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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.
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1 Johdanto

Vuonna 2019 alkaneen ja vuonna 2020 maailmanlaajuiseksi levinneen COVID-19 (co-
ronavirus disease 2019) pandemian vaikutukset nakyivat jokapaivaisessa arkielamassé viela
pitk&an erilaisina rajoituksina. Taloudellisesti kriisi kuitenkin vaikutti siten, etté laajalti eri-
laisten palveluiden, sekd tavaroiden, raaka-aineiden, ja hyddykkeiden tuotanto on rajoittu-
nut. Tapahtumia on peruttu, ravintolat ovat joutuneet maaréaikaisesti tai peréti kokonaan
sulkemaan ovensa. Tamén liséksi myos konkreettinen hyddykkeiden, materiaalien ja tava-
roiden tuotanto karsi tuotanto- ja logistiikkaketjun muutoksien my6té, koska lasné olevaa
henkildstod taytyi tartuntariskin johdosta vahentdd. COVID-19 on myds lisénnyt esimerkiksi
tietotekniikan roolia tydssakavijoiden ja opiskelijoiden elaméssa, kun tietyt tyot, seka opis-
kelu siirtyivat osin etatoteutukseen. Pandemian alussa ei ollut varmaa, kuinka nopeasti paluu

entiseen on ylipaataan mahdollista. (Thorbecke, 2020)

Kriisind koronapandemia on ollut monelle hyvin uudenlainen kriisi, seka taloudellisen taan-
tuman alkulahde. Aiemmin vastaavaa on koettu lahinna 1900-luvun alussa espanjantaudin
aiheuttaman pandemian seurauksena. Koska ajanjaksoina elamme kuitenkin taysin erilai-
sessa globaalissa maailmassa, ei pandemian vaikutuksia globaaliin kansantalouteen ole voitu
arvioida. Kaikki kannanotot pandemian seurauksista ovat olleet enemmaén tai vdhemman si-
vistyneitd arvauksia. Koronapandemia kuitenkin todistaa, etta luonnonkatastrofit ja humani-
taariset kriisit ovat yhté relevantteja uhkia maailmantaloudelle kuin muut taloudelliset taan-
tumat. Koronapandemian alussa voitiin vain arvioida, miten kriisi k&ytdnnossé tulee vaikut-
tamaan talouteen. Esimerkiksi taloudellisen epavarmuuden lisdantyessa rahoitusalan toimi-
jat kuten pankit voisivat kérsia merkittavasti lisadntyneesta kassavarojen ulos nostamisesta,
sek& mahdollisten heikompien lainojen ilmi tulemisesta. Téllaiset tapahtumat voisivat johtaa
kierteeseen, jossa pankkien asiakkaat ja rahastosijoittajat nostaisivat omistuksiaan ulos epa-
varmuuden kasvaessa. Samalla on pelkoa siitd, ettéd taloudellisen epdvarmuuden kasvaessa

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

Pandemian nostama epavarmuus nakyi myods osakemarkkinoilla, kun lukuisten osakeyhti6i-
den osakekurssit alkuun romahtivat merkittavasti, mutta hyvin lyhytaikaisesti. Osakekurssit
palautuivat vain muutaman kuukauden péésta entiselle tasolleen. Téstd huolimatta korona-

virus eldd yha arkipdivéisessa elaméassamme, ja se on poikkeuksetta rajoittanut myds
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erilaisten yritysten arkea. Monia t0ita toteutetaan yha etaty0ond, tuotantolaitokset joutuivat
rajoittamaan lasna olevaa henkilostoaan, ja tietyilla toimialoilla ei yksinkertaisesti ole ollut
aina mahdollisuutta toimia pandemian keskella taydelld kapasiteetilla. Koska modernissa
maailmassa pandemian tuottama taloudellinen taantuma on ollut niin uudenlainen kriisi, sita
on vertailtu usein suureen finanssikriisiin, joka alkoi vuonna 2007. Tdman pro gradu tutkiel-
man tarkoitus on tarkastella Helsingin porssin yhtididen kehitysté seka finanssikriisin ajalta,
ettd koronapandemian ajalta vuoden 2020 loppuun asti, ja vertailla, ovatko kriisit poikenneet

toisistaan, ja miksi ndin voisi olla.

1.1 Tutkimuksen tausta

Kun verrataan 2000-luvun alun teknokuplaa ja vuoden 2008 asuntolainakuplaa, olivat ko-
ronakriisin olosuhteet taysin erilaiset kuin aiemmin. Siind missa aiemmat kuplat nakyivat
lahinna taloudellisesti ihmisten henkildkohtaisina katastrofeina, koronapandemia on myds
terveydellinen riski. Tauti vaikuttaa ensisijaisesti ihmisten kykyyn ulkoilla tai osallistua so-

siaalisiin tilanteisiin, ja vasta toissijaisesti ihmisten taloudelliseen asemaan.

Pandemia on kuitenkin myos mielenkiintoinen sosiaalisena ilmiona. Kriisi vaikutti merkit-
tavasti lahes heti julkisesti vaihdettujen yhtididen osakekursseihin, laskien lukuisten yhti6i-
den markkinahintaa vain muutamien pdivien aikajanteelld merkittavasti muutamiksi vii-
koiksi maaliskuussa 2020. Osakekurssit kuitenkin palautuivat seuraavien muutamien kuu-
kausien aikana takaisin entiselle tasolleen. Koronavirusepidemian arvioitiin alun perin joh-
tavan véliaikaiseen taloudelliseen toimintojen supistumiseen, osin epidemian, osin sen hal-
lintaan liittyvien toimenpiteiden kautta. (Kyyra, Méaéattanen, Nokso, Koivisto, Pirttila, Ter-
vid, Toivainen, Valiméki, 2020) Kuitenkin jo 17.8.2021 OP:n ekonomistit totesivat, etta
Suomen talous on ylittdnyt koronakriisia edeltdneen tason. Elpymista perusteltiin kulutuksen
toipumisella, jonka odotetaan palautuvan koronaa edeltévalle tasolle jo tulevana talvena.
(YLE, 2021). Esimerkiksi finanssikriisin vaikutukset kestivét vuodesta 2007 viel& vuoteen
2010—2011 asti, ja todellinen elpyminen tapahtui vield tamankin jalkeen. Siksi finanssikrii-

sin ja koronapandemian vaikutusten voimakkuuden vertailu on tarkeaa.
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1.2 Aiempi tutkimus aihepiirista

Aiemman tutkimuksen perusteella todettiin, ettd yhtididen piirteilld oli konkreettinen vaiku-
tus siihen, miten pandemia vaikutti yhtididen osakekursseihin. Tutkimus tarkasteli yli kuu-
den tuhannen yhtién suoriutumista osakekohtaisten tunnuslukujen, omistajuuden, ja maa-
kohtaisten piirteiden kannalta. Tallaisiin piirteisiin lukeutui yhtididen taloudellinen tila en-
nen vuotta 2020, vakavaraisemmat ja omavaraisemmat yhtiot suuremmilla tuottomarginaa-
leilla selvisivat paremmin pandemiasta. Vastaavasti yhtididen osakekursseihin vaikutti myds
se, kuinka vahvasti koronapandemia potentiaalisesti voisi vahingoittaa yhtidita, sisaisen tuo-
tantoketjun ja logistiikan kannalta. My0s yritysvastuullisuus oli piirre, joka paransi yhtididen
suoriutumista pandemian 1&pi, ja tdma viittaisi myos siihen, ettd yritysvastuullisuuteen pa-
nostaminen parantaisi luottamusta sijoittajien keskuudessa. Taman lisaksi yhtiéiden johdon
joustavuus pandemian aikana, seka heidan ja yhtididen identiteetti oli merkittava tekija yh-
tididen suoriutumiseen liittyen. Esimerkiksi hedgerahastojen omistamat yhtiot suoriutuivat
heikommin kuin yhti6t, jotka eivat kuulu mink&an rahoituslaitoksen yksityiseen omistuk-
seen. (Ding, Levine, Lin, Xie, 2020)

Myos aiemmat tartuntatautien leviamiseen liittyvat kriisit ovat vaikuttaneet osakekursseihin,
esimerkiksi dkillisen vakavan hengitystieoireyhtyman (Severe Acute Respiratory Syndrome,
tai lyhennettyna SARS) ja ebolakuumeen (Ebola Virus Disease, tai lyhennettynd EVD) vi-
rusten levidminen ovat vaikuttaneet osakemarkkinoiden tuottoihin. Kiinan osakemarkKki-
noilla COVID-19 vaikutti osakeyhtidihin kauttaaltaan sekd Hang Seng indeksilld, etta
Shanghai Stock indeksilla. (Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi, Ahammadi, 2020)

Toisaalta koronan vaikutusta osakemarkkinoihin Yhdysvalloissa on tutkittu, ja on mygs to-
dettu, ettd COVID-19 pandemian vaikutukset Yhdysvalloissa ovat olleet merkittdvammat
geopoliittiseen riskiin, seka taloudelliseen epdvarmuuteen, kuin porssikurssien kehitykseen.
Koronan tuottamat rajoitukset ovat vaikuttaneet kylla yritysten liiketoimintaan, tydsuhteisiin
ja tyollisyyteen, pakollisten palveluiden saatavuuteen. Joidenkin ldhteiden mielesta talou-
dellisten tunnuslukujen tarkastelu koronapandemian yhteydessa ei vélttdmatta johda mihin-
k&an, ja siksi taytyisi tarkastella enemmaén esimerkiksi kysynnén ja tarjonnan epétasapainoa
tyomarkkinoilla. (Sharif, Aloui, Yarovaya, 2020) Yhdysvalloissa pandemian vaikutukset
olivat silti myos havaittavissa osakemarkkinoilla, silld Dow Jones Industrial Average indek-

siin (DJIA) olivat myos merkittavat. Indeksi laski maaliskuussa neljan kauppapaivan aikana
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6400 pistettd pisteestd 25590 pisteestd 19173 pisteeseen, eli yhteensé noin 26 %. Tamé& on
ollut yksi merkittdvimmista laskuista osakemarkkinoiden historiassa, laskun syiksi listataan
pandemia, sekd USA:n hallituksen heikko vastaus pandemiaan. (Mazur, Dang, & Vega,
2020)

Kehittyvilla markkinoilla, kuten Vietnamissa ja Intiassa osakemarkkinoiden reaktio koro-
naan oli myos negatiivinen. Esimerkiksi ennen COVID-19 pandemiaa Intian suurimmat
porssit olivat markkina-arvoltaan noin 2.16 triljoonaa Yhdysvaltain dollaria. Vuoden 2020
alussa trendi oli vield nouseva, ja porsseihin odotettiin 30:n uuden yhtion listautumisanteja.
Markkina oli suotuisa ja todistettiin jopa ennatyksellisia arvostuksia viela tammikuun puo-
livalissd. Maaliskuun 2020 lopulla porssin osakekurssit alkoivat kuitenkin laskea, ja osake-
kurssit romahtivat huhtikuussa 2020. (Kumar, Kumara, 2020) Vietnamissa koronapande-
mian porssikurssien reaktiona taas oli Suomen tavoin lyhytaikainen lasku, jota kuitenkin
seurasi nopea palautuminen. (Anh, Gan, 2020) Maailmanlaajuisen trendin mukaisesti myos
Pakistanin osakemarkkinat reagoivat kriisiin lahes heti, mutta Pakistanin osakemarkkinan
palautuminen oli nopeaa, jopa Vvéitetysti voimakkaampaa, kuin USA:lla, tai Ranskalla,
vaikka Pakistania pidetdédn yleisesti kehittyvéna valtiona, joiden taloustilanteeseen pande-
mian vaikutukset ovat olleet yleisesti hyvin haasteelliset. Pakistanin palautumiseen on haettu
syitd Pakistanin hallituksen nopeasta reagoinnista koronaviruksen levidmiseen. (Waheed,
Sarwar, Sarwar, Khan, 2020)

1.3 Tutkimuskysymykset

Pandemia on pakottanut yhtitt reagoimaan tartuntariskiin véhentamalla Iasné olevaa henki-
|0ston méaaraa tyopaikoilla. Erityisesti matkustus-, ja ravintola-alan tyontekijat elavat jatku-
vassa epavarmuudessa. Pandemian tuoma taloudellinen taantuma vastaa monelle samankal-
taista epdvarmuuden aikakautta, kuin vuonna 2007 alkanut finanssikriisi. Finanssikriisi ei
tuottanut vastaavanlaisia olosuhteita tyopaikoille, ja taloudellisen taantuman syyt ovat olleet
taysin erilaiset koronapandemian aikana, verrattuna finanssikriisiin. Tyon tarkoitus on ver-
tailla sitd, miten finanssikriisi ja koronapandemia vuoden 2020 loppuun mennessa ovat vai-

kuttaneet suomalaisten porssiyhtididen menestykseen tunnuslukujen nakékulmasta.

Koronapandemiaan liittyvan tutkimuksen perusteella yhtididen koko on vaikuttanut positii-

visesti yhtididen suoriutumiseen pandemian keskell&, siten ettd suuremmat osakeyhtiot ovat
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suoriutuneet paremmin pandemian aikana. Taman perusteella yhtididen koko on tarked mit-
tari tutkimuksen kannalta. Olennaiseksi tutkimuskysymykseksi muodostuukin, vaikuttaako
yhtididen koko niiden taloudelliseen suoriutumiseen taloudellisten kriisien yhteydessa.
Koska aiempien tutkimusten perusteella kriisin vaikutukset poikkesivat toisistaan eri toi-
mialoilla, tutkitaan myos vaikuttaako yhtididen toimiala niiden taloudelliseen suoriutumi-
seen taloudellisten kriisien yhteydessa. Tarkasteltaessa kahta erilaista kriisid, verrataan

myaos, ettd kummalla kriiseistd on ollut voimakkaampi vaikutus yhtididen kehitykseen.

Taulukko 1 Tutkimuskysymykset

Miten finanssikriisi ja koronapandemia ovat vaikuttaneet porssiyhtididen suoriutumiseen?

Selittddko yhtididen koko niiden suoriutumista kriisien aikana?

Selittddkd yhtididen toimiala niiden suoriutumista kriisien aikana

Kummalla kriisilla on ollut voimakkaampi vaikutus yhtididen kehitykseen?

1.4 Tutkimusmenetelmét — ja aineistot

Tassa kappaleessa kaydéan lapi aineiston koonti, mista aineisto koostuu, sek& milla mit-ta-

reilla aineistoa tarkastellaan.

1.4.1 Tutkimuksen kohderyhma ja aineiston keruu

Ty0ssé on tarkoitus keskittyd Helsingin porssin osakkeisiin. Porssi koostuu Kirjoitushetkella
yhteensd 138:a osakeyhtiostd. (Nordnet, 2021) Yhtiot raportoivat porssin vaatimin edelly-
tyksin, ja ndin ollen kaikista otannan yhtidista on riittavasti 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. Kyseessa on kvantitatiivinen tutkimus, jossa tarkastellaan osakeyhtididen osakekurs-
sien arvostusta ja taloudellisia tunnuslukuja maarittamalla niille aikasarja-analyysin perus-
teella ennusteet, seké poikkeamaprosentit, joita tarkastellaan tutkimusosuudessa tilastollisin
tutkimusmenetelmin. Tutkimusmenetelmiksi valikoituivat lineaarinen regressioanalyysi, ja

t-testaus.
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1.4.2 Suoriutumisen mittarit

Tutkimus toteutetaan kayttaméalld maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja kannattavuuden
tunnuslukuja. Lisaksi yhtididen kokoa tarkastellaan markkina-arvon perusteella. Koon ja ke-
hityksen mittareiksi valikoidaan myds liikevaihto, sekd yhtididen tydntekijamaara. Osake-
kurssin kehitysta tarkastellaan total return indeksilla.

Padomarakenteen tunnusluvuista kaytetddn myos nimityksid kuten vakavaraisuuden tai ra-
hoitusrakenteen tunnusluvut. Né&ill& tunnusluvuilla on tarkoitus tarkastella yrityksen pééa-
omarakennetta, koska padomarakenteella on myds merkittava rooli sijoituksen arvon luomi-
sessa. Yritys voi hyodyntéa liiketoiminnassaan vieraan pddoman vipuvaikutusta kayttamalla
vierasta padomaa oman padoman tuoton lisadmiseksi. Tama voi olla liiallisessa kaytdssa hy-
vin riskialtista, mutta toisaalta oikeassa mittakaavassa tuottavaa. P4domarakenteen tunnus-
lukujen tarkastelun yhteydessa pyritadn tarkastelemaan, onko taloudellisilla kriiseilld ollut
olennaista vaikutusta yhtididen padomarakenteisiin, ja miten kriisit ovat voineet vaikuttaa
eri tavoin yhtidihin, jotka ovat joko vahvasti omavaraisia tai velkaantuneita? Esimerkkeja
padomarakenteen tunnusluvuista ovat omavaraisuusaste ja suhteellinen velkaantuneisuus.
(Kallunki, 2014. 114-122)

Maksuvalmius eli likvideetti tarkoittaa yrityksen kykya selvitd kaikista maksuvelvoitteis-
taan. Maksuvalmiudella mitataan yrityksen rahoituksen riittavyytta. Jos yritys kykenee suo-
rittamaan kaikki maksunsa kassallaan ja nopeasti rahaksi muutettavalla omaisuudellaan, on
yrityksen likvideetti riittdva. Maksuvalmiuden tunnusluvuissa toisaalta liiallinen likvideetti
ei ole valttamétta mydskaan hyvaksi. Jos yritys sitoo liikaa varallisuuttaan heikosti tuotta-
viin sijoituksiin ja kassavaroihin, kun se voisi laajentaa télla kassavarallaan liiketoimin-
taansa, tai jakaa sen osinkona omistajilleen, tai ostaa takaisin omia osakkeitaan. Yrityksen
likviditeetin mittaamisen tunnusluvut ovat yleensé suhdelukuja yritysten lyhytaikaisten vel-
kojen sek& kassavarojen sek& muiden nopeasti likvidoitavien omistusten valilla&. Esimerk-
keja yritysten maksuvalmiuden tunnusluvuista ovat quick ratio ja current ratio, sekd netto-
kayttopadomaprosentti. (Kallunki, 2014. 123-128)

Maksuvalmiuden tunnusluvuilla voisi myés tutkimuksessa tarkastella osakeyhtioita riskien-
hallinnan ndkdkulmasta, koska kateispainotus on ollut yleinen riskienhallinnan keino. Bates
et al. mukaan kassavarojen saastaminen oli esimerkiksi taloudellisen riskienhallinnan en-

simmaisid muotoja, ja vuosien 1980-2006 valilld yhdysvaltalaisten pdorssiyhtididen
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kateispainotus oli kaksinkertaistunut. (Bates T.W., et al, 2009). Vastaavasti tutkimuksessa
koronapandemian vaikutuksista yli kuudessa tuhannessa yhtiossd, havaittiin, etta niiden yh-
tididen kohdalla, joissa taloudellinen tilanne on ollut kevyemman velkataakan ja kéteispai-
non myo6té parempi, myos koronapandemian alkuvaiheen negatiiviset vaikutukset olivat ke-
vyemmat. T&ma nakyi ensisijaisesti matalammassa osakekurssin laskussa. (Ding, et al,
2020) Taloudellisen riskienhallinnan lahtékohta on myds ajoitettu vuoteen 1994, jolloin yri-
tykset alkoivat varautumaan riskeihin hallintansa ulkopuolella, ja keskittymé&an riskienhal-
lintaan minimoidakseen mahdollisten katastrofien vaikutuksen liiketoimintaansa, tallgin ris-
kienhallinnan spekuloitiin olevan vaihtokauppa tuottavamman investoinnin kanssa. T&sté
voisi paatelld, ettd yritykset voisivat toteuttaa riskienhallintaa kassavarojen sailyttamisen
muodossa, jonka perusteella maksuvalmiuden tunnuslukuja voisi pitaa riittdvana aineistona
tassa tutkimuksessa. (Froot, K. A. et al, 1994)

Kannattavuuden mittaamiseen kaytetdan usein katelukuja. Nama luvut lasketaan jakamalla
tarkasteltu tuloslaskelman eré liikevaihdolla. Kateluvut kuvaavat sita paljonko tuotteiden ja
palveluiden myyntihinnasta jad voittoa kustannusten vahentamisen jalkeen. Korkea kateluku
indikoi hyvéa kulurakennetta, ja vahvaa hinnoitteluasemaa. Kannattavuuden tunnusluvuissa
on tarke&d huomioida niiden toimialasidonnaisuus, niiden vertailu onkin mahdollista lahinn&
toimialan sisalla. Katelukujen aikasarja-analyysi voi olla erityisen hyddyllista, mutta niihin
voi soveltaa poikkileikkausanalyysid myds toimialan sisalla. Katelukujen aikasarja-analyy-
sissa pitdd huomioida, etta uusilla toimialoilla on usein vahan osapuolia, jolloin myds kate-
luvut ovat ensin alkuun suurempia. Kilpailun lisddntyessa myos toimialan kateluvut voivat
laskea. (Kallunki, J-P. 2014. 82-93)

Kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus muodostavat kdytdnngssa siis pohjan tyon
tutkimukselle. Niiden liséksi tarkasteluun otetaan liikevaihdon, osakkeen kurssikehityksen,
markkina-arvon ja henkilostomaaran tunnusluvut. Toimialojen vertailun vuoksi myos kun-

kin yhtion toimiala on olennainen aineisto, jota tydssa tullaan tarkastelemaan.
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2 Globaalit kriisit ja niiden vaikutus yhtididen taloudelliseen suo-

rituskykyyn

Tassa kappaleessa tarkastellaan aiempia kriisejd, jotka ovat johtaneet taloudelliseen taantu-
miseen. P&&asiallisesti kappaleessa keskitytadn vuonna 2007 alkaneeseen finanssikriisiin,
mutta koska koronapandemia on ollut luonteeltaan humanitdarinen Kriisi, on tarkasteluun
otettu myds tutkimuksia, jotka tarkastelevat pienempien kriisien vaikutuksia osakemarkki-
noihin. Vuoden 2007 finanssikriisiin on keskitytty kirjallisuuskatsauksessa siksi, etta finans-
sikriisi oli monien eri tekijoiden monimutkainen summa, ja jotta sen alkua, seké syité voi
ymmartéd, on tarkeadd tarkastella sen taustoja ja historiaa kattavasti. Kirjallisuuskatsauksen
perusteella voidaan paatelld, ettd vuoden 2007 finanssikriisi on ollut merkittavasti erilainen
taloudellisen laman tuottaja kuin koronapandemia, vaikka molemmilla onkin ollut vientiin
ja taloudellisiin toimintoihin paljon samanlaisia taannuttavia vaikutuksia. Tatd on my®os tar-
kasteltu koronapandemian alkuun liittyvéssa Kirjallisuudessa, jossa todettiin, ettd vuoden
2007 finanssikriisi (GFC) on erilainen laadultaan artikkelin mielestd, 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 pelkka yksittainen 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 finanssikriisid on usein verrattu 1930-luvun lamaan. T&llgin VIX indeksin arvo laski
68,01 prosenttiyksikosta 24,72 prosenttiin. Indeksi kuvaa Standard & Poor 500 (S&P 500)
indeksin tuoton keskihajontaa. Myds suuri finanssikriisi oli merkittava héirié rahoitusmark-
kinalla, joka nosti osakkeiden volatiliteettia merkittavasti, seka pankki- ja rahoitusalan, etté

muidenkin alojen yhtididen kohdalla. (Schwert, 2011). Finanssikriisin vaikutukset ovat
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nakyneet kansantaloudellisesti vuosia itse kriisin jalkeen, ja kriisi vaikutti laajalti pankkien

séantelyyn.

Syita finanssikriisiin on haettu monista eri tekijoista. Toistaiseksi kerdtyn tiedon perusteella
kriisi kehittyi lukuisten tekijoiden summista. Rahoitusmarkkinoilla sovellettiin heikosti val-
vottuja rahoitusinstrumentteja, kuten subprime asuntolainoja ja luottoriskinvaihtosopimuk-
sia. Liséksi syita finanssikriisin syntyyn on haettu jatkuvasta epérationaalisesta sijoittajien
riskinotosta, kodinomistajien ja pankkien ahneudesta, taloudellisesta tietdmattomyydesta,
seké& uudenlaisten rahoitusinstrumenttien keksimisestd, joita ei valvottu tai sadnnelty tarpeel-
lisella tasolla. Nama tekijat johtivat kuplan syntymiseen asuntomarkkinoilla, ja kun asunto-
jen omistajat eivat kyenneet endd maksamaan lainojaan ajoissa, kupla lopulta rajahti. Kup-
lalla finanssikriisin yhteydessa tarkoitetaan omistusten hintojen paisumista kestamattomiin
mittoihin, jolloin hintatason romahtaminen johtaa rajahdysmaiseen laskuun. Historiallisesti
tunnettu esimerkki tallaisesta kuplasta on esimerkiksi Alankomaissa 1800-luvulla tapahtu-
neen sipulimanian yhteydessa, jolloin ihmiset hullaantuivat tulppaaneista, ja sipulien hinnat
saattoivat nousta jopa talojen arvoisiksi. Kun kiinnostus tulppaaneihin lopulta havisi, olivat
monet menettdneet merkittavia séastoja tulppaanisipuleihin. (Mazumder, Imtiaz, Ahmad,
Nazneen, Mollah, Sabur 2010)

Suureen finanssikriisiin oli lopulta havaittavissa lukuisia erilaisia syitd. Kaytannossé finans-
sikriisin alku ja juuri perustui subprime-lainoihin. Lainoja myodnnettiin toistuvasti sellaisille
asiakkaille, joilla ei ollut riittavia tuloja tai maksuvalmiutta lainojen ehtoihin. Nama laina-
sopimukset oli suunniteltu silla perusajatuksella, ettd asuntolainoja olisi uudelleenrahoitettu
lyhyen aikavalin sisallg, jotta valtettdisiin suuria hyppyja lainojen koroissa. Taté harjoitettiin
sill& odotuksella, ettd asuntomarkkina olisi noususuhdanteinen, valitettavasti vuoden 2006
ensimmadisella neljanneksella asuntomarkkina kaantyi laskuun. Tama osaltaan johti siihen,
ettd lainojen myontdjid odotti valtava aalto lainojen takaisinmaksun laiminlyontejd. Lainojen
takaisinmaksun laiminlyonnit olivat periaatteessa lahtokohtainen syy sille, miksi koko fi-
nanssikriisi alkoi, mutta kriisin I&htokohtiin liittyy muitakin tekijoité. (Acharya, Philippon,
Richardson, Roubini, 2009)

Eras tunnustettavimmista tapahtumista finanssikriisin alkuun liittyen oli kahden Bear Stern-
sin hedgerahaston romahdus, nama rahastot olivat sijoittaneet ABS:iin (Asset Backed Secu-
rity). Kun CDO:t, (Collateralized Debt Obligations) alkoivat laskea arvoltaan seurauksena

subprime lainojen takaisinmaksun laiminlydnneistd, alkoivat lainaajat vaatia lisdd takuita
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ABS:iin. Merrill Lynch, silloinen pankki, jolla oli saatavia Bear Sternsin rahastoista 800
miljoonan dollarin edestd, halusi perié rahastoista sijoituksiaan takaisin. Merrill Lynch on-
nistui kuitenkin periméén vain 100 miljoonaa dollaria koko 800 miljoonan dollarin saatavis-
taan. Tdma johti suoraan epavarmuuden muodostumiseen sijoittajien keskuudessa siitd, etta
rahastojen sijoitukset eivat olleet erityisen likvidejd, ja tapahtuma vaati lopulta Bear Stern-
siltd 3,2 miljardin dollarin investoinnin omiin sijoitusrahastoihinsa, etteivat ne kaatuisi. Ta-
pahtuma synnytti kdytdnndssé kierteen, jossa omistusten arvo alkoi epavarmuuden myota
laskemaan, jonka seurauksena sijoittajat myivat omistuksiaan pois epavarmuuden kasvaessa,
laskien koko rahaston arvoa entisestdén. Kierre johti lopulta Bear Sternsin toimenpiteista
huolimatta 90 %:n arvonmenetykseen rahastojen alkuperaisesta arvosta, jonka myoté tapah-
tui merkittdva romahdus. Rahastojen romahdus oli kuitenkin koko finanssikriisiin verrattuna

pelkka jaédvuoren huippu. (Acharya, V. et al. 2009)

Tapahtuman jalkeen velkakirjoihin tehtiin merkittdvia muutoksia luottoriskien arvioinnin ja
hinnoittelun nakdkulmasta. SIV (Structured Investment Vehicle) ja ABCP (Asset-Backed
Commercial Papers) sijoituskohteiden turvallinen luonne muuttui sijoittajien silmissé. Naméa
sijoituskohteet olivat subprime lainojen tukemia. Tama vaikutti sijoittajien nakemykseen ra-
hoitusarvopaperimarkkinasta, jossa sijoittajien ja liikkeellelaskijoiden valilla ei ollut ole-
massa varsinaista lapinakyvyytta. Oli kehitetty uudenlaisia ja jatkuvasti monimutkaisempia
rahoitusinstrumentteja, joita ei osattu edes hinnoitella kunnolla, osin siksi ettd naista sijoi-
tuskohteista ei ollut tarvittavaa informaatiota, osin siksi ettd arvopapereita vaihdettiin epavi-
rallisesti, eik& porssin kautta. Monet rahoitusalan toimijat toimivat tietynlaisen valvonnan
ulkopuolella, ja vailla minké&anlaista saantelyd. Rahoitusalan valvojat, saantelijat ja tarkas-
tajat tarvitsivat riittdvaa raportointia ja informaatiota markkinan toiminnasta. Tdman lisaksi
sijoittajat tarvitsevat myos téllaista raportointia, jotta he pystyvéat arvostamaan sijoituskoh-
teita. Jos tatd ei tapahdu niin ei voida myéskaan arvioida mahdollisia tappioita. (Acharya, et
al. 2009)

Markkinan jaatyessé tulevina kuukausina tehtiin jatkuvia ilmoituksia ja tiedotteita subprime
lainojen lainaajien konkursseista, valtavista alaskirjauksista finanssialan instituutioilta, ja
suurten yhtiodiden lahestyvistd konkursseista. Tassédkaan vaiheessa ei ollut varsinaista kasi-
tysta koko finanssikriisin merkittavyydestd. Lopulta Bear Sternsin pelastustoimenpiteet ja
Lehman Brothers pankin konkurssi johtivat siihen, etté finanssikriisin kokoluokkaa alettiin

ymmaértdmaan. Lehman Brothersin konkurssi vaikutti markkinaan siten, ettd se sai ihmiset
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tajuamaan, ettei edes Lehman ollut liian suuri instituutio romahtaakseen. Tdman seurauksena
toinen merkittava investointipankki, Merrill Lynch, myi itsensé Bank of Americalle. Tdmén
lisaksi 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. Nama varjopankit sijoittivat myds aiemmin mainittuihin epa-
likvideihin kohteisiin. Varjopankkien lasku alkoi 2007 vuoden alkupuolella, kun sadat
subprime lainojen lainanantajat alkoivat kaatua lainojen maksun laiminlydntien myota.
Tama myds johti lopulta siihen, ettd sijoittajat alkoivat ymmartaa millaisesta lapinédkyvyy-
den puutteesta rahoitusarvopaperimarkkinoilla, oli kyse, ja kuinka edes arvopaperien liik-
keeseenlaskijat eivat tdysin ymmartaneet omia sijoituskohteitaan. (Acharya, et al. 2009)

On vaitetty, ettéd rahoitustuotteet oli hinnoiteltu laht6kohtaisesti vaéarin, riskipreemiot olivat
lilan alhaiset, ja pitkan aikavélin volatiliteetti heijasti virheellista uskoa siit4, ettéd lyhytaikai-
nen volatiliteetti pysyisi silloisella alhaisella tasolla. Toisaalta myds on haettu syitd Yhdys-
valtain keskuspankista, joka piti tarkoituksenmukaisesti ohjauskoron tasoa liian matalana
lilan pitk&&n. Toisaalta lainoja myonnettiin liian helposti ihmisille, joilla lainoihin ei ollut
edes valttamatta varaa. Toisaalta koko finanssikriisi oli maailmanlaajuinen tapahtuma, eika
sitd voi periaatteessa sysata pelkéastdan Yhdysvaltojen keskuspankin epéonnistumiseksi,
koska koko maailmanlaajuinen pankki- ja finanssialan toimijat eivét ole heidan valvottavis-

saan kuitenkaan. (Acharya, et al. 2009)

Chuguryan, S. tarkasteli finanssikriisin vaikutuksia Pohjoismaihin, erityisesti Tanskaan ja
Ruotsiin, koska Pohjoismaita pidetdén yleisesti valtioina, joissa sosiaalipalvelut elavat hy-
vassd tasapainossa kapitalistisen markkinatalouden kanssa. Tutkimuksen tulosten perus-
teella Tanskassa kérsittiin kriisin yhteydessa talouden kehityksen ja tehokkuuden hidastumi-
sesta ja laskusta, koska vienti hidastui. Tdma johtui sijoittajien vahentymisestd, ja kysynnan
mééran laskusta EU maissa. Péaivittéistavarakauppa kotimaisella markkinalla hidastui, ja
vuoteen 2011 mennessa Tanskan taloustilanteessa oli havaittavissa lievaa laskua, kuitenkin
vuoden 2013 loppuun mennessé kyettiin havaitsemaan, ettd Tanskan talous alkoi elpymaéan.
Tyottdmyyteen finanssikriisi vaikutti pienelld viiveelld, kun vuoden 2008 loppuun asti tyot-
tomyys oli laskussa, mutta vuoden 2009 puolella tyottdmyys kasvoi. Tanska oli silti EU ja
OECD valtioiden kohdalla niita valtioita, joihin vaikutukset olivat pienimpid. Ruotsi on hy-
vin riippuvainen kansainvélisesta kaupasta EU:n kanssa, ja siksi Ruotsi karsi finanssikrii-

sistd jossain mé&érin enemman. Vuonna 2009 Ruotsin talous saavutti suurimman laskun sitten
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toisen maailmansodan. VVuoden 2010 jéalkeen ty6llisyys on kuitenkin ollut tasaisella tasolla,

ja artikkelin mukaan molemmat valtiot selvisivét kriiseistd hyvin. (Chuguryan, 2015)

Osakemarkkinoiden volatiliteettiin finanssikriisilla ei kuitenkaan ollut pitkékestoisia vaiku-
tuksia, vaan se kasvoi merkittavésti valiaikaisesti. Toimialavertailua tehdessé volatiliteetin
nousu osakemarkkinoilla nékyi seké teknologiateollisuuden, ettd rahoitusalan osakkeiden
kursseissa. Volatiliteetin nousu oli kuitenkin teknologiasektorilla maltillisempaa, kuin esi-
merkiksi vuosituhannen vaihteen teknokuplan aikana. Rahoitusalan osakkeiden kohdalla vo-
latiliteetin nousu oli merkittavasti voimakkaampaa. Vaikka finanssikriisi olikin merkittava
hairi6 osakemarkkinoilla, joka synnytti merkittavasti epdvarmuutta myota osakemarkKki-
noilla, ei kasvaneen volatiliteetin kausi finanssikriisin yhteydessa kestanyt lopulta kauaa, ja
osakemarkkinoiden volatiliteetti palautui kuukausien aikana normaalimmalle tasolle.
(Schwert, 2011)

Vertaillessa 18:a eri OECD valtion koko osakemarkkinan indeksia pankkialan osakkeisiin,
havaittiin, etté taloudellisten taantumien aikana pankkien osakekurssit suoriutuivat heikom-
min verrattuna muuhun indeksiin. Tulosten perusteella tulkittiin, ettd pankkiosakkeiden vo-
latiliteetti on keskiméaardista korkeampi. Tutkimuksessa huomioitiin taloudelliset taantumat
aikavaliltda 1993—2015, joten vaikka tutkimus huomioikin finanssikriisin vaikutukset osa-
kekursseihin, pitdd huomioida, ettd vastaava ilmi¢ toistui muidenkin taloudellisten taantu-

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

Suomen pankin analyysissa, Finanssikriisin vaikutuksista Suomen talouteen (2011) on kéyty
lapi sitd, kuinka vuonna 2007 alkanut finanssikriisi on vaikuttanut Suomen taloustilantee-
seen vuoteen 2011 mennessd. Finanssikriisin my6té syntynyt taantuma vaikutti Suomeen
voimakkaammin kuin monessa muussa maassa, tuotannon pudotuksella mitattuna. Suomen
taloudellinen voimakas noususuhdanne ennen Kriisia naytti jo tietyssd maarin merkkeja yli-
kuumenemisesta, ja epatasapainoisesta kehityksestd. Suomen ulkopuoliset voimakkaat héi-
ri6t jaéhdyttivat talouden tilan nopeasti, ja Suomen BKT supistui kahdeksalla prosenttiyksi-

kolla vuonna 2009.

Suuri finanssikriisi heikensi erityisesti vientié ja yksityisié investointeja, vaikka kriisi olikin
ensisijaisesti rahoitusmarkkinoihin ja rahoituksen vélitykseen liittynyt voimakas globaali
h&irid. Finanssikriisi vaikutti kuitenkin my0s rahoituksen saatavuuden ja ehtojen Kiristymi-

sen kautta Suomessa, mik& johti siihen, ettd yritysten rahoitusrakenteet alkoivat muuttua
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nopeasti ja selvasti kriisin alettua. Voimakkain vaikutus kriisill4 oli kuitenkin kansainvéli-
seen kauppaan, joka vaheni paljon. Suomen vienti supistui jopa viidenneksella vuonna 2009,
ja sitd voimisti investointinyddykkeiden suuri rooli Suomen viennissa. YKksityiset investoin-
nit supistuivat 17 % vuonna 2009. Yksityiseen kulutukseen finanssikriisi vaikutti vain vé-
han, silla verokevennykset lisasivat kotitalouksien kdytdssa olevia tuloja, ja EKP:n keved
rahapolitiikka pienensi tuntuvasti velanhoitokuluja seka yrityksilta etta kotitalouksilta. Tama
nakyi myos asuntomarkkinoilla, koska asuntojen hinnat eivat romahtaneet, jolloin kotita-

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

Kaiken kaikkiaan suuri finanssikriisi jatti Suomen talouden kaksijakoiseen tilaan, jossa vien-
tisektorilla oli vaikeaa, mutta samaan aikaan monilla kotimarkkinaaloilla koettiin vain pieni
notkahdus kysynnassa. Kaksijakoisuus nékyi myds tyomarkkinoilla, palkankorotusvaati-
musten ja erojen suurena erona tietyilla palvelualoilla. Tyomarkkinat kuitenkin selvisivat
Kriisistd hyvin, tydttomyyden lisdéntyessa vain 3 prosenttiyksikkdd, joka on vahemman kuin
olisi odotettu. Vuoden 2007 finanssikriisi vaikutti kuitenkin pitk&aikaisty6ttomyyden lisaén-
tymiseen, joka on lisdnnyt riskid rakenteellisen tyottomyyden lisdéntymisesté tulevaisuu-

dessa. (Valtioneuvoston kanslia, 7/2011)

Taantumalla on ollut selkeitd vaikutuksia Suomen talouden rakenteeseen. Viennin maantie-
teellinen painopiste on siirtynyt pois Suomesta kehittyviin valtioihin, ja kysynté itsesséan on
my0s laskenut. Kun kysynté viennin osalta laski, vaheni myos teollisuuden mééré, ja osuus
kokonaistuotannosta pieneni lyhyessa ajassa paljon. Teollisen tuotannon siirtyminen pois
kehittyneista valtioista kehittyviin maihin jatkui, ja koska kysynta pysyi aiempaa matalam-
pana, myos hintakilpailu Kiristyi. Tdman johdosta teollisuus on siirtynyt Suomen rajojen ul-
kopuolelle, jolla voi olla merkittavia taloudellisia pitk&aikaisia vaikutuksia Suomen BKT:n
kasvuun, koska esimerkiksi palveluiden tuottavuuskehitys on yleensa heikompaa. Varalli-
suushinnoista osakkeiden hinnat laskivat voimakkaasti jo vuonna 2008 kansainvélisia mark-
Kinoita seuraten. Suomessa asuntohinnat notkahtivat vain vahén. (Valtioneuvoston kanslia,
7/2011)

Finanssikriisi vaikutti arvopaperimarkkinoihin maailmanlaajuisesti, arvopaperimarkkinoi-
den toiminta muuttui eri maissa suoraan finanssikriisin yhteydessa. Tdémé vaikutti taas yri-
tyksiin siten, ettd yritysten rahoituksen saanti vaikeutui matalan maksuvalmiuden ja sijoitta-
jien lisddntyneen riskien karttamisen halun kasvaessa. Kasvanut luottamuspula sijoittajien

keskuudessa kasvatti suoraan yritysten rahoituskustannuksia niin finanssi- kuin muillakin
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toimialoilla, joka laski samalla pdrssiyhtididen osakekursseja. Luottamuspula vaikutti myos
padoman kansainvaliseen liikkuvuuteen vahentavasti, kun pankit ja sijoittajat alkoivat suo-
simaan kotimaisia asiakkaita. Koska finanssikriisi vaikutti myds erilaisen omaisuuden hin-
toihin laskevasti, yritysten laskevat vakuuksien arvot heikensivat myos yritysten luottokel-
poisuutta. Suomessa yritykset joutuivat siirtymaan kotimaisille markkinoille rahoituksen
saannin vaikeuduttua sek& kotimaiselta, ettd ulkomaiselta markkinalta. Tdma vaikutti suo-
malaisiin arvopaperimarkkinoihin siten, ettd arvopaperimarkkinat kérsivét lopulta enemman
kuin pankit. Finanssikriisid edelsi myds voimakas noususuhdanne Suomessa, jolloin osake-
hinnat nousivat keskimaarin yli 17 prosenttiyksikk0d vuodessa. Finanssikriisi nékyi Helsin-
gin porssissa nopeasti, kun osakehinnat alkoivat laskemaan vuonna 2008 kansainvélisten
markkinoiden perassa. Lasku kesti vuoden 2009 loppupuoliskolle, jolloin osakekurssien el-

pyminen alkoi. (Valtioneuvoston kanslia, 7/2011)

2.2 COVID-19

Osakemarkkinat ovat reagoineet maailmanlaajuisesti koronan tuottamaan epavarmuuteen.
Kiinassa reaktio nakyi aikavalilla 10.1.2020-16.3.2020 sekd Hang Seng indeksilla, ettad
Shanghai Stock indeksilla. Toimialoittain tarkasteltuna IT ala ja la&keteollisuus kuitenkin
suoriutuivat paremmin kuin muut alat. Merkittdvin negatiivinen vaikutus kohdistui yhtioi-
hin, joiden markkina-arvo oli suuri. Huomioitavaa oli myds, ettd B-luokituksen osakkeet
karsivét erityisesti. Tdméa on olennainen huomio, koska A-luokituksen osakkeita vaihdetaan
padasiallisesti Kiinan kansalaisten keskuudessa, kun taas B osakkeisiin kykenevit sijoitta-
maan muiden maiden asukkaat. Muutos voi olla siind mielessa looginen, ettd Kiina on koettu
pandemian alkumetreilld riskialttiiksi markkinaksi sijoituskohteena, jolloin sijoittajat ovat
pyrkineet siirtdmaan sijoituksiaan pois Kiinasta, ennen kuin virus ehti levita muualle maail-
maan. Vastaavasti korkeamman markkina-arvon yhti6illa todennékdisimmin on enemman
ulkomaisia sijoittajia, joten voi olla tdysin loogista, ettd tdmén seurauksena suuren markkina-

arvon yhtiot kérsivat suhteessa enemman kuin pienemmat osakeyhtiot.

COVID-19 pandemian vaikutukset Dow Jones Industrial Average indeksiin (DJIA) olivat
my0s merkittavat. Tiettyjen toimialojen yritysten havaittiin selvinneen keskimaaraista pa-

remmin, téllaisia toimialoja olivat terveydenhuolto, ruoka, maakaasu ja IT ala. Toisaalta
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raakaoljy, kiinteistonvalitys, viihdepalvelut sek& matkailu- ja ravintola-ala kérsivat merkit-

tavasti, menettden yli 70 % markkina-arvostaan. (Mazur, et al. 2020)

Yhdysvaltojen osakemarkkinan reaktiota COVID-19 pandemiaan tarkastelivat myos Baek,
Mohanty, Glambosky (2020). Tarkastelun perusteella jokaisen tarkastellun 30:n toimialan
riski kasvoi, mutta suurin muutos riskissa oli polttoaineiden ja maakaasun toimittajilla, sit-
temmin hotelli- ja ravintola-ala. Erityisesti 6ljy-yhtidihin vaikuttivat suuret muutokset ky-
synnén ja 6ljyn hinnanmuutosten osalta. Toisaalta ruoka-ala, alkoholinvalmistus, terveyden-
huolto, ja la&keteollisuus kérsivat vahemman kuin muut yhtiot. Artikkelin mukaan raaka-
aineiden tuottajien, kuten 6ljyn ja maakaasuyhtididen toiminta on hyvin vivutettua ja inten-
siivisid padomarakenteen kannalta, joten markkinariskin kasvaessa vaikutukset ovat myds
suuria. Namé tulokset vastasivat osin aiempia olettamuksia toimialoista, jotka ovat haavoit-
tuvaisimpia koronapandemian keskell&. (Baek, et al. 2020) Pandemian alussa arvioitiin, etti
kaikista haavoittuvimpia toimialoja voisivat olla matkailuala, ilmailuala, kiinteistfala, tu-
rismi, Oljyteollisuus, panimot, paivittaistavarakauppa, 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. Mydskin esimerkiksi pdivittaistavarakauppa ja panimot ovat ruoka-
tarvikkeiden suhteen selvinneet ilmeisen hyvin, verrattuna Thorbecken alkuperéiseen arvi-

oon.

Vietnamissa koronapandemian aiheuttama reaktio osakemarkkinaan ennen koronarajoitus-
ten alkua oli negatiivinen. HOSE kauppapaikalla rahoitusalan osakeyhtiot kokivat raskaim-
man reaktion osakekursseissaan, sen jalkeen teollisuus- ja kulutustuotteet. Tdma voi johtua
siitd, ettd rahoituslaitokset ovat herkkia taloudellisten lamojen keskelld, mahdollisten huo-
nojen lainojen ja suurten kateissiirtojen seurauksena. Toisaalta Viethamissa myds kohdistet-
tiin tukipaketteja muualle kuin rahoitussektorille. Myés HASTC kauppapaikalla negatiivi-
nen reaktio osakekursseihin tapahtui voimakkaimmin koronarajoitteiden alussa, ja se koh-
distui voimakkaimmin hyddykkeitd tarjoaviin yhtidihin. Koronarajoitteiden jalkeen kullakin
kauppapaikalla osakekurssit kuitenkin palautuivat toimialasta riippumatta, ja lopulta voitiin
todeta, ettd osakemarkkina kokonaisuudessaan on palautunut pandemian vaikutuksista, seka
pandemian vaikutus osakekursseihin oli jopa positiivinen. Vaikka koronapandemialla onkin

ollut negatiivisia vaikutuksia yhtididen osakekursseille erityisesti pandemian alussa,
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epavarmuuden ollessa huipussaan, oli pandemialla myds merkittavia positiivisia vaikutuksia

Vietnamin osakkeiden suoriutumiselle. (Anh, Gan, 2020)

Intiassa Nifty 50 indeksi, joka koostuu 50:n suurimman Intian porssin osakeyhtiosta, laski
koronapandemian alussa 38 %. Yhteensé indeksin markkina-arvosta havisi 27,31 % vuoden
alusta. Erityisesti matkailuala, viihdeala, 6ljy ja kaasu kérsivét eniten, tallaisten yhtididen
osakkeiden arvostus laski jopa yli 40 %. Intiassa my0s poikkeuksellisesti IT ala on kérsinyt
maailmanlaajuisten leikkausten seurauksena. Intian markkinoilla vahiten ovat karsineet ter-
veydenhuolto, rahoitus/pankkiala, telekommunikaatio ja péivittaistavarakauppa ruoka-alan
osalta. (Kumar, et al. 2020)

Kiinan osakemarkkinoilla reaktio koronaviruksen levidmisesta synnytti mielenkiintoisen re-
aktion, silla Shanghain arvopaperipdrssin reaktio pandemiaan oli negatiivinen, mutta toi-
saalta Shenzhenin arvopaperipdrssi reagoi uutisiin positiivisesti. Toimialoittain pandemia oli
raskain perinteisille kiinalaisille yhti6ille, mutta toisaalta loi my®os tilaisuuksia hi-tech alojen
kehitykselle. Negatiivisia vaikutuksia havaittiin erityisesti kaivosteollisuudessa, sahkon ja
lammityksen tarjoajissa, ymparistoteollisuudessa- ja palveluissa, seka kuljetusalalla. Positii-
visia vaikutuksia havaittiin erityisesti informaatioteknologiateollisuudessa, tuotannossa,

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

Euroopassa ja Aasiassa havaittiin, ettd koronapandemia tuotti merkittdvimman ensireaktion
osakemarkkinoille kehittyvissa 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 enteilla tulevasta korjausliikkeestd, joka ainakin pinnallisesti osakeindeksejé tarkastel-
len tapahtui. Kehittyvissa maissa pandemia on nakynyt erityisesti arvopapereiden ja paa-
oman siirtymisena ulospain maista, reaktion syita haetaan juuri kasvaneesta epavarmuu-
desta. (Beirpe, Renzhi, Sugandi, Volz. 2021) Euroopassa on yleisesti ottaen havaittu jouk-
kopaineen vaikuttaneen osakemarkkinoihin koronan tuoman epédvarmuuden myo6ta. Vaiku-
tukset havaittiin CAC 40, DAX 30, FTSA MIB, FTSE 100 ja IBEX 35 indekseilld vuosien
2000—2020 valisella tarkastelulla. (Espinosa-Méndez; Arias. 2021)

Tutkimusten menetelmat ovat poikenneet osin toisistaan, ja tarkastelun kohteena on ollut
erilaisia maantieteellisia alueita, mutta koronapandemian vaikutuksista voidaan havaita silti

yhtenevéisyyksid useiden eri maiden kohdalla. Erityisesti voittajiksi pandemian
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vaikutuksista vaikuttaisivat jaaneen laaketeollisuuden ja terveydenhuoltoalan yhtiot, elintar-
vikkeiden valmistajat ja paivittaistavarakauppa, seka IT-ala. IT-alan kohdalla oli mielenkiin-
toista, ettd se kérsi nousseesta riskistd kuitenkin Intian markkinapaikoilla, joka voisi viestia
siitd, ettd yhtiot ovat véhentdneet ulkoistettuja palveluitaan kulujen osalta. Myds pandemi-
asta karsineissa toimialoissa oli markkina-alueiden erilaisuudesta huolimatta havaittavissa
samankaltaisia tuloksia, esimerkiksi 6ljyn tuotanto, viihde, sekd matkailu- ja ravintola-ala
karsivat eniten. Oljyn hinnan heilahtelu viime vuosina on vaikuttanut varmasti tuloksiin,
eiké se suoranaisesti ole valttamatta johdettavissa itse pandemiaan. Viihteeseen kuluttamisen
kohdalla voi kuitenkin olla loogista, ettd viihteeseen kuluttaminen on laskenut pandemian
luoman epdvarmuuden noustessa, ja my6s matkailu- ja ravintola-ala on kérsinyt koronara-

joitusten myota.

2.3 Kriisien vaikutusten vertailua

Kun vertaillaan koronapandemiasta johtuvaa taloudellista taantumaa suureen finanssikriisiin
aiemmin lapikéydyn taustan perusteella, voidaan paatelld, ettd vaikka kriisit ovat luonteel-
taan hyvin erilaisia, ja kehittyivat taysin eri tavalla, on niiden vaikutuksissa paljon samaa.
Finanssikriisi kehittyi hitaasti kulissien takana massiiviseksi kuplaksi, joka johtui kdytan-
nossa lainsaatdjien ja rahoituslaitosten vélinpitdméattomyydestd. Useat eri tekijat olivat ra-
kentaneet yhdessa jérjestelmén, jota harvat, jos edes kukaan, ymmarsi, ja joka lopulta ro-
mahti omaan mahdottomuuteensa pitkéan aikavalin jalkeen. Romahduksen tapahduttua talous
ajautui vuosien lamaantumiseen, joka ndkyi monessa maassa viennin laskemisena seuraavan

muutaman vuoden aikana.

Koronapandemian tuottama taloudellinen shokki muodostui taas periaatteessa heti pandemi-
aan liittyvien uutisten levittyd, ja johti heti rgjadhdysmaiseen tuotantolinjojen hidastumiseen,
joka vastaavasti hidasti vientid ja tuotteiden valmistumista. Koronapandemian tuottama
shokki osakemarkkinoille toistaiseksi tehdyn Kirjallisen tarkastelun perusteella vaikuttaa
syntyneen hyvin aikaisessa vaiheessa pandemiaa, ja voidaan jopa arvella, ettd shokki perus-
tuu enemman epatietoisuuteen, ja epdvarmuuteen, kuin konkreettiseen tietdmykseen pande-
mian vaikutusalueesta. Koronapandemiaan on selvésti 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 myds huomatta-
vasti nopeampi, silla Helsingin porssi kdytanndssa palautui koronan tuottamasta shokista
muutamissa kuukausissa, siind missa finanssikriisin vaikutus on hahmotettavissa osake-
markkinoilta siten, ettd vuoden 2008 alussa OMXH25 oli arvoltaan 2999,33 pistettd, ja hie-
man yli vuodessa 6.3.2009 mennessé osakeindeksi oli laskenut 1191,98 pisteeseen. (Nasdag.
2020) Palautuminen noin 3000:n pisteen lukemiin tapahtuikin vasta vuonna 2015. Tdéman
johdosta voidaan ainakin péatelld, ettd koronapandemian vaikutus taloudellisesti on huomat-
tavasti suppeampi, kuin finanssikriisilla, vaikka koronapandemia oli kauan alkunsa jélkeen
yhé lasnd ihmisten arkielaméssa. Tutkimuksessa erityisesti vientipainotteisille yhtioille mie-
lenkiintoiseksi tarkastelun kohteeksi jad myynti, koska finanssikriisi vaikutti niin merkitta-
vasti yhtididen vientiin niin Suomessa, kuin muissakin Pohjoismaissa, ja voidaan odottaa,
ettd tartuntariskin pakottamat supistukset tyontekijéiden lasndaolossa tuotantolaitoksissa ovat

vaikuttaneet myds tahan.

Oct '07 Jan '08 Apr'08 Jul'08 Oct '08 Jan '09

Kuva 1 OMXH25 kehitys finanssikriisin aikana (Nasdag. 2021)

Finanssikriisin ja koronapandemian eroja tarkastellessa S&P 500 indeksilla toimialatasolla
havaittiin, ettd finanssikriisin aikana erityisesti IT-ala, ja kiinteistovalitys karsivat merkitta-
vasti, tdma johtui siitd, ettd IT-alan yhtiot supistuivat finanssikriisin aikana, koronapande-
mian aikana tata pelkoa ei ollut, ja IT yhti6t ovat péarjanneet varsin hyvin, silla etatyovaati-
mukset ovat edellyttaneet IT-palveluiden lisaédmisté k&ytannon liiketoimissa. Kiinteistonva-
litys toimialana karsi lahinnd siksi, ettd koko finanssikriisin alku on yhdistetty asuntokuplaan
ja sen romahdukseen. Koronapandemian aikana taas rahoitusalan yhtiot, seka tarveaineiden
ja tarvikkeiden tuotantoon erikoistuneet yhtiot suoriutuivat heikoimmin osakemarkkinoilla.

Tuotanto on karsinyt siksi, ettd tuotanto- ja toimitusketjut ovat vaatineet
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uudelleenorganisointia koronarajoitteiden myota. Hyodykesektori oli molempien ajanjakso-
jen kohdalla kolmanneksi heikoin suoriutuja markkinoilla, koska riippuen hyddykkeestd, ala
voi olla vahvasti saannelty, ja toisaalta hyodykkeiden tuotanto vaatii merkittavia investoin-

teja, joka lis&a litketoiminnan riskia erityisesti taloudellisen epavarmuuden ajanjaksoina.

Koronaviruksen ja suuren finanssikriisin vaikutuksia tarkastellessa havaittiin myos, etté fi-
nanssikriisin vaikutukset ovat olleet merkittdvdmmat aasialaisilla markkinoilla, siind missa
koronapandemia on lopulta vaikuttanut enemman eurooppalaisilla ja amerikkalaisilla osa-
kemarkkinoilla. Koronapandemia vaikutti paitsi kasvattaen ehdollista varianssia eurooppa-
laisilla ja amerikkalaisilla markkinoilla, mutta sen todettiin nostaneen riskid suuremmille
iskuille nailla kauppapaikoilla. Tamén perusteella havaittiin, ettd ainakin aasialaisten mark-
kinoiden ja eurooppalaisten sek& yhdysvaltalaisten markkinoiden valilla on jonkinlaista
eroavaisuutta ja hajautus aasialaisillekin osakemarkkinoille voi olla kannattavaa. (Shehzad,
Xiaoking, Kazouz, 2020)

2.4 Muut humanitéariset kriisit ja niiden taloudelliset vaikutukset yritysten liiketoimintaan

Koronapandemian kaltaisia humanitaarisia kriiseja on ollut vdhan viimeisen muutaman vuo-
sikymmenen aikana, joten jarkevéa& vertailukohtaa koronapandemian kaltaiselle tapahtu-
malle on vaikea |0ytaad. Kansainvalisesti merkittavia humanitaarisia kriiseja kuitenkin ajoit-
tain ilmaantuu. Esimerkiksi hullun lehmén taudin levidminen Yhdysvalloissa vuonna 2003
vaikutti osakemarkkinoihin lihan tuottajien kohdalla, mutta erityisesti futuurien hintoihin.
Mittakaava vaikutuksilla oli kuitenkin yleisell& tasolla suppea, ja toisin kuin korona, hullun
lehmén tauti ei vaikuttanut suoranaisesti osakeindeksien rakenteisiin. (Wall Street Journal
Asia, 2003) Kun hullun lehmén tautia konkreettisesti havaittiin Yhdysvalloissa, se kuitenkin
vaikutti naudanlihan kulutukseen selvésti lyhyell& aikavalilla. Hullun lehman taudin havait-
semisen yhteydessé huomattiin myés pandemian kaltaisten tilanteiden luoman epévarmuu-
den vaikutus sijoittajien kayttaytymiseen, koska vaikka hullun lehman tautia havaittiin konk-
reettisesti Yhdysvalloissa vasta vuonna 2003, niin Oprah Winfreyn keskusteluohjelmassa
tehdyt liioitellut vaitteet hullun lehmadn taudin vaikutuksista ja riskeistd, vaikuttivat naudan-
lihaan liittyviin futuureihin jopa 50 % enemman kuin vuonna 2003 tehty havainto taudista
karjassa. (Schlenker, Villas-Boas, 2009)
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Lintuinfluenssalla oli my6s aikanaan selvé vaikutus kananlihan ja kananmunien tuotantoon.
Itse teollisuuteen lihan myynnin osalta vaikutukset olivat suoraan negatiivisia, mutta toi-
saalta havaittiin, ettd kananmunien tuotannon vahentyessd munien kysynta kasvoi merkitta-
vasti, ja jotkut munien tuottajat onnistuivat jopa kasvattamaan liikevaihtoaan, koska munien

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

TSernobylin ydinvoimalaonnettomuus oli vuonna 1986 tapahtunut ydinvoimalaonnetto-
muus, jota pidetadn historiallisesti pahimpana ydinvoimalaonnettomuutena. Onnettomuus
vaikutti sahkoéteollisuuteen maailmanlaajuisesti, laskien merkittavasti sahkon hintatasoa.
Onnettomuus tavallaan de stabilisoi koko teollisuuden, mutta itse osakekursseihin vaikutus
oli pieni, eikéd onnettomuus pitkélla aikavalilla juuri vaikuttanut alan yhtididen osakekurs-
seihin, lukuun ottamatta Seabrook projektin osaomistajia, koska projektin neuvoteltu hinta-
taso laski katastrofin myota yli 35 %. (Kaira, Henderson, & Raines, 1993)

11.9.2001 Yhdysvalloissa tapahtunut terrori-isku WTC torneihin on kenties 2000-luvun
unohtumattomin terrori-isku. Iskun vaikutukset kehittyneilld ja eurooppalaisilla osakemark-
kinoilla poikkesivat vahvasti Lahi-1dan, Pohjois-Afrikan (MENA maiden), sekd Etela-Ame-
rikan sek& Aasian markkinoilla. MENA-maiden markkinoilla osakemarkkinoiden palautus-
prosenteissa ei esiintynyt samanlaista nopeaa laskua, mika Euroopassa ja muilla kehitty-
neilld markkinoilla koettiin. Taté perusteltiin silla, ettd kyseiset osakemarkkinat ovat véhem-
man volatiileja kuin eurooppalaiset ja kehittyneet markkinat, eli suoria johtop&&toksié ei pa-
lautusprosentin perusteella voitu tehdd, ja erityisesti huomattiin, ettd kaikki markkinat,
MENA maat mukaan lukien, kérsivét nousseesta riskista terrori-iskun jalkeen. (Nikkinen,
Omram, Sahlstrom, & Aijo, 2006) Tarkastellun kirjallisuuden perusteella humanitiaristen
kriisien yhteydessa nopea, lyhytaikainen reaktio on yleista kansainvalisesti merkittaviin krii-
seihin, ja tdma voi nékya hetkellisend kurssilaskuna. Pro gradun tutkimuksen ensiolettamana
voitaisiin siis todeta, ett4d on mahdollista, ettd osakemarkkinan reaktio on perustunut l&hinna
epavarmuuteen, ja todelliset koronan vaikutukset nakyvatkin yhteiskunnallisesti tdysin muu-

alla kuin osakkeiden tunnusluvuissa.
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3  Tutkimusmenetelmat

Tassa kappaleessa kdydaan lapi tutkimuksen tutkimusmenetelmaét, analyysimenetelmét, seké

muuttujat.

3.1 Tutkimuksen kohdeyritykset ja aineistolahteet

Tutkimuksen tarkoituksena on vertailla Helsingin porssiin listautuneita osakeyhtioita finans-
sikriisin vuosien 2007-2010, seka koronaviruspandemian vuoden 2020 ajalta. Aineistoa tar-
kastellaan vertailemalla Helsingin porssiin listautuneiden yhtididen tunnuslukuja molem-
pien Kkriisien ajalta. Aineistoksi valitaan kaikki Helsingin porssiin listautuneet osakeyhtiot,
joista on saatavilla tarkasteltavaa dataa Refinitiv Eikon jarjestelmasta. Tutkimus on rajattu
Helsingin porssiin, koska aiemmin taysin vastaavanlaista tutkimusta ei ole Helsingin pors-
sista tehty. Otoksen rajaus Helsingin porssiin perustuu siihen, ettda Helsingin porssiin oli tut-
kimuksen toteutushetkella listautunut 138 yhti6td, joka on riittava lukuméaara kvantitatiivi-
seen tutkimukseen. Taman lisdksi kirjallisuuskatsauksen perusteella voidaan havaita, etta
koronavirustartunnat eivat ole levinneet kauttaaltaan maapallolla samaan aikaan kaikkialle,
vaan maailmanlaajuinen levidminen on tapahtunut vaiheittain. Rajaamalla otoksen vain Suo-
meen, yhtiot ovat joutuneet reagoimaan pandemiaan suunnilleen samaan aikaan. Taman li-
séksi yhtiot toimivat pitkalti samanlaisessa toimintaympérist0ss, ja ainakin kotimaisten toi-
mintojensa osalta ovat joutuneet sopeutumaan koronarajoitteisiin samaan aikaan. Tutkimus-
tuloksissa pitéa ottaa huomioon, ettd Refinitiv Eikon jarjestelmasta ei ole ollut valttamatta
mahdollista kerété taydellista dataa kultakin tarkasteltavalta vuodelta, vaan eri tunnusluku-
jen osalta tutkimuksen otokseen saatujen havaintojen méaara voi hieman vaihdella. Taté ai-
neistoa ei ole kuitenkaan lahdetty paikkailemaan ulkopuolisella datalla, jotta voidaan var-
mistua siitd, ettd tutkitussa aineistossa on samat l&htéparametrit. Havaintoja on tyon tekijan
mielesta ollut joka tapauksessa tarpeeksi, jotta tutkimustuloksia voidaan pitaa luotettavina.
Jarjestelmésta ei ole vélttamatta ollut mahdollista hakea jokaista tarkasteltavaa tunnuslukua,
joten osa tunnusluvuista on laskettu itse késin jarjestelmasta haettujen tulos- ja tase-erien

perusteella.
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3.1.1 Muuttujat

Ty0Ossa kaytettava aineisto koostuu yhtididen tunnusluvuista. Aineistoa voidaan pitaa lahto-
kohtaisesti luotettavana, se haetaan Refinitiv Eikon jarjestelmastd ja aineistoa tarkastellaan
Excel ja Stata SE ohjelmistoissa. Tunnusluvuiksi on valikoitu kannattavuuden osalta ROA
ja profit margin, maksuvalmiudelle quick ratio ja nettokéyttépddomaprosentti, ja vakavarai-
suudelle suhteellinen velkaantuneisuus ja omavaraisuusaste. Tunnusluvuiksi on pyritty va-
likoimaan suhdelukuja, jotta eri kokoisia yhtidité voitaisiin verrata toistensa kanssa. Lisaksi
tutkimuskohteiden kehitysté tarkastellaan liikevaihdon kehityksen, markkina-arvon tarkas-
telun, total return indeksin, tyontekijdmaaran ja toimialan perusteella. Tunnuslukujen tren-
dien arvioinnin kannalta on ty6hon otettu mukaan vuosien 2016—2020 ja 2003—2010 tunnus-
luvut, koska talla saavutetaan kattavampi ndkdkulma kunkin yhtién tilanteesta ennen tarkas-
teltavaa kriisid, ja néin kriisin vaikutusta tunnuslukuihin voidaan ylipaataéan arvioida ja tar-
kastella. Né&ita lukuja kayttden on laskettu ennusteet tarkasteltaville tunnusluvuille, joiden
pohjalta poikkeamaprosentti maaritetaan.

Kirjallisuuskatsauksessa todettiin, ettd suurimmat yhtiot ovat selviytyneet pandemiasta pa-
remmin, kuin pienemmat yhtiot. Tassa tutkimuksessa yhtion koon mittarina on pidetty liike-
vaihtoa. Koon vaikutusta tydssa tarkastellaan lineaarisen regressiomallin avulla. Tall4 tavoin
voidaan paatelld, onko kummankaan kriisin kohdalla yhtididen koolla ollut merkitysta ta-
loudellisen kehityksen kannalta. Koska tyon tutkimuskysymyksiin kuuluu paitsi finanssi-
kriisin vaikutukset suhteutettuna yhtiéiden kokoon, myos kriisin vaikutukset toimialoittain
kuuluvat tarkastelun kohteeksi, joten regressioanalyysiin otettiin mukaan mydés toimialan

tarkastelu.

Yhtididen osakekurssien kehitysta seurataan total return indeksin kehitystd seuraamalla,
koska toisin kuin esimerkiksi yhtididen markkina-arvo tai osakekurssi, total return indeksi
ottaa huomioon yhtidtapahtumat, ja kertoo osakkeen tuottoprosentin suoraan. Total return

indeksin tarkoituksena on tarjota tietoa yhtion suoriutumisesta osakemarkkinoilla.

Kannattavuuden tunnusluvuiksi on valikoitu ROA (Return On Assets) eli kokonaispddoman
tuottoaste ja voittomarginaali. Kokonaispddoman tuottoaste on tunnusluku, jota kdytetdan
yhtion kokonaispddoman tuoton arviointiin, eli miten yhtion omaisuus tuottaa tulosta. Tar-
kasteluun on valittu kokonaispadoman tuottoaste sijoitetun padoman tuottoasteen ja oman

padédoman tuottoasteen sijaan, koska se keskittyy tunnuslukuna yhtididen koko omistusten
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tuottoon, ja koska se on luonteeltaan helposti vertailtavissa muihin saman toimialan yhti6i-
hin. Kokonaispddoman tuottoaste on hyddyllinen tunnusluku sen arviointiin, kuinka tehok-
kaasti yhtio kayttaa resurssejaan tuoton tekemiseen. Korkeampi kokonaispddoman tuottoaste
tarkoittaa sitd, ettd yhtio tuottaa enemman tulosta omistamillaan resursseilla. Kokonaispéé-
oman tuottoaste on k&ytdnnossa aina sitd parempi mité korkeampi luku on, mutta ohjearvona
voidaan pitaa sitg, ettd yli 5 % on hyv4, ja yli 20 % on loistava. Kokonaispddoman tuottoaste
on kuitenkin tunnusluku, jota ei voi valttdmatta aina vertailla muiden yhtiéiden valilla, vaan
tunnusluku on hyvin toimialakohtainen, koska erilaiset toimialat vaativat jo luonteensa kan-
nalta erilaisia investointeja. (Forbes, 2021) Tutkimuksessa kokonaispddoman tuottoprosent-
tia kdytetddn yhtididen suoriutumiseen kriisin kuluessa. Analyysin kannalta tarkastellaan 1&-
hinna yhtiokohtaista kokonaispadoman tuottoprosentin kehitysté ja siten arvioidaan yhtién
kannattavuuden kehitysta yhtiokohtaisesti tai enintddnkin vain toimialan sisalla. Toisena
kannattavuuden tunnuslukuna kaytetaan liikevoittoprosenttia, joka kertoo liiketuloksen ta-
son suhteessa yhtion liikevaihtoon ja liiketoiminnan muiden tuottojen maaréan. Kuten ko-
konaispddoman tuottoprosentti, myos liikevoittoprosentti on helposti tulkittavissa, ja sen
analyysi onnistuu parhaiten yhtiokohtaisesti tai toimialan sisélla, ja siksi tutkimukseen onkin
valikoitu my6s yhtiokohtainen toimiala, seké liikevaihdon kehitys, jonka perusteella voidaan
my0s periaatteessa tarkastella yhtion kannattavuuden kehitysta toimialan sisalla, ettd myds
myynnin kehitysta kriisien keskella. (Kallunki, 2014, 93—95)

Vakavaraisuuden tunnusluvuiksi on valikoitu suhteellinen velkaantuneisuus, joka mittaa yh-
tion vieraan pddoman suhdetta liiketoiminnan volyymiin. Suhteellista velkaantuneisuutta ei
pidetd yleisesti puhdasverisend vakavaraisuuden tunnuslukuna, mutta tunnusluku on tutki-
muksen nakokulmasta kéytannollinen, koska se huomioi vieraan padoman suhteessa liike-
vaihdon maaréan. Suhteellisessa velkaantumisessa alle 40 % velkaantuneisuus on hyvé, 40
%-80 % on tyydyttavé ja yli 80 % on heikko. Toisena vakavaraisuuden tunnuslukuna on
omavaraisuusaste, joka mittaa oman padoman suhdetta taseen loppusummaan. Omavarai-
suusasteen osalta yli 40 % on hyvéa, 20 %-40 % on tyydyttava ja alle 20 % on heikko. (Kal-
lunki, 2014, 119—122) Tunnusluvut on valittu tarkastukseen sen perusteella, ettd suhteelli-
nen velkaantuneisuus ottaa kantaa myos liiketoiminnan volyymin, eli liikevaihdon toimin-
nassa, kun taas omavaraisuusaste on puhdasverinen taseeseen keskittyva tunnusluku. Ana-

lyysissa tunnuslukuja tarkastellaan niiden ohjearvojen mukaan.
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Maksuvalmiuden tunnusluvuiksi on valikoitu quick ratio ja nettokayttopdaomaprosentti.
Quick ratio lasketaan yleensa jakamalla rahoitusomaisuus lyhytaikaisella vieraalla paa-
omalla. Verrattuna esimerkiksi current ratioon, quick ratio on valittu tutkimukseen kéytetta-
vaksi koska se on yksiselitteisempi tunnusluku, silla yhtion alhainen current ratio saattaa
johtua myos tehokkaasta likviditeetin hallinnasta, joka on toisaalta yhtion kannalta hyvékin
asia. Quick ration ohjearvoissa yli 1 on hyva, 0,5—1 on tyydyttavé ja alle 0,5 on heikko.
Nettokayttopddomaprosentti saadaan jakamalla nettokéyttépadoma liikevaihdolla. Luku ker-
too siitd, miten yhtion nettokayttdpadaoma, eli lyhytaikaisten varojen ja velkojen erotus on
kehittynyt prosentuaalisesti, tehokkaasti toimivalla yhti6ll& nettokayttopadomaprosentti on
tasainen liikevaihdon muuttuessa. Nettokayttopddomaprosenttia kéytetddn analyysissé yh-
tiokohtaisen analyysin tydkaluna. Tunnusluvut on valikoitu tarkastukseen, silla perusteella,
ettd toinen tunnusluvuista kuvaa taseen, eli yhtion omistuksien osalta maksuvalmiutta, ja
toinen taas kertoo enemmankin siitd, kuinka tehokkaasti yhtio hallitsee omaa maksuvalmiut-
taan, joten sen avulla voidaan tarkastella helposti trendi&, miten yhtiokohtainen maksuval-
mius on kehittynyt. Vaikka nettokdyttopadomaprosentti kertookin lahinna yhtién maksuval-
miuden hallinnoinnista, voidaan sitakin soveltaa yhtididen véliseen vertailuun, jotta voidaan
arvioida mitk& yhti6t ovat optimoineet kriisin aikana maksuvalmiuttaan kaikista tehokkaim-
min. (Kallunki, 2014, 124—128)

3.1.2 Analyysimenetelmat

Tunnuslukujen trendin kehitysté tarkastellaan tydssa hyodyntamalla Excelin forecast funk-
tiota. Funktiota kdytetadén laskemalla tunnusluvulle ennustearvo edellisen neljan vuoden tun-
nusluvun arvon perusteella. Ennustearvoa verrataan tdman jalkeen toteutuneisiin tilikausien
tunnuslukuihin, ja tdmén pohjalta lasketaan poikkeamaprosentti kullekin kriisin vuodelle.
Poikkeamaprosenttia kdytetddn tamén jalkeen tilastolaskentaohjelma Statassa t-testaukseen,
jolla tarkastellaan kriisien vélistd vaikutusta. T-testaus toteutetaan vertaamalla kunkin tutki-
mukseen valitun finanssikriisin vuoden poikkeamaprosenttia koronapandemian vuoteen
2020 omissa t-testeissdén Statassa. Tama testaus kertoo, ovatko aineistot tilastollisesti sa-
mankaltaisia, vai 16ytyyko niisté tilastollisesti merkitsevéé eroa, jonka perusteella voitaisiin
arvioida toisen Kriisin olevan tilastollisesti merkitsevélla tasolla merkittavampi. Téall& testilla
pyritaén siis vastaamaan siihen, ettd kumpi kriiseistd on ollut vaikutukseltaan voimakkaampi

yhtididen kehitykseen. Poikkeamaprosenttia kaytetddn my0s Statassa lineaariseen
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regressioanalyysiin, jossa sitéd yritetddn selittdd yhtididen liikevaihdolla, henkiloston maa-
ralla, seka toimialalla. Talla analyysilla pyritddn vastaamaan kysymyeksiin siitd, ettd voiko
yhtididen koko selittdd niiden suoriutumista kriisien aikana, ja voiko yhtion toimiala selittaa

yhtiéiden suoriutumista Kkriisien aikana.
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4  Tulokset

Tahan kappaleeseen tehdaan yhteenveto analyysin tuloksista sen perusteella, miten tutki-

mustulokset vastaavat tutkimuskysymyksiin.

4.1 Miten finanssikriisi ja koronapandemia ovat vaikuttaneet porssiyhtiéiden suoriutumi-

seen?

Total return indeksia tarkastellessa vuosineljannestasolla, voidaan indeksin tuottoprosentin
perusteella havaita, ettd vuoden 2020 ensimmainen neljannes oli poikkeuksellisen raskas
Helsingin porssin yhtidille. Tama on kuitenkin koronakriisin osalta vuoden 2020 aikana ai-
noa tilanne, jolloin pdrssi on ollut selvéassa laskussa. Itse asiassa yhtididen tuotto on vain
kasvanut loppuvuotta kohden. (Kuva 3) Total return indeksin kehitystd kuvaavasta kuvaa-
jasta (Kuva 2) voidaan havaita finanssikriisin saapuminen Suomeen vuoden 2007 kolman-
nen neljanneksen kohdalla, ja pdrssin osakkeiden laskeva tuotto jatkuu aina vuoden 2008
viimeiseen neljannekseen asti. Vasta vuosien 2008—-2009 vaihteessa osakekurssit Helsingin

porssin yhtidissa alkoivat nousta total return indeksin perusteella.

TOTAL RETURN INDEKSIN KEHITYS 2007-2010

-25,7 918245

Kuva 2 Total return indeksin kehitys 2007-2010
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TOTAL RETURN INDEKSIN KEHITYS 31.12.2019-31.12.2020

9,987 8352

31.12.2019 30.6.2020 30.9.2020 31.12.2020

-22,5M47282

Kuva 3 Total return indeksin kehitys 31.12.2019-31.12.2020

Taman perusteella voidaan paéatelld, etta koronakriisin ja finanssikriisin vaikutus Helsingin
porssiin listautuneisiin osakeyhtidihin on ollut hyvin erilainen. Finanssikriisi vaikuttaa aina-
kin porssiyhtioiden nakokulmasta olleen kriisind pitkakestoisempi kuin koronapandemia.
Koronapandemia vaikutti lukuihin nopeasti ja merkittavasti lahes heti, mutta lopulta tilanne

porssikurssien osalta normalisoitui voimakkaasti.

Markkina-arvon kohdalla havaitaan, etta tunnusluvun perusteella finanssikriisi on rantautu-
nut Suomeen vuoden 2008 aikana, ja negatiivinen vaikutus tunnuslukuun nakyy mydos tal-
I6in. Koronakriisin osalta markkina-arvot ovat taas keskiarvon perusteella vain nousseet
vuoden 2020 aikana. (Kuva 4 ja 5)
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MARKKINA-ARVON KEHITYS
31.12.2019-31.12.2020

(%)
©
[=
(1]
7]
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=]
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=

31.12.2019 31.12.2020

Kuva 4 Markkina-arvon kehitys 31.12.2019-31.12.2020

MARKKINA-ARVON KEHITYS
31.12.2006-31.12.2010

Thousands

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

Kuva 5 Markkina-arvon kehitys 31.12.2006-31.12.2010

Nettokayttopddomaprosentin kehityksen perusteella tunnusluvun keskiarvo on noussut ko-
ronakriisin aikana tarkastelluissa yhtidissé olennaisesti. Siind missa keskiarvo on ollut nega-
tiivinen vuoden 2019 lopussa, tunnusluvun arvo on noussut koronakriisin aikana. (Kuva 6)
Finanssikriisin aikana nettokdyttépadomaprosentin kehitys on ollut laskevaa vuosien 2007—

2009 aikana, ja tunnusluvun arvo on sittemmin ldhtenyt nousuun. Tunnus-luvun keskiarvon
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kehitys on ennen vuotta 2010 ollut kuitenkin sen verran tasaista, ettei finanssikriisi valtta-

matta ndy tunnusluvussa selvéna laskuna tai nousuna. (Kuva 7)

NETTOKAYTTOPAAOMAPROSENTIN
KEHITYS 31.12.2019-31.12.2020

31.12.2020

Kuva 6 Nettokayttdpadomaprosentin kehitys 31.12.2019-31.12.2020

NETTOKAYTTOPAAOMAPROSENTIN
KEHITYS 31.12.2006-31.12.2010

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

Kuva 7 Nettokayttdpadomaprosentin kehitys 31.12.2006-31.12.2010
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Seka finanssikriisin etta koronapandemian vaikutukset nakyvat omavaraisuusasteeseen las-
kuna. Toisaalta molempien kriisien osalta lasku on ollut pahimmillaan alle 10 % luokkaa,

joten kehitys tunnusluvussa on ollut molempien kriisien aikana suhteellisen tasaista.

OMAVARAISUUSASTEEN KEHITYS
31.12.2019-31.12.2020

31.12.2019 31.12.2020

Kuva 8 Omavaraisuusasteen kehitys 31.12.2019-31.12.2020

OMAVARAISUUSASTEEN KEHITYS
31.12.2006-31.12.2010

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

Kuva 9 Omavaraisuusasteen kehitys 31.12.2006-31.12.2010
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Profit marginin keskiarvon perusteella finanssikriisi on ollut vaikutukseltaan yhtiéiden ke-
hitykseen melko negatiivinen, arvon sukeltaessa negatiiviseksi vuosien 2007-2009 valilla.
(Kuva 11) Koronapandemian aikana tunnusluvun keskiarvo on taas noussut negatiivisesta
noin 30 % tasolle. (Kuva 10)

PROFIT MARGIN KEHITYS 31.12.2019-
31.12.2020

1.1.2020

Kuva 10 Profit margin kehitys 31.12.2019-31.12.2020

PROFIT MARGIN KEHITYS 31.12.2006-
31.12.2010

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31% 09 31.12.2010

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)

QUICK RATION KEHITYS 31.12.2019-
31.12.2020

31.12.2019 31.12.2020

Kuva 12 Quick ration kehitys 31.12.2019-31.12.2020

QUICK RATION KEHITYS 31.12.2006-
31.12.2010

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

Kuva 13 Quick ration kehitys 31.12.2006-31.12.2010

Kokonaispddoman tuottoasteen keskiarvoa tarkastellessa finanssikriisin vuodet 2007—2009

ovat olleet raskaampia tunnusluvulle. My6ds koronakriisin aikana tunnusluvun arvossa on
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ollut laskua, mutta finanssikriisin vaikutus tuottoasteeseen on ollut lukuisia yksikoité, kun
taas koronapandemian ajalta kehitys on suhteellisen tasaista. (Kuva 14, Kuva 15)

KOKONAISPAAOMAN TUOTTOASTEEN
KEHITYS 31.12.2019-31.12.2020

31.12.2019 31.12.2020

Kuva 14 Kokonaispddoman tuottoasteen kehitys 31.12.2019-31.12.2020

KOKONAISPAAOMAN TUOTTOASTEEN
KEHITYS 31.12.2006-31.12.2010

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

Kuva 15 Kokonaispddoman tuottoasteen kehitys 31.12.2006-31.12.2010

Suhteellisen velkaantuneisuuden keskiarvon perusteella velkaantuneisuus kasvoi lapi fi-
nanssikriisin, siind missa koronapandemian aikana se on laskenut. Koronapandemian aikana
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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)

SUHTEELLISEN VELKAANTUNEISUUDEN
KEHITYS 31.12.2019-31.12.2020

31.12.2019 31.12.2020

Kuva 16 Suhteellisen velkaantuneisuuden kehitys 31.12.2019-31.12.2020

SUHTEELLISEN VELKAANTUNEISUUDEN
KEHITYS 31.12.2006-31.12.2010

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

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

Yhtididen koon ja toimialan yhteyttd niiden suoriutumiseen koronakriisin ja finanssikriisin
aikana on tutkittu lineaarisella regressioanalyysilla. Lineaarisen regressioanalyysin tarkoi-
tuksena on tarkastella, selittdako yhtididen koko tai toimiala yhtididen suoriutumista kriisien
aikana. Analyysiin on valittu kunkin tunnusluvun poikkeamaprosentti tarkasteltavalta vuo-
delta, tat4 edeltdvan vuoden tunnusluku, henkiloston lukuméard, liikevaihto, seka toimiala.
Regressioanalyysin tuloksia tarkastellaan tulosten p-arvon, eli merkitsevyysasteen perus-
teella. Mikéli merkitsevyysaste ylittad 10 %, on todettava, etta selitettdvan tunnusluvun ja
muuttujien valilla ei ole yhteyttd, alle 5 % merkitsevyysaste tarkoittaa tilastollista merkit-
sevyyttd, ja alle 10 % lahes tilastollista merkitsevyytta. Lineaarisen regression tueksi toteu-
tettiin myds reset testaus ja sirontakuvion tarkastelu. Koska tilastollista merkitsevyyttd ha-
vaittiin vain viidessa mallissa, on niiden osalta kayty vield alla tarkempi analyysi regressio-
analyysin tuloksista, ja mallin taustaedellytysten tarkastelusta. Mikéli regressioanalyysin tu-
losten perusteella merkitsevyysaste on jaényt alle 10 %, on tuloksia tarkasteltu vield liséksi
muilla analyysimenetelmilla. Kuten muidenkin regressioiden kohdalla, naiden tulosten
osalta tehdadn Ramseyn reset testaus, jonka tarkoituksena on arvioida, voisiko muuttujaa
parantaa lisédmalla siihen muuttujia. Liséksi mallin lineaarisuutta tarkastellaan sirontakuvi-
olla lineaarisesta regressiosta. Regression homoskedastisuutta arvioidaan Whiten testilla, ja
Breusch — Paganin testill, seké residuaalikuvaajaa tarkastelemalla. Jos mallissa on havait-
tavissa heteroskedastisuusongelmaa, tehdaan regressioanalyysi vield uudestaan vce(robust)
komennolla, jolloin malli estimoi virhekorjatut keskivirheet, jotka ottavat heteroskedastisuu-
den huomioon. Lisdksi mallia tarkastellaan estat vif komennolla, joka kertoo, paljonko yk-
sittdisten muuttujien vaihtelu mallissa on sen muuttujan omaa vaihtelua, eikéd jaa muiden
muuttujien kanssa mitdan. Myds jadanndstermien normaalijakautuneisuutta tarkastellaan his-
togrammilla, kuvaajalla, sekd Shapiro-Wilk W testilla. Yksittdisen selittajan selittdjavoimaa
tarkastellaan komennolla estat esize. Yksittaisten muuttujien vaikutusvoimaa tarkastellaan
pcorr-komennolla, joka laskee osittaiset korrelaatiot poikkeamaprosentille kunkin muuttujan
osalta. Lisaksi havaintojen diagnostiikassa tarkastellaan residuaalikuvaajan avulla, ovatko

havainnot poikkeavia.

Taulukko 2 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, nettokayttépddoman poikkeamaprosentti 2007
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Nettokayttopaaomaprosentin poik-

keamaprosentti 2007 Coefficient t P>[t|
Nettokdyttopadomaprosentti 2006 -0.04 -0.07 0.943
Henkil6sto 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
Pdivittaistavarat -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
Kiinteisto -4.38 -1.48 0.144
Teknologia -4.8 -2.8 0.007
Telekommunikaatio -2.27 -0.81 0.419
Hyddykkeet -4.57 -1.57 0.121

Prob>F 0.06

R-squared 0.25

Adj R-squared 0.10

Nettokayttopddoman vuoden 2007 poikkeamaprosentin lineaarisessa regressiomallissa ha-
vaittiin melkein tilastollinen merkitsevyys, merkitsevyyden ollessa 6,43 %. Mallissa selitta-
vat muuttujat olivat nettokédyttépadomaprosentti vuodelta 2006, henkiloston maaréd vuodelta
2006 ja liikevaihto vuodelta 2006. Toimialakohtaisessa tarkastelussa havaittiin, etta luksus-
tuotteiden, kulutustuotteiden, rahoitusalan, terveydenhuollon, teollisuuden, ja teknologia-
sektorin toimialoihin tunnusluvuissa oli tilastollisesti merkitsevad eroa tutkimukseen vali-
koituun vertailutoimialaan, eli raaka-aineisiin. Siind missa muilla mainituilla toimialoilla ero
oli noin -4-5 prosenttiyksikko4, rahoitusalalla poikkeavuus oli -13 prosenttiyksikkoa. (Tau-
lukko 2) Tama vaikuttaisi siis siltd, ettd kriisin osalta suurin vaikutus tunnuslukuun on ollut
rahoitusalalla, ja vasta sen jalkeen 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-
silla muuttujilla taydellinen. 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,
etta vaikka henkiloston ja liikevaihdon arvot ovat alle 20 %, muuten mallissa ei havaittu
multikollineaarisuutta. Normaalijakautuneisuutta tarkastellessa Shapiro — Wilk W testin mu-
kaan jaannostermit eivat ole normaalijakautuneet, ja kuvaajat (liite 5-6) tukevat taté 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
Henkil6st6 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
Pdivittaistavarat -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
Kiinteisto -0.22 -0.69 0.491
Teknologia -0.37 -2.06 0.043
Telekommunikaatio -0.33 -1.11 0.269
Hyodykkeet -0.45 -1.46 0.148
Prob>F 0.04
R-squared 0.26

Adj R-squared 0.12
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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 selittdvind muuttujina olivat omavarai-
suusasteen, henkildston, liikevaihdon vuoden 2006 arvot, seké toimialat. Omavaraisuusas-
teen 2006 arvon kohdalla p-arvo oli 0, joten tdmén kohdalla havaittiin tilastollista merkit-
sevyyttd, coefficient arvon ollessa -1,01 prosenttiyksikkoa. Tama tarkoittaa, ettd omavarai-
suus on laskenut kriisin aikana enemmaén niiden yhtididen kohdalla, joilla tunnusluvun arvo
on ollut korkeampi ennen kriisid. Toimialakohtaisessa tarkastelussa tilastollisesti merkitse-
va4 muutosta vain teknologiasektorin kohdalla, muiden toimialojen p-arvon ollessa yli 5 %.
Mallin vertailutoimialan ollessa raaka-aineiden tuotanto, teknologiasektorin ero tahén oli -
0,37 prosenttiyksikkoa. (Taulukko 3)

Ramseyn reset testin mukaan pitad hylata ensiolettama, ettd malli olisi tdydellinen. Sironta-
kuvioiden (liite 8-10) perusteella ongelmia tuottaa erityisesti omavaraisuusasteen arvo mal-
lissa. Regressio ei sirontakuvion mukaan ole taysin lineaarinen, tosin henkildston ja liike-
vaihdon osalta malli osoittautuu lineaariseksi. Whiten testin ja Breusch — Paganin testin mu-
kaan mallissa on havaittavissa heteroskedastisuutta. Myos residuaalikuvaaja (liite 11) tukee
tata olettamusta. Estat vif komennolla tarkastellessa mallissa ei ole havaittavissa multikolli-
neaarisuutta, vaan selittdvat muuttujat selittavat mallia itsendisesti, vaikkakin henkiléston ja
liikevaihdon arvot ovat alle 20 %. Shapiro — Wilk W testin mukaan jaannostermit eivét 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

Henkil6st6 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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Pdivittaistavarat 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
Kiinteisto 0.38 0.51 0.614
Teknologia 0.53 0.93 0.356
Telekommunikaatio 0.28 0.32 0.747
Hyodykkeet 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 l&hes tilastollisesti merkitseva yhteys merkitsevyyden ollessa 6,7 % ja selitysasteen
ollessa 17,3 %. Toimialakohtaisessa tarkastelussa yhdenk&an toimialan kohdalla ei havaittu
tilastollisesti merkitsevaa p-arvoa, mutta omavaraisuusasteen vuoden 2019 arvossa havait-
tiin p-arvon olevan 0 %. Omavaraisuusasteen arvot poikkesivat siis poikkeamaprosentin en-

nusteesta -2,8 prosenttiyksikkoa. (Taulukko 4)

Ramseyn reset testin mukaan pitaa hylata ensiolettama, ettd malli olisi tdydellinen. Regressio
ei sirontakuvion (liite 15) mukaan ole tdysin lineaarinen, tosin henkil6ston ja liikevaihdon
osalta (liite 16-17) malli osoittautuu lineaariseksi. Whiten testin ja Breusch — Paganin testin
perusteella mallissa on havaittavissa heteroskedastisuutta. Kuvaaja (liite 18) tukee téta olet-
tamaa, joten estimoidaan korjatut keskivirheet. Multikollineaarisuutta tarkastellessa liike-
vaihdon ja henkiloston 1/VIF luvut olivat matalat, kuten aiemmissa malleissa, mutta ylittivat
vield 10 %. Shapiro — Wilk W testin mukaan mallin jadnndstermit eivét ole normaalijakau-
tuneet, kuvaajat (liite 19-20) tukevat tata olettamaa. Leverage vs. Residuaalikuvaajassa ei

ollut olennaista maaréé 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
Henkil6st6 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
Pdivittaistavarat -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
Kiinteisto 1.76 0.92 0.363
Teknologia -0.2 -0.18 0.855
Telekommunikaatio 1.83 1.11 0.271
Hyodykkeet -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 merkitsevyytté rahoitusalan tulosten ollessa -11,9 prosenttiyk-
sikkoa vertailutoimialaan, eli raaka-aineiden tuotantoon verrattuna p-arvon ollessa 0 %.
(Taulukko 5)

Ramseyn Reset testin mukaan malli ei ole tdydellinen, sirontakuvioiden (liite 22—-24) perus-
teella malli on kuitenkin lineaarinen. Heteroskedastisuutta on havaittavissa seka Whiten tes-
tin, ettd Breusch — Paganin testin perusteella. Kuvio (liite 25) tukee myds tatd paatelmaa.
Multikollineaarisuutta tarkastellessa henkildston ja liikevaihdon arvot ovat matalat, mutta

arvot olivat olennaisesti riittdvalla tasolla. Histogrammin (liite 26) perusteella jddnnostermit
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ovat melko normaalijakautuneet, tosin Shapiro — Wilk W testin tulokset eivat vastaa tata.

Leverage vs. residuaalikuvaajassa (liite 28) ei ollut myoskaan merkittavia poikkeavia ha-

vaintoja.

Taulukko 6 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset, suhteellisen velkaantuneisuuden poikkeamaprosentti 2010

Suhteellisen velkaantuneisuuden poik-

keamaprosentti2010

Suhteellinen velkaantuneisuus 2009

Henkil6st6 2009

Liikevaihto 2009

Kulutustavarat ja -palvelut

Paivittaistavarat
Energia

Rahoitus
Terveydenhuolto
Teollisuus

Kiinteistd
Teknologia
Telekommunikaatio

Hyoddykkeet

Prob>F
R-squared

Adj R-squared

Coefficient

-22.17

-0.0000824

1.11E-10

-5.54

-9.96

-10.20

88.10

-6.95

-7.56

143.37

-4.57

-6.10

3.09

-2.39

-0.1

0.04

-0.5

-0.74

5.26

-0.44

-0.72

2.2

-0.33

0.16

0.0007

0.37

0.25

P>|t]

0.019
0.919
0.966
0.621
0.462
0.764
0
0.661
0.477
0.031
0.689
0.742

0.874

Suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010 poikkeamaprosentin kohdalla havaittiin tilas-

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

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

keamaprosenttiin verrattuna coefficient arvo oli -22,17. Tdman perusteella pdrssiyhtididen

velkaantuneisuus vaikuttaisi olevan ennustetta alhaisempi. Toimialakohtaisesti tarkasteltuna

Kiinteistovalityksen ja

rahoitusalan kohdalla havaittiin

tilastollisesti

merkitsevaa
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eroavaisuutta toimialojen vertailutoimialaan, eli raaka-aineiden tuotantoon. Rahoitusalan
muutos oli 88,10 pistettd ja kiinteistovalityksen 143,4 pistetta korkeampi kuin vertailutoi-
mialalla. (Taulukko 6)

Ramseyn reset testin mukaan malli on epétéydellinen, mutta sirontakuvioiden (liite 29-31)
perusteella regressiomalli on kuitenkin lineaarinen. Mallista oli havaittavissa heteroskedas-
tisuutta seka Whiten testin ettd Breusch — Paganin testin perusteella. Multikollineaarisuutta
tarkasteltaessa tulokset osoittavat, ettd henkil0ston ja liikevaihdon osalta arvot ovat alle 10
%. Kun regressio tehddén pelkalla henkiloston tai liikevaihdon arvolla, multikollineaari-
suutta ei havaita kummassakaan mallissa, mutta suhteellisen velkaantuneisuuden arvo jaa
noin 13 % tasolle. Seka regressiomalli, jossa pelkka liikevaihto tai pelkka henkiloston maara
suhteellisen velkaantuneisuuden kanssa on silti tilastollisesti merkitsevid, merkitsevyyden
ollessa 0,03 % molemmissa regressiomalleissa, ja selitysasteen ollessa noin 37 % molem-
missa regressioissa. My0s tulokset ovat toimialakohtaisesti hyvin samankaltaisia molem-
missa regressioissa, eli vain rahoitusalan ja kiinteistoalan kohdalla havaittiin tilastollisesti
merkitseva positiivinen yhteys vertailutoimialaan, eli raaka-aineiden tuotantoon. Rahoitus-
alan arvot olivat noin 88 pistettd korkeammat, ja kiinteistonvéalityksen 142 pistettd korkeam-
mat. Jaanndstermien normaalijakautuneisuutta tarkastellessa seka kuvaajien (liite 33-34)
ettd Shapiro — Wilk W testin mukaan tulokset eivét olleet normaalijakautuneita. Leverage

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

4.3 Kiriisien valinen vertailu

Kriisien véliseen vertailuun on sovellettu t-testausta kunkin tunnusluvun osalta. Kriisid on
vertailtu kunkin tarkastukseen valitun tunnusluvun osalta vuosien 2020 ja 2008 arvojen va-
lilla. T-testauksen tuloksissa vain markkina-arvon osalta havaittiin tilastollista merkit-
sevyyttd vuoden 2008 ja 2020 poikkeamaprosenttien vélilla. Tdman perusteella tulkittiin,

ettd suuri finanssikriisi on ollut vaikutuksiltaan merkittadvampi Helsingin porssin yhtidille.

Taulukko 7 T-testauksen tulokset
Total return

Mean 2020 0,13 Standard deviation 2020 7,69



Mean 2008

Mean diff

Mean 2020

Mean 2008

Mean diff

Mean 2020

Mean 2008

Mean diff

Mean 2020

Mean 2008

Mean diff

Mean 2020

Mean 2008

Mean diff

Mean 2020

Mean 2008

-4,56 Standard deviation 2008
4,7 Standard deviation diff
1,45
0,15
Henkil6sto
-0,02 Standard deviation 2020
0,02 Standard deviation 2008
-0,04 Standard deviation diff
-0,38
0,7
Markkina-arvo
0,46 Standard deviation 2020
-0,6 Standard deviation 2008
1,06 Standard deviation diff
4,38

0

Nettokdyttopdadomaprosentti

-0,74 Standard deviation 2020

0,04 Standard deviation 2008

-0,78 Standard deviation diff
-0,57
0,57

Omavaraisuusaste

0,09 Standard deviation 2020

-0,07 Standard deviation 2008

0,16 Standard deviation diff
1,08
0,28

Profit margin
-0,01 Standard deviation 2020

-1,82 Standard deviation 2008

28,42

29,08

0,59
0,88

1,02

1,67
1,33

2,27

12,23
2,29

12,53

1,41
0,38

1,38

9,67

41,49
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Mean diff

Mean 2020

Mean 2008

Mean diff

Mean 2020

Mean 2008

Mean diff

Mean 2020

Mean 2008

Mean diff

Mean 2020

Mean 2008

Mean diff

1,81 Standard deviation diff
0,4
0,69

Quick ratio

0,29 Standard deviation 2020

0,23 Standard deviation 2008

0,06 Standard deviation diff
0,34
0,74

Liikevaihto

0,92 Standard deviation 2020

-0,07 Standard deviation 2008

0,98 Standard deviation diff
1,1
0,28

ROA

0,54 Standard deviation 2020

4,83 Standard deviation 2008

5,37 Standard deviation diff
1,37

0,17

Suhteellinen velkaantuneisuus
0,43 Standard deviation 2020
-0,88 Standard deviation 2008
1,31 Standard deviation diff
1,52

0,13

42,62

0,95
1,5

1,67

8,33
0,48

8,33

7,02
37,54

36,87

1,74
7,57

7,91

S7
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa kappaleessa kdydaan lapi tutkimuksen tutkimustulokset, ja johtopaatokset naisté tut-
kimustuloksista. Tutkimustulosten ja johtopédétosten pohjalta alla on kayty l1api my6s mah-

dolliset jatkotutkimusaiheet.
5.1 Yhteenveto

Total return indeksin tuoton perusteella havaittiin, ettd koronapandemian negatiiviset vaiku-
tukset yhtididen osakekursseihin nékyvat vuoden 2020 ensimmaiselld neljanneksella. Téa-
man jélkeen osakekurssit ovat 1&hinn& vain nousseet Helsingin porssissa. Finanssikriisin
kohdalla reaktio on ollut huomattavasti hitaampi, ja kriisin aiheuttama lasku on alkanut jo
vuonna 2007, ja jatkunut l&pi vuoden 2008. Palautumisen alkaminen on siis kestanyt monin-

kertaisesti kauemmin.

Toimialan ja yhtion koon vaikutusta niiden reaktioon kriiseissé tarkasteltiin lineaarisen reg-
ressiomallin avulla. Lineaarinen regressio toteutettiin selittdmalla poikkeamaprosenttia toi-
mialalla, liikevaihdolla ja henkilostolld, sekéd kullakin tutkimukseen valikoidulla tunnuslu-
vulla. Regressioanalyysin tulosten perusteella saatiin tilastollisesti merkitsevia tuloksia, joi-
den perusteella poikkeamaprosenttia selittivat nettokayttdpddomaprosentin vuoden 2007
poikkeamaprosentti, omavaraisuusasteen vuosien 2007 ja 2020 poikkeamaprosentit, quick
ration vuoden 2007 poikkeamaprosentti, seké suhteellisen velkaantuneisuuden vuoden 2010
poikkeamaprosentti. Jos vertaillaan koronapandemiaa ja finanssikriisié taloudellisen epédvar-
muuden tuottajina, myds ndma tulokset viittaavat siihen, ettd finanssikriisin vaikutukset ovat
olleet suurempia kuin koronapandemian vaikutukset vuoden 2020 aikana, sill& finanssikrii-
sin ajalta havaittiin enemman tilastollisesti merkitsevia poikkeavuuksia erilaisten tunnuslu-
kujen poikkeamaprosentteihin liittyen. Koronapandemian osalta havaittiin 1&hinna vain ti-
lastollisesti merkitseva poikkeavuus padomarakenteen tunnusluvussa, siind missa finanssi-
kriisin kohdalla havaittiin poikkeavuutta seka maksuvalmiuden ettd paddomarakenteen tun-

nusluvuissa.
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T-testia kaytettiin kunkin suoriutumista kuvaavan tunnusluvun tarkasteluun testauksessa,
jonka tarkoituksena oli arvioida, kumpi kriiseisté oli haastavampi yhti6ille. T-testaus suori-
tettiin vertaamalla vuoden 2020 poikkeamaprosenttia vuoden 2008 poikkeamaprosenttiin t-
testauksessa. T-testill4 tarkasteltuna ainoastaan markkina-arvon osalta saatiin tuloksia, joi-
den perusteella voitiin arvioida, ettd finanssikriisin vaikutus yhtidihin on ollut merkittava.
Testin perusteella finanssikriisin alku vaikutti Helsingin porssin listayhtididen markkina-ar-
voon negatiivisesti enemmaéan. Useamman tunnusluvun osalta testin tulokset eivat olleet ti-

lastollisesti merkitsevia.

5.2 Johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Tulevaisuuden tutkimusaiheisiin vastaavasta aihepiirista voisi lukeutua itse koronapande-
mian vaikutukset poérssiyhtidihin koko pandemian ajalta. Finanssikriisin ja koronapande-
mian valisessa vertailussa ei havaittu kriisien valilla merkittavid yhdistavia tai erottavia te-
kijoitd. Finanssikriisista saatiin myos tarkasteluun huomattavasti kuvailevampaa aineistoa,
jonka avulla kriisin etenemisté oli helpompi arvioida. Tdmé johtuu todennékoisesti siité, etta
tarkasteltavia vuosia tarkastuksessa oli enemman. Jos koronakriisié olisi tarkasteltu tutki-
muksessa pidemmalla aikavalilla, esimerkiksi vuosien 2020-2022, voisi aineisto antaa pa-
rempia vastauksia, silla talouspoliittisilla padtoksilla on usein kauaskantoisempia seurauksia,
eika kaikki covid-19 liittyvien elvytystoimenpiteiden merkitys vélttdmatta ndy vain vuoden
2020 aineistossa. Vuoden 2022 aikana kasvanut inflaatio, Vendjan hyokkéays Ukrainaan ja
energiakriisi vaikuttavat myds Helsingin porssin listayhtidihin. Tassé suhteessa humanitaa-
risen Kkriisin rooli vaikuttajana osakekursseihin kasvaa, ja koronapandemiaan keskittyvé tut-
kimus pidemmélta aikavalilta voisi olla mielenkiintoinen tarkastelun kohde. Pandemian ver-
tailu finanssikriisin sijaan myds muihin humanitéérisiin kriiseihin voisi olla parempi tarkas-
telun kohde.

Aiempien tutkimusten perusteella eri maiden reaktioista koronapandemiaan todettiin, etti
yhtididen toimiala ja koko oli vaikuttanut siithen, miten koronakriisi vaikutti yhtidihin. Tassa
tutkimuksessa ei tallaista tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd onnistuttu tutkimusmenetel-

milla havaitsemaan.
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