FI&exchangeList=fi%3Alargecaphelsinkieur&exchangeList=fi%3Amidcaphel-

sinkieur&exchangeList=fi%3Asmallcaphelsinkieur] 

Schlenker, W., Villas-Boas, S. (2009) Consumer and Market Responses to Mad Cow Dis-

ease. American journal of agricultural economics, 2009-11, Vol.91 (4), p.1140-1152 

Schwert, G. W. (2011) Stock Volatility during the Recent Financial Crisis. European fi-

nancial management. The journal of the European financial management association, 2011-

11, Vol.17 (5), p.789-805 

Sharif, A., Aloui, C., Yarovaya, L. (2020) COVID-19 pandemic, oil prices, stock market, 

geopolitical risk and policy uncertainty nexus in the US economy: Fresh evidence from the 

wavelet-based approach. International review of financial analysis, 2020-07, Vol.70, 

p.101496 

Shehzad, K. Xiaoking, L. Kazouz, H. (2020) COVID-19’s disasters are perilous than Global 

Financial Crisis: A rumor or fact? Finance research letters, 2020-10, Vol.36, p 101669-

101669 

Thorbecke, W. (2020) The Impact of the COVID-19 Pandemic on the U.S. Economy: Evi-

dence from the Stock Market. Journal of Risk and Financial Management 13, 233. 

Valtioneuvoston kanslia: Finanssikriisin reaalitaloudelliset vaikutukset suomessa: alustava 

kokonaisarvio 7/2011 VERKKODOKUMENTTI. Saatavilla: https://julkaisut.valtioneu-

vosto.fi/bitstream/handle/10024/161837/Raportti%2011-03-15%20nettiin.pdf 

Victoria, Hong Kong. (2003) Stock Markets: U.S. Shares Advance Slightly; Data Show La-

bor Market Is Regaining Its Strength; Fears Over Mad Cow Linger. Asian Wall Street Jour-

nal, 30 Dec 2003, M.6. 



63 

Waheed, R., Sarwar, S., Sarwar, S. & Khan, M. K. (2020) The Impact of COVID-19 on 

Karachi Stock Exchange: Quantile-on-Quantile Approach Using Secondary and Predicted 

Data. Journal of Public Affairs 20. 

WHO (2020) Coronavirus disease. VERKKODOKUMENTTI. Saatavilla: 

https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/question-and-answers-

hub/q-a-detail/coronavirus-disease-covid-19 

WHO (2020) COVID-19. Events as they happen. VERKKODOKUMENTTI. Saatavilla: 

https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/events-as-they-happen 

YLE (2020) OP: Suomen talous ylittänyt koronakriisiä edeltäneen tason. STT. VERKKO-

DOKUMENTTI. Saatavilla: https://yle.fi/uutiset/3-12061284 

 



 

 

Liitteet 

 

Liite 1 Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Nettokäyttöpääomaprosentti 

2006 sirontakuvio 

 



 

 

 

Liite 2 Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Henkilöstö 2006 sirontakuvio 

 

 

Liite 3 Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Liikevaihto 2006 sirontakuvio 

 



 

 

 

Liite 4 Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Residuals – Fitted values ku-

vaaja 

 

 

Liite 5 Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaalijakauma histo-

grammi 



 

 

 

 

Liite 6 Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaalijakauma kuvaaja 

 

 

Liite 7 Nettokäyttöpääomaprosentin vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Leverage vs residuaalikuvaaja 



 

 

 

 

Liite 8 Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Omava-raisuusaste 2006 sirontakuvio 

 

 

Liite 9 Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Henkilöstö 2006 sirontakuvio 



 

 

 

 

Liite 10 Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Liikevaihto 2006 sirontakuvio 

 

 

Liite 11 Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Resi-duals – Fitted values kuvaaja 



 

 

 

 

Liite 12 Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaa-lijakauma histogrammi 

 

 

Liite 13 Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaa-lijakauma kuvaaja 



 

 

 

 

Liite 14 Omavaraisuusasteen vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Leverage vs residuaalikuvaaja 

 

 

Liite 15 Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Omavaraisuusaste 2020 sirontakuvio 



 

 

 

 

Liite 16 Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Henkilöstö 2020 sirontakuvio 

 

 

Liite 17 Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Liike-vaihto 2020 sirontakuvio 



 

 

 

 

Liite 18 Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Resi-duals – Fitted values kuvaaja 

 

 

Liite 19 Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaa-lijakauma histogrammi 



 

 

 

 

Liite 20 Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaa-lijakauma kuvaaja 

 

 

Liite 21 Omavaraisuusasteen vuoden 2020 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Leverage vs residuaalikuvaaja 



 

 

 

 

Liite 22 Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Quick ratio 2006 sirontakuvio 

 

 

Liite 23 Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Henkilöstö 2006 sirontakuvio 



 

 

 

 

Liite 24 Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Liikevaihto 2006 sirontakuvio 

 

 

Liite 25 Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Residuals – Fitted values kuvaaja 



 

 

 

 

Liite 26 Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaalija-kauma histogrammi 

 

 

Liite 27 Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Normaalija-kauma kuvaaja 



 

 

 

 

Liite 28 Quick Ration vuoden 2007 poikkeamaprosentin regressioanalyysi – Leverage vs residuaalikuvaaja 

 

 

Liite 29 Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressioanalyy-si – Suhteellinen velkaantu-

neisuus 2010 sirontakuvio 



 

 

 

 

Liite 30 Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressioanalyy-si – Henkilöstö 2010 sironta-

kuvio 

 



 

 

 

Liite 31 Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressioanalyy-si – Liikevaihto 2010 siron-

takuvio 

 

 

Liite 32 Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressioanalyy-si – Residuals – Fitted va-

lues kuvaaja 



 

 

 

 

Liite 33 Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressioanalyy-si – Normaalijakauma histo-

grammi 

 



 

 

 

Liite 34 Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressioanalyy-si – Normaalijakauma ku-

vaaja 

 

 

Liite 35 Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin regressioanalyy-si – Leverage vs residuaali-

kuvaaja 



 

 

 

 

2020 2010 2009 2008 2007 

Markkina-arvo (keskiarvo) 2 605 265 576,16 2 104 134 468,00 1 938 302 474,08 1 638 380 572,76 3 771 113 911,99 

Markkina-arvo (keskihajonta) 7 273 633 951,04 5 411 263 746,48 5 895 977 980,04 6 680 515 319,25 17 152 472 693,97 

Liikevaihto (keskiarvo) 1 592 725 228,17 1 291 992 480,58 1 151 764 782,67 1 412 611 000,42 1 365 854 600,00 

Liikevaihto (keskihajonta) 5 219 844 022,24 4 326 763 829,96 4 103 544 609,04 5 106 793 575,93 5 089 021 922,48 

Henkilöstö (keskiarvo) 4 542,47 4 496,12 4 267,13 4 570,01 4 344,04 

Henkilöstö (keskihajonta) 11 010,29 13 433,49 12 665,21 13 113,97 12 100,39 

Nettokäyttöpääomaprosentti 

(keskiarvo) 33 % 78 % 20 % 20 % 23 % 

Nettokäyttöpääomaprosentti 

(keskihajonta) 2,64 5,50 0,41 0,40 0,48 

Omavaraisuusaste 2006 (kes-

kiarvo) 32 % 33 % 30 % 31 % 32 % 

Omavaraisuusaste 2006 (kes-

kihajonta) 0,18 0,13 0,16 0,16 0,15 

Profit margin (keskiarvo) 32 % 5 % -2 % 3 % 11 % 

Profit margin (keskihajonta) 3,36 0,41 0,24 0,19 0,29 

Quick ratio (keskiarvo) 1,38 1,19 1,34 1,52 1,97 

Quick ratio (keskihajonta) 2,44 0,87 1,60 2,46 5,83 

Kokonaispääoman tuotto-

aste (keskiarvo) 2,18 3,11 0,65 3,72 6,71 

Kokonaispääoman tuotto-

aste (keskihajonta) 10,49 8,41 9,01 8,58 8,27 

Suhteellinen velkaantunei-

suus (keskiarvo) 58 % 61 % 42 % 36 % 35 % 

Suhteellinen velkaantunei-

suus (keskihajonta) 1,82 2,13 0,79 0,75 0,86 

Liite 36 Tunnuslukujen keskiarvot ja keskihajonnat 

 


