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Kandidaatintutkielman tavoitteena oli tutkia suomalaisten yritysten joukkovelkakirjojen me-

nestymistä ja markkinoiden luottamuksen kehitystä vuosina 2017–2022. Tutkimusaineisto 

muodostui yhdistämällä kolmen eri datalähteen emissio- ja hintatiedot. Ensimmäisestä otok-

sesta laskettiin neljä tunnuslukua hinta, efektiivinen tuotto, modifioitu duraatio ja tuottoero. 

Toisella otoksella tarkasteltiin luottoluokituksia. Niitä verrattiin Suomen valtion 10 vuoden 

obligaation korkotuottoon ja Stoxx Europe 600 -osakeindeksiin, jotka olivat markkinoiden 

kehitystä kuvaavia tunnuslukuja. Tunnuslukujen muutoksella tutkittiin koronapandemian 

vaikutuksia joukkovelkakirjojen suoriutumiseen, jota verrattiin korkotason nousuun. Hinnan 

kehitystä tutkimalla arvioitiin menestymistä. Luottamuksessa tapahtuneita muutoksia tutkit-

tiin efektiivisen tuoton ja modifioidun duraation kehityksellä. Lopuksi arvioitiin tuoton ja 

riskin suhdetta efektiivisen tuoton ja tuottoeron kehitystä sekä luottoluokituksella.  

Tutkimustulokset noudattivat piirteiltään aihealueen aiempaa tieteellistä tutkimusta. Ko-

ronapandemian vaikutuksesta joukkovelkakirjojen arvo putosi voimakkaasti. Markkinoiden 

heilunta rauhoittui ja luottamus palautui vielä vuoden 2020 aikana, koska markkinoiden lik-

viditeettiä tuettiin markkinainterventioilla, joka kasvatti emissiovolyymia. Joukkovelkakir-

jojen korkoriski realisoitui korkotason noustessa, jonka vaikutus oli pandemiaa voimak-

kaampi. Tunnusluvuille suoritetut aikasarjaregressiot olivat tilastollisesti merkitseviä ja osa-

alueillaan selittivät muutosta onnistuneesti. Tuoton ja riskin välinen dynamiikka kuvaa 

markkinoiden käyttäytymistä varojen allokoituessa sijoituskohteiden välillä riskinottohaluk-

kuuden mukaan.   
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The bachelor's thesis aimed to study the success of Finnish corporate bonds and the devel-

opment of market confidence in the years 2017–2022, combining emission and price data 

from three different data sources formed the research material. Four indicators - price, effec-

tive return, modified duration, and yield spread – were calculated from the first sample. The 

second sample examined credit ratings. These were compared with the interest yield of the 

Finnish government's 10-year bond and the Stoxx Europe 600 stock index, which indicates 

market development. By studying the changes in indicators, the impact of the pandemic was 

assessed on the performance of bonds, which was compared to the rise in interest rates. Suc-

cess was evaluated by studying price development. Effective yield and modified duration 

were used to analyse the changes in the trust. Effective return and yield spread, along with 

credit rating, were used for evaluating the ratio between return and risk. 

The research results follow previous scientific research in the subject area. Due to the impact 

of the corona pandemic, the value of bonds fell sharply. Market volatility calmed down, and 

confidence was restored during 2020, as market liquidity was supported by market interven-

tions, which increased the issue volume. The interest rate risk of bonds materialized when 

the interest rate rose, having a more significant impact than the pandemic. The time series 

regressions performed for key figures were statistically significant and successfully ex-

plained the change in their sub-areas. The dynamics between return and risk describe the 

behaviour of the market in allocating funds between investment targets according to the 

willingness to take risks.  
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1  Johdanto 

Moderneilla rahoitusmarkkinoilla toimitaan kansainvälisten pelisääntöjen mukaan ja ne ovat 

kilpailulle avoimet. Suomessa rahoitusmarkkinoiden kehitys on ollut pitkälti valtiojohtoista, 

jonka intresseissä on ollut kehittää markkinoita omiin lainatarpeisiinsa. Tämä näkyy jouk-

kolainamarkkinoiden alikehittymisenä verrattuna kansainvälisiin markkinoihin, koska ne 

muodostuvat pääsääntöisesti valtion obligaatioista. (Knüpfer & Puttonen 2018, 13, 59–60) 

Breckenfelder & Ivashina (2021) mukaan finanssikriisiä seuranneiden rahoitusalan muutok-

sien ja pankkisääntelyn tavoitteena oli tehdä alasta entistä vastustuskykyisempi kriiseille. He 

analyysissään korostavat sääntelystä aiheutuvia sivuvaikutuksia velkamarkkinoille erityi-

sesti stressitilanteissa. Sivuvaikutukset realisoituivat koronapandemian seurauksena ja nii-

den lievittämiseksi eurojärjestelmä muutti väliaikaisesti omia velkaantumisastetta koskevia 

sääntöjään vuonna 2020. Tämä sai yritykset hankkimaan velkarahoitusta erityisesti joukko-

velkakirjalainoja liikkeelle laskemalla (Knüpfer & Puttonen 2018, 13, 59–60). 

Pankkirahoituksen saatavuus ja kustannukset muodostivat edelleen ongelman, kun lähes 

puoli vuosikymmentä finanssikriisin jälkeen velkamarkkinoilla rahoituksen kysyntä lisään-

tyi. (Niskanen & Niskanen 2016, 24). Edellä mainitut rahoitusalalla tapahtuneet muutokset 

lisäsivät merkittävästi yritysjoukkovelkalainojen haltijoiden tarvetta paremmalle likviditee-

tille erityisesti stressitilanteissa, tätä markkinat eivät pystyneet heille tarjoamaan. Korona-

pandemia aiheutti aina investointiluokan yrityslainarahastoissa asti yllättävän suuret lunas-

tukset, tämä aiheutti lisää stressiä sekä yritysjoukkolaina että obligaatiomarkkinoille. Mark-

kinaolosuhteet johtivat ennennäkemättömiin Federal Reserven (Fed) ja EKP:n interventioi-

hin, joiden toimenpiteet tarjosivat yrityksille kannattavan mahdollisuuden rahoittaa toimin-

taansa joukkovelkakirjaemissioilla. Tämä näkyi velkamarkkinoilla emissiovolyymin voi-

makkaana kasvuna koronapandemian alussa. Tätä yritysjoukkovelkakirjojen ja markkinan 

käyttäytymistä tutki Liang N. (2020) raportissaan yritysjoukkolainamarkkinoiden toiminta-

häiriö koronapandemian aikana ja Fedin toimenpiteiden opetukset. O'Hara M & Zhou X 

(2021) tutkivat yritysjoukkolainoja koronapandemiakriisissä. He analysoivat likviditeetti 

säännöksien mikrorakenteiden pohjalta Yhdysvaltain yritysjoukkolainoja koronapandemian 

aiheuttaman likviditeettikriisin aikana. Tuloksena Fed sai uuden roolin markkinatakaajana, 
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koska ennen sen interventioita transaktiokustannukset nousivat jyrkästi, kauppa-koko hin-

noittelu kääntyi päinvastaiseksi ja jälleenmyyjät siirtyivät ostamisesta myyntiin.  

Tässä tutkimuksessa on tarkoituksena tutkia suomalaisten yritysten joukkovelkakirjaemissi-

oiden kehitystä ja niiden markkinapaikan toiminnassa tapahtuneita muutoksia aikavälillä 

2017–2022. Koronapandemian ajanjaksolta suomalaisten yritysten joukkovelkakirjojen ja 

niiden markkinoista on hieman aiempaa tutkimusta. Yleisesti Suomen joukkovelkakirja-

markkinoista on olemassa laajasti aiempaa tutkimusta. Tämän tutkimuksen perusteella sel-

vitetään, miten suomalaisyritysten joukkovelkakirjalainat ja markkinat ovat reagoineet ko-

ronapandemiaan. Tarkastelu toteutetaan yrityslainojen hinnan, efektiivisten tuottojen, duraa-

tion ja tuottoeron kehityksen sekä luottoluokituksen perusteella. Niitä verrattaan Suomen 

valtion kymmenen vuoden obligaatioiden korkotuottoon, joka on tutkimuksessa käytetty 

markkinoiden tuottovaatimus sekä Stoxx Europe 600 -osakeindeksiin. Tämän pohjalta ana-

lysoidaan koronapandemian vaikutusta suomalaiseen velkamarkkinaympäristöön. 

1.1  Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset 

Tutkimus perustuu suomalaisten yrityksien liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen ja nii-

den markkinoiden suoriutumisen analysoimiseen. Painopiste on pääomamarkkinoihin kuu-

luvissa yli vuoden mittaisissa velkakirjoissa. Tavoitteena selvittää koronapandemian vaiku-

tuksista sen kehitykseen ja nykytilaan. Tämä suoritetaan mallintamalla joukkovelkakirjojen 

tunnuslukujen kehitystä niin ennen koronapandemiaa sen ajalta kuin myös sen jälkeen. Tar-

kasteluajanjakso on vuoden 2017 ensimmäisestä neljänneksestä koronanpandemian läpi 

vuoden 2022 joulukuuhun. Tutkimuksessa selvitetään, esimerkiksi miten joukkovelkakirjat 

ovat suoriutuneet normaalioloissa, jota verrataan epävarmempien aikojen kehitykseen sekä 

normaalioloihin palautumiseen.  Tutkimuksessa pohditaan, niin yksittäisten maturiteetiltaan 

eripituisien velkakirjojen tunnuslukujen arvojen kehityksen selittäviä tekijöitä kuin yleisesti 

arvojen kehittymistä tarkasteluperiodilla. Työssä tarkastellaan myös kootusti luottamuksen 

sekä markkinoiden toiminnankehittymistä suoritettujen liikkeelle laskujen perusteella. Li-

säksi tuottoeron kehityksen vertailulla ja tuotto-riskisuhdetta analysoimalla arvioidaan ris-

kisyyden kehittymistä. Luottoluokituksien tarkastelulla arvioidaan kuponkikoron ja luoki-

tusluokan välistä suhdetta ja niiden suosiota Suomen markkinoilla.  
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Tutkielman päätutkimuskysymyksenä on: 

Kuinka suomalaisten yritysten joukkovelkakirjat ovat suoriutuneet koronapandemiasta ja 

millainen oli sen vaikutus markkinoihin? 

Päätutkimuskysymystä tarkentavat alatutkimuskysymykset ovat: 

Miten joukkovelkakirjojen tunnusluvut ovat tarkastelujaksolla kehittyneet suhteessa vertai-

luindekseihin? 

Miten markkinapaikan tuottoriskisuhde emissioiden kannalta on kehittynyt tarkastelu ajan-

jaksolla? 

Kuinka tehokkaasti yritysten joukkovelkakirjamarkkinat toimivat, lisääntyikö epälikvidiys 

markkinoilla? 

1.2  Tutkimuksen rajaus ja rakenne 

Tutkimus on rajattu suomalaisiin yrityksien euromääräisesti emittoituihin joukkovelkakir-

joihin sekä niiden markkinoiden analysointiin. Velkamarkkinaympäristöä tarkastellaan tut-

kimuksessa joukkovelkakirjojen arvonmäärityksessä käytettävien neljän tunnusluvun sekä 

luottoluokituksien perusteella kahdella otoksella. Markkina-arvon kehitystä tarkastellaan 

nykyarvon (present value) perusteella. Tämän lisäksi markkinoiden luottamuksen kehitystä 

vertaillaan efektiivisen tuoton kehityksellä. Sitä käytetään myös riskisyyden arviointiin yh-

dessä duraation ja luottoluokituksen kanssa. Ensimmäisestä otoksesta laskettujen arvojen 

kehitystä verrataan 10 vuoden Suomen valtion obligaation korkotuottoon ja Stoxx Europe 

600 -osakeindeksiin.  

Tutkielman rakenne koostuu kuudesta pääluvusta. Ensimmäinen luku sisältää johdantokap-

paleen. Toinen luku käsittelee rahoitusmarkkinoita ja sen pääpiirteitä. Kolmannessa luvussa 

syvennytään tutkimuksen teoreettiseen viitekehykseen ja tunnuslukuihin. Neljännessä lu-

vussa käsitellään tutkimusmenetelmät sekä aineisto. Viidennessä luvussa käsitellään tutki-

mustuloksia. Viimeisessä kuudennessa luvussa käydään läpi tutkimuksen yhteenveto ja poh-

dinnat sekä jatkotutkimusaiheet. 
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2  Rahoitusmarkkinat 

Tässä luvussa perehdytään tutkimuksen aihealueeseen, jota teorian ja muiden tutkimusten 

pohjalta. Luvun sisältö tarkastelee rahoitusmarkkinoita ja rahoitusinstrumentteja sekä niiden 

toimintaa Suomessa. Tarkastelun painopiste on erityisesti pääomamarkkinoilla sekä siellä 

vaihdannan kohteena olevissa velkarahoitusinstrumenteissa eli erilaisissa joukkovelkakirja-

lainoissa sekä niiden riskien tarkastelussa. Yritys emissioiden kehityksen tunnuslukujen so-

veltamisessa hyödynnetään koko teoreettista viitekehystä.  

2.1  Rahoitusmarkkinoiden pääpiirteet 

Jokainen yritys tarvitsee toimintansa ylläpitämiseen ja kehittämiseen rahoituspääomaa. 

Näitä instrumentteja ovat osakkeet, velkakirjat ja lainat, joita käytetään yrityksen fyysisen 

pääoman hankintaan. Rahoitusjärjestelmä sisältää yksinkertaistettuna neljä eri toimijaa: ra-

hoitusmarkkinat, rahoituksen välittäjät sekä lainanantajat ja -ottajat. Näiden välillä varoja 

allokoidaan ylijäämäisiltä sektoreilta alijäämäisille sektoreille. Yleisesti ylijäämäsektorit eli 

kotitaloudet voivat rahoittaa alijäämäsektoreita eli yrityksiä kahdella eri tavalla. Rahoitus-

markkinat tai rahoituksen välittäjät eli pankit toimivat näinä välittäjinä joko suoraan tai vä-

lillisesti. Näiden rahoituksen välittäjien rooli rahoitusmarkkinoilla on tärkeä, ja koko rahoi-

tusjärjestelmän toimivuus on yhteiskunnan etu sekä talouskasvun keskeisin edellytys. 

(Knüpfer & Puttonen 2018, 52) Monipuolisten rahoitusmarkkinoiden merkitsevyys nousee 

esiin erityisesti kriisitilanteissa, kun pankkien luotonanto kiristyy (Jääskeläinen 2009, 6).  

Suomen rahoitusmarkkinat ovat osa EU:n rahoitusmarkkinoita, jossa on käytössä yhteinen 

valuutta sekä yhtenäinen sääntelyn viitekehys. Markkinoilla vallitsevasta korkotasosta päät-

tää Euroopan keskuspankki, joka ohjaa myös rahamarkkinoita. (Leppiniemi & Lounasmeri 

2021) 

Rahoitusmarkkinoiden tehtävä voidaan jakaa neljään pääkohtaan:  

1. varojen allokointi yli– ja alijäämä sektorien välillä 

2. Informaation välittäminen  

3. Rahoitusinstrumenttien likvidisyyden parantaminen  
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4. Riskien hajautus  

Varojen allokoinnilla ja sen tehokkuudella tarkoitetaan mahdollisimman pieniä kustannuk-

sia sekä viivettä eri sektorien välillä tapahtuvassa varojen siirrossa.  Informaation vaihtumi-

nen sijoittajan ja sijoituskohteen välillä on tärkeää, jotta tiedot ominaisuuksien, tuottojen ja 

riskien muutoksista pysyvät ajantasaisina. Yritysten investointien maturiteetti on usein si-

joittajan sijoituksen maturiteettia pidempi, jolloin paremmin likvideillä rahoitusmarkkinoilla 

sijoittaja kykenee realisoimaan sijoituksensa pitkästäkin sijoituksesta. Varojen hajauttami-

sen suhteen sijoittaja ei halua sijoittaa vain yhteen kohteeseen, vaan ostaa itselleen hajaute-

tun osake- tai velkakirjasalkun. Tällaisten rahastojen puute vaikeuttaisi hajauttamista huo-

mattavasti.  (Knüpfer & Puttonen 2018, 52) Nämä neljä kohtaa muodostavat tämän tutki-

muksen teorian ytimen, joista merkittävin on rahoitusinstrumenttien likvidisyys ja sen tar-

kastelu. 

Rahoitusjärjestelmässä pääomaresursseja siirretään sinne, missä ne ovat tehokkaimmin käy-

tössä. Niukkuuden vallitessa taloudellista tehokkuutta parannetaan innovaatioilla, kun re-

sursseja siirretään alhaisesta tuottavuudesta tehokkaampiin käyttökohteisiin. Yritykset hank-

kivat rahoitusta suoraan julkisilta rahoitusmarkkinoilta tai välillisesti rahoituksen välittäjiltä. 

Kuvion 1. mukaisesti rahoitusmarkkinat jakautuvat kahteen osaan rahoitusinstrumentin ma-

turiteetin mukaan rahamarkkinoihin ja pääomamarkkinoihin. Rahamarkkinoille sijoittuvat 

maturiteetiltaan alle vuoden pituiset rahoitusinstrumentit. Näitä pidemmät rahoitusinstru-

mentit kuuluvat pääomamarkkinoille. (Knüpfer & Puttonen 2018, 54) Rahoitusmarkkinat 

voidaan edelleen jakaa rahavirran suunnan perusteella ensi- ja toissijaismarkkinoihin. Ensi-

sijaismarkkinoilla eli primäärimarkkinoilla yritykseen virtaa uutta pääomaa erilaisten rahoi-

tusinstrumenttien emissioilla. Toissijaismarkkinoilla eli sekundäärimarkkinoilla sijoittajat 

käyvät kauppaa keskenään jo liikkeelle lasketuilla osakkeilla sekä muilla velkainstrumen-

teilla. (Niskanen & Niskanen 2016, 22) Tämän tutkimus tarkastelee primäärimarkkinoiden 

kehitystä. 
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Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (mukailtu Knüpfer & Puttonen 2018, 55)   

Rahoitusmarkkinoille on luonteenomaista, että rahoitusinstrumenttien hinnat vaihtelevat 

markkinoilla jatkuvasti. Hinnoittelumekanismien ymmärtäminen on keskeinen osa myös 

yritysrahoitusta. Joukkovelkakirjan hinnan määräytymiseen perehdytään luvussa 2.3. Kes-

keistä kuitenkin sijoittamisessa on rahan aika-arvo eli euro tänään on arvokkaampi kuin euro 

huomenna. Korko on korvaus tästä ajankulumisesta ja huomiseen liittyvästä epävarmuu-

desta. Matalan korkotason aikana korkotuotot kutistuivat ennennäkemättömän pieneksi. 

”Helppoja” tuottoja ei ollut enää saatavilla, joten lainanottajan luottokelpoisuutta tuli arvi-

oida tarkemmin. (Niskanen & Niskanen 2016, 81–82) Sijoituksesta saatava korkotuotto hei-

jastaa sijoittajien inflaatio-odotuksia ja todennäköisyyttä velan takaisinmaksuun, jolla he lai-

naisivat varojaan lainanottajalle (Trading economics 2022).  

2.2  Pääomamarkkinat 

Yritykset sekä julkisyhteisöt hankkivat rahoitusta toimintaansa varten pääomamarkkinoilta, 

jolla ne ylläpitävät omaa pääoma- ja rahoitusrakennettaan. Kuvio 1. havainnollistaa markki-

nan jakautumista pitkän koron markkinoihin ja osakemarkkinoihin. Pitkän koron markki-

noista käytetään perinteisemmin nimitystä joukkovelkakirjamarkkinat. Pääomamarkkinoilla 

rahoitusta hankitaan laskemalla liikkeelle rahoitusvälineitä, kuten osakkeita ja joukkovelka-

kirjoja sekä joukkorahoituksen avulla myös muita lainasopimuksia. Yritykselle rahoituksen 

saatavuus ja hinta ovat kilpailutekijöinä avainasemassa. Jos vieraan pääoman hinta on alhai-

nen, se johtaa yleensä oman pääoman alhaisempaan käyttöön ja päinvastoin. (Valtiovarain-

ministeriö 2012)  

Suomen Pankki (2022) tilastotietojen mukaan pääomamarkkinoilla liikkeelle laskettujen 

velkapaperien kokonaisarvo kehitys Suomessa on tasaisesti kasvanut kuluneen 10 vuoden 

RAHOITUSMARKKINAT 

RAHAMARKKINAT PÄÄOMAMARKKINAT 

PITKÄN KORON MARKKINAT 

OSAKEMARKKINAT 
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aikana. Kehitys mukailee Sprcic & Wilson (2007) esittämiä tutkimustuloksia pääomamark-

kinoiden kehityksen suhteen. Heidän mukaansa kokonaisuudessaan joukkovelkakirjamark-

kinoiden kehityksellä on merkittävä vaikutus pääomamarkkinoiden kehitykseen suhteen. 

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittäminen tarjoaa monia etuja.  Valtion kannattaa esimer-

kiksi kasvattaa joukkovelkakirjamarkkinoiden volyymia sen merkittävien positiivisten vai-

kutusten vuoksi koko talous- ja rahoitusjärjestelmän kehitykselle. Yritysjoukkolainamarkki-

nat korreloivat positiivisesti BKT:n kasvun kanssa. Markkinan kasvun kehitys riippuu mak-

rotalouden vakaudesta, markkinoiden verotuksesta ja sääntelystä sekä toimialatasolla esi-

merkiksi luottoluokitusjärjestelmistä. Markkinoiden likviditeetin kannalta kehitysprosessi 

tarvitsee asianmukaiset tarjonnan ja kysynnän väliset rakenteet, joiden sujuvuutta erityisesti 

investointipankit ja muut välittäjät edistävät. 

Pääomamarkkinat ovat tavallisesti olleet Suomessa pankkikeskeiset. Emissioita tekevien 

yritysten intresseissä on turvata sijoitusinstrumenteilleen hyvät jälkimarkkinat, koska se kas-

vattaa sijoituksen kiinnostavuutta sekä alentaa liikkeelle laskun kustannuksia. (Knüpfer & 

Puttonen, 2018, 13, 59–60) Tämä on seurausta pääomamarkkinoiden informaatio intensiivi-

syydestä. Se tarkoittaa, että markkinoilta tietoa kerätään jatkuvasti niin ennen ostoa kuin sen 

jälkeenkin, sillä saataville tuleva uusi informaatio vaikuttaa jatkuvasti sijoitusinstrumentin 

hintaan. (Filatotchev 2016) Toiminta pääomamarkkinoilla on kattavasti säännelty sekä EU- 

että kansallisen lainsäädännön tasolla. Laaja tiedonantovelvollisuus koskee pääomamarkki-

noiden toimijoita, jolla säilytetään sijoittajien luottamus, tuetaan avoimuutta ja tasapuoli-

suutta markkinoilla sekä estetään väärinkäytökset. Markkinoiden väärinkäytön säännöksillä 

ylläpidetään markkinoiden luottamus puolueettomaan sekä tehokkaaseen toimintaan. (Val-

tiovarainministeriö 2012) 

2.3  Joukkovelkakirjalainat 

Joukkovelkakirjalainat eli joukkolainat ovat velkasitoumuksia, joita voivat laskea liikkeelle 

yritykset, rahoituslaitokset, julkisyhteisöt esimerkiksi valtio tai kunnat ja kirjanpitovelvolli-

set (Niskanen & Niskanen 2016, 100–101) Ne ovat yrityksen vieraan pääoman instrumentti, 

jonka emissio tapahtuu yleensä pankin tai pankkiiriliikkeen välityksellä (Leppiniemi & Lou-

nasmeri 2021). Joukkovelkakirjalaina on suuri tai suurehko laina, joka jaetaan moneen kes-



8 

 

kenään samanehtoiseen joukkovelkakirjaan. Joukkovelkakirja on lainasta saatava saamisto-

distus, jolla voidaan käydä kauppaa arvopaperipörssissä ja sen ulkopuolella. Normaalisti 

joukkovelkakirjalainat ovat jälkimarkkinatkelpoisia eli yleislainoja. Jälkimarkkinakelpoi-

suus velkasitoumuksilla tarkoittaa, että niiden osto ja myynti lainan liikkeeseen laskun ja 

takaisinmaksun välillä on mahdollista. Erillislainat ovat jälkimarkkinatkelvottomia, jotka 

ovat sovitulle sijoittajalle etukäteen emittoitu.  (Knüpfer & Puttonen 2018, 13, 59–60 ja Lep-

piniemi & Lounasmeri 2021) 

Velkasitoumuksen haltijalle liikkeellelaskija maksaa lainan sopimusehtojen mukaisesti so-

vittua yleensä kiinteää kuponkikorkoa1 sekä lainan maturiteetissa sen nimellisarvon (princi-

pal). Maturiteetti eli laina-aika on määritelty lainaehdoissa. Kuponkikorko (coupon rate) on 

joukkovelkakirjalainan korko, joka on lainaehtojen korkoprosentin mukainen tasa- tai ker-

talyhenteiselle lainalle maksettava korko. Se lasketaan vuosikohtaisesti lainan nimellisar-

volle lainaehtoihin merkittynä eräpäivänä. Emissiokurssi eli merkintähinta on sijoitushet-

kellä lainasta maksettava summa suhteessa sen nimellisarvoon, joka on liikkeelle lasku het-

kellä 100.  

Efektiivinen tuotto on lainan tuotto-odotus, kun velkakirja pidetään sen eräpäivään asti. (Nis-

kanen & Niskanen 2016, 102–107 ja Brealey, Myers & Allen 2014, 46–52) Joukkovelkakir-

jan hinta ilmoitetaan markkinoilla prosenttilukuna. Jos lainan hinta on pienempi kuin nimel-

lisarvo eli sen arvoksi tulee alle 100, kutsutaan sitä discount bondiksi. Vastaavasti, jos hinta 

ylittää nimellisarvon lainaa kutsutaan premium bondiksi. Alla kuvio 2 havainnollistaa jouk-

kovelkakirjan hinnankehitystä sen laina-aikana. Tyypistä riippumatta joukkovelkakirjan lä-

hestyessä maturiteettiaan sen hinta lähestyy myös nimellisarvoa. (Niskanen & Niskanen 

2016, 109) 

 
1 Korkosidonnaisuudeltaan Suomessa liikkeelle laskuja voidaan tehdä myös vaihtuva korkoisina.   
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Kuvio 2. Pull-to-Par preemion ja alennukset määräytymien joukkovelkakirjoilla (mukailtu 

Niskanen & Niskanen 2016, 109 ja Gerhard 2017). 

Lainsäädäntö joukkovelkakirjalainojen perussäännöksistä löytyy velkakirjalaista, mutta 

myös arvopaperimarkkinalaki koskee joukkolainoja. Arvopaperimarkkinalaki kattaa mää-

räykset esimerkiksi arvopaperien markkinoinnista, liikkeeseenlaskusta ja tiedonantovelvol-

lisuudesta. Joukkovelkakirjalainoista rekisteriä ylläpitää finanssivalvonta, ja niitä koskevat 

esitteet tulee hyväksyttää finanssivalvonnassa. (Niskanen & Niskanen 2016, 100–101 ja 

Leppiniemi & Lounasmeri 2021) 

Ominaisuuksiltaan joukkovelkakirjat voidaan jakaa obligaatiolainoihin, debentuurilainoihin 

ja strukturoituihin sijoitustuotteisiin, kuten indeksilainoihin, luottojohdannaisiin, käänteis-

lainoihin eli vaihtovelkakirjalainoihin. Niitä säädellään yleisesti VKL 5 luvussa. Obligaatio-

laina on jälkimarkkinakelpoinen vapaasti siirrettävä haltijavelkakirja tietyllä maturiteetilla. 

Se on vakuudellinen laina, mutta esimerkiksi julkisyhteisölle riittää vakuudeksi verotusoi-

keus. Debentuurilainan merkittävin eroavaisuus muista on jälkimarkkinakelvottomuus. 

Lainsäädännössä VKL 5 luvun mukaan debentuuri joukkovelkakirjalainalla on liikkeeseen-

laskijan muita sitoumuksia huonompi asema esimerkiksi konkurssitilanteessa. Strukturoidut 

sijoitustuotteet sisältävät yleisesti ominaisuuksiltaan elementtejä sekä joukkovelkakirjalai-

nasta että johdannaisesta. Indeksilaina on osakesijoituksen ja korkosijoituksen välimuoto ja 

se toteutetaan tavallisesti joukkovelkakirjalainoin. Sen korko riippuu kokonaan tai pääosin 

osakeindeksin tai osakeindeksien kehityksestä. Luottojohdannaisten avulla voidaan omai-

suuseriin liittyvät luottoriskien ja tuottojen omistussuhde siirtää markkinaosapuolten välillä. 

Siirtovälineinä käytetään tavallisesti swap-, futuuri- ja optiosopimuksia. Käänteislaina on 
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sidottu kohde-etuuteen ja sen takaisinmaksu riippuu esimerkiksi etuuden osakeindeksin ke-

hityksestä. Käytännössä kohde-etuuden arvon aleneminen johtaa osittaiseen takaisinmak-

suun, jos alenemaa ei ole, nimellispääoma maksetaan takaisin kokonaisuudessaan. (Leppi-

niemi & Lounasmeri 2021)  

2.4  Joukkovelkakirjamarkkinat 

Joukkovelkakirjamarkkinoilla ostetaan ja myydään erityyppisten tahojen liikkeelle laskemia 

erilaisia velkainstrumentteja. (Hayes 2022a) Markkinoiden tärkeimpänä tehtävänä on välit-

tää pitkäaikaista eli yli vuoden mittaista rahoitusta (Kontkanen 2016, 52). Osana arvopape-

rimarkkinoita joukkovelkakirjamarkkinat volyymillaan tarjoaa monipuolisia sijoitusvaihto-

ehtoja. Ne ovat nimellisarvoltaan ylivoimaisesti suurin markkinapaikka maailmassa ollen 

lähes kaksi kertaa osakemarkkinoiden kokoiset. Sijoitusportfolion kannalta joukkovelkakir-

jamarkkinat tarjoavat myös erinomaisen tavan hajauttaa riskiä. Vaikka joukkovelkakirja-

markkinoita pidetään vähemmän volatiileina kuin osakemarkkinoita, luottoriski on olemassa 

ja se voi menettää arvoaan. (Hayes 2022a ja PIMCO 2022) Koronapandemia seurauksena 

joukkovelkakirjamarkkinoiden luottoriski realisoitui, jota seurasi velkakirjojen arvojen ro-

mahtaminen. 

Breckenfelder & Ivashina (2021) raportin mukaan koronapandemia lisäsi merkittävästi epä-

varmuutta joukkovelkakirjamarkkinoilla, jonka seurauksena sijoittajat alkoivat siirtää varo-

jaan turvallisempiin kohteisiin. Joukkovelkakirjojen myynti oli niin voimakasta, että pan-

keille säännelty taseen tietyn velkasuhteen ylläpito aiheutti niille vaikeuksia tukea markki-

noiden likviditeettiä. Sijoitusrahastot olivat pakotettuja myymään osan varoistaan lunastus-

ten kattamiseksi, joista suurin osa oli joukkovelkakirjoja. Tyypillisesti välittäjäpankit pysty-

vät ottamaan vastaan voimakkaammankin volyymin myynnin, mutta näin ei näyttänyt ta-

pahtuvan koronapandemian alussa. Tämä ongelma aiheutti stressiä jopa kaikkein likvideim-

millä markkinoilla eli Yhdysvaltain valtion obligaatiomarkkinoilla.  

O'Hara & Zhou (2021) tutkivat likviditeettikriisin kehittymistä Yhdysvaltain yritysten jouk-

kovelkakirjamarkkinoilla, jotka vuoden 2020 maaliskuussa horjuivat, riskipreemiot kasvoi-

vat ja likviditeetti vaikutti haihtuvan. Verrattain lyhyellä ajanjaksolla Federal Reserve Sys-
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tem loi useita luotto- ja likviditeettijärjestelyjä likviditeettikriisin ratkaisemiseksi, jopa otta-

malla ennennäkemättömän askeleen suostumalla ostamaan yrityslainoja ja pörssinoteerat-

tuja joukkovelkakirjarahastoja (ETF). 

Euroalueella pandemiakriisiin vastattiin kahdenlaisilla toimenpiteillä. Ensimmäisenä vah-

vistavana toimenpiteenä jo käynnissä olevaan EKP:n omaisuuserien osto-ohjelmaan (APP) 

lisättiin maaliskuussa 2020 120 miljardia euroa ja käynnistettiin pandemian hätäosto-oh-

jelma (PEPP). Lisäksi kohdennettujen pidemmän aikavälin rahoitusoperaatioiden-ohjelman 

(TLTRO) rakenne ja hinnoittelu tarkistettiin sekä vakuuskehystä kevennettiin. Näillä toi-

menpiteillä onnistuttiin vakauttamaan rahoitusmarkkinoita ja suojelemaan luottotarjontaa. 

PEPP:n tarjoama rahoituksen määrällinen lisäkevennys ja TLTRO-ohjelman laajentamisen 

myötä kasvanut likviditeetti oli markkinoita vakauttavassa roolissa. Tämä helpotti rahapoli-

tiikan suunnittelua, mikä auttoi torjumaan pandemian negatiivista vaikutusta ennustettuun 

inflaatiouraan. (Lane 2022) 

2.5  Joukkovelkakirjamarkkinat Suomessa 

Suomessa joukkovelkakirjamarkkinoiden merkitys on kasvanut usean vuoden ajan yritysten 

pitkäaikaisen vieraanpääoman rahoituksessa, jonka seurauksena suuret suomalaiset yritykset 

ovat siirtyneet yhä laaja-alaisemmin joukkovelkakirjamarkkinoille (Kontkanen 2016, 52). 

Suomessa valtiojohtoinen joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitys lähti liikkeelle valtion vii-

telainojen päämarkkinatakausjärjestelmästä vuonna 1992, jolla pyrittiin parantamaan laino-

jen likviditeettiä. 2000- luvulla kotimaisten ja ulkomaisten pankkien välinen kova kilpailu 

piti korkomarginaalin alhaisena. Aina finanssikriisiin asti yritysten ei ollut kannattavaa tehdä 

resursseja vaativia joukkolainaoperaatioita, sillä pankista sai lainarahaa lähes samalla kus-

tannuksella. Vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena monet ulkomaiset pankit vetäytyivät 

Suomen markkinoilta kokonaan, joka kasvatti painetta suomalaisia pankkeja kohtaan lai-

noittaa yritysten vanhojen lainojen uudelleenrahoitus. Vaikka pankit pystyivät kasvattamaan 

lainanantoaan, syntyi yrityksille tarve vaihtoehtoiselle lainaportfolio järjestelylle. (Knüpfer 

& Puttonen 2018 13, 59–60) 

Kansainvälisessä vertailussa suomalaisten yritysten joukkovelkakirjamarkkinat ovat alike-

hittyneet, valtion obligaatioiden muodostaessa Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden yti-
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men suurella emissio volyymillään. Valtion obligaatioita pidetään vähäriskisimpinä joukko-

velkakirjoina, jotka pörssiin listattuna ovat kohdennettu kotimaisille vähittäissijoittajille. 

(Knüpfer & Puttonen 2018, 13, 59–60 ja Kontkanen 2016, 52–53 ja Hayes 2022a) Sprcic & 

Wilson (2007) yrityksiä koskeva empiirinen tutkimus osoitti yritystasolla usean tekijän vai-

kuttavan rahoituspäätöksiin. Useimmin mainittu syy olla laskematta liikkeeseen yrityslai-

noja oli markkinoiden alikehittyneisyys. Toisaalta toisesta näkökulmasta katsottuna yrityk-

set eivät ehkä ole tarpeeksi suuria ja menestyviä rahoittaakseen itseään yritysjoukkolainoilla, 

ja monille pankkilaina on edelleen kätevämpi tapa rahoittaa yritystoimintaa. Kuvio 3 kuvaa 

Suomessa liikkeellä olevien joukkovelkakirjojen määrää. Kuviosta on huomattavissa liik-

keeseen laskujen volyymin kasvu, kun pankkirahoitus rahoituskriisien aikana kallistuu.  

Kuvio 3. Suomen joukkovelkakirjalaina emissiot ja liikkeessä olevat määrät, milj. euroa2 

(Suomen Pankki 2022) 

Yritysten joukkovelkakirjamarkkinoilla yritykset hakevat toimintaansa rahoitusta ja emissi-

oita tehdään pääsääntöisesti investointien rahoittamiseksi. Markkinapaikka tarjoaa vaihto-

ehdon Suomessa suositulle pankkirahoitukselle. Pitkäaikaisia joukkovelkakirjaemissioita 

tehdään euromääräisinä kotimaassa tai ulkomaan valuutan määräisenä yleensä suurempina 

lainoina kansainvälisille rahoitusmarkkinoille. Yrityslainat luokitellaan tavallisesti inves-

tointitason lainoiksi (investement grade) tai roskalainoiksi (high yield) riippuen liikkeelle-

laskijan luottoluokituksesta. Suomalaiset yritykset hankkivat luottoluokituksen yleensä vain 

 
2 Vuoden 2022 liikkeellä oleva määrä on vain ensimmäiseltä kvartaalilta ja siksi määrältään alhainen vain 

noin 7,000 miljoonaa euroa. 
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kansainväliselle markkinoille liikkeelle lasketulle joukkolainalle tunnetulta luottoluokitus-

laitokselta. Kotimaahan joukkolainaemissiolle ei yleensä luokitusta haeta. (Hayes 2022a ja 

Kontkanen 2016, 54) 

2.6  First North Bond Market Finland -markkinapaikka 

Uudet monenkeskiset kauppapaikat (Multilateral Trading Facility, MTF) syntyivät rahoitus-

välineiden markkinat -direktiivin myötä säänneltyjen markkinoiden eli pörssin rinnalle. Suo-

messa toimii yksi monenkeskinen kauppapaikka First North Finland (First North), jota yllä-

pitää Nasdaq Helsinki (pörssi). (Leppiniemi & Lounasmeri 2021) Pörssiin avattiin First 

North Bond Market -markkinapaikka pk-yritysten joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittä-

miseksi vuonna 2014. Sen keskeisimpänä muutoksena oli liikkeeseenlaskun vähimmäiskoon 

pienentäminen eli emission minimivaatimuksen poistaminen. Tämän myötä siirryttiin tar-

kastelemaan suhdetta kustannusten ja hankittavan rahoituksen välillä. Markkinapaikkana se 

tarjoaa yrityksille aiempaa laajemmat mahdollisuudet hyödyntää joukkovelkakirjoja rahoi-

tusmuotona. Se tarjoaa palveluja käytännössä päämarkkinoita kevyemmillä vaatimuksilla ja 

velvoitteilla. (Toivola 2014) Valtiovarainministeriön (2017) mukaan tämä markkinapaikan 

löyhempi sääntely madaltaa pk-yritysten tavallisesti kohtaamia kustannus- ja läpinäkyvyys-

vaatimuksia. Sen avaaminen paransi pk-yrityksille joukkolainojen käyttömahdollisuutta ra-

hoituksen hankinnan sekä sijoituspohjan laajentamisen kannalta. Tämän kaltaiset markkina-

paikat edistävät Sprcic & Wilson (2007) tuloksien mukaisesti maan pääomamarkkinoiden 

kehitystä. 
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2.7  Joukkovelkakirjojen riskit 

Keskeisimmät joukkovelkakirjoihin liittyvät riskit ovat esitetty alla kuviossa 4. Riskikuvi-

ossa tummennetuissa laatikoissa on rahoitusriskit, jotka vaikuttavat joukkovelkakirjaan ja 

sen arvon kehitykseen, näistä oleellisimmat ovat korko- ja hintariski. Korkoriski on korko-

muutoksen aiheuttamaa epävarmuutta yrityksen tuloksessa ja arvossa. Korkovirtariski liittyy 

yrityksen vaihtuvakorkoisten lainojen ja saatavien korkosidonnaisuusaikaan, esimerkiksi 

kolmen kuukauden tarkasteluvälillä on suurempi korkovirtariski, koska sen aikana korko-

maksut voivat vaihdella merkittävästi. (Knüpfer & Puttonen, 2018, 223) 

Kuvio 4. Rahoitusriskin komponentit (mukailtu Knüpfer & Puttonen 2018, 219, 223) 

Hintariski muodostuu joukkovelkakirjalainojen hintojen muuttuessa markkinakorkojen ja 

joukkovelkakirjamarkkinoiden tuottovaatimusten muutoksien seurauksena. Tätä kutsutaan 

hinta-tuottosuhteeksi, jonka ymmärtäminen on kriittistä sijoitettaessa esimerkiksi korkora-

hastoihin tai suoraan joukkovelkakirjalainoihin. Teoreemat erilaisten joukkovelkakirjalaino-

jen hintojen muutoksista markkinakorkojen muuttuessa eli hinta-tuottosuhteen peruslait ke-

hitti amerikkalainen professori Burton Malkiel vuonna 1962. (Niskanen & Niskanen 2016, 

111) 

1. Teoreema: Riippuvuussuhde joukkovelkakirjalainan hinnan ja markkinoiden tuotto-

vaatimuksen välillä on käänteinen. Kun vallitseva korkotaso eli markkinoiden tuot-

tovaatimus laskee, joukkovelkakirjalainan hinta nousee. 
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2. Teoreema: Pidempi maturiteetti joukkovelkakirjalainalla herkentää sen hinnan muut-

tumista korkotason muuttuessa, jolloin hinnan ja tuoton suhde on riippuvainen lainan 

maturiteetista. Markkinoiden tuottovaatimuksen samansuuruinen muutos eri maturi-

teeteille vaikuttaa pidempään lainaan voimakkaammin kuin lyhyeen. 

3. Teoreema: Alhaisempi kuponkikorko joukkovelkakirjalainalla herkentää sen hintaa 

enemmän korkotasossa tapahtuville muutoksille. Hinta-tuottosuhteen kannalta jouk-

kovelkakirjanlainan hinnanmuutosten ja sen kuponkikoron välillä on käänteinen riip-

puvuussuhde. Suurempi lainaan liittyvä kuponkikorko saa lainan hinnan muuttu-

maan vähemmän markkinoiden tuottovaatimuksien muuttuessa. (Niskanen & Niska-

nen 2016, 111–112) 

Muita oleellisia riskejä ovat likviditeettiriski, luottoriski ja markkinariski. Luottoriski liittyy 

lainan liikkeeseenlaskijaan, joka ei jostakin syystä kykene suoriutumaan velvoitteistaan eli 

lainan korkojen ja lyhennyksien maksusta. Markkinariski liittyy jälkimarkkinoihin, joilla 

lainalla ei voida käydä kauppaa. Sen ensisijaisena mittarina käytetään osto- ja myyntinotee-

rausten välistä erotusta, jonka mukaan riski kasvaa erotuksen kasvaessa. Markkinariski ei 

ole relevantti sijoittajalle, joka aikoo pitää joukkovelkakirjalainan salkussaan sen maturiteet-

tiin asti. (Niskanen & Niskanen 2016, 113) Inflaatioriski koskee erityisesti korkosijoituksia. 

Inflaatiolla tarkoitetaan kansantalouden hintojen nousuvauhtia, jonka kiihtyminen syö kiin-

teätuottoisten arvopapereiden voittoa. Esimerkiksi kiinteäkorkoisen velkapaperin maksaessa 

2 prosentin korkotuottoa, ja inflaatio nousee 1,5 prosenttia, reaalituotto on vain 0,5 prosent-

tia. (Chen 2022) 

2.8  Luottoluokitus ja riskisyys 

Joukkovelkakirjalainalle luottoluokitus (Bond Credit Rating) on erillisen yrityksen yleisesti 

reittaustoimiston (rating firm) antama luokitus, jossa se arvioi luottokelpoisuutta eli yrityk-

sen kykyä suoriutua maksuvelvoitteistaan. Kansainvälisesti tunnetuimpia joukkovelkakirja-

lainaluokituslaitoksia ovat Standard and Poor's, Moody's, Fitch Ratings ja DBRS. Nämä or-

ganisaatiot tarjoavat sijoittajille kvantitatiivisia ja laadullisia kuvauksia liikkeellä olevista 

kiinteä tuottoisista arvopapereista. Luottoluokitus on tärkeä joukkovelkakirjalainan laadun 

ja riskin mittari. Luokitusprosessi kertoo sijoittajille joukkovelkakirjalainan laadusta ja va-

kaudesta. Sijoitustoiminnan kannalta yritysten ja jopa valtioiden luottoluokituksella on suuri 
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merkitys joukkovelkakirjalainan riskien arviointiin, korkoon, investointihalukkuuteen ja sen 

hinnoitteluun. (Pinkasovitch 2022 ja Knüpfer & Puttonen 2018, 260 ja Leppiniemi & Lou-

nasmeri 2021) 

Changin, Fengin, Liun, Lun & Lin (2021) tutkimuksessa likviditeetin ja luottoluokituksen 

vaikutuksesta joukkovelkakirjojen tuottoeroihin he toteavat, että likvidiydellä ja luottokel-

poisuudella olevan tärkeä rooli joukkovelkakirjojen arvon kehityksen arvioinnissa. Luotto-

luokitus ja luottomarginaali vaikuttaa merkittävästi joukkolainasta saatavaan tuottoon, jonka 

vuoksi luokitustasot aiheuttavat suurempia eroja joukkovelkakirjalainojen tuottoeroihin. He 

toteavat luottoluokituksen korreloivan negatiivisesti joukkovelkakirjalainojen tuottoeroihin, 

koska tuottoerot kasvavat merkittävästi alemmilla luottoluokitustasoilla. Seurauksena mark-

kinoilla matalampi luottoluokitus voi johtaa matalampaan likviditeettiin, joka voi puolestaan 

kasvattaa tuottoeroja merkittävästi joukkovelkakirjojen välillä. 

2000-luvulla yritysten velkaantuneisuuden kasvun seurauksena luokitukset ovat pääsääntöi-

sesti heikentyneet. Luottoluokiteltavan joukkovelkakirjan luokituksen hankkii liikkeelle las-

kija, joka myös maksaa luottoluokittelijalle palkkion. Joukkovelkakirjoille annettavat julki-

set luottoluokitukset ilmoitetaan kirjainyhdistelmillä, jotka ovat luottoluokitusyrityskohtai-

sia. (Leppiniemi & Lounasmeri 2021) Investment grade -luokkaan eli hyvän luottokelpoi-

suuden luokkaan kuuluvien joukkovelkakirjojen luokitus on vähintään BBB (Standard & 

Poor’s) ja Baa (Moody’s). Tästä heikommat luokitukset ovat high yield -luokkia (speculative 

grade), joka viittaa kohteen korkeampaan riskisyyteen. Yritys hyötyy kansainvälisestä luo-

kituksesta myydessään joukkovelkakirjalainojaan kansainvälisille sijoittajille.  Luottoriski-

tasoa joukkovelkakirjalainalle määritetään pitkälti riskipreemion eli riskittömän koron ylit-

tävän lisätuoton perusteella, jonka määrittämisessä oleellinen tekijä on sen vertailu muihin 

yrityksiin. (Knüpfer & Puttonen, 2018, 157–158) 

Sijoituskohteen kokonaisriski muodostuu systemaattisesta riskistä ja epäsystemaattisesta ris-

kistä. Kokonaisriskiä mitataan volatiliteetilla ja systemaattista riskiä beta-kertoimella, joka 

on seurausta taloudessa tapahtuvista yhtä aikaa kaikkiin yrityksiin vaikuttavista muutoksista. 

Volatiliteetti, eli tuottojen keskihajonta, on yksi rahoitusinstrumentin kokonaisriskiä kuvaa-

vista tunnusluvuista, joka ilmaisee tuottojen keskihajonnan yleensä vuoden aikahorisontilla. 

Se lasketaan päivätuottojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan prosentteina vuodessa. Volatili-

teetti ei kuitenkaan ole niin käytetty riskimittari korkosijoituksissa kuin esimerkiksi osake-

sijoituksissa. Systemaattinen riski eli markkinariski kuviossa 4 on yleisesti se rahoitusriskin 
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osa, jota ei ole mahdollista hajauttaa pois. Epäsystemaattinen riski on kokonaisriskistä pois 

hajautettavissa oleva osa, joka on seurausta sijoituskohteeseen liittyvästä sen arvoa heilutte-

levista ominaisuuksista. Pois hajauttamisen seurauksena sijoittajat kärsivät pääasiassa mark-

kinariskin aikaan saamasta heilahtelusta joukkovelkakirjan arvossa. Tämän epävarmuuden 

vuoksi joukkovelkakirjamarkkinoilla sijoittajat vaativat korvauksena tuottoa. Tuottovaati-

muksen voidaan todeta määräytyvän markkinariskin eli betan avulla. (Knüpfer & Puttonen 

2018, 163 ja Leppiniemi & Lounasmeri 2021 
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3  Teoreettinen viitekehys 

Tämän luvun tarkoituksena on käydä läpi markkinoiden toiminnan analysoinnin teoriaa sekä 

joukkovelkakirjojen arvonmääritykseen liittyvää käsitteistöä, joiden avulla on tarkoitus vas-

tata tutkimuskysymyksiin. Luvun tärkeimmät käsitteet ovat joukkovelkakirjalainan hinta, 

tuotto ja tuottoero, duraatio, likviditeetti ja tehokkuus. Analysoimalla näitä keskeisiä tun-

nuslukuja voidaan määrittää joukkovelkakirjan sekä sen markkinan kehitystä. 

3.1  Joukkovelkakirjojen tunnusluvut 

Joukkovelkakirjojen hinnat ovat kiinteästi sidoksissa korkoympäristöön, jossa niillä käydään 

kauppaa – hinnat laskevat korkojen noustessa. Hintoihin vaikuttaa myös suuresti liikkee-

seenlaskijan luottokelpoisuus. (Nielsen 2020) Joukkovelkakirjan hinta voidaan määrittää ny-

kyarvon (present value) kaavan mukaan seuraavasti: Kaavassa diskontataan joukkovelkakir-

jan vuotuisten kassavirtojen Ct (eli kuponkikoron) summa, joka jaetaan sen efektiivisellä 

tuotolla r (yield-to-maturity): 

 
PV = ∑

C𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
+

𝑃

(1 + 𝑟)𝑛
,

𝑛

𝑡=1

 
(1) 

jossa Ct on vuotuiset kassavirrat eli kuponkikorko [%], P on nimellisarvo [100], n on vuosien 

määrä maturiteettiin tai lunastukseen, r on efektiivinen korko [%] (YTM). 

Elton, Gruber, Agrawal & Mann (2004) tutkimuksessaan tarkastelivat mittareita, jotka vai-

kuttavat yritysjoukkolainojen arvonmääritykseen. Luottoluokitus yleisesti todetaan riittä-

väksi mittariksi riskineutraalien todennäköisyyksien tai spot-korkokäyrien arvioimisessa. 

Tutkimuksessa päädyttiin kuitenkin tulokseen, että joukkovelkakirjojen hinnoittelusuhtei-

den määrittämiseen luokitukset ovat jossain määrin riittämättömiä. Tutkimuksessa esitetään 

viisi muuttujaa: maksukyvyttömyysriski, likviditeetti, verovelka, palautusaste ja joukkovel-

kakirjalainan ikä. Muuttujia analysoimalla voidaan johtaa parempia arvioita spot-käyristä ja 

joukkovelkakirjojen hinnoittelusta. Niiden yhteisvaikutuksilla vastataan siihen, mitkä tekijät 

vaikuttavat yritysten joukkolainojen hintoihin sekä yksittäisten joukkovelkakirjojen arvos-
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tukseen. Tässä tutkimuksessa tarkasteltavat joukkovelkakirjat ovat luottoluokiteltu Bloom-

bergin omalla Standard and Poor'sin, Moody'sin, Fitch Ratingsin ja DBRSn yhdistävällä 

BBG Composite -luokituksella (Bloomberg 2016). Sen todetaan olevan riittävä arvostuksen-

mittari, sillä laajempi syventyminen yksittäisten joukkovelkakirjojen arvoon vaikuttavien 

tekijöiden määrittämiseksi laajentaisi tutkimusta tarpeettomasti. 

Hinnoittelussa on pohjimmiltaan kyse hinnoittelun vertailuindeksin tunnistamisesta, joka 

yleensä on valtion 10 vuoden obligaation korko. Lisäksi tuottoeron (yield spread) määrittä-

minen ja tuottomittarina efektiivisen tuoton (yield-to-maturity) ymmärtäminen joukkovel-

kakirjojen suhteellisissa arvovertailuissa on tärkeää. (Nielsen 2020) Efektiivinen tuotto 

(YTM) on efektiivistä korko vastaava käsite, mutta efektiivinen tuotto sisältää korkoa ko-

rolle -vaikutuksen. Se laskee arvomuutoksen sijoituksen alusta sen maturiteettiin ja helpottaa 

eri joukkovelkakirjojen vertailua. (Fernando 2022) Efektiivinen tuotto joukkovelkakirjalle 

voidaan määrittää yllä esitetyn hinnan kaavalla ratkaisemalla siitä muuttuja r seuraavasti: 

 

𝑟 =  
𝐶𝑡 +

𝑃𝑉 − 𝑃𝑡

𝑛
𝑃𝑉 + 𝑃𝑡

2

, 

(2) 

jossa Ct on kuponkikorko [%], PV on joukkovelkakirjan hinta [%], P on nimellisarvo [%], n 

on vuosien määrä. 

Joukkovelkakirjan koron ja tuoton välinen yhteys selittyy sen ansaitsemaan efektiiviseen 

tuottoon, jolla vertaillaan maturiteetiltaan ja kuponkikoroltaan erilaisia joukkovelkakirjoja.  

Lunastusehdon sisältävät joukkovelkakirjat sisältävät lunastuskoron, jolla lasketaan tuotto 

siihen asti, kunnes liikkeellelaskija voi lunastaa joukkovelkakirjalainan. Tällaisen ehdon si-

sältävät joukkovelkakirjalainat maksavat yleisesti korkeampaa korkoa. Maturiteetti on ajan-

kohta, jolloin joukkovelkakirjalainaan sijoitettu pääoma maksetaan takaisin. Se vaikuttaa 

hintaan korkoriskin vuoksi ja sen vaikutus on suurempi mitä pidempi maturiteetti on. (Lep-

piniemi & Lounasmeri 2021) 

Tuottoero (yield spread) eli tuottomarginaalin laskenta toteutetaan yksinkertaisesti vähentä-

mällä yksi tuotto toisesta seuraavalla kaavalla: 

 𝑇𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜𝑒𝑟𝑜 = 𝑘𝑜𝑟𝑘𝑒𝑎𝑚𝑝𝑖 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 − 𝑚𝑎𝑡𝑎𝑙𝑎𝑚𝑝𝑖 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑜 (3) 
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Tuottoero ilmaistaan perinteisesti peruspisteinä (basis points) tarkoittaen 1 prosentin tuot-

toero on 100 peruspistettä. Tuottoero on keskeinen mittari arvioitaessa kulutasoa. Tyypilli-

sesti mitä suurempi joukkovelkakirjalainan tuottoero sitä suurempi on siihen liittyvä riski. 

(Brealey et al. 2014 ja Chen 2020) 

Duraatio on joukkovelkakirjalainan korkoriskin mittari, jolla mitataan sen hintaherkkyyttä 

korkomuutoksille. Macaulay-duraatio arvio joukkovelkakirjalainan hinnan takaisinmaksua 

kokonaisrahavirroilla, kun modifioitu duraatio mittaa joukkovelkakirjalainan hintamuutosta 

koron muuttuessa yhdellä prosentilla. Yleisesti ottaen, mitä korkeampi duraatio, sitä enem-

män joukkovelkakirjalainan hinta laskee korkojen noustessa. Samoin korkoriski kasvaa, 

koska korkoympäristön muutoksen vaikutus on suurempi kuin lyhyemmällä duraatiolla. 

(Brealey et al. 2014 ja Hayes 2022b) 

Macaulay-duraatio lasketaan seuraavasti: 

 

𝐷 = ∑ 𝑡 × 𝑤𝑡

𝑇

𝑡=1

, 𝑗𝑜𝑠𝑠𝑎 𝑤𝑡 =

𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑃𝑉
, 

 

(4) 

jossa T on kassavirtajaksojen lukumäärä, t on aika vuosina, wt on kassavirran painotettu 

keskiarvo hetkellä t, r on efektiivinen tuotto, PV on joukkovelkakirjan hinta ja CFt on kassa-

virta hetkellä t. 

Modifioitu duraatio seuraavasti: 

 
𝐷𝑀𝑂𝐷 =

𝐷

(1 + 𝑟)
, 

(5) 

 

jossa D on Macaulay-duraatio ja r on efektiivinen tuotto. 

Markkinoiden likviditeetti viittaa markkinoiden kykyyn mahdollistaa omaisuuserien mut-

kattoman ja sujuvan ostamisen ja myymisen esimerkiksi rahoitusmarkkinoilla. Siellä likvi-

diteetti varmistaa asianmukaisen kauppojen ja toimeksiantojen toteutumisen. Hyvä likvidi-

teetti markkinoiden kannalta tarkoittaa, ettei suurillakaan osto- tai myyntierillä ole merkittä-

vää vaikutusta markkinahintoihin. Jälkimarkkinoiden toimivuus on sijoittajien kannalta tär-

keää, jotta informaatio ja varsinaiset kaupat välittyvät viiveettömästi ja luotettavasti sekä 

mahdollisimman pienin kustannuksin. Likviditeettikriisi voi syntyä joko taloudellisen sho-
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kin seurauksena tai osana normaalia suhdannekierrosta. (Mueller 2022 ja Leppiniemi & Lou-

nasmeri 2021) Bongaerts, Essen & De Jong (2018) tutkimustulokset osoittavat esimerkiksi, 

että likviditeettitasolla ja osakemarkkinoiden likviditeettiriskillä on vahva vaikutus yritysten 

joukkovelkakirjalainojen hintoihin, toisin kuin yritysten joukkovelkakirjalainojen likvidi-

teettiriskillä ei ole. 

Analysoitaessa arvopaperimarkkinoita tulee tarkastella myös markkinapaikan tehokkuutta. 

Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan sitä, missä määrin markkinahinnat heijastavat 

kaikkea saatavilla olevaa relevanttia tietoa kohde-etuuden todellisesta arvosta. Rahoitustut-

kimuksessa arvopaperimarkkinoiden tehokkuus jaetaan kolmeen erilaiseen tehokkuusluok-

kaan. Heikon tehokkuuden luokassa arvopaperin hinnanmuutos heijastaa aiempaa hinnan-

muutokseen johtanutta informaatiota. Puolivahvan tehokkuuden luokassa markkinahinnat 

muodostuvat kaiken julkaistun informaation perusteella. Vahvan tehokkuuden luokassa 

edellä mainittujen luokkien ehdot täyttyvät, jonka lisäksi julkistamaton informaatio näkyy 

hinnanmuodostumisessa markkinoilla. Tässä luokassa sijoittajalla ei voi olla monopolistista 

tietoa, joka vaikuttaa hinnanmuodostumiseen. (Leppiniemi & Lounasmeri 2021 ja Hall 

2022) 

3.2  Markkinoiden toiminta häiriötilanteissa 

Yritysten ja muiden markkinatoimijoiden on syytä varautua markkinoilla tapahtuviin erilai-

siin vakaviin häiriötilanteisiin. Rahoitusalalla voidaan edistää varautumista kehittämällä 

kansallisten varajärjestelyjen toiminnan sääntelyä kustannustehokkailla keinoilla. (Leppi-

niemi & Lounasmeri 2021) Becker & Benmelech (2021) mukaan yrityslainamarkkinat olivat 

vastustuskykyiset ja kestävät huolimatta koronapandemian aiheuttamasta talouden voimak-

kaasta supistumisesta. He kiinnittivät huomiota kolmeen tärkeään havaintoon: joukkovelka-

kirjojen liikkeeseenlasku lisääntyi välittömästi talouden supistuessa, keskuspankin interven-

tiot lisäsivät joukkovelkakirjojen likviditeettiä ja liikkeellelaskuissa volyymi keskittyi suur-

ten ja kannattavien liikkeellelaskijoiden investointitasolle (investment grade). Tällaiselle 

joukkovelkakirjamarkkinoiden vastustuskyvylle on tarjolla kolme selitystä. Ensimmäiseksi 

yritykset, jotka ovat riippuvaisia pankkirahoituksesta ovat vähemmän luottokelpoisia kuin 

investointitason joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijat. Tästä voi seurata luottomarkkinoi-

den segmentoitumista rahoitusmarkkinakriisien aikana. Toinen selitys perustuu liikepankin 
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ja joukkovelkakirjasijoittajien, kuten vakuutusyhtiöiden välillä oleviin eroihin. Kriisien ai-

kana pankkisääntely luottotappioista voi estää pankkeja antamasta uusia lainoja. Joukkovel-

kakirjamarkkinaa ei koske sama ongelma, koska institutionaalisien sijoittajien sijoitushori-

sontti pidempi eivätkä he näin ollen ole yhtä herkkiä luottotappioille. Kolmantena selityk-

senä keskuspankin interventioiden vaikutus pääomamarkkinoille voidaan nähdä tehokkaam-

pana kuin pankkilainoitukselle. Syynä keskuspankin kohtaamat vaikeudet edistää pankkien 

luotonantoa matalan koron aikana perinteisillä rahapolitiikan keinoilla.  

Becker & Benmelech (2021) saamien tuloksien mukaan näillä kolmella markkinapiirteellä 

on vahva vaikutus joukkovelkakirjamarkkinoiden vastustuskykyyn. Esimerkiksi valtion 10 

vuoden obligaation korkotuoton kehitys korreloi negatiivisesti lainan myöntämisen kanssa, 

mutta se ei korreloi joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen laskuun. Lisäksi pankkilainan luot-

toluokitus vaikuttaa enemmän sen myöntämiseen kuin joukkovelkakirjan liikkeeseen las-

kuun. Osaltaan luvussa 2.4 todettu joukkovelkakirjamarkkinoiden suosio kriisien aikana se-

littyy sijoittajien taipumuksella myydä riskialttiiksi katsottu omaisuus ja ostaa turvallisia 

omaisuuseriä. Kuitenkin keskuspankin harjoittama luottomarkkinoille epäsovinnainen raha-

politiikka, vaikuttaa enemmän joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuun kuin lainojen myöntä-

miseen. 

 

 

 

 

 

 

 



23 

 

4  Tutkimusmenetelmä ja data 

Tutkimusmenetelmillä ja aineiston rajauksella pyritään tarkkoihin tuloksiin, joilla vastataan 

koronapandemian sekä muiden markkinahäiriötekijöiden muodostamaan velkamarkkinaym-

päristön kurssiheiluntaan, ja niiden vaikutuksista suomalaisiin yritysjoukkolainoihin. Tämän 

luvun aikana kuvaillaan tutkielmassa käytettävä data-aineisto ja tutkimusmenetelmä. Lu-

vussa perehdytään data-aineiston keräykseen ja kerrotaan sen käsittelystä ja analysoimisesta 

induktiivisella eli data-driven menetelmällä, jolla empiirisen tutkimuksen tuloksista analy-

soidaan vastauksia teorioille ja olettamuksille. 

4.1  Tutkimusmenetelmä ja data-aineiston analysointi 

Aikasarjadata estimoitiin regressioanalyysillä. Estimoinnissa käytetyt muuttujat noudattavat 

stokastista trendiä, jonka seurauksena aikasarjan arvojen käyttäytyminen määräytyy satun-

naisprosessin mukaan, jolla on pysyviä sekä pitkän aikavälin vaikutuksia muuttujan trendiin. 

Sitä voidaan analysoida tilastollisesti, muttei ennustaa tarkasti. Stokastinen trendi kuvaa sa-

tunnaiskulun malli (random walk), jonka matemaattinen määritelmä on: 

 

𝑦𝑡 = 𝑦𝑡−1 + 𝑣𝑡 = 𝑦0 + ∑ 𝑣𝑠

𝑡

𝑠=1

, 
   (6) 

jossa 𝑦𝑡 on aikasarjan arvo, 𝑦𝑡−1 on edellisen aikasarjan arvo, 𝑣𝑡 on satunnaisvirhe, 𝑦0 on 

alkuperäinen arvo ja 𝑣𝑠 on menneiden stokastisten arvojen summa. 

Stoskastinen trendi muodostuu, kun aikasarjan arvo 𝑦𝑡 altistuu sarjalle positiivisia 𝑣𝑡 > 0 ja 

negatiivisia 𝑣𝑡 < 0. Tämä näkyy trendissä ensin ylöspäin ja sitten alaspäin suuntautumana. 

Koska muuttuja 𝑦𝑡 on käytännössä satunnaisvirheiden summa, voidaan sillä myös todentaa 

graafisesti stokastisen trendin omaavan aikasarjan epästationaarisuus. (Hill, Griffiths & Lim 

2018, 572–575) 

Tunnuslukujen aikasarjojen stationaarisuus testattiin Dickey-Fullerin yksikkö juuri testillä. 

Samalla testillä muuttujien residuaaleja hyödyntäen testattiin yhteisintegroituvuus niiden vä-

lillä. Suoritettaessa regressioanalyysiä epästationaarisille muuttujille, jotka omaavat stokas-
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tisen trendin ja eivät ole yhteisintegroituneita tulee analyysi suorittaa muuttujien ensimmäi-

sellä differenssillä. Näin aikasarjoista tuli differenssistationaarisia ∆𝑦𝑡 = 𝑣𝑡  (Hill, Griffiths 

& Lim 2018, 582, 588) Muuttujien autokorrelaatiota testattiin Breusch–Godfrey autokorel-

laatiotestillä ja korrellokuvaajilla. Muuttuja muunnoksesta huolimatta modifioitu duraatio 

osoitti korrelaatiota sen omien viivästettyjen arvojen kanssa, joten sen regressio suoritettiin 

karkeilla (robust) arvoilla. (Hill et al. 2018, 424–426) 

Hintatiedoilla laskettiin luvun 3 kaavojen mukaisesti taulukkoon 1. 34 joukkovelkakirjalle 

efektiivinen tuotto, modifioitu duraatio ja tuottoero. Kaikille 136 muuttujalle suoritettiin nor-

maalijakaumatestit, jonka perusteella viiden prosentin riskitasolla vain yksi muuttuja oli nor-

maalijakautunut. Korrelaatiotestien sekä kuvaajien tarkastelun jälkeen muuttujasta hinta 

poistettiin kolme outlier-havaintoa, efektiivisestä tuotosta seitsemän outlier-havaintoa, mo-

difioidusta duraatiosta seitsemän outlier-havaintoa ja tuottoerosta seitsemän outlier-havain-

toa. Näiden outlier-havaintojen arvojen muutokset eivät olleet selitettävissä markkinoilla ta-

pahtuvien muutoksien perusteella. Alle taulukkoon 1 yhteisintegroituvuuden perusteella 

muodostettu jokaisesta tunnusluvusta yksi keskiarvomuuttuja kuvaamaan tunnusluvun ar-

von kehitystä koko ajanjaksolla. Näitä arvoja käytetään tutkimuksen estimoinneissa. Yhtei-

sintegroituvuus esiintyy hajontana lyhyellä aikavälillä, mutta pidemmällä aikavälillä muut-

tujien arvot muuttuvat samaan suuntaan.   

Taulukko 1. Tutkimuksen muuttujat 

  Havaintojen lukumäärä:   1488  

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Min Max 

Tuottovaatimus 0.004 0.007 -0.005 0.032 

Osakeindeksi 399.978 38.128 279.660 494.350 

Hinta 100.483 2.773 91.296 104.710 

Efektiivinen tuotto 0.017 0.006 0.011 0.036 

Modifioitu duraatio 5.884 0.514 5.106 6.794 

Tuottoero 134.290 36.882 77.824 255.534 

 

Tunnuslukuanalyysiin valituilla taulukon 1. muuttujilla arvioidaan joukkovelkakirjojen ris-

kiä, tuottoa ja suorituskykyä suhteessa markkinoihin. Markkinoiden tuottovaatimus indikoi 

markkinoiden yleistä korkotasoa ja sijoittajien tuottovaatimusta suhteessa riskiin. Tuot-

toeron kehitystä käytetään tämän riskin mallintamiseen eli kuinka paljon sijoittajat vaativat 

ylimääräistä tuottoa riskittömän korkotuoton lisäksi. Modifioidulla duraatiolla analysoidaan 
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joukkovelkakirjojen hintariskiä ja niiden herkkyyttä korkotason muutokseen. Joukkovelka-

kirjojen suosiota suhteessa markkinoidenolosuhteisiin mallinnetaan tutkimuksessa osakein-

deksillä, jolla vertaillaan joukkovelkakirjan suorituskykyä suhteessa eurooppalaisiin osak-

keisiin. Valitut BBG Composite -luottoluokitellut joukkovelkakirjat, jotka maturiteetti tyy-

piltään ovat lunastettavia maturiteetissa (at maturity) jaettiin homogeenisiin ryhmiin luoki-

tuksien perusteella.  Ryhmittelyn tarkoituksena on vertailla luottoluokituksen suhdetta ris-

kiin. 

4.2  Data-aineiston hankinta 

Tutkimukseen hankittu data-aineisto kerätty neljästä eri lähteestä Bloombergin DATA ja 

Refinitivin Datastream ohjelmista, Nasdaq OMX Nordic Helsingin pörssistä ja Suomen Pan-

kin tietokannasta. Aineisto hankittiin noin viiden vuoden ajalta, jotta tutkimukselle saatiin 

riittävän laaja perusjoukko estimoinnin luotettavuuden ja merkitsevyyden kannalta. Tämä 

tutkimus ei ota huomioon markkinapaikkaa tai jälkimarkkinaa. Emissioiden vaihdannan ja 

merkinnän kannalta tämä tarkoittaa, että se voi tapahtua esimerkiksi kansainvälisillä jouk-

kovelkakirjamarkkinoilla. Valintakriteerinä oli että, suomalaisen yritys oli toteuttanut emis-

sion. 

Analysoitavat joukkovelkakirjat valikoituivat informaatiokriteerien perusteella, joita olivat 

hinta, joukkovelkakirjan arvo, juoksuaika, maturiteettityyppi, emissio- ja maturiteettipäivä 

sekä kuponkikorko. Bloombergin tietokannasta hankittiin 1342 joukkovelkakirjan hintatie-

dot, joita verrattiin Refinitiv tietokannasta hankittuihin 71 emissiotietoihin. Näistä muodos-

tui ensimmäinen 34 joukkovelkakirjan otos, joiden arvo tiedot hankittiin Nasdaq OMX Nor-

dic Helsingistä. Ensimmäisen otoksen joukkovelkakirjoille ei ollut saatavilla luottoluokituk-

sia, joten muodostettiin toinen 157 joukkovelkakirjan otos Bloombergin tietokannasta. Toi-

sella otoksella tarkastellaan luottoluokitusten välisiä suhteita ja markkinatilannetta. Havain-

toyksiköiden määrä pieneni otoksien seurauksena, mutta näin vältyttiin kaksoiskappaleilta 

ja varmistuttiin muuttujien yhtenäisistä taustatiedoista sekä relevanssista. Selittäviksi muut-

tujiksi hankittiin Suomen Pankin tietokannasta Suomen valtion kymmenen vuoden joukko-

velkakirjojen korkotuotot sekä Bloombergin tietokannasta STOXX Europe 600 hinta indek-

sin arvot. 
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5  Tutkimustulokset 

Tämän luvun aikana tarkastellaan joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitystä ennen pande-

miaa, sen aikana ja jälkeen. Esitetään tunnuslukuanalyysin tulokset sekä kuvaajat. Arvioi-

daan estimointien tuloksia ja niiden merkitystä markkinoiden tehokkuuden ja suorituskyvyn 

taustalla sekä markkinadynamiikan kehityksessä.  

5.1  Yritysten joukkovelkakirjamarkkinat 

Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden voidaan todeta lukujen 2.1 ja 2.4 perusteella sen 

koon ja yksipuolisuuden vuoksi olevan vielä kehitysvaiheessa. Markkinaolosuhteita kuvaa 

vallitseva tilanne, jossa suurin emissiovolyymi kuuluu Kuntarahoitus Oyj:lle, jonka omistaa 

Suomen kunnat. Sen toimesta on liikkeellä 111 Nasdaq OMX Nordic Helsingin Corporate 

Bond markkinapaikan liikkeelle lasketuista 228 joukkovelkakirjalainasta.  

Merkittävää kehitystä yritysten joukkovelkakirjamarkkinoilla on tapahtunut liikkeeseenlas-

kuvolyymin suhteen. Aina vuodesta 2009 vuoteen 2014 liikkeellelaskuvolyymi pysyi lähes 

samalla tasolla, ennen vuoden 2014 joukkovelkakirjanmarkkinoiden kehittämistoimia. Tä-

män seurauksena joukkovelkakirjojen emissiot kääntyivät nousuun. Suomalaisilta yrityksiltä 

puuttui kannustin rahoittaa toimintaansa joukkovelkakirjoilla matalan korkotason aikana, 

kun pankkirahoituksen kustannukset olivat lähes samalla tasolla. 

Kuvioita 5. ja 6. tarkastelemalla todetaan niin yritysjoukkovelkakirjamarkkinat kuin rahoi-

tusmarkkinat verrattain vakaiksi ennen pandemiaa. Joukkovelkakirjat tarjosivat sijoittajille 

kohtuullista tuottoa suhteessa niiden sisältämään riskiin. Tämä on pääasiassa seurausta sa-

man ajanjakson matalasta korkotasosta, joka tukee korkoinstrumenttien kysyntää. Pande-

mian alkaessa vuonna 2020 joukkovelkakirjamarkkinoiden volatiliteetti kasvoi merkittä-

västi, jonka seurauksena talous koki äkillisen pysähdyksen. Joukkovelkakirjojen arvo laski 

keskimäärin 7 pistelukua ja tutkimuksessa käytetyn osakeindeksin arvo romahti noin 150 

indeksipistelukua. Lisääntynyt epävarmuus ja talouden laskusuhdanne lisäsivät merkittä-
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västi ahdinkoa rahoitusmarkkinoilla. Kuten kuviosta 5. on nähtävissä, samanaikaisesti arvo-

jen laskiessa sijoitusinstrumenttien tuottovaatimus kasvoi lisääntyneen riskin kompensoi-

miseksi.  

Heckin (2022 s.191) mukaan yritysjoukkovelkakirjojen likviditeettiä on haastavaa mitata 

markkinoiden luonteen ja läpinäkyvyyden puutteen vuoksi. Joukkovelkakirjan ikä ja juok-

suaika ovat hyvä arvio, koska nuoria velkakirjoja vaihdetaan useammin, ja mitä suurempi 

emissiosumma, sitä enemmän sijoittajia. Lukujen 2.4 ja 2.5 mukaisesti markkinoiden likvi-

diteettiongelmat vaikeuttivat pankkien lainanantoa, jonka seurauksena joukkovelkakir-

jaemissiot lisääntyivät voimakkaasti. Kuvion 3 mukaisesti niitä laskettiin vuonna 2020 vuo-

sitasolla liikkeelle noin kymmenentuhatta enemmän kuin aiempina vuosina. Niin rahoitus-

markkinoiden vakautustoimien, kuin yritysten toiminnan verrattain nopea sopeutuminen 

vuoden 2020 aikana uusiin olosuhteisiin näkyi taloudellisen suorituskyvyn palautumisena ja 

markkinoiden luottamuksen kasvuna. 

Kuvio 5.  Tutkimuksen tunnuslukujen kuvaajat pois lukien modifioitu duraatio 

Joukkovelkakirjojen riskiprofiili säilyi kuitenkin korkeana ja korkoriski realisoitui, kun 

vuonna 2022 inflaation seurauksen korkotaso alkoi nousta voimakkaasti. Vuoden alussa 

yleinen korkotaso oli vielä negatiivinen, mutta 2022 vuoden loppuun mennessä se oli nous-

sut 2,83 prosenttiin. Joukkovelkakirjojen suorituskyvyn kannalta korkojen nousu painoi nii-

den arvon alhaisemmaksi kuin koronapandemia aiheuttama äkillinen shokki. Niin myös 
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markkinoiden tuottovaatimus, kuin efektiivinen tuotto kasvoivat merkittävästi korkeam-

maksi verrattuna koronapandemia shokkiin. Korkotason nousun seurauksena tuottoero ka-

ventui myös merkittävästi. Sen taulukosta 2. nähdään kasvun alkavan ennen pandemiaa, 

jonka seurauksena kasvu oli huomattavaa ollen vuonna 2020 keskimäärin 193,54 ja vuonna 

2022 enää 111,71. Markkinoiden vakauden tarkastelu tuottoeron keskihajonnan kehityksellä 

ennen pandemiaa taulukon 2. perusteella vuonna 2018 se oli 7,58 ja vuonna 2019 se oli jo 

14,82. Pandemia vuonna se kasvoi merkittävästi 30,50. Pandemian jälkeen se tasaantui, eikä 

suurta muutosta tapahtunut korkojenkaan noustessa vuonna 2022. 

Kuvio 6.  Joukkovelkakirjojen arvon kehitys tutkimuksen ajanjaksolla 

5.2  Aikasarjaregressiot  

Aikasarjoille suoritetuissa regressioanalyyseissä käytettiin selitettävinä muuttujina joukko-

velkakirjojen tunnuslukuja, ja selittävinä muuttujina markkinoiden tuottovaatimusta ja 

Stoxx Europe 600 -osakeindeksiä. Regressiomalleja on yhteensä 3, sillä tuottoeroa ei esti-

moitu tunnusluvun luonteen vuoksi. Malleilla selitetään tunnuslukujen kehitystä sekä kurs-

simuutoksien syitä tutkimuksen ajanjaksolla. Estimoinnissa käytettiin 5 %:n riskitasoa. Es-

timoidut mallit ovat liitteenä 1. 

Hinnan aikasarjaregressiomalli on tilastollisesti merkitsevä, mutta sen selitysaste jäi verrat-

tain matalaksi noin 9,5 prosenttiin. Markkinoiden tuottovaatimuksella ja osakeindeksillä on 
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tilastollisesti merkitsevä yhteys joukkovelkakirjan arvoon ja sen kehityksen suuntaan. Tuot-

tovaatimuksella on odotetusti teoreeman 1. mukaisesti merkittävä negatiivinen vaikutus -

127,07 joukkovelkakirjan arvoon. Osakeindeksin vaikutus on positiivinen, mutta arvo jää 

merkitsevyydeltään todella vähäiseksi. Tarkoittaen, että osakeindeksin ja joukkovelkakirjo-

jen arvot vaihtelevat mallin mukaan markkinoilla samaan suuntaan. 

Efektiivisen tuoton aikasarjaregressiomalli on tilastollisesti merkitsevä. Tämän mallin muut-

tujat selittävät verrattain vähän 9 prosenttia efektiivisen tuoton vaihtelusta. Markkinoiden 

tuottovaatimuksella ja osakeindeksillä on tilastollisesti merkitsevä yhteys joukkovelkakirjan 

efektiiviseen tuottoon. Tuottovaatimuksella on positiivisesti 0,23 merkitsevä vaikutus efek-

tiiviseen tuottoon. Kuten hinnan kohdalla, osakeindeksin vaikutus jäi mallissa merkitsevyy-

deltään todella vähäiseksi viitaten sen arvojen muutoksien vähäisestä vaikutuksesta efektii-

viseen tuottoon. 

Modifioidun duraation aikasarjaregressiomalli on tilastollisesti merkitsevä, mutta malli esti-

mointina itsessään jää epätyydyttäväksi. Sen selitysaste on 0.01 myös osakeindeksi muuttuja 

ei ole mallissa tilastollisesti merkitsevä. Tämä on todennäköisesti seurausta muuttujien omi-

naisuuksista ja niiden heikosta korrelaatiosta, jonka seurauksena osakeindeksin arvojen 

muutoksella ja modifioidulla duraatiolla ei ole yhteyttä tässä estimoinnissa. Tuottovaatimus 

on tilastollisesti merkitsevä ja sen yhden yksikön muutos selittää -4.58 modifioidun duraa-

tion muutoksesta. Negatiivinen muutos on todennäköisemmin seurasta tuottovaatimuksen 

yhteydestä joukkovelkakirjan korkotuoton ja hinnan väliseen suhteeseen, ja näin myös sen 

duraatioon.  

5.3  Tunnusluvut 

Joukkovelkakirjoille laskettiin neljä eri tunnuslukua, joiden kehitystä verrattiin markkinoi-

den tuottovaatimukseen sekä osakeindeksiin. Yksittäisillä joukkovelkakirjan ominaisuuk-

silla, kuten kuponkikoron suuruudella voi olla merkittävä vaikutus tunnusluvun arvoihin. 

Ensimmäiseen otokseen valittujen joukkovelkakirjojen emissioiden arvot vaihtelivat 300 

000–500 000 000 euron, kuponkikorot 0.1–10 prosentin, maturiteetti 3–10 vuoden ja ajat 

maturiteettiin 0.28–6.46 vuoden välillä.  
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Tutkimusajanjakson alussa ennen koronapandemiaa joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitys 

noudatti niille tyypillistä linjaa, joka on nähtävissä kuviosta 5. Hintojen vaihtelu oli verrat-

tain vakaata ja efektiivinen tuotto pääsääntöisesti alhainen heijastaen vallitsevaa yleistä kor-

kotasoa. Kuviosta 7 nähdään modifioidun duraation trendin olevan hieman nouseva, mutta 

myös sen kehitys oli verrattain vakaata. Sen taso oli huomattavasti korkeampi, indikoiden 

kasvavasta joukkovelkakirjojen hintojen herkkyydestä korkomuutoksille. Kuvio 5 osoittaa 

markkinoiden tuottovaatimuksen olevan myös vakaa heijastaen vallitsevaa korkotasoa. Sa-

moin osakeindeksi, josta on havaittavissa nouseva trendi.  

Koronapandemian alussa hinnassa näkyy terävä pudotus, josta seurasi likviditeettiongelmia, 

kun sijoittajat siirsivät omistuksiaan turvallisempiin omaisuusluokkiin. Samalla kuviosta 5 

on nähtävissä tuottojen lähteminen samanaikaisesti kasvuun kompensoidakseen joukkovel-

kakirjojen lisääntyneen riskin. Modifioitu duraatio kääntyi laskuun, koska alhainen hinta ja 

korkea tuoton perusteella joukkovelkakirjojen hinnat eivät ole enää niin herkkiä uusille kor-

komuutoksille. Tuottoero kasvoi voimakkaasti pandemian aikana, joka indikoi sijoittajien 

luottamuksen heikkenemisestä joukkovelkakirjojen suhteen. Vaikka tuottovaatimuksen 

kasvu pandemia seurauksena oli suuri, oli joukkovelkakirjojen efektiivisen tuoton nousu 

vielä terävämpi. Epävarmuuden vallitessa luottamus valtioiden obligaatioihin kasvatti niiden 

kysyntää ja piti tuottovaatimuksen alhaisena. Osakeindeksi koki talouden äkillisen hidastu-

misen seurauksena tutkimuksen joukkovelkakirjojakin voimakkaamman laskun arvon pudo-

tessa terävästi noin 430:stä noin 280:n indeksipistelukuun. 

Koronapandemian jälkeisellä ajanjaksolla tunnuslukuihin vaikutti voimakas korkotason 

nousu. Kuviosta 6 nähdään, kuinka joukkovelkakirjojen hinnat kääntyivät uudelleen las-

kuun. Niiden arvo laski pandemiaakin alemmas, markkinoilla epävarmuus kasvoi ja korko-

tason kehityksen trendi oli nouseva, jonka seurauksena jo liikkeelle laskettujen korkoinstru-

menttien epäsuosio kasvoi. Efektiivinen tuotto kääntyi voimakkaaseen kasvuun kuin myös 

markkinoiden tuottovaatimus tasoittaen taulukon 2. mukaan niiden välisen tuottoeron lähes 

takaisin pandemiaa edeltävälle tasolle. Modifioidun duraation trendi pysyi laskevana tarkoit-

taen joukkovelkakirjojen herkkyyden edelleen alentuvan uusille korkomuutoksille. Talou-

dellisen toiminnan elpyessä ja yritysten tulevaisuuden näkymien parantuessa pandemian jäl-

keen osakeindeksi kääntyi takaisin kasvuun ylittäen reilusti pandemiaa edeltäneen tason. In-

flaatio ja korkojen nousu käänsivät sen takaisin laskuun, joka ei kuitenkaan ole yhtä voima-

kas kuin joukkovelkakirjoilla. 
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Kuvio 7. Modifioitu duraatio  

5.4  Tuotto-riski suhde  

Analysoimalla tunnuslukujen keskiarvojen ja keskihajontojen kehitystä vuositasolla taulu-

kon 2 arvojen ja kuvio 8 perusteella, voidaan arvioida tuottoon liittyvää yleistä kokonaisris-

kiä ja markkinoita heiluttaneiden tapahtumien voimakkuutta. Keskiarvo kuvaa keskimää-

räistä suuntaa, ja keskihajonta muutoksen vaihtelun suuruutta. Koronapandemiaa edeltävänä 

aika vuodet 2017–2019 volatiliteetti markkinoilla oli vähäistä ja markkinat olivat vakaat. 

Taulukon 2 arvoista nähdään tuottovaatimuksen nouseva trendi ja laskeva efektiiviselle tuo-

tolle. Vuonna 2020 pandemia vähintään kaksinkertaisti tunnuslukujen keskihajonnan sekä 

käänsi keskiarvot laskuun tuottomuuttujia lukuun ottamatta, joilla reaktio oli lähes päinvas-

tainen. Volatiliteetti kasvoi merkittävästi joukkovelkakirjoilla, mutta tuottovaatimuksella se 

pysyi vielä varsin maltillisena. Vuoden 2021 aikana kehityssuunta oli kohti normaalia ja 

markkinoiden heilunta oli tasoittumassa. Tuottojen keskiarvot nousivat voimakkaasti kohti 

pidemmän aikavälin keskiarvoa ja keskihajonnat tasaantuivat. Vuosi 2022 ja korkotason 

nousu saa tuottomuuttujat voimakkaaseen kasvuun ja kääntää niitä lukuun ottamatta muiden 

muuttujien keskiarvot laskuun. Kuviosta 8 on nähtävissä, kuinka paljon korkojen nousu ai-

heutti markkinoilla koronapandemiaa enemmän heiluntaa. Pandemian aikana tuottovaati-
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muksen arvot vaihtelivat taulukon 2. mukaan noin -0.005–0.003 välillä, kun korkojen nou-

sun jälkeen se kasvoi noin 0.001–0.032 välille. Joukkovelkakirjojen efektiivisellä tuotolla 

vastaavat luvut olivat noin 0.012–0.025 välillä sekä noin 0.013–0.036 välillä. 

Kuvio 8. Tuottovaatimus ja efektiivinen tuotto 

Volatiliteetti ei ole niin käytetty riskimittari korkosijoituksissa kuin esimerkiksi osakesijoi-

tuksissa. Tähän vaikuttaa eri riskilähteet sekä usein lyhyt tuottohistoria, joka on tehnyt du-

raatiosta käyttökelpoisemman riskimittarin. Modifioitu duraatio on arvoiltaan hyvin lähellä 

Macaulayn duraatiota, mutta se kertoo täsmällisemmin joukkolainan arvon herkkyyden 

muutoksille lainan tuottovaatimuksessa. Se siis mittaa suoraan lainan korkoriskiä. Modifioi-

dulla duraatiolla on havaittavissa laskeva trendi vuosikohtaisessa tarkastelussa.  Taulukon 2 

perusteella se laskee vuodessa keskimäärin 0.23 yksikköä. Pandemia vuonna modifioidun 

duraation heilunta tasoittui ja sen keskihajonta laski noin 0.15 yksikköä.  
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Taulukko 2. Tunnuslukujen vuosittaiset keskiarvot ja keskihajonnat 

Vuosi 2022 2021 2020 

Muuttuja X̅ σ X̅ σ X̅ σ 

Tuottovaatimus 0.0161 0.0086 -0.0010 0.0013 -0.0022 0.0016 

Osakeindeksi 434.61 24.90 449.47 24.70 369.19 32.35 

Hinta 95.77 3.16 102.22 0.27 99.97 2.01 

Efektiivinen tuotto 0.0261 0.0070 0.0129 0.0006 0.0172 0.0038 

Modifioitu duraatio 5.27 0.10 5.48 0.09 5.62 0.05 

Tuottoero 111.71 14.41 138.35 15.01 193.54 30.50 

Vuosi 2019 2018 2017 

Muuttuja X̅ σ X̅ σ X̅ σ 

Tuottovaatimus 0.0007 0.0028 0.0066 0.0009 0.0056 0.0011 

Osakeindeksi 383.22 16.73 376.82 15.41 385.39 6.26 

Hinta 102.41 1.09 101.37 0.53 100.93 0.68 

Efektiivinen tuotto 0.0137 0.0016 0.0164 0.0010 0.0189 0.0025 

Modifioitu duraatio 5.99 0.25 6.62 0.15 6.40 0.25 

Tuottoero 129.71 14.82 97.55 7.58 132.81 31.29 

 

Tutkimuksen toinen otos koostui 1342 joukkovelkakirjasta, joista 221 saavutti tarkastelujak-

solla maturiteetin. Luottoluokittelemattomia oli 903 eli noin 67 prosenttia emissioista. Tulos 

heijastaa Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden trendiä, jossa luottoluokittelemattomien 

instrumenttien osuus markkinoilla on merkittävä. Kuponkikorkojen keskiarvo kuvaa melko 

hyvin luottoluokitusluokka. Kuvion 9 mukaan riskitaso on keskimääräistä korkeampi luo-

kittelemattomilla 903 joukkovelkakirjalla, joiden kuponkikoron keskiarvo oli noin 3,6 pro-

senttia. Luottoluokitetuista 218 joukkovelkakirjasta discount/junk bond- tason emissioita on 

yhteensä 28. Loput 190 määritellään investment grade -tason joukkovelkakirjoiksi, koska 

niiden luottoluokitus on vähintään BBB (Standard & Poor’s 2022) 
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Kuvio 9. Suomalaisten yritysten liikkeelle laskemien velkakirjojen luottoluokitus ja kupon-

kikoron keskiarvo (Bloomberg 2022) 

Kuponkikorkotason vaihtelua luottoluokitus luokkien välillä voidaan selittää joukkovelka-

kirjan maturiteettityypillä. Lunastettavan maturiteettityypin ja maturiteetissa maksettavan 

joukkovelkakirjan välillä voi olla lähes prosenttiyksikön suuruinen ero samassa luottoluoki-

tusluokassa. Liitteestä 2. nähdään esimerkiksi AA- -luokassa lunastettava (callable) joukko-

velkakirjan kuponkikoron keskiarvo on noin 2,65 prosenttia, kun saman luokan maturitee-

tissa (at maturity) lunastettavan joukkovelkakirjan kuponkikoron keskiarvo on noin 1,92 

prosenttia. 
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6  Yhteenveto ja johtopäätökset 

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittää suhteellisen pienen kokoluokan velkamarkkinoilla liik-

keelle laskettavien yritysten joukkovelkakirjojen kyvykkyyttä säilyttää markkinoiden luot-

tamus, jota verrattiin kahteen markkinoiden sijoitusilmapiiriä kuvaavaan tunnuslukuun. 

Näin hahmotettiin ajanjaksolla markkinoiden kokonaistilannetta ja pystyttiin arvioimaan si-

joittajien varojen allokaation perusteella riskihalukkuutta. Tutkimusajanjakso sijoittuu vuo-

sille 2017–2022. Aineisto koottiin ja yhdistettiin Bloombergin, Refinitiv Eikon ja Nasdaq 

Helsingin tietokannoista päiväkohtaisten hintojen aikasarjana sekä joukkovelkakirjojen tie-

toina. Aineistoa muokattiin laskemalla tunnusluvut ajanjaksolle Micrtosoft Excel 2022 -tau-

lukkolaskentaohjelmalla, joita analysoitiin Stata 17 – tilasto ohjelmalla. Aineisto sisälsi ne 

tutkimusajanjaksolla liikkeellä olevat sekä liikkeelle lasketut suomalaiset yritys joukkovel-

kakirjat, joiden päivittäiset hintatiedot pystyttiin yhdistämään Eikon tietokannasta ladattui-

hin joukkovelkakirjojen emissiotietoihin. Joukkovelkakirjoille laskettujen tunnuslukujen ar-

voista muodostettiin keskiarvomuuttujat, jota verrattiin markkinoiden tuottovaatimukseen 

sekä osakeindeksiin. Joukkovelkakirjojen menestymistä mitattiin tunnuslukujen arvojen pe-

rusteella vertailemalla selitysastetta, yhteisvaihtelua ja keskihajontoja, joiden suuntaa ja suu-

ruutta tarkasteltiin ennen koronapandemiaa, sen aikana ja sen jälkeen kuin myös vuosita-

solla. 

Tutkimustulokseksi todetaan ajanjaksolla tarkasteltujen joukkovelkakirjojen suoriutuneen 

markkinaolosuhteiden merkittävästä vaihtelusta huolimatta kohtalaisesti. Yritys joukkovel-

kakirjat menettivät merkittävästi markkinoiden luottamusta pandemia alussa. Yritysten ta-

loudellisten näkymien heikentymisen seurauksena sijoittajat siirsivät varojaan turvallisem-

piin kohteisiin, kuten valtioiden obligaatioihin. Luottamus ja markkinoiden vakaus palautet-

tiin keskuspankin markkinainterventioiden avulla vielä vuoden 2020 aikana, jonka seurauk-

sena yritys joukkovelkakirjojen kehitys palautui pitkän aikavälin kehityksen tasolle. Korko-

jen nousun aiheuttama markkinoiden heilunta vuonna 2022 oli huomattavasti voimakkaampi 

kuin koronapandemia vaikutus. Sen vaikutukset tutkimuksen korkoinstrumenttien arvojen 

sekä tuottojen heiluntaa oli pandemiaa huomattavasti voimakkaampi ja pitkä kestoisempi. 

Merkittävimpänä erona pandemiaan markkinoilla tapahtunut muutos ei ollut äkillinen, mutta 

voimakkaampi ja volatiilimpi. 
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Päätutkimuskysymyksen käsittelyä tuettiin laskemalla joukkovelkakirjoille niiden suoriutu-

mista kuvaavia tunnuslukuja. Joukkovelkakirjamarkkinoilla ennen koronapandemiaa tilanne 

oli suotuisa. Yritysten joukkovelkakirjojen kysyntä oli vakaata, kun yleinen korkotaso oli 

matala ja sijoitusilmapiiri vakaa. Modifioitu duraation arvo oli korkealla, mutta sen trendi 

kääntyi laskuun ennen pandemiaa. Se on seurausta joukkovelkakirjojen maturiteetin lyhen-

tymisestä ja kuponkikoron suuruudesta, joiden yhteisvaikutus vähentää joukkovelkakirjan 

herkkyyttä korkomuutokselle. 

Yhteistä kaikille tutkimuksen tunnuslukumuuttujille oli arvojen lasku ja tuottojen voimakas 

kasvu sekä lisääntynyt markkinoiden volatiliteetti pandemia alkaessa. Joukkovelkakirjat oli-

vat osakeindeksiin verrattuna vakaampi sijoituskohde sekä arvolla mitattuna ne palauttivat 

markkinoiden luottamuksen nopeammin pidemmän aikavälin keskiarvon tasolle. Tähän 

merkittävimpänä syynä EKP:n oikea aikaiset sekä kokoiset velkamarkkinainterventiot, 

koska markkinoilla lisääntynyt epävarmuus johti voimakkaampaan markkinareaktioon. Se 

näkyi lisääntyneenä kaupankäyntinä, jolloin joukkovelkakirjamarkkinoiden likviditeettiä oli 

tuettava.  

Osakeindeksin arvo mukaili hieman joukkovelkakirjan arvon kehitystä, muttei selittänyt sen 

muutosta. Sen lasku oli huomattavasti voimakkaampi kuin joukkovelkakirjoilla keskimää-

rin, josta merkittävä osa oli seurausta yritysten heikentyneistä talousnäkymistä. Markkinoi-

den tuottovaatimus mukailee joukkovelkakirjojen efektiivistä tuottoa selittäen kohtalaisesti 

sen muutosta, sillä on myös merkittävä negatiivinen vaikutus joukkovelkakirjojen hintaan. 

Koronapandemia aikana sen arvossa ei esiintynyt yhtä voimakasta heiluntaa kuin efektiivi-

sessä tuotossa, jonka keskihajonta oli tuottovaatimukseen verrattuna yli kaksinkertainen 

vuonna 2020. Sijoittajien siirtyminen valtio obligaatioihin piti niiden tuottovaatimuksen ma-

talana. Tämän kehitys heijastui myös tuottoerossa, joka kasvoi koronapandemian aikana 

kaksinkertaiseksi verrattuna pitkänaikavälin keskiarvoon. 

Tunnuslukujen kehitys palautui takaisin pitkän aikavälin kehityksen tasolle vielä vuoden 

2020 aikana, jota jatkui vuoden 2022 asti. Sen alussa korkojen nousu laski joukkovelkakir-

jojen arvon puolen vuoden aikana alemmas kuin koronapandemia, niiden keskimääräisen 

hinnan ollessa lokakuussa 2022 enää 92 prosenttia nimellisarvosta. Se sai markkinoiden 

tuottovaatimuksen voimakkaaseen kasvuun samoin kuin efektiivisen tuoton kaventaen tuot-

toeron vuonna 2022 keskimäärin vain yhteen prosenttiin. Samanaikaisesti osakeindeksin 
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arvo kääntyi laskuun, mutta sen muutos ei ollut suuri indeksipisteluvun vaihdellessa 400–

500 välillä. 

Lisäksi tutkimuksessa tarkasteltiin tuottoriskisuhteen sekä likvidiivisyyden kehitystä mark-

kinoilla tutkimusajanjaksolla. Kuviosta 9. on nähtävissä efektiivisen tuoton hajonnan huo-

mattava kasvu vuonna 2020, mutta sen mediaani ei kuitenkaan noussut merkittävästi. Tuot-

tovaatimuksella hajonta kuin mediaani pienenivät samaan aikaan. Vuonna 2021 interventi-

oiden seurauksena markkinoiden luottamus palautuu ja molempien hajonnat pienivät huo-

mattavasti. Markkinat saavuttava tasapainonsa verrattain nopeasti pandemian jälkeen, jonka 

seurauksena todetaan markkinariskien ja likviditeettiriskien alentuvan. Ne realisoituvat 

vuonna 2022 korkojen noustessa samalla kasvattaen joukkovelkakirjojen arvojen keskiha-

jontoja ja mediaania huomattavasti koronapandemiaa enemmän.  

6.1  Johtopäätökset 

Tutkimuksen perusteella todetaan markkinoilla lisääntyvän epävarmuuden johtavan voi-

makkaampaan markkinareaktioon, tämä näkyi esimerkiksi lisääntyneenä kaupankäyntinä 

niin koronapandemian kuin korkojen nousun aikana. Transaktioiden äkillisestä kasvusta 

huolimatta tutkimuksessa ei todettu koronapandemian tai korkojen nousun aiheuttaneen 

merkittävää epälikviditeetin kasvua. Tulokset osoittavat kuitenkin, että suomalaisten yritys-

ten liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen hintojen reaktiot heijastavat informaatiosisäl-

lön eroja hyvin vaihtelevissa ja muuttuvissa markkinaolosuhteissa. Kokonaisuudessaan tut-

kimuksen antamien tulosten vertailulla päädytään lopputulokseen, että suomalaisille yrityk-

sille joukkovelkakirjat ovat tärkeä rahoituslähde. Kuitenkin keskimäärin suuremmat yrityk-

set suosivat niitä edelleen enemmän kuin pienemmät, joka on seurausta luottokelpoisuudesta 

ja emissiokustannuksista. Markkinaolosuhteiden ollessa epävarmat ja heilunnan esiintyessä 

velkamarkkinoilla, joukkovelkakirjat osoittautuvat suomalaisille yrityksille verrattain kestä-

väksi ja kannattavaksi rahoituslähteeksi. Tästä syystä myös koronapandemian yksi merkit-

tävin seuraus yrityksille oli niiden kasvanut velkaantuneisuus. 

Tutkimuksen rajauksilla oli myös vaikutuksia lopputulokseen. Merkittävin niistä oli asettaa 

tutkimus koskemaan yleisesti kaikkien yritysten joukkovelkakirjoja, eikä vain tiettyä alaa 

emissiotietojen rajallisuuden seurauksena. Näin eri kokoiset sekä luottoluokitellut ja luokit-
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telemattomat joukkovelkakirjat olivat mukana molemmissa tutkimuksen otoksissa. Joukko-

velkakirjojen vaihdantaa ja sen vaikutusta on hankala seurata, joten sen vaikutus joukkovel-

kakirjojen kehitykseen tutkimuksen ajanjaksolla pystyttiin vain arvioimaan. Näistä syistä 

tulokset velkakirjojen menestymisen suhteen ovat yleisellä tasolla hyväksyttäviä. Tutkimus-

tulokset ovat luotettavampia, vaikka alakohtaisesti niiden kehityksen erot voivat olla suuria. 

Tutkimuksesta on hyötyä talouden sidosryhmille erityisesti tutkittaessa markkinoiden käyt-

täytymistä kriisiaikoina, kuten akateemisille yhteisöille tai osana organisaation rahoitusstra-

tegiaa. Tutkimuksen pohjalta pystytään arvioimaan markkinoiden ja riskitekijöiden kehityk-

sen volyymia joukkovelkakirjamarkkinoilla. 

Tutkimustulokset noudattivat piirteiltään aiempien tutkimuksien tuloksia. Breckenfelder & 

Ivashina (2021) Finanssikriisin jälkeen sääntelyllä velkaantuneisuudesta pyrittiin luomaan 

aiempaa vastustuskykyisemmät velkamarkkinat. Koronapandemia pakotti EKP:n muutta-

maan asetuksiaan sekä markkinainterventioihin, joiden seurauksena velkaantuneisuus ja 

joukkovelkakirjaemissioiden määrät kasvoivat merkittävästi vuonna 2020. Toisin kuin Li-

ang N. (2020) totesi tämän tutkimuksen perusteella Euroopassa ei koettu yhtä voimakasta 

epälikviditeetin kasvua kuin Pohjois-Amerikassa kaupankäynti volyymien kasvaessa koro-

napandemia aiheuttamassa stressitilanteessa. EKP teki onnistuneita markkinainterventioita 

jo olemassa olevan yrityslainaohjelman lisäksi, jolla vältyttiin suuremmilta markkinoiden 

toimintahäiriöltä ja likviditeettikriisiltä. Niiden seurauksena markkinat palautuivat nopeasti 

takaisin pitkän aikavälin tasolle. O'Hara M & Zhou X (2021) tutkimuksessa Yhdysvaltain 

joukkovelkakirjamarkkinoille ehti muodostua likviditeettikriisi, jonka seurauksena FED sai 

uuden roolin markkinatakaajana. Arvioitaessa markkinoiden kehittymistä Sprcic & Wilson 

(2007) tutkimuksen mukaisesti oli koronapandemiassa se positiivinen kääntöpuoli, että se 

kasvatti Suomen joukkovelkakirjamarkkinoita merkittävästi. Jos markkinatilanteen norma-

lisoituessa emissiovolyymi jää samalle tasolle, kuin nyt tulee sillä olemaan hyvin todennä-

köisesti positiivinen vaikutus Suomen kansataloudelle.  

Selittävistä muuttujista markkinoiden tuottovaatimus osoittautui odotetusti osakeindeksiä 

huomattavasti muutosta paremmin selittäväksi. Osakeindeksi olisi ollut yhden prosentin ris-

kitasolla tilastollisesti merkitsevä vain tuottoeron selittäjänä. Jokaisella mallilla oli parempi 

selittävä muuttuja, joka myös selittyy markkinoiden toiminnalla. Hinnan mallissa tuottovaa-

timuksen kasvulla oli voimakas negatiivinen vaikutus hintaan, joka johtuu sijoittajien luo-

puessa joukkovelkakirja omistuksistaan. Sen voimakkuus mallissa selittyy voimakkailla 
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markkinareaktioilla tutkimusajanjaksolla. Efektiivisen tuoton mallissa reaktio oli päinvas-

tainen. Tuottovaatimuksen kasvu kasvatti efektiivistä tuottoa, koska markkinoiden tuotto-

vaatimuksen kasvaessa sijoittajat vaativat aiempaa korkeampaa tuottoa myös korkosijoituk-

silleen. Modifioidun duraation mallissa tuottovaatimuksen kasvu laskee duraatiota, koska se 

huomioi hintaan liittyvät muutokset korkotason suhteen. Malli antoi modifioidun duraation 

arvoksi -4,58, joka on hieman matalampi kuin taulukon 2. mukaan tutkimuksessa vuosita-

solla keskimäärin. Se kuvaa hyvin hinnan muutoksen herkkyyttä ja suuruutta, joka on tutki-

musajanjaksolla ollut merkittävää. 

Tuoton ja riskin tarkastelussa joukkovelkakirjat kokivat enemmän heiluntaan koronapande-

mian seurauksena, johtuen sijoittajien siirtymisestä turvallisempiin korkosijoituksiin.  Kor-

kojen noustessa vuonna 2022 tuottovaatimuksen arvon heilunta oli voimakkaampaa, kuin 

yritys joukkovelkakirjoilla, koska korkotason noustessa korkosijoitusten kannattavuus heik-

kenee. Näiden tuottojen kuvaajien välinen dynamiikka kuvaa sijoittajien preferenssejä eri 

markkinatilanteissa. Käytännössä markkinoiden ulkopuolinen markkinaan voimakkaasti 

vaikuttava tapahtuma pysäytti sekä aiheutti voimakasta heiluntaa markkinoilla. Sijoittajat 

eivät kuitenkaan välttäneet joukkovelkakirjamarkkinoita, vaan siirtyivät markkinoiden si-

sällä turvallisempiin paremmin arvonsa säilyttäviin kohteisiin. Inflaation aikaansaamien 

korkotason muutoksien vaikutus oli voimakkaampi kaikille markkinasegmenteille. Se sai 

markkinat allokoimaan varoja koronapandemiaa suuremmalla volyymilla. Koronapandemia 

aiheutti lyhyen ja äkillisen luottamuspulan joukkovelkakirjamarkkinoille, mutta tilanne nor-

malisoitui myös yhtä nopeasti. Näen tämän tutkimuksen perusteella yrityksien kyvyllä jous-

taa sekä mukautua nopeasti talouden muutoksiin olevan merkittävästi vaikutusta sijoittajien 

luottamuksen palauttamisen suhteen. 

6.2  Luotettavuuden arviointi ja jatkotutkimuskysymykset 

Arvioitaessa luotettavuutta on kiinnitettävä huomiota erityisesti tutkimusaineistoon- sekä 

prosessiin. Sitä parantavina tekijöinä on tutkimuksen monipuolinen aineisto kahdella otok-

sella, jossa ajanjakson huomioiminen vertailemalla joukkovelkakirjoja ennen koronapande-

miaa, sen aikana ja sen jälkeen. Myös analyysimenetelmänä aikasarjaregressio on tehokas 

tutkittaessa ajanjaksojen välisiä suhteita sekä muutoksia. Sekä vertailuindeksiksi valittu 
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markkinoiden tuottovaatimus, joka tukee joukkovelkakirjojen suoriutumisen arviointia ylei-

sen markkinakehityksen suhteen.  

Luotettavuutta heikentäviä tekijöitä ovat ensimmäisen otoksen aineiston rajallisuus, sillä se 

jäi 34 joukkovelkakirjan kokoiseksi. Myös yritysten joukkovelkakirjaemissioiden menestys 

ei ole täysin yhtenäistä kaikilla aloilla sekä suurempien yritysten emissiot ovat yleensä me-

nestyksekkäämpiä kuin pienempien yrityksien. Voidaan myös esittää kritiikkiä sille, kuinka 

hyvänä selittävänä tekijänä osakeindeksiä voidaan tässä tutkimuksessa pitää. Se tuotti tutki-

mukseen kuitenkin syvyyttä, koska sen avulla pystyttiin arvioimaan osakkeiden menesty-

mistä samalla ajanjaksolla. Näiden erojen merkitsevyyden selvittämisen kannalta tutkimuk-

sessa suoritettiin tilastolliset mallinnukset, joiden perusteella pyrittiin selittämään aineistosta 

laskettujen tunnuslukujen arvojen kehitystä. 

Tulevaisuudessa joukkovelkakirjojen menestymistä voitaisiin tutkia niihin sijoittavien sijoi-

tusrahastojen välisten likviditeettierojen perusteella. Eroja tutkimalla voitaisiin arvioida 

markkinoiden suorituskykyä, niiden seurauksia ja markkinoidentakauskykyä. Sillä joukko-

velkakirjojen likviditeettikriisiltä vältyttiin EKP:n yrityslainaohjelmilla, jolloin yritykset 

voivat jatkossakin odottaa vastaavanlaisia toimenpiteitä. Tämä voi vaikuttaa niiden riskin-

otto halukkuuteen, sillä ne voivat olettaa, etteivät joudu vastuuseen sen kustannuksista. Jos 

yrityslainaohjelmiin tulee uudistuksia, voitaisiin niiden vaikutusta markkinoiden suoritusky-

kyyn ja likviditeettiin tällä tavoin arvioida.  
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Liitteet 

Liite 1. Aikasarja estimoinnit 

 

Selitettävät muuttujat β Beta σ t P>t

Vakiotermi 0.00 0.00 -0.80 0.42 -0.01 0.01

Selittävät muuttujat

Tuottovaatimus -127.07 -0.31 10.28 -12.36 0.00 -147.24 -106.91

Osakeindeksi 0.00 0.05 0.00 2.06 0.04 0.00 0.00

Mallin tiedot

F

Vapausasteet

R²

Adj. R²

Tilastolliset testit

Augmented Dickey-Fuller

Ensimmäisellä differenssillä korjattu 

Augmented Dickey-Fuller

Lagrange-Multiplier (4 lags)

0.00

0.00

0.95

0.09

Luottamusväli

77.04

Hinta

0.00

0.00

0.00

(2, 1484)

0.09

Selitettävät muuttujat β Beta σ t P>t

Vakiotermi 0.00 0.00 0.44 0.66 0.00 0.00

Selittävät muuttujat

Pääomamarkkinoita ohjaava

Tuottovaatimus 0.23 0.30 0.02 12.01 0.00 0.19 0.27

Pääomamarkkina toimija

Osakeindeksi 0.00 -0.07 0.00 -2.64 0.01 0.00 0.00

Mallin tiedot

F

Vapausasteet

R²

Adj. R²

Tilastolliset testit

Augmented Dickey-Fuller

Ensimmäisellä differenssillä korjattu 

Augmented Dickey-Fuller

Lagrange-Multiplier (4 lags)

0.00

0.00

0.94

0.09

Luottamusväli

73.68

Efektiivinen tuotto

0.00

0.00

0.00

(2, 1484)

0.09
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Selitettävät muuttujat β Beta σ t P>t

Vakiotermi 0.00 0.00 -1.10 0.27 0.00 0.00

Selittävät muuttujat

Pääomamarkkinoita ohjaava

Tuottovaatimus -4.58 -0.10 1.30 -3.51 0.00 -7.14 -2.02

Pääomamarkkina toimija

Osakeindeksi 0.00 0.01 0.00 0.91 0.36 0.00 0.00

Mallin tiedot

F

Vapausasteet

R²

Adj. R²

Tilastolliset testit

Augmented Dickey-Fuller

Ensimmäisellä differenssillä korjattu 

Augmented Dickey-Fuller

Lagrange-Multiplier (4 lags)

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-

0.12

(2, 1484)

0.01

Luottamusväli

6.27

Modifioitu duraatio
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Liite 2. Maturiteettityyppi vaikutus luottoluokitukseen ja joukkovelkakirjalainan kuponki-

korkoon 

Luottoluokitus Maturiteetti tyyppi Jvk lukumäärä Kuponki keskiarvo 

AAA AT MATURITY 16 0.9879375 

AA- CALLABLE 5 2.655 

AA- AT MATURITY 84 1.917582269 

A+ AT MATURITY 1 1.847 

A AT MATURITY 23 2.879596522 

A- CALLABLE 12 2.48725 

A- AT MATURITY 12 1.053508333 

BBB+ AT MATURITY 1 2.405 

BBB+ CALLABLE 3 2.973333333 

BBB PERP/CALL 7 5.214285714 

BBB AT MATURITY 2 7.45 

BBB CALLABLE 7 1 

BBB- CALLABLE 11 2.181818182 

BBB- AT MATURITY 6 4.457166667 

BB+ CALLABLE 9 2.083333333 

BB+ AT MATURITY 12 3.559583333 

BB PERP/CALL 2 4.0605 

B CALLABLE 5 4.35 

NR PERP/CALL 3 6.436333333 

NR AT MATURITY 187 2.458709263 

NR CALLABLE 31 2.103322581 

#N/A N/A CALLABLE 79 4.220050633 

#N/A N/A AT MATURITY 789 3.357816853 

#N/A N/A CALL/SINK 6 4.930666667 

#N/A N/A PERP/CALL 18 9.032833333 

#N/A N/A CONVERTIBLE 4 5.5 

#N/A N/A CONV/SINK 1 8 

#N/A N/A CALL/PUT 2 3.5 

#N/A N/A SINKABLE 1 4.2 

#N/A N/A CONV/CALL/PERP 3 7.083333333 

 

 

 

 

 

 


