G Lot
). University

DONALD TRUMPIN VAALIVOITOT VUOSINA 2016 JA 2024 JA NIIDEN VAIKU-
TUKSET HELSINGIN PORSSIIN

Lappeenrannan—Lahden teknillinen yliopisto LUT
Kauppatieteiden pro gradu -tutkielma
Laskentatoimen maisteriohjelma

2026

Toni Laakso

Tarkastajat: Professori Satu Pétéri

Professori Heli Arminen



TIIVISTELMA

Lappeenrannan—Lahden teknillinen yliopisto LUT
LUT-kauppakorkeakoulu

Kauppatieteet

Toni Laakso

Donald Trumpin vaalivoitot vuosina 2016 ja 2024 ja niiden vaikutukset Helsingin pors-
siin

Kauppatieteiden pro gradu -tutkielma

2026

73 sivua, 3 kuvaa, 18 taulukkoa ja 9 liitettd

Tarkastajat: Professori Satu Pétéri ja Professori Heli Arminen

Avainsanat: Donald Trump, Helsingin porssi, tapahtumatutkimus, markkinamalli, tehokkai-
den markkinoiden hypoteesi

Donald Trumpin vaalivoitot vuosina 2016 ja 2024 olivat historiallisia. Valinnoilla on ollut
selvéd vaikutus eri maiden porsseihin. Tamén tutkielman tavoitteena on tarkastella, miten
Trumpin vaalivoitot vaikuttivat Helsingin porssiin ja sen eri sektoreihin molempina voittojen
vuosina. Tatd pyritddn tutkimaan tapahtumatutkimus-metodologian avulla, kdyttden mark-
kinamallia normaalien ja epdnormaalien tuottojen laskennassa. Tutkimuksen otanta koostuu
yhdestdtoista (11) sektorista ja sadastakuudesta (106) eri osakkeesta.

Tutkimuksia eri tapahtumien vaikutuksista porssikursseihin on mittavasti. Ndma kattavat
miten esimerkiksi tulosjulkistukset, lainsddddnnon muutokset tai vaalitulokset vaikuttavat
porssikursseihin. Tapahtumatutkimus nojaa tehokkaiden markkinoiden teoriaan, jonka mu-
kaan osakkeiden hinnat siséltivét jokaisella hetkelld kaiken tiedon markkinoilla.

Tutkimuksen tuloksena havaitaan Trumpin valinnalla olevan tilastollisesti merkitseva vai-
kutus moneen eri sektoriin molempina vuosina. Kokonaisuudessaan Helsingin porssin reak-
tio oli vuonna 2016 neutraali ja 2024 negatiivinen. Sektoreittain enemmiston reaktio oli ne-
gatiivinen vuonna 2016 ja neutraali 2024. Helsingin porssin suurimman sektorin, eli teolli-
suussektorin reaktio muuttui vuosien vélissd neutraalista negatiiviseksi, joka selittdd porssin
yleisen suunnan muuttumisen. Materiaalit-sektori oli ainoa, joka reagoi Trumpin valintaan
positiivisesti vuonna 2016. Vuoden 2024 osalta ainoastaan energiasektori ja kiinteistot-sek-
tori reagoivat positiivisesti.

Tutkielma havainnollistaa, miten ulkomaiset poliittiset tapahtumat voivat vaikuttaa kotimai-
seen porssiin. Samalla paljastuu, kuinka nykymaailmassa osakkeiden reaktiot ovat monimut-
kaisia ja kytkoksisséd sekd globaaleihin, ettd kotimaisiin tapahtumiin.
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Donald Trump’s election victories in 2016 and 2024 were historic. The elections had clear
effects on different stock markets around the world. This thesis aims to study how Trump’s
victories in both years affected Nasdaq Helsinki and its different sectors. This is accom-
plished by using the event study methodology. Market model was utilized in calculating
normal and abnormal returns. The sample of the study consists of eleven (11) sectors and
one hundred and six (106) different stocks.

There are many studies concerning how different events affect different stocks. These events
can be for example earnings reports, legislative changes or elections outcomes. Event studies
rely on the efficient market hypothesis, which states that all stock prices include all available
information at any given moment.

The results of this study indicate that Trumps’s elections had statistically significant effects
on multiple sectors for both years. Nasdaq Helsinki’s reaction as a whole was neutral in 2016
and negative in 2024. Per sector, most reacted negatively in 2016 and neutrally in 2024. The
biggest sector of Nasdaq Helsinki, the industrial sector, did not react the same to both elec-
tion wins. First the reaction was neutral and then negative, which explains how the ex-
change’s reaction developed as a whole. The materials sector was the only one to react pos-
itively to the election in 2016. In 2024 only the energy and real estate -sectors reacted posi-
tively.

This study demonstrates how foreign political events can have a clear effect on domestic
stock markets. It’s also made evident how complex the modern investing landscape is, as
stocks react not only to domestic events but also to global ones.
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1 Johdanto

Suomalaisten sijoittamisen madrd on kasvanut viimeiset kymmenen vuotta ja tdné pédivana
noin kaksi miljoonaa suomalaista omistaa porssiosakkeita tai sijoitusrahastoja. (Tilastokes-
kus 2025). Osakkeiden kurssikehitystd on kuvailtu termilld “random walk” eli satunnaisku-
lulla, joka viittaa osakkeiden ennustamattomaan kaytokseen (Malkiel 2003, 59). Vaikka
osakkeiden kdytOstd ei voi ennustaa, sen reaktioita eri tapahtumiin voi tarkastella jalkikéteen.
Taloustieteessd on mittava maaréd tutkimuksia siitd, miten erindiset tapahtumat luovat epa-
normaaleja tuottoja eri yritysten osakkeille. Néistd ensimméiinen on vuoden 1969 Faman,
Fisherin, Jensenin ja Rollin mullistava tutkimus nimeltd ”The Adjustment of Stock Prices to
New Information”, tanikin paivina tehddén samankaltaisia tutkimuksia kuten Sandoval Ala-
moksen, Molina Mac-Kayn & Taipe Aquinon vuoden 2025 tutkimus Argentiinan presiden-

tinvaalien vaikutuksesta kyseisen maan porssikursseihin.

Tallaisten tutkimuksen menetelmana toimii useimmiten tapahtumatutkimus, jonka alkuperét
juontavat juurensa aikaisemmin mainittuun Faman, Fisherin, Jensenin ja Rollin vuoden 1969
tutkimukseen. Tapahtumatutkimusten taustalla on teoria markkinoiden tehokkuudesta, jonka
mukaan osakkeiden hinta sisdltda tietylld hetkelld kaiken mahdollisen tiedon markkinoilla.
Tapahtumatutkimusten aiheet ovat hyvin monipuolisia, esimerkiksi tulosjulkistukset, kirjan-
pitolainsddddanndn ja rahoituspolitiitikan muutokset ovat olleet menetelmin kohteena. (Bin-
der 1998, 1-2; Armitage 1995, 1.) Menetelmadlld voidaan tutkia jopa presidentinvaalien vai-
kutusta osakkeiden hintoihin ja tétd on tutkittu mittavasti vuosien varrella (Leblang & Muk-

herjee 2005, 1).

Donald Trumpin valinta Yhdysvaltojen presidentiksi vuonna 2016 oli historiallinen tapah-
tuma. Hanen kampanjansa oli omalaatuinen, mielipiteitd jakava ja tdynné riitoja. Trump itse
sanoi johtavansa uutta liikettd, vallankumousta politiikassa. Hénen voittonsa tuli monille yl-
latyksend, silld gallupit ennustivat jotain aivan muuta. (BBC, 2016) Trump héavisi vaalit
vuonna 2020 mutta hinet valittiin uudelleen virkaan vuonna 2024. Hénen kampanjansa

vuonna 2024 oli vield dramaattisempi salamurhayrityksisté rikostuomioihin. (Livesay, 2024)



Trump on tunnettu litkemiehend ja hdnen valintansa presidentiksi on vaikuttanut maailman
markkinoihin. Trumpin suosimat tariffit vaikuttavat maailmanlaajuisesti, mukaan lukien Eu-
roopan Unioniin (Grantham-Philips, 2025). Trump painotti ensimmadiselld kaudellaan,
kuinka porssikurssien nousu oli hianen ansiotaan indeksi S&P 500:n noustessa historialliseen
huippuun, mutta hdnen toisen kautensa alku ei ndytd ldheskdén yhtd lupaavalta. (Zhang,
2025.) Miten markkinat reagoivat tietoon Trumpin valinnasta, ndhddanko hanet yhté lailla
talouskasvun aiheuttajana? Oliko Trumpin valinnalla vaikutusta myos pieniin, ulkomaisiin

porsseihin kuten Helsingin porssiin ja titen suomalaisiin sijoittajiin?

Yksi kommunikaatiokanava mitd Trump kaytti paljon, oli X (entinen Twitter). X:ssd Trum-
pin kommunikaatio oli presidenttiytensd tavoin historiallista. Hénen edeltdjdnsd Barack
Obama oli kéyttanyt X:44 ensimmaéisend Yhdysvaltojen presidenttind, mutta Trump kaytti
sitd informaalilla, henkilokohtaisella tavalla kommunikoiden eri yrityksisti ja omista tun-
teistaan (Brans & Scholtens 2020, 1). Aijjoub, Walker ja Zhao (2021, 185, 187), tutkivat
miten Trumpin julkaisut vaikuttivat eri yhdysvaltalaisten yritysten pdrssikursseihin. He sai-
vat selville, ettd Trumpin twiittauksilla oli vaikutus eri yritysten kurssethin. Vaikutus vaihteli
riippuen yrityksen toimialasta ja siitd, oliko julkaisu positiivinen vai negatiivinen. Ortiz
(2022, 333) sekd Brans & Scholtens (2020, 1) havaitsivat my0s, ettd julkaisut vaikuttavat
porssikursseihin, kun he tarkastelevat tutkimuksissaan vastaavasti Trumpin twiitteja talou-

dellisesta lainsdddannosta ja julkisista yrityksista.

Trumpin presidenttiydelld on selvd yhteys porssikursseihin — ainakin silloin kun hén kom-
mentoi yrityksid tai lainsdddéntdd suoraan. Mukanjari ja Sterner (2022, 810, 830) halusivat
selvittdd, miten pelkéstddn Trumpin valinta presidentiksi vuonna 2016 vaikutti kursseihin.
Heidédn tutkimuksensa keskittyi energiaosakkeisiin ympéri maailmaa. Tuloksena oli, ettd
Trumpin valinnalla oli uusiutuvien energiaosakkeiden kannalta negatiivinen vaikutus ja fos-
siilisten polttoaineyritysten osakkeiden kohdalla positiivinen. Ahmed, Hasan, Hossain ja
Saadi (2025, 6-7) tutkivat vuoden 2024 valinnan vaikutusta ja pddtyivit pitkdlti samaan lop-
putulokseen. Yhdysvaltalaiset porssiyhtiot reagoivat Trumpin valintaan yleisesti positiivi-

sesti, etenkin energiasektorilla. Diaconasu, Mehdian & Stoica (2023 1-2, 4-6) seki Castafio,



Farinos & Ibafiez (2025, 1, 11) tutkimuksiin sisdltyi Euroopan pdrssien reaktiot Trumpin
voittoihin vuosina 2016 ja 2024. Eurooppalaiset yritykset reagoivat neutraalisti voittoon

vuonna 2016, mutta negatiivisesti vuonna 2024.

Tutkimusaukko, johon timi tutkielma vastaa on tarkastella Trumpin valintaa eri vuosien
vililld pienen, ulkomaisen porssin ndkokulmasta. Tami toteutuu tarkastelemalla Trumpin
valinnan vaikutusta Helsingin porssiin. Vaikutuksella viitataan siihen, oliko valinnalla tilas-
tollisesti merkitsevdd muutosta osakkeiden kursseihin. Jos vaikutus 16ytyy, ndyttadko se sa-
malta kuin muiden maiden porsseissi, vai onko suomalaisiin osakkeisiin sijoittavilla erilai-

nen ndakemys Trumpin valinnasta?

1.1 Tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tamén tutkielma pyrkii selvittdimdidn Trumpin presidenttikilvan voittamisen vaikutuksia
Helsingin porssiin. Trumpilla on uniikki suhde yhdysvaltalaisena presidenttind porssikurs-
seihin ja yrityksiin, puhuen niistd avoimesti sosiaalisessa mediassa (Brans & Scholtens 2020,
1). Trumpin presidenttiydelld on my0s uniikki aikahorisontti, silld hinet valittiin kaksi kertaa
presidentiksi, mutta ei perdjilkeen. Tdma on tapahtunut Yhdysvaltojen historiassa Trumpin
lisdksi vain yhdelle presidentille (TIME, 2024). Tdmin takia voimme tarkastella miten mark-
kinoiden reaktio presidentti Trumpiin on kehittynyt 8 vuoden aikana. Tdmén tutkielman ta-

voitteet voi listata seuraavanlaisesti:

1. Selvittdd millainen vaikutus Trumpin vaalivoitoilla oli Helsingin Porssin osakkeisiin.

2. Selvittia eroaako tdma vaikutus vuosien 2016 ja 2024 vililla.

3. Selvittdd eroaako tdmé vaikutus eri toimialojen valilla.

Tutkielman taustan ja tavoitteiden perusteella voidaan maérittdd paatutkimuskysymys:
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) Minkilainen vaikutus Trumpin vaalivoitoilla oli Helsingin porssiin vuosina 2016

ja 20242

Syventyen tutkielman tavoitteisiin luodaan alaongelmat:

IT) Miten valinnan vaikutus eroaa eri vuosien vélilla?

III)  Miten valinnan vaikutus eroaa eri toimialojen valilla?

1.2 Rajaukset

Tama tutkielma koskee ainoastaan Helsingin pdrssid, tavoitteena on tutkia vain miten pieni,
ulkomainen porssi reagoi historialliseen poliittiseen tapahtumaan. Tutkielman ajanjakso on
suhteellisen lyhyt, markkinoiden reaktiota Trumpin valintaan tarkastellaan lyhyelld aikava-
lilld. Tutkielman tavoitteena ei ole mydskédn selvittdd miksi markkinat reagoivat valintaan,

vaan tarkastella reaktiota itsessdan.

Tutkimus ei mydskadn sisédlld Helsingin porssin kaikkia yrityksid vaan otanta rajataan kri-

teereille, joita alla oleva kuvio 1 havainnollistaa.
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Helsingin porssin yritykset

Yritykset jotka olivat
porssissa 2015-2024

Sisaltyy tutkielman
toimialaluokitukseen

Tutkielmaan valitut yritykset

KUVIO 1. Diagrammi tutkielman otokseen siséltyvistd yrityksista.

Ensin yritykset tidytyy rajata vuosien perusteella. Vaikka Trump valittiin presidentiksi
vuonna 2016, taytyy yrityksien porssikursseista olla dataa vuoden edeltdvélté ajalta epénor-
maalien tuottojen laskennan tueksi. Tdmén jélkeen yritykset rajataan vield toimialaluokituk-
sen mukaisesti. Tutkielman tavoitteena on vertailla presidentin valinnan vaikutuksia my0s
toimialoittain, timén saavuttamiseksi pitdd yritykset jaotella selkeisiin toimialoihin. Epanor-

maalien tuottojen laskennasta ja toimialaluokituksesta kerrotaan lisdd luvussa 3.

Tapahtumatutkimuksissa on monenlaisia eri malleja ja metodeja epidnormaalien tuottojen
laskennalle. Vanhimmat, vieldkin kdytdssd olevat mallit ovat yli 50 vuotta vanhoja. Joiden-
kin mielestd ndma vanhat metodit eivit ole yhteensopivia nykymaailman kanssa ja tilalle on
kehitetty moderneja vaihtoehtoja. (Eden, Miller, Khan, Weiner & Li, 2022, 804; Cable &
Holland 1999, 331-332). Tdmaé tutkielma pitdytyy vanhassa, mutta suhteellisen hyvin
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toimivassa mallissa nimeltd markkinamalli (engl. market model) (Armitage 1995, 29; Cable

& Holland 1999, 332.).

1.3 Tutkielman rakenne

Tamaé tutkielma koostuu viidestd eri luvusta, joista ensimmaiisend on johdanto aiheeseen.
Tadmén jdlkeen edetddn teoriaosuuteen, jossa luodaan tutkielman teoreettinen viitekehys. Lu-
vussa edetddn yleisestd yksityiskohtaisempaan kirjallisuuteen, alkaen metodologian teoreet-

tisesta taustasta ja pdittyen Trumpin vaalivoittojen vaikutuksiin eurooppalaisiin yrityksiin.

Kolmas luku késittelee tutkielman metodologiaa. Luvussa selvennetddn mistd tutkielman
otos koostuu ja miten sitd on késitelty. Tutkielmassa kéytetyt laskentakaavat ja toimintatavat
selvennetiin. Neljannessi luvussa perehdytdén tutkielman tuloksiin, niité tarkastellaan teo-

reettisen viitekehyksen valossa, sithen verraten ja sen avulla pohtien tulosten merkitysta.

Viimeisend lukuna on tutkielman johtopéaétokset. Tdssd luvussa vastataan tutkielman tulos-
ten ja viitekehyksen perusteella tutkimuskysymyksiin. Lisdksi tarkastellaan tutkielman mah-

dollisia rajoituksia ja jatkotutkimusaiheita.
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2 Tutkielman teoreettinen tausta

Tassd kappaleessa tutustutaan tutkielmaan liittyvddn kirjallisuuteen. Ensin tarkastellaan
porssikurssien reaktioiden tutkimisen tdrkeimpid padkisitteitd, kuten teoriaa tehokkaista
markkinoista ja markkinamallia. Sen jédlkeen tutustutaan aihealueen tutkimuskenttién edeten
yleisemmasti aihealueesta yksityiskohtaisempaan. Aluksi tarkastellaan sitd, onko ylipdétéan
poliittisilla tapahtumilla vaikutusta porssikursseihin. Tdmén jilkeen siirrytdén tutkimuksiin,
jotka késittelevét vaalien vaikutusta porssikursseihin ja teorioita siitd, johtuuko vaikutus
puolueesta, vaaliohjelmasta vai muutoksen tuomasta epdvarmuudesta. Lopuksi tarkastellaan
Trumpin vaikutuksia porssikursseihin. Ensin miten hdnen aktiivinen kdytoksensa president-
tind on vaikuttanut kursseihin, sen jilkeen miten pelkistddn hénen valintansa presidentiksi
on eri vuosina vaikuttanut kursseihin ympéri maailmaa. Yksinkertaisesti tdssd kappaleessa
lahennytddn johdonmukaisesti itse tutkielman aihetta. Tutkimuksista pyritddn 10ytdmaéin ta-
min tutkielman kannalta tirkeimmat teoriat ja tulokset, jotka luovat timén tutkielman viite-

kehyksen.

2.1 Porssikurssien reaktioiden tutkimisen tausta

Porssikurssien reaktioiden tutkimisella on pitka historia. Tamén tutkimuskentén kenties pe-
rustavanlaatuisin tutkimus on Faman, Fisherin, Jensenin ja Rollin (1969, 1, 20) julkaisu ni-
meltd "The Adjustment of Stock Prices to New Information”. Kyseisessé tutkimuksessa ke-
hitettiin suosituin metodologia pdrssikurssien reaktioiden tutkimiseen, joka nykyisin tunne-
taan termilld “event study”, suomeksi tapahtumatutkimus. Tapahtumatutkimukseen tutus-
taan tarkemmin kappaleessa 3. Faman et al. (1969) tutkimuksen taustalla oli hiljattain kehi-
tetty teoria siitd, ettd porssikurssit reagoivat selkedsti uuteen informaatioon. Tutkimuksen
tavoitteena oli kehittdd tatd teoriaa pidemmadlle ja testata miten kurssit reagoivat spesifiin
informaatioon, tutkimuksen tapauksessa osakkeiden splittaukseen. Malkiel & Fama (1970,
383) kehittivat titd ajatusta vield pidemmaélle luomalla teorian tehokkaista markkinoista,
englanniksi “efficient market hypothesis” (EMH). Teorian voi tiivistdd ajatuksella, ettd milla
tahansa hetkelld markkinat sisdltavit kaiken mahdollisen tiedon. Tama tarkoittaa, ettd mika

tahansa uusi tieto tulee vaikuttamaan porssikursseihin. Malkielin & Faman tutkimus
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keskittyi testaamaan tdtd uutta teoriaa. Myohemmin EMH:ta kuvailtiin fraasilla “random
walk” tdma viittaa sithen, ettd jokainen hinnanmuutos on itsendinen edellisestd. Eli vain té-
mén pdivan uutiset vaikuttavat osakkeen hintaan ja aikaisemmat hinnanmuutokset eivit.
Termi “random” eli satunnainen viittaa siihen, etti jokaisen pdivin uutiset on satunnaisia,
niitd ei voi ennustaa. Osakkeiden hinnanmuutoksetkin ovat titen satunnaisia, heijastaen kai-

ken tiedon markkinoilla. (Malkiel 2003, 59.)

Fama (1991, 1575, 1607) julkaisi jatko-osan Malkielin ja Faman vuoden 1970 tutkimukselle
20 vuotta myohemmin. Téassé tutkimuksessa testataan EMH-teoriaa uuden tutkimustiedon ja
perspektiivien valossa. EMH on tiivistettynd hyvin yksinkertainen késite, mutta yksinker-
taisuudessaan se sivuuttaa talouseldmain tosiasiat. Suurimpia kritiikkeja EMH:lle oli, ettid
markkinat eivét voi siséltda kaikkea tietoa aina, silld uuden informaation hankinta maksaa ja
tille pitdd 16ytda tuottoa, muuten ei ole mitéédn syyté etsid uutta informaatiota. Tdhidn Fama
yhtyy ja nikee, etti EMH ei toteudu tdydellisend markkinoilla. Sen sijaan heikompi teoria
toteutuu, missd hinnat heijastavat informaatiota siithen pisteeseen, jossa tuotot tdmén infor-
maation hyddyntdmiseen ei endd ylitd kustannusta sen hyodyntdmiseen. Tutkimuksessa to-
detaan, etti EMH:n olemassaolon paras todiste on itse asiassa metodologia, joka osaltaan
johti EMH:n kehitykseen eli tapahtumatutkimus. Tapahtumatutkimukset ovat kerta toisensa
jélkeen todistaneet, ettd kyseinen informaatio on vaikuttanut osakkeen hintaan juuri kysei-
send pdiviand. Tamé demonstroi sitd, kuinka osakkeet reagoivat useimmiten uuteen infor-

maatioon, sisillyttden sen arvoonsa valittomasti.

Faman (1991, 1575-1577) tutkimus tunnisti myos aidon heikkouksen EMH-teoriassa. Hén
kutsui titd ”joint-hypothesis” ongelmaksi. Ongelman ydin on, ettd jos haluamme testata, ettd
poikkeaako osakkeiden hinnat uuden informaation varjossa normaalista, meidén pitdd ensin
tietdd mikd normaali on, luoda hinnoittelumalli. Téstd tulee ongelman termi “joint” eli
EMH:ta testatessa pitdd hyodyntda aina jotain muutakin teoriaa, hintoja tarkastellaan aina
tdman toisen teorian perspektiivistd. Fama et al. (1969, 4) kayttivit historiallisessa tutkimuk-
sessaan hinnoittelumallin johtamiseen teoriaa, joka mydhemmin tuli tutuksi nimelld market
model” eli markkinamalli. Markkinamalli on suhteellisen yksinkertainen malli, jossa luo-

daan regressioanalyysilla suhde osakkeen ja markkinoiden kurssimuutosten vilille, ja tilla
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suhteella voidaan ennustaa osakkeen odotetut tuotot (expected returns) (Armitage 1995, 27—
28). Markkinamallin rinnalla kdytettiin vield 1970-luvulla usein myos samankaltaista capital
asset pricing model -nimisté teoriaa, eli CAPM:ia (Mackinley 1997, 19). CAPM-teorian ke-
hitys juontaa juurensa Sharpen (1964, 425) ja Linter (1965, 13) tutkimuksiin. Tutkimukset
vastasivat molemmat samankaltaiseen ongelmaan, todenmukaisen laskukaavan kehittdmi-

nen osakkeiden odotetuille hinnoille, etenkin suhteessa riskiin.

2.1.1 Hinnoittelumallien kritiikki

CAPM-teoria on laajalti kdytetty ja tarjoaa intuitiivisen tavan ennustaa riskin ja odotettujen
hintojen suhdetta. Empiiriset todisteet sen toimivuudesta ovat kuitenkin heikot. CAPM-teo-
rian empiiriset epdonnistumiset voivat johtua sen yksinkertaisista ja virheellisistd olettamuk-
sista. Esimerkiksi yksi ongelma on osakkeiden keskimiirdisen tuoton ja beta-kertoimen
suhde, tdmi suhde on todellisuudessa paljon tasaisempi kuin CAPM-teoria ennustaa. Toisin
sanottuna CAP-malli antaa liian korkean tuottovaatimukset osakkeille, joilla on korkea beta-
kerroin ja lilan matalan alhaisen betan osakkeille. (Fama & French 2004, 25-26, 43—44.)
Toisena ongelmana on se, ettd arvo-osakkeiden ja kasvuosakkeiden odotetut tuotot eivét kor-
reloi beta-kertoimien kanssa. Arvo-osakkeiden tuottovaatimus on korkeampi kuin kas-
vuosakkeiden. CAP-malli ennustaa korkean betan osakkeille korkeamman tuottovaatimuk-
sen, mutta 1960-luvun jilkeen kasvuosakkeilla on yleisesti ollut korkeampi beta-kerroin,

kuin arvo-osakkeilla. (Fama & French 2006, 2180-2181, 2183.)

CAP-malli ja markkinamalli ovat suhteellisen samankaltaisia keskeniin, mutta eroavat siind
mielessd, ettd CAPM-teoriassa laskentakaavat johdetaan taloudellisista olettamuksista.
Markkinamalli on puhtaasti matemaattinen malli, kun taas CAP-mallia voi luonnehtia talou-
delliseksi tai teoreettiseksi malliksi. (Mackinlay 1997, 17; Armitage 1995, 28) Tami eroa-
vaisuus voi olla juurisyy ylld mainittuihin CAP-mallin ongelmiin, ja tistd syystd nykypdi-
vand markkinamalli on pitkélti korvannut CAP-mallin tapahtumatutkimuksissa (Mackinlay
1997, 19). Markkinamalli on tutkitusti luotettavampi vaihtoehto odotettujen tuottojen las-
kentaan, vaikka CAP-malli voi joissain, harvoissa tapauksissa olla parempi vaihtoehto.

(Cable & Holland 1999, 339).
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2.1.2  Kritiikki tehokkaiden markkinoiden teoriaa kohtaan

Malkiel (2003, 60—62, 64—65) tarkasteli vuosien saatossa tulleita vaitteiti EMH:ta vastaan.
Suurimpia vastavditteitd on se, ettd osakkeiden hinnat ovat jossain miérin ennustettavissa.
EMH:n mukaan osakkeiden hinnat muodostuvat satunnaisesti, aina piittaamatta menneisyy-
destd. Tekninen osakeanalyysi on todistanut, ettd osakkeiden hintakehitystd voi ennustaa
jollain tasolla. Malkiel viittaa, ettd tdima ennustuskyky on taloudellisesti mitdton, hinnan-
nousut ovat pienet ja transaktiokustannukset viimeistddn vievdt mahdolliset ylimaardiset
tuotot osta ja pidé -osakesijoittamisen verrattuna. Toisena ennustamisen vélineend voi kiyt-
taa osakkeen tunnuslukuja, kuten osinkotuottoprosenttia tai PE-lukua. Malkiel todistaa, etta
sijoittamisstrategia, joka perustuu néihin lukuihin, ei olisi pidemmaéllé aikavélilld tuottanut

enempéd kuin yksinkertainen indeksisijoittaminen.

EMH:ta kohtaan on kuitenkin kiistimatonta krititkkid. Kuten aikaisemmin todettiin, EMH
ei voi toteutua tdydellisend markkinoilla. Tamén kritiikin toi esiin Grossman ja Stiglitz
(1980, 405) jotka viittivit, ettd informaatiolla on hinta ja télle hinnalle ei saada mitéén tuot-
toa, jos markkinat heijastavat aina kaiken informaation. Toisena kiistattomana huomautuk-
sena on markkinahiiriot, kuten kuplat. Malkielin (2003, 73, 80) esimerkki télle oli 2000-
luvun alun IT-kupla. Tdhén hénelld ei ole suoraa vastavditettd, vaan myontda ettd tdssi ta-
pauksessa investoijien kollektiivinen arviointikyky petti. Han kuitenkin pehmentdd téti
markkinoiden virhettd silld, ettd ne ovat enemminkin poikkeus, eikd sdéntd. Kuplat ovat
virhe miké pitdd hyviksyé useimmiten hyvin tehokkaassa systeemissd. Malkiel (2005, 1-2)
tiivistdd EMH:n uskottavuuden siihen, ettd todistetusti ammattisijoittajat eivit voita markki-
naa pitkélld aikavalilld. Tama kertoo, ettd markkinat eivét ole niin ennustettavissa, ettd joku

voisi hyddyntdd sen heikkouksia jatkuvasti.

2.2 Poliittiset padtokset ja niiden vaikutus porssikursseihin

On selvii, ettd tietyt taloudelliset pddtokset valtion tasolla vaikuttavat yritysten toimintaan
ja ndin ollen myds porssikursseihin. Poliittisia pdédtoksid on kuitenkin monenlaisia ja vaiku-

tukset pdOrssiin eivét aina ole tdysin ilmiselvét. Tarkastellaan aluksi tutkimuksia, joiden
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kohteena on yleisesti poliittiset paatokset ja niiden vaikutukset. Alla oleva taulukko tiivistda

téssd kappaleessa késiteltavit tutkimukset.

TAULUKKO 1. Kappaleen 2.2 tutkimukset

Tekija(t) ja
julkaisuvuosi Otsikko Markkinat Tutkimuskohde Johtopaatokset
Chen,D.-H., Theimpacts of po- Kehittyvat Miten Taiwanin porssit Suurin osa tutkimus-
Bin, F.-S. & litical events on reagoivat lukuisiineri ~ kohteista ei vaikutta-
Chen, C.-D. foreign institutional poliittisiin tapahtu- nut porssikursseihin,
2005 investors and stock miin. mutta yksi, joka vai-

returns: emerging kutti oli vaalitulos.

market evidence

from Taiwan
Crowley, M. Policy shocks and  Kehittyvat  Miten kiinalaiset aurin- Yritykset reagoivat ne-
A.,Meng, N. & stock market re- kopaneeliyritykset rea- gatiivisesti, paitsi val-
Song, H. 2019 turns: Evidence goivat EU:n kauppara- tionomisteiset firmat.

from Chinese solar joituksiin.

panels
Egger, P.H. & The US-Chinese Globaalit  Yhdysvaltojen ja Kiinan Vaikutukset pitkalti ne-
Zhu, J. 2020 trade war: an event vuoden 2018 kauppa-  gatiiviset kaikkialla.

study of stock-mar- sodan vaikutukset

ket responses porsseihin ympari

maailman.

Jabarin, M., Impact of macroe- Kehittyvdt  Miten Palestiinan ja Poliittisilla tapahtu-
Nour, A. & conomic factors Ammanin porssitrea-  milla useasti selkea
Atout S. 2019 and political events goivat lukuisiin eri po-  vaikutus, vaikkakin

on the marketin- liittisiin tapahtumiin. porssit tehottomat.

dex returns at Pal-

estine and Amman

Stock Markets

(2011-2017)
Johnson, M. S. Theimpactofthe  Kehittyneet Mitenyhdysvaltalainen Kun laki allekirjoitet-
&Lawson,T.  Food Safety and lainsdddannon muutos tiin, reaktio oli selke-
2016 Modernization Act vaikutti maatalousyri-  asti negatiivinen.

on firmvalue tysten kursseihin.
Miller, A. & Impact of Brexit Kehittyneet Miten eurooppalaisten Brittildiset vakuutusyri-
Reuse, S. news on the stock vakuutusyritysten tykset reagoivat voi-
2022 prices of european kurssi reagoi Brexitiin.  makkaammin ja nega-

insurance compa-
nies: an event
study approach
based on indexa-
tion and sub-index-
ation

tiilvisemmin kuin man-
nereurooppalaiset yri-
tykset.
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Egger & Zhu (2020) tutkivat miten Yhdysvaltojen ja Kiinan vilinen kauppasota vuodesta
2018 vaikutti eri maiden porssikursseihin. Tapahtumatutkimuksesta selviéa, ettd vaikutukset
olivat painvastaiset sithen, mihin kauppasodalla pyrittiin. Toki porssikurssit laskivat myds
maassa, jota vastaan kauppasota aloitettiin, mutta yhdysvaltalaisten yritysten porssikurssien
reaktiot olivat kumulatiivisesti negatiiviset. Sama tapahtui Kiinassa, kun sielld ryhdyttiin
kauppasotaan samalla mitalla. Namaé tulokset voidaan kauppasodasta arvata, mutta tutkimus
todisti liséksi kuinka kolmansien osapuolien porssikurssit kérsivét. Kauppasodalla oli siis
kauaskantoiset vaikutukset, eikd porssien mekanismit ole yksinkertaiset. Tutkimuksessa rin-
nastetaan tulokset Brexitiin, jossa markkinoiden reaktio protektionistisiin paétoksiin on ne-

gatiivinen. (Egger & Zhu, 2020, 522-523, 550.)

Miiller & Reuse (2022) tarkastelivat, miten Brexit vaikutti eurooppalaisiin vakuutusyrityk-
siin. Heidén tuloksensa muistutti Eggerin ja Zhun (2020) tutkimusta etenkin siinid mielessi,
ettd poliittisen paitoksen tarkoitus ei toteutunut. Brexitin kuului parantaa Ison-Britannian
taloutta, mutta ainakin vakuutusyritykset kirsivit enemmaén kotimaassa kuin Euroopan man-
tereella. (Miiller & Reuse, 2022, 379, 404.) Crowley, Meng & Song (2019) selvittiviat myds,
miten ldnsimaiden ja Kiinan suhteet vaikuttivat porssiin. He tutkivat miten kiinalaisten au-
rinkopaneeliteollisuuden yritysten kurssit reagoivat Euroopan Union ilmoituksiin kauppara-
joituksista ja Kiinan poliittisista paatoksistd. EU:n rajoitukset liittyivét kasvavaan aurinko-
paneeliteollisuuteen, jossa Euroopan aurinkopaneelihankinnat kasvoivat yli 200 % vuosien
2009 ja 2012 vililld. Samaan aikaan eurooppalaisten aurinkopaneeliyritysten myynti kasvoi
vain 127 %, johtuen vahvasta Kiinan tuonnista. T&ll4 protektionistisella pdéatokselld ei ollut
mydskddn yksiselitteinen lopputulos. Kiinalaisten, etenkin vahvasti vientiin keskittyneiden
yritysten osakkeiden hinta laski. Mielenkiintoisesti vahvasti valtionomisteiset yritykset eivit

reagoineet uutisiin juuri laisinkaan. (Crowley et al. 2019, 148, 163.)

Johnsonin & Lawsonin (2016) tutkimuksessa tarkasteltiin miten Yhdysvaltojen Food Safety
Modernization Act -laki vaikutti maatalousyritysten kursseihin. Lain perimmaisin tarkoitus
oli muuttaa kontaminaatioihin reagointi ennaltaehkédisevammaksi. Tutkimuksessa tarkastel-
tiin miten markkinat reagoivat, kun laki eteni edustajainhuoneessa ja senaatissa seki presi-

dentti Obaman allekirjoittaessa. Vain Obaman allekirjoituksella oli vaikutusta markkinoihin.
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Reaktio oli selkedsti negatiivinen. (Johnson & Lawson, 2016, 233.) Tutkimuksen tulokset
voi tulkita kahdella tavalla, joko presidentin sanalla on Yhdysvalloissa hyvinkin selked vai-
kutus porssiin, tai vaikutus ja presidentin allekirjoitus osuu samaan ajankohtaan, koska se on

lain viimeinen vaihe ennen sen tiytdntdonpanoa.

Chen, Bin & Chen (2005) ja Jabarin, Nour & Atout (2019) toteuttivat samankaltaiset tapaus-
tutkimukset kehittyvien markkinoiden reaktioista erindisiin poliittisiin tapahtumiin. Chen et
al. (2005) tutkivat Taiwania, keskittyen yritysten ulkomaisten tai kotimaisten sijoittajien
madrddn. Tutkimuksen poliittisia tapahtumia oli yhdeksén, nithin kuului esimerkiksi Kiinan
ilmoitus sotaharjoituksesta Taiwanin ldheisyydessé, kaksi presidentin valintaa ja maanjéris-
tys. Tutkimuksen tuloksena suurin osa poliittisista tapahtumista ei vaikuttaneet porssikurs-
seihin, poikkeuksena oli positiivinen reaktio Taiwanin toisiin demokraattisiin vaaleihin, ne-
gatiivinen reaktio lupaan investoida kiinalaiseen piikiekkovalmistukseen ja negatiivinen re-
aktio ydinvoimalan rakennusprojektin keskeytykseen. Ulkomaisomisteisilla ja kotimais-
omisteisilla yrityksilld ei ollut suuria eroja reaktioissa. (Chen et al. 2005, 165, 170, 185.)
Suurin osa tdmén tutkimuksen tapahtumista eivét vaikuttaneet porssikursseihin, mutta mie-

lenkiintoisesti vaalitulos oli yksi harvoista, joka vaikutti.

Jabarin et. tal. (2019) tutkimus keskittyi Palestiinan ja Jordanian porsseihin ja lukuisiin po-
liittisiin tapahtumiin, mukaan lukien Donald Trumpin virkaanastujaisiin. Tutkimuksessa to-
dettiin molempien porssien tehottomuus mutta samalla havaittiin mittavasti reaktioita tutki-
muksen tapahtumiin. Jordanian padkaupungin, eli Ammanin pdrssi reagoi merkittavalla ta-
solla yhdeksddn yhdestdtoista tapahtumaan, ja Palestiinan porssi seitsemddn. Ammanin
porssi reagoi Trumpin virkaanastujaisiin positiivisesti, Palestiinan ei reagoinut laisinkaan.
(Jabarin et al. 2019, 156, 159, 165—-166.) Chen et al. (2005) tutkimus ei ole suoraan verran-
nollinen téhin kyseiseen tutkimukseen, mutta samankaltaisuuksia tutkimuskohteiden vililla
16ytyy. Molemmat sijoittuvat kehittyville markkinoille suurten poliittisten tapahtumien &a-
relld. Suurin ero tutkimustulosten vililld on, ettd Taiwanin markkinat reagoivat paljon mal-

tillisemmin verrattuna Palestiinaan ja Jordaniaan.
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Siirrytddn seuraavaksi tarkastelemaan tarkemmin miten poliittisista padtoksistd pelkét vaa-

litulokset vaikuttavat porssikursseihin. Alla olevassa taulukossa on tiivistettynd timan kap-

paleen tutkimukset.

TAULUKKO 2. Kappaleen 2.3 tutkimukset

Tekij(t) ja

julkaisuvuosi Otsikko Markkinat Tutkimuskohde Johtopaatokset
Ejara,D.D., Opinion pollsand  Kehittyneet Kannatusmittausten Kun republikaaniehdo-
Nag, R. & the stock market: tuloksien vaikutus kas oli johdossa, kurs-

Upadhyaya, K.
2012

evidence from the
2008 US presiden-
tial election

porssikursseihin Yh-
dysvalloissa 2008 vaa-
lien alla.

sit reagoivat positiivi-
sesti.

Lausegger, M.
2021

Stock markets in
turmoil: political
institutions and the
impact of elections

Globaalit

Vaalien vaikutukset
porssikursseihin ym-
pari maailman erilai-
sissa poliittisissa sys-
teemeissa.

Erilaiset vaalitavat voi-
vat kiihdyttaa tai tehda
porssireaktioita maltil-
lisemmiksi. Institutio-
naalisemmat maat
reagoivat maltillisem-
min.

Leblang, D. &
Mukherjee, B.
2005

Government Parti-
sanship, Elections,
and the Stock Mar-
ket: Examining

American and Brit-
ish Stock Returns,

Kehittyneet

Verrataan miten oi-
keisto- tai vasemmis-
topuolueen voitto vai-
kuttaa porssikurssei-
hin Isossa-Britanni-
assa ja Yhdysvalloissa

Oikeistopuolueen va-
linta ndhdaan positiivi-
sempana markkinoilla.

1930-2000 70 vuoden ajalta.
Liew, V. K.-S.  The effect of Malay- Kehittyvat  Malesian porssin reak- Kun vallassa oleva
& Rowland, R. sia general election tiot vaaleihin lapivuo-  puolue voitti, porssi ei
2016 on stock market re- sien. reagoinut. Kun opposi-
turns tion nousu aiheutti
epavarmuutta, kurssit
laskivat.
Tavsanl, M. B. A note on stock Kehittyvat  Miten vaalit vaikuttavat Vallan vaihtuessa
&Tinig, M. market response to EU:n entisten kommu- pdrssit reagoivat nega-
2023 elections in the nististen maiden pors-  tiivisemmin.

post-communist
countries of the Eu-
ropean Union

seihin.
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Lauseggerin (2021) mittakaavaltaan suuressa tutkimuksessa kisitelldéin 87:44 vaalia 21:ssé
eri maassa. Tutkimuksessa l0ydettiin erilaisia yhtenevéisyyksié erilaisten poliittisten systee-
mien ja markkinareaktioiden vililld. Suhteellisen vaalitavan omaavien maiden porssit rea-
goivat maltillisemmin vaaleihin kuin maat, jotka harjoittavat enemmistovaaleja. My®s insti-
tutionalisoitumisella on merkitystd, vihemmaén institutionalisoituneemmat maat reagoivat
voimakkaammin vaaleihin. Téti voi selittda se, ettd ndissd maissa on enemmén vaaliyllatyk-
sid. Nama tulokset antavat selityksen kehittyvien markkinoiden voimakkaille reaktioille vaa-
leihin. (Lausegger, 2021, 196.) Tavsanh & Tini¢ (2023) tarjoavat erilaisen selityksen mark-
kinoiden heilahteluille kuin valtion vaalikdytinteet. Heiddn tutkimuksensa keskittyy kehit-
tyville markkinoille, entisiin kommunistisiin maihin, jotka ovat nyt osa Euroopan Unionia.
Kehittyneiden markkinoiden tutkimuksissa usein oikeistopuolueiden valinta ndhddéin posi-
titvisena ja vasemmistopuolueiden valinta negatiivisena. Tutkimuksessa havaitaan, ettd
markkinoivat reagoivat oikeastaan negatiivisesti silloin, kun puolue vaihtuu. Téta selitetdén
silld, ettd uuden puolueen taloussuunnitelma tuo epdvarmuutta, kun se eroaa ideologisesti
vanhasta. Eli muutos on suurin syy negatiiviselle markkinareaktiolle, eikd puolue itsessdén.

(Tavsanl & Tinig, 2023, 1483—-1484, 1486.)

Leblangin & Mukherjeen (2005, 780, 798, 800) sekid Ejaran, Nagin & Upadhyayan (2012,
437) tutkimukset edustavat titd kirjallisuutta, jossa oikeistopuolueiden valinta kehittyneilla
markkinoilla ndhdédin positiivisena. Leblang ja Mukherjeen tarkastelevat Yhdysvaltain ja
Ison-Britannian markkinoita, kun taas Ejara er. al, keskittyvdt Yhdysvaltoihin, tarkemmin
vuoden 2008 presidentinvaaleihin ja kannatuskyselyihin. Molemmat nédkevét oikeistopuo-
lueiden menestyksen markkinoille suotuisana. Leblang ja Mukherjeen menevit vield pidem-
maélle ja ehdottavat, ettd oikeistopuolueet eivit pelkdstddn aiheuta positiivista markkinare-
aktiota tullessaan valtaan, vaan ovat myds porssikursseille suotuisammat pidemmallé aika-
valilla ollessaan vallassa. Vasemmistopuolueilla on pdinvastainen vaikutus ennen vaaleja ja

ollessaan vallassa.

Liew & Rowland (2016, 1, 10-11) tarjoavat vaalien vaikutuksesta uniikin perspektiivin Ma-
lesiasta. Heidén 16ytonsd tukee Tavsanlin & Tinigin (2023) ehdotusta siitd, ettd markkinat

reagoivat negatiivisesti epdvarmuuteen, puolueesta riippumatta. Malesiassa vuosien 1995,
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1999 ja 2004 vaalit olivat hyvinkin yksipuoliset. Vallassa oleva puolue sai yli 75 % paikoista
jokaisissa vaaleissa, yllatyksié ei ollut, ilmapiiri oli rauhallinen vaalien ympaérilld. Mitkdan
ndistd vaaleista ei vaikuttaneet Malesian pdorssiin merkittavélld tavalla. Tami kuitenkin
muuttui vuosien 2008 ja 2013 vaaleissa, jossa opposition dédnisaalis oli hyvin tasavékinen
vallassa olevan puolueen kanssa. Kilpailu oli kovaa ja timi epadvarmuus voittajasta heijastui

pOrssissd negatiivisena vaikutuksena.

2.4 Presidentinvaalien vaikutus porssikursseihin

Vaaleilla on selkedsti vaikutus poOrssiin, mutta tima vaikutus ei ole selked. Eri teoriat ovat
ristiriidassa keskenéén. Tarkastellaan seuraavaksi, onko presidentinvaalien vaikutus porssiin

yhdenmukaisempi. Témén kappaleen tutkimukset on tiivistetty alla olevassa taulukossa.

TAULUKKUO 3. Kappaleen 2.4 tutkimukset

Tekija(t) ja

julkaisuvuosi Otsikko Markkinat Tutkimuskohde Johtopaatokset

Bash, A. & Al- Presidentialelec-  Kehittyvat  Turkin 2023 presiden-  Kun voittaja oli epa-

Awadhi, A. M. tions and stock tinvaalien vaikutus varma, markkinat rea-

2023 market outcomes: turkkilaiseen porssiin.  goivat negatiivisesti.
An event-study on Kun istuva presidentti
the effect of Tur- voitti, markkinat rea-
key's Presidential goivat positiivisesti.
Elections on Borsa
Istanbul

Mnasri, A. & Impact of U.S. Kehittyneet Miten yhdysvaltalaiset Vaalien vaikutus ei

Essaddam, N. presidentialelec- vaalit vaikuttavat pors-  riipu niinkaan puolu-

2021 tions on stock mar- sikursseihin. eesta vaan puolueen
kets’ volatility: vaihdosta ja sen luo-
Does incumbent masta epavarmuu-
president's party desta. Eli puolueen
matter? vaihdos ndhdaan ne-

gatiivisena.

Musah, G., Effect of presiden-  Kehittyvat  Sijoittajien laumakayt- Vaalien alla lauma-

Domeher, D. tialelections onin- taytyminen presiden-  kayttaytymista ilme-

& Alagidede, I. vestor herding be- tinvaalien aikana Afri-  nee sektoreilla, joissa

2024 haviour in African kassa. sita ei normaalisti

stock markets esiinny.
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Musah, G., Presidentialelec-  Kehittyvat  Presidentinvaalien vai- Maissa, joissa oliva-
Domeher, D.  tion uncertainty kutus Afrikan maiden  hemman vaalien ai-
& Frimpong, J. and investor over- sijoittajien luottamus- heuttamaa epéavar-
2023 confidence bias in harhaan. muutta markkinoilla,
sub-Saharan Afri- oli myos vahemman
can stock markets luottamusharhaa.
Musah, G., Presidentialelec-  Kehittyvdt  Miten presidentinvaalit Ennen presidentinvaa-
Domeher, D.  tions and stock re- vaikuttavat porssikurs- leja volatiliteetti kas-
& Musah, A. turn volatility: evi- sien volatiliteettiin tie- vaa markkinoilla, viita-
2023 dence from se- tyissa Afrikan maissa. ten epavarmuuden
lected sub-Sa- kasvuun.
haran African stock
markets
SandovalAla- Measuringthe Im-  Kehittyvat  Argentiinan 2023 pre-  Ehdokkaat vasem-
mos, E., Mo-  pacts of Argen- sidentinvaalien vaiku- malla ja oikealla ai-
lina Mac-Kay, tina’s Presidential tus kyseisen maan heuttivat eri sektoreille
C. &Taipe Election Processin porssiin. positiviisia ja negativii-
Aquino, E. 2023 on the Stock sia reaktioita. Nama
2025 Market Perfor- reaktiot voi johtaa eh-
mance Using a Dy- dokkaan talouspolitii-
namic Event Study kasta.

Methodology

Mnasri & Essaddam (2021, 1, 4-5) tutkivat yhdysvaltalaisia presidentinvaaleja ja niiden vai-
kutusta porssikursseihin. He saivat selville, ettd presidentinvaalien aikaan porssien volatili-
teetti kasvaa ja timi kasvu johtuu epdvarmuudesta vaalien aikaan. Tutkimuksessa todettiin
kuitenkin, ettd tdmé epdvarmuus ei johdu siitd, kumpi ehdokas valitaan presidentiksi, vaan
mahdollisista talouspoliittisista muutoksista. Nédin ollen tutkimus tukee Tavsanlin & Tinigin
(2023) teoriaa siitd, ettd muutos puolueessa on syy markkinoiden reaktiolle, eikd itsessdén
presidentin puolue. Tété teoriaa tukee lisdksi Bashin & Al-Awadhin (2023, 1-2) tutkimus
Turkin vuoden 2023 presidentinvaaleista. Vaaleissa oli vastakkain istuva presidentti ja haas-
taja. Vaalien ensimmaiselld kierroksella, kilpailun ja epdvarmuuden kasvaessa, markkinat
reagoivat negatiivisesti. Toisella kierroksella istuvan presidentti Erdoganin voittaessa vaalit,
markkinat reagoivat positiivisesti. Bash & Al-Awadhi (2023) ehdottavat, ettd tima johtuu
sijoittajien epavarmuuden katoamisesta ja uskosta Erdoganin talouspoliittisiin padtoksiin.
Tavsanlin & Tinigin (2023) ja Mnasi & Essaddamin (2021) tutkimusten valossa voidaan
myds ehdottaa, ettd kyseessd ei ole niinkdén usko talouspoliittisiin paitoksiin vaan niiden
jatkuvuuden tuomaan turvaan. Jos haastava ehdokas olisi voittanut vaalit, Turkin talouspo-

liittinen ilmapiiri olisi ollut epdvarma, vaikuttaen pdrssiin negatiivisesti.
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Jos pelkistdan talouspolititkan muutos on syypédéd markkinoiden epavarmuuteen, mit tapah-
tuu tilanteessa, jossa istuva presidentti ei ole ehdolla? Jos puolueen vaihtuminen on aina
epdvarma, negatiivinen asia markkinoilla, uusi presidentti ei nédin ollen ikind saisi markki-
noille positiivista reaktiota. Sandoval Alamos, Molina Mac-Kay & Taipe Aquino (2025, 1,
7-8, 18-19, 21) tutkivat Argentiinan vuoden 2023 vaaleja, jossa istuva presidentti ei aset-
tautunut ehdolle. Tutkimus otti huomioon vaalien kaikki kolme vaihetta, esivaalit sekd en-
simmadisen ettd toisen kierroksen vaalit. Vaalien voittaja, oikeistolainen Javier Milei sai eni-
ten ddnid kaikilla paitsi ensimmaiselld kierroksella, jonka voitti vasemmistolainen Sergio
Massa. Tutkimus ei tarkastellut markkinoita kokonaisuudessaan, vaan jakoi ne eri sektorei-
hin. Molempien ehdokkaiden voitot saivat aikaan negatiivisia ja positiivisia reaktioita, riip-
puen sektorista. Tutkimus sitoo markkinoiden muutokset ehdokkaiden talouspolitiikkaan.
Esimerkiksi Milei painotti taloussuunnitelmassaan energiasektoria ja voittaessaan vaalit
energiasektorin osakkeet reagoivat positiivisesti, kun taas Massan voittaessa negatiivisesti.
Tama tutkimus ndyttdd, ettd muutos ei ole aina epdvarma ja negatiivinen asia markkinoilla

ja ettd talouspoliittisilla lupauksilla on selkeéd vaikutus osakkeisiin.

Seuraavaksi tarkastellaan kolmea tutkimusta, jotka kaikki keskittyvit afrikkalaisiin porssei-
hin ja niiden erindisiin reaktioihin presidentinvaaleithin. Musah, Domeher ja Musah (2023,
249, 259) tarkastelevat miten presidentinvaalit vaikuttavat volatiliteettiin. Tutkimus tukee
Mnasrin & Essaddamin (2021) johtopéétoksid siten, ettd ennen presidentinvaaleja niemme
porssissd volatiliteetin kasvun johtuen epdvarmuudesta markkinoilla. Tutkimus antaa myos
lisdperspektiivid havaintoon osoittamalla, ettd Ghanassa tdma volatiliteetin kasvu jatkuu yli
90 pdiviai vaalien jdlkeen, jota ei tapahdu muissa maissa. Musah et al. (2023) toteavat, ettd
tdmd johtuu todennékdisesti siitd, ettd sijoittajien ymmaérrys talouspoliittisista paédtoksisti ja
niiden vaikutuksista on selkedmpi muissa maissa, vihentden epdvarmuutta markkinoilla.
Taytyy my0s huomioida, ettd monien Afrikan maiden demokraattiset kiytdnndt ovat vield

alkuvaiheessa, johtaen epdvarmempaan vaalitilanteeseen kuin kehittyneimmissad maissa.

Musah, Domeher & Alagidede (2024 1157, 1173) ja Musah, Domeher & Frimpongi (2023,
70, 83) tutkivat kuluttajien kéyttdytymisté ja presidentinvaaleja afrikkalaisissa maissa. Vuo-

den 2023 tutkimus keskittyi presidentinvaalien vaikutukseen sijoittajien liilan suureen
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itseluottamukseen eli luottamusharhaan. Luottamusharhaa esiintyi muutamassa Afrikan
pOrssissd ja presidentinvaaleilla oli heikentédva vaikutus luottamusharhaan maissa, joissa oli
vihemmaén vaalien aiheuttamaa epdvarmuutta markkinoilla. Vuoden 2024 tutkimus keskittyi
sijoittajien laumakéyttdytymiseen presidentinvaalien alla. Laumakayttidytymiselld tarkoite-
taan sitd, etté sijoittajat eivit kdyttdydy oman yksityisen tiedon varassa, vaan matkivat mui-
den sijoittajien kiyttadytymistd. Tutkimus sai selville, ettd rahoituspalvelujen sektorilla, joilla
ndhdédédn ennestddn laumakayttdytymistd, ei reagoitu presidentinvaaleihin. Sen sijaan sekto-
reilla, joilla ei normaalitilanteessa ole paljoa laumakayttdytymistd, se lisddntyi, joko ennen
tai jalkeen vaalien. Tutkimuksien luoma kuva sijoittajasta vaalien alla on altistuva lauma-
kayttdytymiselle ja luottamusharhalle, etenkin epdvarmuuden hallitessa. Toisaalta tutkimuk-
set perustuvat afrikkalaisiin porsseihin, jossa raportointivaatimukset ja alemmat standardit
voivat vahvistaa tdtd kayttdytymistd (Musah, et al. 2024, 1173). Kehittyneilld markkinoilla

tama vaikutus sijoittajakayttdytymiseen voi olla paljon vdhdisempi.

2.5 Trumpin vaikutus osakekursseihin

Donald Trumpin valinta presidentiksi vuosina 2016 ja 2024 oli historiallista ja monelle ta-
holle yllattavaa. Suurilla poliittisilla tapahtumilla ja presidentin valinnoilla on selked yhteys
porssikursseihin ja Trumpin valinnan vaikutuksista on mittavasti tutkimustietoa (Sun, Y.,
Qiao, K. & Wang, S. 2021; Diaconasu, D., Mehdian, S., & Stoica, O. 2023; Ahmed, S.,
Hasan, M., Hossain, A., & Saadi, S. 2025). Lisdksi Trump ei ollut ensimméinen Yhdysval-
tojen presidentti, joka kaytti viestintdpalvelu X:44 kommunikoidessaan kansalaisille, mutta
hin oli ensimmadinen presidentti, joka kaytti sitd epdmuodollisesti, jopa henkilokohtaiseen
tapaan (Brans & Scholtens 2020, 1). Tama kéytos sai paljon huomiota mediassa ja sen vai-
kutuksia on tutkittu runsaasti. Yksi néistd vaikutuksista on pdrssikurssien heilahtelu Trum-

pin julkaisujen jélkeen.

2.5.1 Trumpin X-julkaisujen vaikutus osakekursseihin

Tutkimukset koskien Trumpin julkaisuja viestintdpalvelu X:ssd ja niiden vaikutuksia on tii-

vistetty alla.



TAULUKKO 4. Kappaleen 2.5.1 tutkimukset

26

Tekija(t) ja
julkaisuvuosi Otsikko Markkinat Tutkimuskohde Johtopaatokset
Aijjoub, C., Social media posts Kehittyneet Miten Trumpin julkai-  Mediayrityksille nega-
Walker, T., &  and stock returns: sut vaikuttivat yhdys-  tiiviset julkaisut eivat
Zhao, Y. 2021 The Trump factor valtalaisiin porssikurs- aiheuttaneet reaktiota,
seihin, keskittyen me- mutta positiiviset ai-
diayrityksiin. heuttivat positiivisen
reaktion. Muut kuin
mediayritykset reagoi-
vat painvastoin.
Brans, H. & Under his thumb Kehittyneet Miten Trumpin julkai-  Vahvat, negatiiviset jul-

Scholtens, B.
2020

the effect of presi-
dent Donald
Trump's Twitter
messages on the
US stock market

sut vaikuttivat yhdys-
valtalaisiin porssikurs-
seihin.

kaisut aiheuttivat ne-
gatiivisen reaktion, kun
taas positiiviset eivat
aiheuttaneet suurta re-
aktiota.

Burggraf, T.,
Fendel, R. &
Huynh T. 2020

Political news and
stock prices: evi-
dence from
Trump's trade war

Kehittyneet

Miten Trumpin julkai-
sut vaikuttivat S&P
500- indeksiin.

Julkaisut, jotka viittasi-
vat USA-Kiina kauppa-
sotaan, vaikuttivat ne-
gatiivisesti indeksiin.

Ortiz, D. P. Economic policy Kehittyneet Miten Trumpin julkai-  Julkaisut loivat epavar-
2023 statements, social sut vaikuttivat yhdys-  muutta markkinoilla.

media, and stock valtalaisiin porssikurs-

market uncer- seihin.

tainty: An analysis

of Donald Trump’s

tweets
Sampath, V. Moral leadership Kehittyneet Miten Trumpin julkai-  Julkaisut, joissa kieli
S.,O’Connor, andinvestor atten- sut ja niiden kielivai-  oli aitoa ja itsedan ke-
A. L. &Legis- tion: An empirical kutti yhdysvaltalaiseen huvaa aiheuttivat posi-
ter, C. 2022 assessment of the porssiin. tiivisen reaktion. Jul-

potus’s tweets on
firms’ market re-
turns

kaisut, joissa kieli si-
salsi tunteellisuutta,
riskia tai uskottavuu-
den puutetta aiheutti-
vat negatiivisen reak-
tion.

Brans & Scholtens (2020, 1, 10) toteavat, ettd Trumpin julkaisut vaikuttivat tiettyjen yritys-

ten kursseihin vain, kun julkaisun sisdltd oli negatiivista, painaen kurssia alas. Positiiviset

julkaisut eivit johtaneet merkittdvdin muutokseen. Aijoub et al. (2021, 185) pddsivit samaan

lopputulokseen, mutta huomasivat, ettd pidinvastainen on totta mediafirmojen kanssa, posi-

titviset julkaisut nostivat kurssia, kun taas negatiiviset eivat vaikuta kurssiin merkittavasti.

Sampathin, O’Connorin & Legisterin (2022, 881, 904) tutkimuksessa paneuduttiin enemmén
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Trumpin julkaisujen kielen tutkimiseen. He huomasivat, etté julkaisut, joiden kieli vaikutti
aidolta ja itseddn kehuvalta saivat porssissd positiivisen reaktion. Tunteellisuutta, riskié ja

uskottavuuden puutetta siséltava kieli sai aikaan negatiivisen reaktion.

Ortiz (2023, 333) sai selville, ettd Trumpin julkaisut ulko-, raha- ja -maahanmuuttajapolitii-
kasta lisdsivit epavarmuutta markkinoilla. Julkaisujen tiheys ja jakamismiiré vaikutti suo-
raan epdvarmuuden madriddn. Burggrafin, Fendelin & Huynhin (2020, 1485) tutkimuksen
tulos oli sama, kun he tarkastelevat Trumpin mainintoja Yhdysvaltojen ja Kiinan vélisesta
kauppasodasta. Liséksi julkaisut tdstd aiheesta vaikuttivat negatiivisesti porssikursseihin.
Trumpin julkaisut ndyttavét tuovan markkinoille paljon epdvarmuutta ja vaikutus on pidosin
negatiivinen. Trumpin presidenttiydessd ehkd kuitenkin puhuttavin asia on juuri se, ettd ha-
net valittiin presidentiksi, silld se oli yllatys melkein kaikille, niin Yhdysvalloissa kuin muu-

allakin maailmassa (Diaconasu, Mehdian & Stoica 2023, 1).

2.5.2  Trumpin vaalivoittojen vaikutus osakekursseihin

Kasitelldén seuraavaksi tutkimuksia siitd, miten pelkdstdédn tieto Trumpin presidentin valin-
nasta vaikutti porssikursseihin molempina vuosina, joina hénet valittiin. Alla olevassa tau-

lukossa on tiivistettynd tdmén aihealueen tutkimukset.

TAULUKKO 5. Kappaleen 2.5.2 tutkimukset

Tekija(t) ja
julkaisuvuosi Otsikko Markkinat Tutkimuskohde Johtopaatokset
Ahmed, S,, The comeback ef-  Kehittyneet Trumpinvuoden 2024  Vaikutus pitkalti posi-
Hasan, M., fect: Market re- vaalivoiton vaikutus tiivinen, etenkin ener-
Hossain, A., & sponsesto Trump's Yhdysvaltojen poérssiin. giasektorilla.
Saadi, S. 2025 2024 election vic-
tory
Castainio, L., Carbon Emission Kehittyneet Miten eurooppalaisten Eurooppalaiset yrityk-
Farinds, J.E., Rules and the (Sec- jayhdysvaltalaisten set reagoivat negatiivi-
& Ibanez, A. ond) Victory of yhtididen kurssitrea-  sesti molempiin tapah-
M. 2025 Donald Trump: goivat Trumpin voit- tumiin, kun taas yhdys-
Stock Market Reac- toonvuonna 2024 ja valtalaiset reagoivat
tion in Europe and EPA:n johtajan vaihtu-  positiivisesti tai neut-
USA miseen. raalisti.
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Diaconasu, The Global Stock Globaalit Porssikurssien reaktio  Reaktio vaihteli maan-
D., Mehdian,  Market Reactions ympari maailman tieteellisesti, negatiivi-
S., & Stoica, tothe 2016 U.S. Trumpin voittoon sista reaktioista huo-
0.2023 Presidential Elec- vuonna 2016 mattavin oli Latinalai-
tion sessa Amerikassa. Ja-
panin, Venajan ja Kii-
nan porssien reaktiot
oli positiivisimmat. Eu-
roopassa reaktio oli
aluksi negatiivinen.
Kumari, V., Al- Economic effects  Kehittyvat  Trumpin 2024 vaalivoi- Intian porssi reagoi pit-
ahdal, W. & of the 2024 US ton vaikutus Intian kalti positiivisesti. Mi-
Hashim H. presidential elec- porssiin. kaan sektori ei reagoi-
2025 tion: sector-wise nut negatiivisesti.
insights from India
Martins, A. M., 2024 U.S. presi- Globaalit ~ Uusiutuvien energia-ja Uusiutuvat energiayh-
Albuquerque, dential elections: fossiilisten energiayh-  tiot reagoivat negatiivi-
B., Sardinha,  Anevent study for tididen kurssien reak-  sesti maailmanlaajui-
L. & Moutinho, U.S.and non-U.S. tiot Trumpin voittoon sesti. Fossiiliset ener-
N. F. 2024 fossil fuel and re- vuonna 2024 ympari giayhtiot reagoivat po-
newable listed maailman. sitiivisesti Yhdysval-
firms loissa, muualla neut-
raalisti.
Mukanjari, S. Do markets Trump Globaalit Miten Pariisin ilmasto-  Uusiutuville energiayri-
& Sterner, T. politics? Fossil and sopimus, Trumpin tyksille Pariisin sopi-
2024 renewable market 2016 presidentinva- mus ja Bidenin valinta

reactions to major
political events

linta ja 2020 Bidenin
presidentinvalinta vai-
kuttivat energiaosak-
keisiin ympari maail-
man.

oli positiivisia ilmioita,
kun taas Trumpin va-
linta oli negatiivinen.
Fossiilisten energiayri-
tysten reaktio oli pain-
vastainen.

Sultonov, M. &

Dynamic linkages

Kehittyneet

Yhdysvaltojen 2016

Molemmilla oli vaiku-

Jehan, S. N. between Japan's vaalien ja Brexitin vai-  tus porssiin seka va-
2018 foreign exchange kutukset Japanin poérs- luuttamarkkinoihin,
and stock markets: siin ja valuuttamarkki- 2016 vaalit vaikuttivat
Response to the noihin. voimakkaammin.
Brexit referendum
and the 2016 U.S.
presidential elec-
tion
Sun, Y., Qiao, Uncertainty shocks Kehittyneet Trumpin 2016 vaalivoi- S&P 500 -indeksin vo-
K. &Wang,S. of Trump election ton vaikutus S&P latiliteetti laski ja
2021 in an interval 500:aan. kurssi nousi.

model of stock
market
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Upadhyaya,
K., Nag, R. &
Ejara, D. 2024

The 2016 US presi-
dential election,
opinion polls and
the stock market

Kehittyneet

Kannatusmittausten
tuloksien vaikutus
porssikursseihin Yh-
dysvalloissa 2016 vaa-
lien alla.

Kun Trump oli joh-
dossa, kurssit reagoi-
vat positiivisesti.

Wei, H., Ooi,  Marketresponses Kehittyneet Trumpin 2024 vaalivoi- Korkean ESG:n yhtiot
C.-A. & Mohd- to ESG amid signs ton vaikutuksen suhde reagoivat negatiivi-
Rashid, R. of ESG De-institu- ESG:hen Yhdysval- sesti, matalan positii-
2025 tionalization: evi- loissa. visesti.

dence from the
2024 economic
shock and Trump’s
election victory

Trumpin ensimmaéinen vaalivoitto vuonna 2016 oli monelle taholle ylldtys. Yhdysvaltalaiset
markkinat kuitenkin nayttivat mieltymyksensid Donald Trumpille Upadhyayan, Nagin ja Eja-
ran (2024, 194, 204) tutkimuksen perusteella jo ennen varsinaista valintaa. Upadhyaya et al.
tutkivat miten kannatusmittausten tulokset vaikuttivat porssikursseihin ja tutkimuksen tu-
loksena silloin kun Trump oli johdossa, markkinat reagoivat positiivisesti. Mukanjari &
Sterner (2024, 805-806) tutkivat sen sijaan itse valinnan vaikutusta eri maiden fossiilisten
polttoaineyritysten ja uusiutuvien energiayhtididen kursseihin. Trump oli kampanjoidessaan
luvannut peruuttaa kaikki presidentti Obaman aikaiset fossiilisia polttoaineita koskevat ra-
joitukset. Tutkimuksen tulokset voi johtaa helposti Trumpin poliittisiin lupauksiin, eikd vain
vaalien aikaiseen epdvarmuuteen, silld vaalituloksen jidlkeen uusiutuvien energiayhtididen
kurssit laskivat ja fossiilisten polttoaineyritysten kurssit nousivat. Sun, Qiao & Wang (2021,
865, 877) tutkivat yksittdisten toimialojen sijaan S&P 500 -indeksid. He havaitsivat, ettd
Trumpin valinnan seurauksena indeksin volatiliteetti laski ja kurssi nousi. Trumpin presi-
dentin valinta 2016 néyttédisi olevan Yhdysvaltojen markkinoilla kokonaisvaikutukseltaan

positiivinen, uusiutuvat energiayhtidt mainittuna poikkeuksena.

Wei, Ooi & Mohd-Rashid (2025, 1, 5) tarkastelevat tutkimuksessaan Trumpin 2024 vaali-
voittoa ja Environmental, Social ja Governance -luokitusta eli ESG:td. Trumpin kanta
ESG:téd kohtaan oli ankara, hén kertoi ajavansa alas monia hallinnon ESG:hen liittyvid méa-
rayksid, jos hén tulisi valituksi. Presidentinvaalien vaikutus olikin negatiivinen korkean
ESG-luokituksen omaavien osakkeiden kohdalla ja positiivinen alhaisen ESG-luokituksen

osakkeille. Tutkimuksen tuloksena Yhdysvaltojen markkinat siirtyivdt vaalien jilkeen
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selkedsti alhaisemman ESG-luokituksien osakkeisiin. Trumpin valinnan vaikutus oli siis uu-
siutuvan energian kohdalla samansuuntainen molemmissa vaalivoitoissa. Ahmed et al.
(2025, 1, 5) kasittelivat Yhdysvaltojen markkinoiden reaktiota vuoden 2024 Trumpin vaali-
voittoon kokonaisvaltaisemmin. Heiddn mukaansa markkinoilla oli merkittdvé positiivinen
reaktio voittoon. Tété seurasi pieni kddnteinen reaktio, viitaten siithen, etti sijoittajien nike-
mys Trumpin presidenttiydestd ei ollut staattinen. Vaikka reaktio oli pitkélti positiivinen,
yritysten vililld oli eroja. Pienemméan markkina-arvon yritykset kokivat suurimmat tuotot.
Sektoreittain energia- ja teollisuusyritysten kurssit hyotyivit valinnasta eniten. Trumpilla on
selkedsti suuri yhteys ainakin yhdysvaltaiseen energiasektoriin, my6s vuoden 2016 vaalien
alla, kuten Mukanjari & Sterner (2024) todistivat tutkimuksessaan. Ahmed et al. (2025) ker-
tovat ettd suurin ero Trumpin voitoissa vuosien 2016 ja 2024 vililla oli, ettd ensimméiinen
voitto oli suurempi ylldtys, joten porssit reagoivat voimakkaammin. Vuoden 2024 voitto oli

ennalta-arvattavampi, joten reaktio oli maltillisempi.

Trumpin vaalivoittojen vaikutus ei jadnyt pelkédstddn Yhdysvaltoihin. Diaconasu, Mehdian
& Stoica (2023 1-2, 4-6) tutkivat Trumpin 2016 vaalivoiton vaikutuksia maailmanlaajui-
sesti. Heiddn mukaansa Yhdysvaltojen presidenttiyteen liittyvd muutos tai yllitys ylittda
maan rajat ja silld on potentiaali vaikuttaa kursseihin ympari maailman. Tutkimuksen tulok-
set ovat titvistettynd heterogeeniset, Trumpin valinnan vaikutukset riippuvat monesta eri asi-
asta ja eivit ole yksiselitteiset. Yleisesti ottaen globaalit kurssit reagoivat negatiivisesti
Trumpin valintaan, mutta toipuivat suhteellisen lyhyessa ajassa. Diaconasu et al. ehdottavat
tdmén johtuvan yksinkertaisesti epdvarmuudesta, sivuten Tavsanlin & Tini¢in (2023) ja
Mnasi & Essaddamin (2021) tutkimuksia, jossa vaaleista johtuva negatiivinen reaktio pors-
sissd johtuu uuden puolueen tai ehdokkaan tuomasta epdvarmuudesta. Tédhdn reaktioon on
kuitenkin poikkeuksia, pysyvisti negatiiviseksi reaktioksi jdi moni Latinalaisen Amerikan
maa. Pdinvastoin pddosin positiivinen reaktio oli Kiinalla, Japanilla, Yhdysvalloilla ja Ve-

ndjalla.

Sultonov & Jehan (2018 1, 5, 7) tutkivat vuoden 2016 vaalivoiton sekd Brexitin vaikutusta
Japanin valuuttamarkkinoihin ja porssikursseihin. Tutkimus ei koskenut niink&én vaikutuk-

sen suuntaa porssikursseissa, mutta siind todettiin kuitenkin, ettd se oli positiivinen, kuten
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Diaconasu et al. (2023) tutkimuksessa. Trumpin valinnalla oli merkittdva vaikutus Japanin
poOrssiin ja valuuttamarkkinoihin ja tdima vaikutus oli voimakkaampi kuin Brexitilld. Kuten
Ahmed et al. (2025) tutkimuksessa, 2016 vaalivoiton aiheuttamaa voimakasta reaktiota pe-
rusteltiin silld, ettd voitto oli epdtodennékdinen ja yllattdva. Kumari, Al-ahdal & Hafiza
(2025, 1) tutkivat miten tdma voitto vaikutti Intian pdrssiin ja sen eri sektoreihin. Rinnastaen
Ahmed et al. (2025) tutkimukseen koskien yhdysvaltalaista pdrssid, vaikutus oli positiivi-
nen, mutta ei pitkdaikainen, kokien pienen kdantoliikkeen véhdn ajan kuluttua. Intialaisen
porssin reaktio oli myos samankaltainen siind, ettei mikddn sektori kokenut negatiivista tuot-
toa. Intialainen porssi reagoi kuitenkin eri lailla sektoreittain, silld energiasektori on yksi
vihiten kasvaneista sektoreista. Tdma voisi johtua siitd, ettd Trumpin lainsdddénnolliset eh-
dotukset hyddyttavit vain yhdysvaltalaisia energiayhtiditd. Teollisuussektori nousi kuiten-

kin voimakkaasti Intiassakin.

Tarkastellaan lopuksi tutkimuksia, joihin kuuluu myds eurooppalaisten pdrssien reaktioita
Trumpin vaalivoittoihin. Aiemmin mainittu Diaconasu et al. (2023, 6) maailmanlaajuinen
tutkimus Trumpin 2016 vaalivoiton vaikutuksista kdsittelee myds monta Euroopan maata.
Naéiden porsseistd suurin osa reagoi alkuun negatiivisesti, mutta lyhyessi ajassa positiivi-
sesti, ndin ollen kokonaisuudessaan neutraalisti. Esimerkiksi Ranska ja Saksa reagoivat ndin.
Poikkeuksena oli Iso-Britannia, joka reagoi selkedsti negatiivisesti. Euroopan mantereella
reaktio Trumpin voittoon 2016 ei ollut yksiselitteisen positiivinen, toisin kuin Yhdysval-
loissa ja Japanissa, kuten Sun et al. (2021) ja Sultonov & Jehan (2018) tutkimuksissa todet-

tiin.

Castaio, Farinos & Ibanez (2025, 1, 11) asettavat tutkimuksessaan vastakkain Euroopan ja
Yhdysvaltojen porssien reaktiot Trumpin 2024 vaalivoittoon. Tutkimus tarkastelee myos,
miten yritysten toimialat ja mahdolliset pddstot vaikuttavat reaktioon. Castafio et al. saavat
selville, ettd Yhdysvallat ja Eurooppa reagoivat tdysin pdinvastoin Trumpin voittoon. Yh-
dysvalloissa reaktio oli pitkélti positiivinen tai neutraali, kuten Ahmed et al. (2025) totesivat.
Eurooppalaisten maiden porssien reaktio oli kuitenkin selkedsti negatiivinen, yritykset rea-

goiden negatiivisesti toimialasta tai pddstoistd riippumatta. Ainoana poikkeuksena oli
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Euroopassa toimiala nimelti kaivostoiminta, louhinta, sekd 6ljyn ja kaasun tuotanto, timéan

toimialan reaktio oli neutraali.

Martins, Albuquerque, Sardinha & Moutinho (2024, 1, 8) tutkivat myds Trumpin 2024 vaa-
livoiton vaikutuksia. Heiddn perspektiivinddn oli, kuten Mukanjari & Sterner (2024) tutki-
muksessa, fossiilisten polttoaineyritysten ja uusiutuvien energiayhtididen reaktiot ympari
maailmaa. He paisivit samaan lopputulokseen Yhdysvaltojen osalta, uusiutuvan energian
kurssit laskivat, fossiilisten polttoaineiden kurssit nousivat. Euroopassa reaktio oli saman-
kaltainen uusiutuvien energiayhtididen kohdalla, selkeésti negatiivinen. Fossiiliset polttoai-
neyritykset eivit reagoineetkaan positiivisesti Euroopassa, vaan neutraalisti. Martins et al.
selittdvat titd ilmiota silld, ettd Trumpin valinnan ei odoteta muuttavan Euroopan ilmasto-
lainsdddédntod ja fossiilisten polttoaineyritysten markkinaolosuhteet sdilyvit samankaltai-

sina.

Trumpin voitot vuosina 2016 ja 2024 néhtiin hdanen kotimaassaan positiivisena miltei koko-
naisvaltaisesti. Vaalien vaikutus ei jddnyt vain Yhdysvaltoihin, silld positiiviset reaktiot né-
kyivat myos ulkomaisilla kehittyneilld markkinoilla eli Japanilla ja kehittyvilld markkinoilla
eli Intialla. Uusiutuvat energiayhtidt ja korkean ESG-luokituksen omaavat yhtiot ovat niité
harvoja osakkeita, jotka eivdt Trumpin valinnasta hydtyneet vilittomaisti valinnan jdlkeen
ndilld alueilla. Euroopan markkinoiden reaktiot poikkeaa selkedsti muusta maailmasta,
vuonna 2016 reaktio oli alkuun negatiivinen, mutta kumulatiivisesti kuitenkin neutraali.
Kahdeksan vuotta my6hemmin eurooppalaisten porssien ndkemys Trumpista oli muuttunut

jareaktio oli selkedsti negatiivinen.
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3 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tassd kappaleessa tutustutaan tutkielman tutkimusmenetelméén, aineistoon ja itse tutkiel-
man toteutukseen. Ensin kerrotaan miten, miksi ja milloin tapahtumatutkimusta kéytetdén.
Tédmin jalkeen siirrytdén itse tutkielman kuvaamiseen, ensin kerrotaan misté aineisto koos-
tuu ja miten sitd on kisitelty, sitten kerrotaan yksityiskohtaisemmin kuinka tutkielma on to-
teutettu. Lopuksi mainitaan tapahtumatutkimuksen heikkoudet ja miten ne liittyvit tdhén

tutkielmaan.

3.1 Tutkimusmenetelméa

Taloustieteessd yleinen kiinnostuksen kohde on mitata miten erindiset tapahtumat vaikutta-
vat yritysten osakkeiden arvoon. Téllaisten ilmididen tutkimiseen on kéytetty yleisesti tutki-
musmenetelménd tapahtumatutkimusta (engl. event study). (MacKinlay, 1997, 13; Vaihe-
koski 2022, 244.) Tapahtumatutkimusta voi kuvailla jopa standardimetodiksi tutkia eri asi-
oiden vaikutuksia osakkeiden hintoihin (Binder, 1998, 111). Tapahtumatutkimuksen teoria
on sidottu EMH:on, jonka mukaan osakkeiden hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa
tietoa jokaisella hetkelld. Tutkimuksissa néin ollen testataan, ettd oliko osakkeen hinnan-
muutos pelkkéd sattumaa vaiko todennikdisesti tutkittavan tapahtuman aiheuttamaa. (Armi-
tage, 1995, 25.) Esimerkkeji tapahtumatutkimuksen aiheista on yritysostojen, tulosjulkistus-
ten, johdon muutosten tai makroekonomisten ilmididen vaikutuksia eri yhtididen osakekurs-

seihin. (MacKinlay, 1997, 13; Binder 1998, 111.)

Tapahtumatutkimuksen suosiota voi selittdd sillé, ettd siind yritysten suorituskyvyn mittarina
el ole kirjanpidollinen data. Kirjanpitoa voidaan yrityksen puolesta manipuloida ja saada
luvut ndyttdmiin paremmilta kuin ne todellisuudessa ovat. Porssikurssien sen sijaan usko-
taan ndyttidvin yritysten todellinen arvo, jota on paljon vaikeampi manipuloida yrityksesti
sisdltdpdin. (McWilliams & Siegel, 1997, 626). Tapahtumatutkimuksen etuna on myos se,
ettd sen avulla voidaan selvittdd selkedsti asioiden kausaliteetti. Etenkin kansainvilisten

markkinoiden vaikutusten tutkiminen sisédltdd lukuisia muuttujia, joiden kaikkien
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erottaminen ja tunnistaminen toisistaan olisi hyvin haastavaa. Tapahtumatutkimuksessa kes-
kitytddn sijoittajien padtoksiin; tima yksinkertaistaa ja jopa mahdollistaa tietyissi tilanteissa
syy-seuraussuhteiden analysoimisen. Tapahtumatutkimus on myos ajoitukseltaan hyvin
tarkka. Jossain tutkimuksissa voidaan hyddyntii vain vuosittain tai kvartaaleittain julkaistua
dataa, kun taas tapahtumatutkimus hyodyntaa paivittiisid porssikursseja. Tama mahdollistaa
joidenkin reaktioiden tutkimista kdytdnnossa valittomasti. (Eden, Miller, Khan, Weiner &
Li, 2022, 805; MacKinlay, 1997, 13; Cable & Holland, 1999, 331.) Lisédksi tapahtumatutki-
mus on suhteellisen helppo toteuttaa, silld ainoa aineisto mita se vaatii, on julkisten yritysten

nimet, tapahtumapaivét ja osakehinnat (McWilliams & Siegel, 1997, 627).

Tapahtumatutkimuksen toteutuksessa tutkitaan osakkeiden epédnormaalia tuottoa (engl.
abnormal returns). Epdnormaalit tuotot saadaan vahentdmaélld osakkeiden kurssimuutoksista
normaalituotot, jotka eivét ole itse tapahtumasta johtuvia. Tapahtumatutkimuksen tehtdvéna
on siten tarkastella, ettd ovatko niméa epdnormaalit tuotot tilastollisesti merkitsevii tutkitta-
van tapahtuman kannalta, eli olivatko ne sattumaa vai eivét. (Vaihekoski 2022, 244; Armi-
tage 1995, 25; Cable & Holland, 1999, 331.) Normaalituottojen laskentaan voidaan kéyttaa
eri malleja, mutta niistd yleisin on markkinamalli (engl. market model) (Armitage, 1995,
27). Toinen merkittdvd malli on samankaltainen CAPM, jota kéytettiin 1970-luvulla tapah-
tumatutkimuksissa enemman, mutta nykypaivéna on siirrytty pitkdlti markkinamalliin. (Ar-
mitage, 1995, 28; MacKinlay 1997, 17, 19). Cable & Holland (1999, 339) todistivat, ettd
CAPM suoriutuu markkinamallia huonommin useimmissa tapahtumatutkimuksiin liitty-

vissd tapauksissa.

3.2 Aineisto

Kuten aikaisemmin mainittiin, tapahtumatutkimus vaatii suhteellisen véhidn muuttujia, jotta
se voidaan toteuttaa. Tdmén tutkielman toteuttamiseen tarvittiin testattavien yritysten pors-
sikurssit, indeksikurssit ja riskittomén koron arvot. Kuvio 2 havainnollistaa miten aineiston

valinta eteni.
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1. Tietokannan valinta

LSEG Refinitiv

2. Tutkielman yritysten valinta

b. Listattuna vuosina c. Sisaltyy

a. Helsingin porssissa 2015-2016 & 2023-2024 GICS-sektoriluokitukseen

3. Indeksin ja koron valinta

7\

OMXHPI Euribor 1kk

KUVIO 2. Aineiston valinnan eteneminen.

Ensimmadisend piti selvittdd mistd saatava aineisto on mahdollista kerdtéd, tdssa kéytettiin
LSEG Refinitiv -tietokantaa, joka on yksi maailman suurimmista rahoitusmarkkinoiden da-
taa tarjoavista palveluista (LSEG n.d). Tdm4 tietokanta valittiin silld se sisdltdd mittavasti
Helsingin porssin kursseja, mutta myds muuta tutkielman kannalta tarpeellista tietoa, kuten
toimialaluokituksia. LSEG Refinitiv -tietokannasta saa myds Euribor-kursseja, mutta ne ei-
vit yhté selkedssd muodossa kuin Suomen Pankilla. Niin ollen Euribor-kurssit haettiin Suo-

men Pankin nettisivuilta.
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Seuraavaksi piti pdéttdd mitd yhtioitd otetaan tutkielmaan mukaan ja miten ndmai luokitel-
laan. Kuten kuviosta 2 ndkyy, tutkielman yhti6illa oli vain kolme kriteerid. Ensimmaisena
yrityksen piti kuulua Helsingin porssiin, koska tutkielman kohteena on Helsingin pdrssiin
kuuluvien yritysten reaktio. Tutkielman toteuttamisen aikana pdrssissé oli yhteensé 140 yri-
tystd. Toiseksi yrityksen piti olla listattuna porssiin vuosien 2015-2016 ja 20232024 valilla.
Dataa tarvittiin tapahtumavuoden edeltéva ajalta, silld tapahtumatutkimuksen markkinamal-
lin laskentaan tarvitaan minimisséén 260 eri tapahtumapéivaa (Vaihekoski 2022, 245). Dataa
piti olla my&s molemmilta vuosilta, silld tutkielmassa piti verrata eri vuosien reaktioita kes-
kenédn. Pitdmallad yhtiot samoina tutkiessa molempia tapahtumia varmistutaan, ettd reaktiot
sektorien vililld ovat mahdollisimman vertailukelpoisia keskenéddn. Yrityksid, joilla ei ollut
kaikkina vuosina dataa oli yhteensd 34, joten lopulliseksi otannaksi tutkielmalle muodostui

106.

Lopuksi piti valita indeksi ja korko, joita tapahtumatutkimuksessa kéytetién. Koroksi valit-
tiin Euribor 1kk, silld Euribor on euroalueen suosituin viitekorko (OP n.d). Indeksiksi vali-
koitui OMXHPI, joka kattaa Helsingin pdrssin kaikki yritykset. (Nasdaq n.d). OMXH25 on
toinen Helsingin pdrssin indeksi, mutta se siséltdd vain porssin 25 vaihdetuinta osaketta
(Nasdaq n.d). OMXHPI valittiin OMXH?25 sijaan, silld indeksin haluttiin olla mahdollisim-
man laaja ja titen kuvaavan koko porssin litkehdintdd, eikd vain suurimpien osakkeiden.
Toisaalta on todisteita, ettd indeksin ominaisuuksilla ei ole merkittdvia vaikutusta tutkimuk-
sen tuloksiin (Armitage 1995, 33-34). Tutkielman tavoitteena on myds tarkastella reaktioi-
den eroavaisuutta eri toimialojen vélilld. Toimialajaotteluun kéytettiin The Global Industry
Classification Standardia, eli GICS:i4, joka 10ytyi jokaiselle yhtidlle LSEG Refinitiv -tieto-
kannasta. GICS wvalittiin, silld se on standardisoitu, maailmanlaajuinen luokitusjérjestelma
(MSCI n.d). Taulukossa 6 nékyy tutkielmaan valitut eri sektorit ja niihin sisdltyvien yhtioi-

den lukumadra. Liitteistd 10ytyy yksityiskohtaisempi listaus kaikista tutkielman yrityksista.



TAULUKKO 6. Tutkielman sektorit ja yritysten lukumé&éra.

GICS Sektori Yritysten lukumaara
Viestintapalvelut (Communication Services) 7
Kulutustavarat (Consumer Discretionary) 13
Paivittaistavarat (Consumer Staples) 8
Energia (Energy) 1
Finanssi (Financials) 9
Terveydenhuolto (Health Care) 6
Teollisuus (Industrials) 29
Tietotekniikka (Information Technology) 17
Materiaalit (Materials) 12
Kiinteistot (Real Estate) 3
Yleishyodykkeet (Utilities) 1
Yhteensa 106

Porssikurssidatan sai LSEG Refinitiv -tietokannasta jokaiselle yritykselle sekéd indeksille.
Kaikessa datankisittelyssé kdytettiin Microsoft Excel -ohjelmistoa ja Refinitiv-tietokannasta
sai padtoskurssit suoraan Excel-taulukkoon. Haettujen kurssien pdivimadrdt olivat
1.1.2015-31.12.2016 ja 1.1.2023-31.12.2024. Suomen Pankin sivuilta sai péivittdiset Euri-

bor-kurssit suoraan Excel-taulukkoon. Seuraavaksi dataa taytyi késitelld, kuvio 3 kuvaa da-

tan kerddmisen ja késittelyn vaiheita.




1. Porssi- ja korkokurssien kerays

LSEG Refinitiv
Closing price

Suomen Pankki
Euribor

2. Kurssien muunnos

Paivamaarat tasmaytettiin

Puuttuvat paivat korvattiin
edellisen paivan paatoskurssilla

Muutos% laskeminen
paatoskursseista

KUVIO 3. Aineiston késittelyn eteneminen.
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LSEG Refinitiv -tietokannasta saatujen porssikurssien, indeksin ja Suomen Pankista saatu-

jen korkokurssien paivamaériat eivit olleet tdysin samat, indeksikursseja oli paiviltd, joilta

porssikursseja tai korkokursseja ei ollut. Campbell, Cowan & Salotti (2010, 3079) ehdotta-

vat téllaisen tilanteen kisittelyyn kahta eri tapaa. Ensimmaéisessd tavassa puuttuva kurssi

korvataan yksinkertaisesti edellisen péivén kurssilla, johtaen siihen, ettd kyseiselle pdiville

el muodostu kurssimuutosta. Toisessa, yleisemmaéssé tavassa puuttuville pdiville laskettiin

indeksin mukainen muutos. Jalkimmaiinen tapa voi tuottaa parempia tuloksia tapaustutki-

muksissa, silld se sisdltdd enemmain kurssimuutoksia (Campbell et al. 2010, 3079). Tahén

tutkielmaan valittiin kuitenkin ensimmaéinen tapa sen yksinkertaisuuden vuoksi.
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LSEG Refinitiv -tietokannasta sai osakkeiden kursseista jokaisen pdivén paitoskurssin
(engl. closing price), timé muutettiin logaritmiseksi tuotoksi kdyttdmaélla Vaihekosken
(2022, 205) esittdmaa kaavaa:

r, =In (%) (D

Jossa 13 on péivin logaritminen tuotto ja P, pdivdn péaatoskurssi ja P,_; edellisen pdivin

paatoskurssi.

Tapahtumatutkimuksessa tarvitaan myos riskiton korko paivékohtaisesti (Vaihekoski 2022,
245). Tama saatiin jakamalla jokaisen pdivén Euribor-korko 360:1la. Jakajaksi valittiin 360,
silldi Suomen Pankki kayttdd korkojen laskennassa 360 pdivén pituista vuotta (Suomen

Pankki n.d)
3.3 Tutkimuksen toteutus

Tapahtumatutkimuksen toteuttamisen ensimmaéinen askel on mééritelld tapahtuma, jota ha-
lutaan tutkia ja ajankohta, jossa tdtd tapahtumaa halutaan tarkastella. Tétéd ajankohtaa kutsu-
taan tapahtumaikkunaksi (engl. event window). (MacKinlay 1997, 14.) Tamain tutkielman
osalta tapahtuma-aika on selked. Trumpin valinta Yhdysvaltojen presidentiksi varmistui
vuonna 2016 marraskuun 9. péivd, aamupéivilld (Leppanen, Halllamaa, Kerola & Ortamo
2016). Vuonna 2024 voitto varmistui myds aamupdivéstd, marraskuun 6. pdivd (Hussein
2024). Molemmat vaalivoitot varmistuivat aamusta, arkipdivind, antaen porssikurssien re-

aktioille selkeédn ajankohdan.

Tapahtumaikkuna pitdd madarittdé aina tutkimuksen kontekstin perusteella (Eden et al. 2022,
811; McWilliams & Siegel 1997, 629—630). Tapahtumaikkuna kattaa kuitenkin usein monta
paivid itse tapahtumapdivin lisdksi (Mackinlay 1997, 14). Téhan tutkielmaan valittiin ta-
pahtumaikkunaksi 10 pédivdad tapahtumaa ennen ja 10 pdivad tapahtuman jilkeen. Kurssi-
muutoksia tarkastellaan siis yhteensd 21 pdivéltd. Tdmén pituinen tapahtumaikkuna valittiin,
koska Trumpin valinta oli erityisesti vuonna 2016 suuri yllatys, muuttuiko markkinoiden

kiyttdytyminen vahvasti, kun Hillary Clinton ei voittanutkaan? Lisdksi aloitettuaan
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presidenttinid vuonna 2024 Trump allekirjoitti lyhyessd ajassa enemmaén asetuksia (engl. exe-
cutive order) kuin kukaan muu presidentti aiemmin (Doan & Ingram, 2025). Onko tdma
nopea toiminta yllétys, reagoivatko yritykset voimakkaasti tdhdn? Pidempi tapahtumaikkuna
auttaa my0s tarkastelemaan sitd, oliko porssien reaktio pysyvampi, vai toteutuiko nopeasti

kaanteinen reaktio, kuten Ahmed et al. (2025, 1) tutkimuksessa.

Seuraavana askeleena tapahtumatutkimukselle on valita normaalituottojen laskennan malli
(MacKinlay 1997, 15). Tédsséd tutkielmassa on mainittu kaksi laskentamallia normaali-
tuotoille, CAPM ja markkinamalli. Laskentamalleja on kuitenkin tapahtumatutkimuksissa
useita, mutta mikdin niistd malleista ei ole saanut samaa hyviksyntdd empiirisesti kuin
markkinamalli. Mikddn muu malli ei omaa seka teoreettista taustaa, ettd johdonmukaista to-
distetta sen toiminnasta kuten markkinamalli. (Armitage 1995, 29; Cable & Holland 1999,
332.) Téhidn tutkielmaan valittiin siis markkinamalli. Mallin valinnan seurauksena pitda
myds madrittdd tapahtumatutkimuksen estimointi-ikkuna (engl. estimation window), jotta
epanormaalit tuotot voidaan laskea. (MacKinlay 1997, 15). Tutkielmaan valittiin estimointi-
ikkunaksi 250 pdivdd, kuten Vaihekosken (2022, 244) ja MacKinlayn (1997, 17) esimer-

keissd. Estimointi-ikkunaa ja tapahtumaikkunaa havainnollistaa kuvio 4.

Tapahtumaikkuna

A
;-
-260 -10 10
— 1 |
I ] L] |
N J o
\( Tapahtumapaiva

Estimointi-ikkuna

KUVIO 4. Tutkielman tapahtuma- ja estimointi-ikkuna.

Markkinamallin kaava on seuraava (MacKinlay 1997, 18; McWilliams & Siegel, 1997, 628;
Armitage 1995, 27):

Rit = a;+ BiRmt + &t (2)
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Jossa R;; ja R,,; ovat ajankohdan t tuotot tutkittavalle osakkeelle ja vertaisindeksille. a; ja
B ovat parametreja markkinamallille, eli tutkittavalle osakkeelle lasketut alfa ja beeta -arvot
estimointi-ikkunan ajalta. ¢&;; on virhetermi. (Vaihekoski 2022, 246; MacKinlay 1997, 18;
Armitage 1995, 27)

Osakkeiden epanormaalit tuotot (engl. abnormal returns, AR) saadaan vdhentdmalld mark-
kinamallin mukaiset tuotot toteutuneista tuotoista. Kaavalla timén voi ilmaista seuraavan-

laisesti (Vaihekoski 2022, 246; MacKinlay 1997, 20; Armitage 1995, 27):
ARyt = Ry — a; — BiRm¢ (3)

AR, viittaa tissd yhden osakkeen (i) epdnormaaleihin tuottoihin ajankohdalta t. Jos halutaan
testata useampaa osaketta, lasketaan keskimiirdiset epidnormaalit tuotot (engl. average

abnormal return, AAR) titen (Vaihekoski 2022, 247; MacKinlay 1997, 24):
1 N
AAR; = NZ AR;; (4)
i=

Kaavalla saadaan ajankohdalle t keskiméérdiset epdnormaalit tuotot, jossa N viittaa tapah-
tumien, eli osakkeiden méédraan (MacKinlay 1997, 24). Epdnormaalit tuotot voidaan myds
aggregoida eri ajankohdille, jolloin saadaan kumulatiiviset epdnormaalit tuotot (engl. cumu-

lative abnormal returns, CAR). Kaavana se ndyttia tiltd (Vaihekoski 2022, 248):

t2
CAR (1) = =7 D AR (5)
t=t
Kuten epidnormaalit tuotot, kumulatiiviset epanormaalit tuotot voidaan laskea myds koko
otannan osalta, titd kutsutaan keskimadrdiseksi kumulatiiviseksi epdnormaaliksi tuotoksi
(engl. cumulative average abnormal return, CAAR). Tdéma mahdollistaa epdnormaalien tuot-
tojen testaamisen lépi tiettyjen ajankohtien, esimerkiksi tapahtumapiivien ymparilla tai ta-
pahtumapdivén jélkeen. Se saadaan laskemalla jokaisen osakkeen CAR ja aggregoimalla ne

tietylle ajankohdalle (Vaihekoski 2022, 248; MacKinlay 1997, 24):

N
1
CAAR(ty,t;) = ) CAR(ty,t,) 6)
i=1

l
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Kun tapahtumatutkimuksen epédnormaalit tuotot on laskettu, seuraavana askeleena on niiden
testaaminen. Tavoitteena on testata nollahypoteesia, eli sitd, ettd tapahtuma ei vaikuttanut
osakkeiden hintaan. (Vaihekoski 2022, 248). Tapahtumatutkimuksissa tdssd hyodynnetdan
usein t-testid (Armitage 1995, 35). Keskimairiisid epdnormaaleja tuottoja (AAR) voidaan

testata seuraavalla testisuureella, joka on jakautunut N(0,1) (Vaihekoski 2022, 248):

VN x AAR,

vV %(AR;;)

Testisuure kumulatiivisille epdnormaaleille tuotoille on tdma (Vaihekoski 2022, 249):

~N(0,1) (7)

CAAR(ty,t,)

\; 0-2 (tll tZ)

Niille testisuureille saadaan laskettua p-arvo, jolla voidaan testata nollahypoteesia (Vaihe-

~N(0,1) (8)

koski 2022, 249). Nollahypoteesi hyldtdan, jos p-arvo alittaa arvon 0.05. Témai tarkoittaa,
ettd tapahtumalla oli tilastollisesti merkitseva vaikutus osakkeen hintaan. (MacKinlay 1997,

29-30; Vaihekoski 2022, 249).

Tassd tutkielmassa toteutettiin tapahtumatutkimus jokaiselle sektorille, jotka lueteltiin tau-
lukossa 6. Lisédksi tutkimus toteutettiin koko otannalle molempina vuosina. Tdma tarkoittaa,

ettd tutkielman kohteena oli yhteensé 24 eri skenaariota.

3.4 Tapahtumatutkimuksen heikkoudet

Tapahtumatutkimuksen selkein rajoitus on se, ettd sitd voidaan hyddyntdd vain sellaisilla
yrityksilld, jotka ovat listattu porssiin. Tdma tarkoittaa, ettd metodologia ei toimi yksityisiin
yrityksiin (Eden et al. 2022, 806). Tapahtumatutkimuksen johtopaitokset nojaavat myds pit-
kilti EMH-teoriaan (McWilliams & Siegel 1997, 630). Tdméan takia EMH:n heikkoudet ovat
myds tapahtumatutkimus-metodologian heikkouksia. EMH perustuu siihen, ettd osakkeiden
hinnat sisdltdvit kaiken silld hetkelld olemassa olevan tiedon (Malkiel & Fama 1970, 383).
EMH ei voi kuitenkaan esiintyd markkinoilla tdydellisend, silld informaation hankinnalla on

hintansa ja télle hinnalle taytyy 16ytyé tuottoa (Grossman ja Stiglitz 1980, 405). Markkinoilla
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on myos olennaisia héirioité, joissa ne eivit toimi tehokkaasti, kuten IT-kupla (Malkiel 2003,
80). Tapahtumatutkimuksen tulokset eivit siis valttimaétti pidd paikkaansa suurten markki-

nahéirioiden aikaan.

Jos halutaan olla varmoja, etti tutkija on saanut varmasti tunnistettua tapahtumatutkimuksen
epdnormaalit tuotot, kolme asiaa tiytyy pitdd paikkansa. Ensimmaéisend markkinoiden tdytyy
olla tehokkaat. Toiseksi tapahtuma oli odottamaton. Kolmantena tapahtumaikkuna ei sisil-
tanyt sekoittavia tapahtumia (engl. confounding events). (McWilliams & Siegel 1997, 629.)
Tehokkaat markkinat voivat olla kyseenalaiset etenkin kehittyvilld markkinoilla. Niissd
osakkeilla ei kdyda aina paljoa kauppaa, joten hinnat voivat olla jahmettyneet, ne eivit sisilla
uusinta tietoa. (Eden et al. 2022, 806.) Joskus tapahtuman odottamattomuus voi olla on-
gelma, tietoa on voinut vuotaa tai tutkijoiden 10ytdma ilmoitus ei ole ajoitukseltaan oikea,
tdma on etenkin ongelma monikansallisissa tapahtumatutkimuksissa, jossa tietyn maan me-
diat raportoivat tietyistd tapahtumista eri aikoina. (Eden et al. 2022, 809; McWilliams &
Siegel 1997, 630.)

Sekoittavat tapahtumat ovat luultavasti kriittisin ndistd kaikista oletuksista. Sekoittavia ta-
pahtumia on esimerkiksi yrityshankintailmoitukset, tulosjulkistukset ja uuden tuotteen lan-
seeraaminen. Ndma ovat siis tapahtumia, joilla voi olla vaikutusta osakkeen hintaan tapah-
tumaikkunassa. Jos tapahtumaikkuna siséltd4d monia eri tapahtumia, on mahdotonta yhdistdi
kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja yhteen, spesifiin tapahtumaan. Pidemmait tapahtu-
maikkunat altistavat télle ongelmalle helpommin. (Eden et al. 2022, 810; McWilliams &
Siegel 1997, 634, 637.) Sekoittavia tapahtumia on mahdollista kontrolloida. Yksi tapa on
eliminoida yritys, jolle sekoittava tapahtuma kévi koko tutkimuksesta tai pelkdstddn sen pii-
van eliminointi, jossa sekoittava tapahtuma tapahtui. (McWilliams & Siegel 1997, 637.)
Eden et al. (2022, 804) tunnistavat modernien tapahtumatutkimusten ongelmaksi sen, etté
ne on luotu alun perin 1960-luvun Yhdysvaltojen markkinoille. Ndmé markkinat olivat yh-
den maan, suljetun talouden markkinat. Nykypédivdna elamme suhteellisen globaalissa ja di-

gitaalisessa taloudessa.
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Tamén tutkielman tapahtumatutkimuksessa realisoitui sekoittavien tapahtumien ongelma,
silld muutamalla yhtiolld oli tapahtumaikkunan aikaan tulosjulkistus. Tétd sekoittavaa ta-
pahtumaa pyrittiin ehkdiseméaén tarkastamalla etukédteen Kauppalehden sivuilta kaikki tulos-
julkistukset Trumpin voittojen aikoihin vuosina 2016 ja 2024. Muutama paikannettiin ja ne
auttoivat luomaan tiettyjen sektorien reaktioista realistisemman kuvan. Tulosjulkistukset ei-
vit ole kuitenkaan ainoita sekoittavia tapahtumia kuten aikaisemmin todettiin. Muita tapah-
tumia kuin osavuosikatsauksia pyrittiin 16ytdméidn tutkimuksen toteutuksen aikana, mutta
niitd ei havaittu. Metodi ndiden etsimiseen oli myds suhteellisen tehoton, eikd ldheskdédn yhtd
selked kuin lista osavuosikatsauksista. Kdytannossd muita sekoittavia tapahtumia pyrittiin
16ytamédn, jos osakkeella oli selkedsti vahva kurssimuutos, joka ei ollut linjassa muiden
sektorin yrityksiin, tai jos muutos tapahtui selkeisti ennen tai jdlkeen Trumpin valinnan. Jos
tdllainen kurssimuutos havaittiin, yksinkertainen Google-haku yrityksen osakkeesta ja kurs-

simuutoksen paivimadrista toteutettiin.

Lisdksi tapahtumatutkimuksen aineiston koko rajoitti tiettyjen tulosten perusteella tehtyjen
paidtelmien luotettavuutta. Taulukossa 6 nidkyy jokaisen sektoriin sisdltyvét yritykset ja jo-
kaiselle sektorille toteutettiin oma tapahtumatutkimuksensa. Sektori kiinteistot sisélsi vain 3
yritystd, kun taas energia ja yleishyddykkeet vain yhdet. Jalkimmaiset sektorit otettiin silti
mukaan tutkimukseen, silld ne ovat ne sektorit, joille Trumpilla ndyttdisi olevan erityisen
voimakas vaikutus, kuten Ahmed et al. (2025) tutkimuksessa. Pienelld otannalla on negatii-
visia vaikutuksia tapahtumatutkimuksiin. Se voi painottaa vain yhden tai kahden yrityksen
reaktiota muiden yli ja se tekee testisuureesta vihemmaén luotettavan, silld normaalisuusole-
tus assosioidaan suurempiin otantoihin. (MacKinlay 1997, 15; McWilliams & Siegel 1997,
633, 635.)
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4  Tulokset

Seuraavaksi tutustutaan tutkielman tuloksiin. Kappaleessa edetddn yleiseltd tasolta yksityis-
kohtaisempaan tietoon. Tutkielma késitteli montaa eri toimialaa ja jokaista kahdelta eri vuo-
delta, joten jokaista skenaariota ei kasitelld yksityiskohtaisesti, vaan pyritdin keskittyméan
vain olennaisimpiin 16yt6ihin. Tuloksia heijastetaan teoreettiseen viitekehykseen ja mahdol-

lisia samankaltaisuuksia tai eroavaisuuksia tarkastellaan.

4.1 Tulokset tiivistettyni

Alla oleva taulukko 7 kuvaa koko tutkielman tuloksia tiivistetysti. Se siséltda kaikkien sek-
torien ja koko otannan tulokset molemmilta vuosilta. Taulukossa esitetddn Trumpin presi-
dentin valinnan vaikutus kurssiin yksinkertaistetusti pelkdlld symbolilla. Téma symboli pe-
rustuu tilastollisesti merkitsevien keskiméérdisten kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen
suuntaan kootusti tapahtumaikkunassa. Tama tarkoittaa sité, ettd osakkeiden noustessa seki
laskiessa tapahtumaikkunan sisélld, symboli on neutraali viiva. On siis syytd paneutua eri

sektorien tuloksiin tarkemmin myShemmin.



TAULUKKO 7. Tutkielman tulokset tiivistettyna.

Sektori

Valinnan vaikutus*

2024

Viestintapalvelut

Kulutustavarat

Paivittaistavarat

Energia

Finanssi

Terveydenhuolto

Teollisuus

Tietotekniikka

Materiaalit

Kiinteistot

Yleishyodykkeet

Koko otanta

| qmlamm| (] []][]]]] | ¢n ¢mlemqm|2
@ | | el

*Tilastollizsesti merkitsevien keskimaaraisten kumulatiivisten epénormaalien tuottojen suunta tapahtumaikkunassa.
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Taulukosta kéy heti ilmi, ettd positiivisia vaikutuksia oli vain kolme. Neutraaleja ja negatii-

visia vaikutuksia oli 12 ja 9 kappaletta. Voidaan siis sanoa, ettd Trumpin valinnan vaikutus
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Helsingin pdrssiin oli suurimmilta osin olematon tai negatiivinen. Tdma tdsmaa teoreettisen
viitekehyksen tuloksiin, jossa eurooppalaiset porssit reagoivat sekd 2016 (Diaconasu et al.
2023), ettd 2024 (Castafio et al. 2025) negatiivisesti tai neutraalisti Trumpin vaalivoittoihin.
Suomen pdrssi ei siis ainakaan yleiselld tasolla eroa muusta Euroopan reaktiosta. Helsingin
porssin sektoreista vain noin puolet reagoivat samalla tavalla molempina vuosina, joten eri

vuosien vililld oli my06s olennaisia eroja.

Tarkastellaan seuraavaksi tuloksia koko otannan osalta yksityiskohtaisemmin. Seuraava tau-
lukko 8 kuvaa koko otannan kumulatiivisia keskiméériisid epdnormaaleja tuottoja (CAAR)
erindisiltd ajanjaksoilta [t1, t2] tapahtumaikkunassa. Jos p-arvo alittaa arvon 0,05, se on li-
havoitu ja sen péivan vaikutus oli tilastollisesti merkitsevd. Tdmi sama esitysmuoto on kai-

kissa tdméan luvun taulukoissa.

TAULUKKO 8. Koko otannan kumulatiiviset keskiméérdiset epdnormaalit tuotot

2016 2024

[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] -0.40 % 0.280 -0.56 % 0.188
[-5,-1] -0.14% 0.385 0.16 % 0.360
[-1,+1] -0.60 % 0.057 -0.25% 0.234
[0,0] -0.70 % 0.001 0.01% 0.474
[0,+1] -0.41% 0.091 -0.08 % 0.384
[+1,+5] 1.27 % 0.004 -1.14 % 0.006
[+1,+10] 1.03% 0.067 -1.70 % 0.004

Alla oleva taulukko 9 kuvaa keskimaariisid epdnormaaleja tuottoja (AAR) tapahtumaikku-

nan jokaiselta pdivéltd -10—-10 ja ndiden tuottojen tilastollisen testin tulosta.



TAULUKKO 9. Koko otannan keskimairiiset epdnormaalit tuotot

2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo
10 -0.10 % 0.653 -0.26 % 0.193
9 -0.08 % 0.704 0.17 % 0.395
8 -0.14 % 0.508 -0.39 % 0.058
7 0.16 % 0.465 -0.04 % 0.825
6 -0.08 % 0.726 -0.04 % 0.856
5 0.05 % 0.813 -0.25% 0.224
4 0.01% 0.966 -0.27 % 0.188
3 0.69 % 0.002 -0.53 % 0.009
2 0.23% 0.291 0.00 % 1.000
1 0.29 % 0.183 -0.10 % 0.630
0 -0.70 % 0.002 0.01% 0.948
-1 -0.18 % 0.398 -0.17 % 0.405
-2 -0.01 % 0.948 -0.04 % 0.846
-3 0.09 % 0.672 0.03 % 0.878
-4 0.55 % 0.013 -0.08 % 0.676
-5 -0.59 % 0.008 0.42 % 0.038
-6 0.34 % 0.117 -0.09 % 0.652
-7 0.01% 0.956 -0.53 % 0.009
-8 -0.30 % 0.168 -0.31% 0.131
-9 0.24 % 0.279 0.24 % 0.236
-10 -0.55% 0.013 -0.03% 0.868

48

Jos tarkastellaan itse tapahtumapdivdd molempien vuosien osalta, vain vuodella 2016 oli

tilastollisesti merkitsevé vaikutus, joka oli negatiivinen. Vuoden 2024 osalta vasta pdivd 3

sisélsi merkitsevén vaikutuksen, joka oli myds negatiivinen. Tdémé voi johtua Ahmed et. al.

(2025, 5) teoriasta, ettd vuonna 2016 reaktiot olivat voimakkaampia, koska voitto oli suu-

rempi ylldtys, kun taas vuoden 2024 reaktio on maltillisempi, koska se oli ennalta-arvatta-

vampi.
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Vuoden 2016 tuloksissa on positiivinen reaktio vaalien jélkeisessd pdivdssd 3 ja sama voi-
daan havaita myo0s kumulatiivisesti pdivien 1-5 osalta. Helsingin porssin reaktio vuoden
2016 vaalivoittoon oli siis negatiivinen alussa, mutta positiivinen nopeasti sen jalkeen, eli
kokonaisuudessaan neutraali. Tdémé eroaa Japanin (Sultonov & Jehan 2018, 7) ja Yhdysval-
tojen (Sun et al. 2021, 865) reaktioista, jotka olivat heti positiiviset. Reaktio kuitenkin tis-
mad muun Euroopan reaktioihin, kuten Diaconasu et al. (2023) tutkimuksessa havaittiin.
2024 osalta vaalipdivé ei tuottanut isoa reaktiota, mutta vaalipdivén jalkeiset kumulatiiviset
tulokset ovat negatiiviset myos ensimmaisen viiden pdivén ja kymmenen paivin osalta. 2024
vuoden osalta reaktio oli siis viivastynyt, mutta negatiivinen. Tamékin eroaa Yhdysvaltojen
(Ahmed et al. 2025, 1) ja Intian (Kumari et al. 2025, 1) reaktioista, jotka olivat positiivisia,
mutta tdsmad Euroopan porssien reaktioihin, jotka olivat selkedsti negatiiviset (Castafio et

al. 2025).

4.2 Tulokset toimialoittain

Paneudutaan seuraavaksi tuloksiin toimialoittain, aloitetaan teoriapohjan kannalta mielen-
kiintoisimmista toimialoista. Témén jélkeen tarkastellaan toimialoja, joilla oli mielenkiin-

toinen reaktio valintaan, mutta ei vahvaa teoreettista pohjaa.

4.2.1 Energia

Alla toimialan energia epdnormaalit tuotot taulukoituina. Kuten aikaisemmin todettiin, ta-
mén toimialan otanta oli vain yksi yhtid. Kyseinen yhti6 on Neste Oyj. Kuten Mackinlay
(1997) ja McWilliams & Siegel (1997) mainitsivat, pienelld otannalla on negatiivisia vaiku-
tuksia tutkimuksen tuloksiin. Tdmén tutkimuksen tapauksessa se ndhddén keskiméérdisten
epdnormaalien tuottojen tilastotestin tuloksissa. Vaikka molempina vuosina tapahtumapéi-
van reaktio oli huomattavasti negatiivinen, ne eivit ole Studentin t-testin mukaan tilastolli-
sesti merkittdvat. Kumulatiiviset keskimaardiset epanormaalit tuotot ovat kuitenkin tilastol-
lisesti merkitsevid, koska niiden tapahtumien tilastotestind oli normaalijakauma. Tdmaén ta-

kia ndiden tuloksien ei voida sanoa heijastavan energia-alan kokonaisuutta Helsingin
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pOrssissd, vaan tdssid mitataan enemmén yhden yhtion reaktiota, jonka tulokset ovat tietylla

mittakaavalla tilastollisesti merkitsevit.

TAULUKKO 10. Toimialan energia keskimiérdiset epdnormaalit tuotot

2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo

10 1.02% 0.612 2.39% 0.492
9 0.05 % 0.979 0.66 % 0.825
8 0.82 % 0.674 1.91% 0.562
7 -0.01 % 0.995 0.59 % 0.841
6 -0.27 % 0.884 1.90 % 0.564
5 -0.23 % 0.902 3.67 % 0.360
4 3.14 % 0.277 1.99% 0.550
3 -2.53 % 0.333 1.66 % 0.605
2 0.86 % 0.661 -1.83 % 0.575
1 -0.39 % 0.835 0.93 % 0.757
0 -8.90 % 0.103 -5.53 % 0.253
-1 2.11% 0.386 0.24 % 0.934
-2 -0.59 % 0.756 1.48 % 0.639
-3 -0.91 % 0.646 -5.88 % 0.240
-4 -1.37 % 0.519 1.73% 0.593
-5 -1.62 % 0.466 -0.36 % 0.903
-6 1.57 % 0.476 2.80 % 0.441
-7 0.57% 0.763 0.10 % 0.972
-8 0.43 % 0.818 2.45 % 0.484
-9 211% 0.384 -4.46 % 0.306
-10 0.32% 0.864 -0.04 % 0.988
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TAULUKKO 11. Toimialan energia kumulatiiviset keskiméériiset epdnormaalit tuotot

2016 2024

[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] 2.61% 0.286 -1.94 % 0.396
[-5,-1] -2.39% 0.232 -2.79% 0.296
[-1,+1] -7.18% 0.002 -4.35% 0.140
[0,0] -8.90 % 0.000 -5.53 % 0.009
[0,+1] -9.29 % 0.000 -4.59 % 0.081
[+1,+5] 0.86 % 0.396 6.42 % 0.108
[+1,+10] 2.47 % 0.296 13.87 % 0.030

Neste Oyj on tdimén tutkimuksen kannalta mielenkiintoinen yhtid. Se on Helsingin porssin
ainoa energia-toimialaa edustava yritys, joiden kurssit reagoivat Trumpin valintaan positii-
visesti Yhdysvalloissa (Ahmed et al. 2025) seka Intiassa (Kumari et al. 2025). Neste Oyj on
samalla vahvasti keskittynyt kestdvddn kehitykseen ja omaa korkean ESG-luokituksen
(Neste Oyj n.d.). Tdémi on merkittidvaa, silli Mukanjari & Sterner (2024, 805-806) ja Wei
et al. (2025,1 ,5) havaitsivat, ettd uusiutuvaan energiaan panostavien ja korkean ESG-luoki-

tuksen omaavien yritysten reaktio oli selkedsti negatiivinen Trumpin valintaan.

Tuloksista voi paitelld, ettd Neste Oyj:n strategia keskittyd kestdvadn kehitykseen ei ollut
yhteensopiva Trumpin valinnan kanssa ja yhtion osakkeen epdnormaalit tuotot olivat valin-
tapdiviand vuonna 2016 jopa -8,9 %. 2024 ei ollut paljoa sitd parempi, silloin sama lukema
oli -5,5 %. Kumulatiiviset keskimdérdiset epdnormaalit tuotot ndyttivat myds, kuinka selke-
asti epdnormaalit tuotot keskittyivit vuoden 2016 osalta tiysin tapahtumapéivéén, sitd ennen
eikd sen jdlkeen tapahtunut suuria muutoksia kurssin hintaan. 2024 tapahtui kuitenkin mer-
kittdva kurssin kddnnds, jos tarkastellaan kymmentd péivad valinnan jilkeen. Lopputulemaa

voi ndhda jopa positiivisena Neste Oyj:n kurssille.

Neste Oyj:n vuoden 2016 reaktiota voi pitdd teoreettiseen viitekehykseen sopivana, mutta

2024 on poikkeava. Martins et al. (2024) mukaan fossiilisten polttoaineyritysten reaktio ei
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ollut positiivinen Euroopassa, vaan neutraali. Samalla uusiutuvaan energiaan keskittyvien
yritysten reaktiot olivat selkeésti negatiiviset. Neste Oyj:n reaktio 2024 oli selkedsti negatii-
vinen alkuun, mutta kddnteinen liike oli niin voimakas, ettd kurssi niyttaa tutkimuksen ta-
pahtumaikkunassa positiiviselta. Neste Oyj:n kohdalla pyrittiin 10ytdméén mahdollisia se-
koittavia tapahtumia, jotka voisivat selittdd tdtd ilmiotd, mutta mitddn suurta ei l0ytynyt.
Mahdollinen selittdava tekija Neste Oyj:n kurssin merkilliselle kidytokselle on tutkimukseen
valittu tapahtumaikkuna. Ehképa télld kyseiselld aikavélilld kurssi ndyttdd toipuvan, jopa
nousevan Trumpin valinnan jdlkeen, mutta pidemmélld aikavélilld reaktio ndyttdisi tasai-
semmalta. Eli toisin sanottuna tdmé positiivinen reaktio voi olla vain markkinoiden korjaus-
liike, joka ndyttda tutkimuksen aikamdireissd positiivisemmalta kuin negatiivinen reaktio

Trumpin valintaan.

4.2.2 Teollisuus

Alla toimialan teollisuus taulukot. Tilld toimialalla oli suurin otanta, yhteensi 29.

TAULUKKO 12. Toimialan teollisuus kumulatiiviset keskiméérdiset epdnormaalit tuotot

2016 2024

[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] -1.68 % 0.119 -1.97 % 0.071
[-5,-1] 0.08 % 0.468 0.12 % 0.448
[-1,+1] -0.58 % 0.228 -0.28 % 0.350
[0,0] -0.26 % 0.284 -0.33 % 0.221
[0,+1] -0.31% 0.313 -0.54% 0.186
[+1,+5] 0.83% 0.206 -1.60 % 0.046
[+1,+10] 0.59 % 0.340 -3.72% 0.003
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TAULUKKO 13. Toimialan teollisuus keskimédaréiset epédnormaalit tuotot

2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo

10 -0.33 % 0.476 -0.57 % 0.192
9 0.08 % 0.853 0.05 % 0.907
8 0.02 % 0.959 -0.67 % 0.124
7 0.24 % 0.597 -0.37 % 0.397
6 -0.26 % 0.566 -0.57 % 0.190
5 -0.20 % 0.657 -0.27 % 0.523
4 0.11% 0.815 -0.56 % 0.197
3 0.93 % 0.047 -0.76 % 0.085
2 0.04 % 0.927 0.21% 0.627
1 -0.05 % 0.905 -0.21 % 0.622
0 -0.26 % 0.573 -0.33 % 0.449
-1 -0.27 % 0.553 0.25 % 0.554
-2 0.73% 0.118 0.12 % 0.775
-3 0.26 % 0.568 -0.47 % 0.280
-4 0.34 % 0.453 -0.29 % 0.501
-5 -0.98 % 0.039 0.50 % 0.244
-6 0.90 % 0.056 -0.77 % 0.080
-7 0.36 % 0.430 -0.59 % 0.173
-8 -1.16 % 0.015 -0.70 % 0.110
-9 -0.55 % 0.232 0.27 % 0.532
-10 -1.30 % 0.007 -0.30% 0.480

Teollisuuden tulokset ovat eroavat toisistaan eri vuosien vélilld. Samankaltaista on kuitenkin
se, ettd tapahtumapdivén reaktio oli neutraali molempina vuosina. Vuoden 2016 reaktio on
mielenkiintoinen siind mielessd, ettd ainoastaan yksittdiset paivit ovat reaktioiltaan merkit-
tavid, kun taas kumulatiivisesti reaktio on tdysin neutraali. Tdmé kertoo, ettd porssi litkehti
epanormaalisti Trumpin valinnan ympdrilld, mutta lopputulos ei ollut merkittdvi suuntaan

eikd toiseen. Vuonna 2024 taas yksittdiset pdivét olivat neutraaleja, mutta tapahtumapéivin
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jalkeinen reaktio oli kumulatiivisesti negatiivinen. Tamé kertoo, ettd Trumpin valintaan rea-

goitiin teollisuusyritysten osalta hitaasti, mutta lopulta negatiivisesti.

Tulokset ovat ristiriidassa amerikkalaisten teollisuusyritysten kanssa, jotka Ahmed et al.
(2025, 5) mukaan kasvoivat sektoreista eniten. Tulokset tdsméadvit kuitenkin tiysin euroop-
palaisten pdrssien reaktioihin, jossa 2016 oli neutraali (Diaconasu et al. 2023) ja 2024 sel-

keésti negatiivinen (Castafio et al. 2025).

4.2.3 Materiaalit

Alla toimialan materiaali taulukot.

TAULUKKO 14. Toimialan materiaalit kumulatiiviset keskimédriiset epdnormaalit tuotot

2016 2024

[t1,12] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] 0.41% 0.431 -0.54 % 0.389
[-5,-1] 0.53 % 0.377 -1.20 % 0.189
[-1,+1] 3.02% 0.010 2.21% 0.018
[0,0] 0.78 % 0.151 1.13% 0.032
[0,+1] 2.80 % 0.004 1.90 % 0.014
[+1,+5] 3.56 % 0.017 -3.39% 0.006
[+1,+10] 5.33% 0.013 -3.86 % 0.023




TAULUKKO 15. Toimialan materiaalit keskimairéiset epdnormaalit tuotot

2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo
10 0.03 % 0.966 -1.06 % 0.108
9 0.80 % 0.309 0.52 % 0.412
8 0.49 % 0.531 -0.63 % 0.322
7 0.76 % 0.332 0.73% 0.253
6 -0.31% 0.690 -0.03 % 0.960
5 -0.12 % 0.879 -0.64 % 0.319
4 -0.07 % 0.923 -1.24 % 0.065
3 2.37 % 0.008 -1.74 % 0.015
2 -0.64 % 0.412 -0.54 % 0.393
1 2.02 % 0.020 0.77 % 0.233
0 0.78 % 0.323 1.13 % 0.089
-1 0.23% 0.768 0.31% 0.621
-2 -0.69 % 0.376 0.60 % 0.342
-3 0.16 % 0.839 -0.93 % 0.155
-4 0.66 % 0.395 -0.32 % 0.609
-5 0.17 % 0.824 -0.87 % 0.180
-6 0.11% 0.891 -0.04 % 0.952
-7 0.06 % 0.942 -0.32 % 0.613
-8 0.03 % 0.964 1.33% 0.049
-9 1.38 % 0.093 -0.19 % 0.759
-10 -1.69% 0.045 -0.13% 0.840
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Materiaaliyritysten reaktio oli uniikki molempina vuosina. Kumulatiiviset epdnormaalit tuo-
tot ja keskimdérdiset epdnormaalit tuotot ovat hyvin samankaltaiset sekd 2016 ettd 2024.
Tama tarkoittaa, ettd porssin reaktiot keskittyivit tietyille pdiville, mutta olivat myds pidem-
milla aikavalilld merkittdvit. Vuonna 2016 reaktio vaalipdivind oli rauhallinen, mutta pai-

vind 1 ja 3 oli tilastollisesti merkittdvét positiiviset kurssimuutokset. Tdma sama nékyy
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kumulatiivisesti, vaalipdivin jdlkeinen reaktio oli selkedsti positiivinen. Materiaalit oli ainoa

toimiala, joka reagoi miltei tdysin positiivisesti Trumpin valintaan.

Vuoden 2024 reaktio ei ollut yhti selked. Pdivit -8 ja 3 olivat reaktioiltaan merkittivit, en-
nen vaaleja positiivinen, vaalien jélkeen negatiivinen. Kumulatiivisesti reaktio oli selkedsti
positiivinen vaalipdivédn ja sen ympérilld, kun taas vaalien jélkeen reaktio muuttuikin nega-
titviseksi. Kokonaisuudessaan reaktio jéi suhteellisen neutraaliksi. Materiaaliyritysten reak-
tio oli siis alkuun saman suuntainen kuin 8 vuotta aikaisemmin, mutta se peruuntui nopeasti
vaalien jdlkeen. Markkinoille tuli mahdollisesti tietoa Trumpin toimista tai aikeista, jotka

erosivat vuoden 2016 presidenttiydesta.

GICS-luokittelussa materiaalit toimialana siséltda kaivosteollisuuden, joka oli ainoa euroop-
palainen sektori Castaio et al (2025) tutkimuksessa, joka reagoi negatiivisen sijaan neutraa-
listi vuoden 2024 voittoon. Tama tdsméd Helsingin pdrssin reaktioon toimialan osalta, mut-
tei koko porssiin, silld muut toimialat reagoivat my0s positiivisesti. Vuoden 2016 osalta ma-
teriaalit-toimialalla oli ainoa positiivinen reaktio, voiko timé pitdd paikkansa myds muualla

Euroopassa?

4.2.4 Viestintdpalvelut & kiinteistot

Tarkastellaan seuraavaksi kahta eri toimialaa, joiden tuloksissa on erityistd mainittavaa,
mutta ei suoranaista yhteytta teoreettiseen viitekehykseen. Alla viestintdpalvelujen kumula-

tiiviset keskimééréiset epdnormaalit tuotot.
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TAULUKKO 16. Toimialan viestintdpalvelut kumulatiiviset keskimédiréiset epdnormaalit

tuotot
2016 2024

[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] -4.10 % 0.022 -0.71% 0.347
[-5,-1] -1.81% 0.103 0.44 % 0.367
[-1,+1] -1.28 % 0.124 -1.48 % 0.068
[0,0] -1.54 % 0.008 0.18 % 0.373
[0,+1] -2.12% 0.010 -1.48 % 0.033
[+1,+5] -0.18 % 0.450 -0.70 % 0.293
[+1,+10] -0.63 % 0.379 -0.64 % 0.362

Viestintdpalvelut oli ainoa toimiala, jolla oli molempina vuosina selkedsti negatiivinen re-
aktio Trumpin valintaan. TAma tdsmé&a osittain tutkimuksiin Euroopan porsseistd, joissa mo-
lempien vuosien reaktiot olivat negatiiviset, tosin 2016 tapahtui korjausliike pian vaalien
jélkeen (Diaconasu et al. 2023; Castano et al. 2025). Vuoden 2016 reaktio oli tosin voimak-
kaampi ja kumulatiivisesti negatiivinen 10 pdivda vaalitulosta ennen. Ahmed et al. (2025)
huomauttivat, ettd vuoden 2016 tulos oli suurempi ylldtys kuin vuonna 2024, joten timéi
negatiivinen reaktio ennen vaaleja voi olla reaktio yleiseen epdvarmuuteen vaalien alla. On
my0s mahdollista, ettd ndissé tuloksissa ilmenee sekoittava tapahtuma. Sanoma Oyj:n osa-
vuosikatsaus oli 28.10.2016, mutta julistus oli pitkélti positiivinen (Rdikkdnen 2016). Sa-
noma Oyj:n kurssi nousi samana péivand mutta laski reilusti seuraavana. Jos teemme kuten
McWilliams & Siegel (1997, 637) ehdottivat ja poistamme otannasta yrityksen, jolle sekoit-
tava tapahtuma tapahtui, saamme taulukon 18 tulokset. Kumulatiivinen reaktio ennen vaa-
leja ei ole enii tilastollisesti merkitsevi, joten tdssé tapauksessa voi olla mahdollista, ettd

tulosjulkistus védristi alkuperdisié tuloksia.



TAULUKKO 17. Toimialan viestintdpalvelut kumulatiiviset keskiméddréiset epdnormaalit

tuotot ilman Sanoma Oyj:ta.

2016

[t1,t2] CAAR p-arvo
[-10,-1] -2.54 % 0.098
[-5,-1] -0.74 % 0.296
[-1,+1] -0.71% 0.255
[0,0] -1.17 % 0.030
[0,+1] -1.63% 0.032
[+1,+5] -0.31% 0.412
[+1,+10] -0.31% 0.437

Viestintipalveluyritysten reaktio itse vaalipdivddn sdilyi kuitenkin samana, joten voimme
olla varmoja siitd, ettd reaktio itse vaaleihin oli vilittomaésti negatiivinen. Seuraava mainit-
tava toimiala on kiinteistot. Toimialan otanta oli hyvin pieni, vain 3. Siitd huolimatta tutki-
muksen tulokset olivat tilastollisesti merkitsevét kumulatiivisesti. Alla kumulatiiviset keski-

madrdiset epanormaalit tuotot kiinteistojen osalta.

TAULUKKO 18. Toimialan kiinteistot kumulatiiviset keskimééraiset epdnormaalit tuotot

2016 2024

[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] -0.58 % 0.411 -2.82% 0.167
[-5,-1] 0.17 % 0.463 -1.35% 0.256
[-1,+1] -0.96 % 0.249 2.31% 0.074
[0,0] -1.58 % 0.026 -0.18 % 0.423
[0,+1] -2.27 % 0.025 2.39% 0.033
[+1,+5] 2.09 % 0.126 1.03% 0.308
[+1,+10] 0.51% 0.421 -1.41 % 0.314
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Kiinteistdjen reaktio oli samansuuruinen ja ajoittui pitkélti samoille pdiville molempina vuo-
sina. Ainoana erona on suunta. Jotain tapahtui kiinteistoalalla vaalien valilla, ettd Trumpin

voitto havaittiinkin positiivisena negatiivisen sijaan.

4.2.5 Muuta mainittavaa

Viestintipalvelujen toimiala oli esimerkki tutkimusasetelmasta, jossa sekoittava tapahtuma
todennékoisesti vaikutti tutkimustuloksiin. Sekoittava tapahtuma tissé tapauksessa oli osa-
vuosikatsaus. Tdmén tutkielman osalta on haastavaa, ettd Yhdysvaltojen vaalipédivd osuu
myds hyvin ldhelle suomalaisten yritysten kolmannen neljanneksen tulosjulkistuksia. Tdma
fakta pidettiin mielesséd tutkimustuloksia tarkastellessa ja timi sekoittava ilmid havaittiin
kahdessa eri sektorissa. Voi olla, ettd tima vaikuttaa muihinkin kuin kahteen havaittuun sek-

toriin, eikd kaikkia vain yksinkertaisesti huomattu.

Tdmé toinen toimiala, jonka tapahtumaikkunaan osavuosikatsaukset osuivat, oli vuoden
2024 tutkimus paivittdistavaroiden sektorista. Kesko Oyj:n ja HKFoods Oyj:n osavuosikat-
saukset osuivat pdiville ennen vaalipdivdd. Seurauksena toimialan reaktio niyttiisi olevan
merkittdvan positiivinen ennen Trumpin valintaa, mutta negatiivinen itse valintapdivéni. Jos
poistamme ndma yritykset tutkimuksen otannasta, jéljelle ei jaa laisinkaan tilastollisesti mer-
kitsevid epdnormaaleja tuottoja. Vertailukelpoisuus vuoden 2016 ja 2024 jaa hataraksi ja itse
tulokset vuodelta 2024 jai epaselviksi. Jos vuoden 2024 reaktio pitéda tiivistdd, kuten luvun

alussa tehtiin, neutraali on paras vaihtoehto.

Tadmin tutkielman liitteistd 10ytyy kaikkien niiden toimialojen tunnusluvut, joita ei mainittu
tassd luvussa. Poikkeuksellisesti péivittdistavaroiden tunnuslukuihin on laitettu otanta Kesko

Oyj:n ja HKFoods Oyj:n kanssa sekd ilman niita.
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5 Johtopaatokset

Tassd kappaleessa vastataan tutkimuksen tulosten perusteella tutkimuskysymyksiin. Liséksi
tarkastelemme tutkielman tuottamaa lisdarvoa ja tutkimusaukkoa, johon tdmai tutkielma

pyrki vastaamaan. Lopuksi kdyddén ldpi tutkielman rajoitteet ja jatkotutkimusaiheet.

5.1 Tutkimuskysymyksiin palaaminen

Palataan tutkielman esittdmiin tutkimuskysymyksiin ja vastataan ensin luotuihin alaongel-

miin:
I) Miten valinnan vaikutus eroaa eri vuosien vélilld?
1) Miten valinnan vaikutus eroaa eri toimialojen vililla?

Alaongelmissa vaikutus viittaa Donald Trumpin vaalivoittojen vaikutuksiin Helsingin pors-

SiSsi.

Trumpin vaalivoitto eroaa 2016 ja 2024 vaikutuksiltaan, mutta ei yksiselitteisesti. Kokonais-
valtaisesti voittoon reagoitiin Helsingin porssissd neutraalisti vuonna 2016 ja negatiivisesti
vuonna 2024. Vaikutukset eivit olleet kuitenkaan tasaisia. Vuoden 2016 reaktio oli aluksi
negatiivinen, mutta pdrssi koki nopean kéantdlitkkeen. Vuonna 2024 taas reaktio oli alkuun

neutraali, ja negatiivinen reaktio ilmeni vasta muutama péivi voiton jalkeen.

Jos tarkastelemme vaikutusten eroa vuosien vélilld sektoreittain, ensin pitdd mainita, etti
muutaman sektorin osalta ei voida tutkimuksen pohjalta luotettavasti maarittdd sektorin re-
aktiota. Tdma johtuu otoskoosta tai sekoittavista tapahtumista. Ndiden osalta ei tehdé johto-
paétoksid. Sektoreiden eroavaisuudesta voidaan mainita se, ettd harvempi reagoi samalla ta-
valla vuosien vililld. Merkittivimmat muutokset tapahtuivat materiaalit ja teollisuus -sekto-
reilla. Materiaalit-sektorin reaktio muuttui positiivisesta neutraaliksi ja teollisuussektorin

neutraalista negatiiviseksi. Namé kaksi sektoria edustavat miltei puolta yrityksid Helsingin
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porssisséd ja molempien reaktio Trumpiin kehittyi huonompaan suuntaan. Ensimmaéiseen ala-
ongelmaan voisi kootusti vastata, ettd vuosien vélilld Helsingin porssin reaktio kehittyi ne-

gatiiviseen suuntaan.

Ahmed et al. (2025) mukaan vaalivoittojen valilld oli yksi merkittdva ero, vuoden 2016
voitto oli yllattava, kun taas vuonna 2024 voitto oli odotetumpi. Tdma voisi selittdd Helsin-
gin porssin reaktion eroavaisuuksia vuosien vililli. Vuonna 2016 Trumpin valinta oli
shokki, josta porssi toipui nopeasti; Trumpin presidenttiyden vaikutukset eivit olleet selkeit,
mutta epdvarmuus yllatyspresidentistd hilveni markkinoilla. Vuonna 2024 Trumpin poli-
titkka ja lupaukset olivat tuttuja, joten pdrssin reaktio ei ollut endd shokki epavarmuudesta
vaan reaktio Trumpin politiikkaan ja hénen lupauksiinsa. Taten Trumpin vaalivoiton vaiku-
tuksia porssikursseihin selittiisi sekd epdvarmuus markkinoilla vuonna 2016, kuten Tavsanl
& Tinig (2023) tutkimuksessa, ettd itse ehdokkaan polititkka vuonna 2024, kuten Sandoval
et al. (2025) tutkimuksessa.

Palataan toiseen alaongelmaan tarkastelemalla vuoden 2016 tuloksia sektoreittain. Ainos-
taan yhdelld sektorilla oli positiivinen reaktio, materiaaleilla. Lopuista sektorien reaktioista
noin puolet olivat neutraaleja ja puolet negatiivisia. Vuonna 2024 reaktioista enemmistd on
neutraaleja, ainoastaan viestintdpalvelut ja teollisuus -sektorien reaktiot ovat selkeésti nega-
titvisia. Vaikka sektoreittain vuoden 2016 reaktio ndyttdd negatiivisemmalta, se on kokonai-
suudessaan neutraali. Mielenkiintoisesti pdinvastainen pédtee vuoden 2024 reaktioon; se

ndyttdd neutraalimmalta sektoreittain, mutta on kokonaisuudessaan negatiivinen.

Alaongelmiin vastattuamme voimme muodostaa paatutkimuskysymykseen vastauksen:

I) Minkaélainen vaikutus Trumpin vaalivoitoilla oli Helsingin porssiin vuosina 2016

ja 20242

Vuonna 2016 Helsingin pdrssin reaktio oli kokonaisuudessaan neutraali, mutta sektoreittain
suhteellisen negatiivinen. Suurimman sektorin, teollisuuden reaktio oli neutraali ja ainoa po-
sitiivinen reaktio oli verraten suurelta sektorilta, materiaaleilta. Vuonna 2024 porssin reaktio

oli kokonaisuudessaan negatiivinen pienelld viiveelld. Sektoreittain reaktiot olivat pddosin
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neutraaleja. Vuonna 2024 teollisuussektorin reaktio oli muuttunut negatiiviseksi, miké selit-
td4 miksi kokonaisuudessaan pdrssin reaktio painu miinuksen puolelle. Teollisuussektorin
suunnan muutosta voisi selittdd silld, ettd Yhdysvaltojen teollisuusyritykset reagoivat hyvin
positiivisesti Trumpiin 2024 (Ahmed et al. 2025), johtuen todennékdisesti Trumpin lupauk-
sista tuoda kotimainen tuotanto takaisin (BBC, 2024). Tdmi on huono suomalaisille teolli-
suuden yrityksille, koska Yhdysvaltojen hallitus panostaisi vahvasti siihen, ettd teollisuus

sdilyy Amerikassa, vihentden ulkomaista kysyntéa ja titen suomalaista vienti.

Helsingin pdrssin reaktiot tismésivat miltei tdysin muiden eurooppalaisten maiden reaktioi-
hin aikaisemman tutkimustiedon valossa. Vuonna 2016 reaktio oli ensin negatiivinen, mutta
sitten positiivinen, eli kokonaisuudessaan neutraali, kuten Diaconasu et al. (2023) tutkimuk-
sessa Ranskan ja Saksan osalta. Vuonna 2024 muu Eurooppa reagoi myo0s selkeisti negatii-

visimmen, kuten Castafio et al. (2025) ja Martins et al. (2024) saivat selville.

5.2 Johtopiitokset

Donald Trumpin vaalivoittojen vaikutuksia porssikursseihin on tutkittu runsaasti ja maail-
manlaajuisesti. Tdmédn tutkielman tavoitteena oli vastata tutkimusaukkoon siitd, miten
Trumpin vaalivoitot vaikuttivat pieneen, pohjoismaalaiseen porssiin, Helsingin pdrssiin.
Useissa tutkimuksissa, joissa tarkastellaan eurooppalaisten pdrssien reaktioita, kuten Diaco-
nasu et al. (2023), aineistona on indeksit, esimerkiksi Saksan DAX-indeksi. Tdma tarkoittaa,
ettd reaktiota tarkastellaan yleiselld tasolla, eikd yksittdisten sektorien kautta. Martins et al.
(2024) tutkivat eurooppalaisten energiayhtididen reaktiota, ja timén tutkimuksen aineistossa
oli monia yksittéisid eurooppalaisia osakkeita. Euroopan koko aluetta kohdeltiin tdmén tut-
kimuksen kontekstissa samalla tasolla kuin Yhdysvaltoja, eli kuin se olisi yksi iso koko-
naisuus. Tdma tarkoittaa, ettd yksittdisten eurooppalaisten maiden reaktioita ei tarkasteltu.
Tama tutkielma tarkasteli yksittdisen maan, Suomen, Helsingin porssin reaktiota seké koko-
naisvaltaisesti, ettd sektoritasolla, antaen yksityiskohtaisen ndkemyksen porssin reaktioista

Trumpin voittoihin.
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Tamén tutkielman pddsanoma on se, ettd ulkomaisilla poliittisilla tapahtumilla on vaikutuk-
sia my0s kotimaiseen porssiin. Tdma voi olla monelle ilmiselvad, mutta Trumpin presidentin
valinta on erinomainen esimerkki siitd, miten reaktiot erindisiin poliittisiin tapahtumiin voi-
vat olla erilaiset eri paikoissa ja eri ajassa. Muualla maailmassa reaktio oli pitkalti positiivi-
nen, kun taas Euroopassa negatiivinen. Helsingin porssin reaktiot erosivat myods Trumpin
voittojen vililld vuosina 2016 ja 2024. Téma tutkielma on ndyttdnyt miten nykypéivén si-
joittajan pitdd olla hyvin perilld moderneista globaaleista suhteista ja niiden vaikutuksista
kotimaisiin toimialoihin. Tdma on valtava taakka yksityissijoittajalle, mutta mahdollisesti

arvokas resurssi ammattisijoittajalle tai sijoitusyritykselle.

Tamén sanoman voi tulkita my0s eri tavalla. Harvalla yksityissijoittajalla on resurssit tutkia
yritysten globaaleja tuotantoketjuja, paikallisen lainsddddnnon muutoksia tai ulkomaisia
vaalivoittoja. Niihin pitdisi osata reagoida kaiken lisdksi nopeasti, jos teoria tehokkaista
markkinoista pitdd paikkansa. Tdmain aktiivisen sijoittamisstrategian vastapainona on Mal-
kielin (2003) ehdottama passiivinen indeksisijoittamisstrategia, jonka hén todistaa olevan
pidemmalli aikavililld jopa tuottavampi kuin aktiivinen, ammattitasolla harjoitettu sijoitta-
minen. Toisin sanoen, tdmi tutkielma ndyttdd kuinka nykymaailma on monimutkainen
paikka, jossa yrityksilld on monimutkaiset suhteet. Indeksisijoittaminen tekee téllaisessa

ympéristossd sijoittamisesta yksinkertaisempaa, nopeampaa ja esteettomampai.

5.3 Tutkielman rajoitteet

Tutkielman nédkyvin ja tulosten tulkintaan eniten vaikuttavin rajoite oli yksinkertaisesti Hel-
singin porssin koko eli tutkimuksen otanta. Tutkielman tavoitteena oli tarkastella Helsingin
porssid sektorikohtaisesti, mutta yli puolet sektoreista sisélsi alle kymmenen yritystid. Kolme
sektoria sisélsi alle viisi yritystd ja tdstd syystd ne jétettiin kokonaan tutkimuskysymysten
vastausten ulkopuolelle. Tutkimuksessa olisi voinut menetelld siten, ettd pienen otannan sek-
torit olisit eliminoitu kokonaan pois. Tdma menetelma olisi kuitenkin sulkenut pois Trumpin
poliittisten lupausten kannalta mielenkiintoisimman yhtion, eli Neste Oyj:n, joka edusti yk-
sin energiasektoria. Neste Oyj:n osakkeen tarkastelu tuotti lopulta lisdarvoa tutkielmalle ja

oli kumulatiivisilta epdnormaaleilta tuotoiltaan tilastollisesti merkitseva.
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Toinen rajoite tutkimuksen toteutuksessa oli sekoittavat tapahtumat. Kuten aikaisemmin to-
dettiin, Trumpin vaalivoitot osuivat Helsingin porssin osakkeiden osavuosikatsausten ajan-
kohtaan. Tdmé vaikutti negatiivisesti muutamaan sektoriin, mutta kun tapahtumat paikan-
nettiin, niihin reagoitiin. Sekoittavien tapahtumien ongelma on se, etté niitd ei voi koskaan
sulkea pois. Ei tule hetked, jolloin on tarkasteltu jokaiseen osakkeeseen vaikuttava tapah-
tuma jokaiselta péiviltd. Olennainen riski sekoittavaan tapahtumaan jéé siis aina olemaan ja
horjuttamaan tutkimuksen uskottavuutta. Liséksi suuressa otannassa yksi sekoittava tapah-
tuma ei tule vaikuttamaan tutkimuksen tuloksiin, mutta mitd pienempi otanta, sitd suurempi
riski sekoittavassa tapahtumassa on. Tamé tutkimus sisélsi monta pienen otannan sektoria,
joten sekoittavat tapahtumat voivat olla tutkimuksen kannalta vaikein havaittavin, mutta

kriittisin rajoite.

Kolmantena rajoitteena on se, ettd tutkimuksessa kiytetty laskentamalli, markkinamalli, on
erittdin vanha. Vanha ei automaattisesti tarkoita huonoa, mutta kuten Eden et al. (2022) to-
tesivat, se on luotu eri aikaan ja eri markkinoille. Markkinamallin toimivuudelle on kuitenkin
vahvat empiiriset todisteet, joten on epdtodenndkdisti, ettd uudempi malli, kuten GARCH
(generalized autoregressive conditional heteroskedasticity), jota kéytettiin esimerkiksi Sul-
tonovin & Jehanin (2018) tutkimuksessa Japanin markkinoista, olisi tuottanut tdysin erilaiset

tulokset.

5.4 Jatkotutkimusaiheet

Selked suunta mihin kehittéd téitd tutkielmaa on laajentaa otantaa. Tdmai korjaisi rajoitteet,
joita pienen otannan sektorit toivat. Looginen péétds otannan laajentamiselle olisi Pohjois-
maiden reaktioiden tutkiminen. Ruotsin, Tanskan, Norjan ja Islannin porssit tarjoaisivat laa-
jan osakekannan Suomen lisdksi. Reaktioita voisi tutkia sektorien tai maiden vilisend, onko

pohjoismaiden reaktio samassa linjassa keskenéén tai Euroopan kanssa?

Toinen kehittdmissuunta on tarkastella monia poliittisia tapahtumia, eikd vain yhté vaalivoit-
toa. Luovatko esimerkiksi kotimaiset poliittiset pddtokset vahvemman reaktion kuin ulko-

maiset? Onko poliittisten padtoksien valilla eroavaisuuksia, luoko vaalivoitto vahvemman
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reaktion kuin lainsddddnnon muutos? Tadllainen tutkimus voisi kertoa mité tapahtumia sijoit-

tajien pitdisi seurata erityisen tarkasti.

Kolmatta aihetta sivuttiin muutamassa eri tutkimuksessa viitekehyksessd. Tamé on teoria
vasemmiston ja oikeiston vaalivoittojen vaikutuksista. Osa tutkimuksista (Leblang & Muk-
herjee 2005; Ejara et al. 2012) totesi, ettd oikeiston voitot ovat yleisesti positiivinen ilmid
markkinoilla, kun taas vasemmiston negatiivinen. Toiset tutkimukset (Liew & Rowland
2016; Mnasri & Essaddam 2021; Tavsanlin & Tinigin 2023) paisivit sithen lopputulokseen,
ettd vallan vaihto aiheuttaa epdvarmuutta ja sitd kautta negatiivisen reaktion markkinoille,
puolueesta riippumatta. Tétd voisi tutkia Suomen perspektiivistd, miten historian saatossa
pOrssi on reagoinut suomalaisiin vaalivoittoihin? Loytyyko punaista lankaa sille miten suo-
malaiset sijoittajat ndkevit vasemmiston ja oikeiston vallassa? Vai onko vallan vaihto se,

joka oikeasti aiheuttaa merkittdvid reaktioita?
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Liite 1. Tutkimuksen yritykset toimialoittain

Sektori

Yritykset

Viestintdpalvelut

Rebl Group Oyj
Sanoma Oyj
llkka Oyj

Elisa Oyj

Keskisuomalainen Oyj
Telia Company AB
Alma Media Oyj

Kulutustavarat

Rapala VMC Oyj
Viking Line Abp
Honkarakenne Oyj
NoHo Partners Oyj
Fiskars Oyj Abp

Reka Industrial Oyj
Wulff Yhtiot Oyj
Marimekko Oyj

YIT Oyj
Verkkokauppa.com Oyj

Wetteri Oyj Nokian Renkaat Oyj

Lindex Group Oyj

Atria Oyj Raisio Oyj
Paivittaistavarat HKFO(,)dS Ovj . Kesk9 Oyj_

Suominen Oyj Apetit Oyj

Olvi Oyj Kesko Oyj
Energia Neste Oyj

Aktia Bank Abp Taaleri Oyj

Alandsbanken Abp Alandsbanken Abp
Finanssi United Bankers Oyj Nordea Bank Abp

CapMan Oyj Sampo Oyj

eQ Oyj

Revenio Group Oyj Biohit Oyj
Terveydenhuolto Orion Oyj Orion Oyj

Pihlajalinna Oyj Oriola Oyj

Boreo Qyj Bittium Oyj

QPR Software Oyj Vaisala Oyj

Teleste Oyj Scanfil Oyj

Solteq Oyj Aspocomp Group Oyj
Tietotekniikka Digia Oyj Siili Solutions Oyj

Tietoevry Oyj Tecnotree Oyj

Digitalist Group Oyj WithSecure Oyj

Incap Oyj SSH Communications Security Oyj

Nokia Oyj

Outokumpu Oyj Afarak Group SE
Metsa Board Oyj Huhtamaki Oyj
UPM-K Oyj SSAB AB
Materiaalit ymmene Byl . .
SSAB AB Kemira Oyj
Stora Enso Oyj Metsa Board Oyj
Sotkamo Silver AB Stora Enso Oyj
e Investors House Oyj Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj
Kiinteistot

Citycon Oyj

Yleishyodykkeet

Fortum Oyj




Teollisuus

Kone Oyj

Wartsila Oyj Abp
Metso Oyj
Konecranes Abp
Valmet Oyj

Hiab Oyj

Ponsse Oyj

Finnair Oyj

Lassila & Tikanoja Oyj
Enento Group Oyj
Etteplan Oyj

Aspo Oyj

Talenom Oyj

SRV Yhtiot Oyj
Nurminen Logistics Oyj

Liite 2. Viestintdpalvelujen epdnormaalit tuotot

Raute Oyj

Glaston Oyj Abp
Componenta Oyj
Exel Composites Oyj
KH Group Oyj

Robit Oyj

Tulikivi Oyj
Panostaja Oyj

Saga Furs Oyj
Dovre Group Oyj
Kesla Oyj

Elecster Oyj
Martela Oyj
Trainers' House Oyj

2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo

10 0.09 % 0.89 0.43 % 0.47
9 -0.01% 0.99 -0.14 % 0.82
8 -0.83% 0.24 -0.47 % 0.44
7 0.26 % 0.70 -0.24 % 0.69
6 0.04 % 0.95 0.47 % 0.44
5 -0.03 % 0.97 0.08 % 0.89
4 0.70 % 0.31 1.03% 0.12
3 0.22 % 0.74 -1.22% 0.07
2 -0.49 % 0.47 1.08 % 0.10
1 -0.58 % 0.40 -1.67 % 0.02
0 -1.54 % 0.05 0.18 % 0.76
-1 0.83 % 0.24 0.00 % 1.00
-2 -0.92 % 0.19 -0.90 % 0.16
-3 -1.23% 0.10 1.35% 0.05
-4 -0.43% 0.53 0.40 % 0.51
-5 -0.06 % 0.92 -0.41% 0.50
-6 -1.03% 0.15 0.91 % 0.16
-7 -1.01% 0.16 -0.47 % 0.43
-8 0.30 % 0.65 -1.13% 0.09
-9 0.40 % 0.55 -1.26 % 0.06
-10 -0.95% 0.18 0.80 % 0.20




Liite 3. Kulutustavaroiden epanormaalit tuotot

2016 2024
[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] 2.19% 0.16 -0.88 % 0.31
[-5,-1] 0.69 % 0.33 -0.33 % 0.40
[-1,+1] -2.30 % 0.03 -1.16 % 0.12
[0,0] -1.14% 0.05 -0.13 % 0.41
[0,+1] -1.41% 0.08 -0.52 % 0.26
[+1,+5] 1.05% 0.25 -1.56 % 0.11
[+1,+10] 1.23% 0.29 -1.26 % 0.24
2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo
10 0.07 % 0.92 -0.18 % 0.76
9 0.11% 0.87 0.54 % 0.36
8 -0.71% 0.33 -0.18 % 0.76
7 0.20% 0.78 -0.03 % 0.96
6 0.52 % 0.47 0.15% 0.80
5 0.11% 0.88 -0.39 % 0.50
4 -0.48 % 0.50 -0.01 % 0.99
3 0.06 % 0.94 -0.93 % 0.13
2 1.63% 0.04 0.16 % 0.78
1 -0.26 % 0.71 -0.39 % 0.50
0 -1.14% 0.13 -0.13 % 0.83
-1 -0.89 % 0.23 -0.64 % 0.28
-2 -0.82 % 0.26 -0.60 % 0.31
-3 1.21% 0.11 0.32% 0.58
-4 2.32% 0.01 0.50 % 0.40
-5 -1.13% 0.13 0.09 % 0.87
-6 0.97 % 0.19 0.00 % 0.99
-7 -0.08 % 0.91 -1.20 % 0.06
-8 0.42% 0.55 -0.69 % 0.25
-9 0.74 % 0.31 1.05% 0.09
-10 -0.55 % 0.44 0.27% 0.64




Liite 4. Paivittdistavaroiden epdnormaalit tuotot

*Epanormaalit tuotot ilman sekoittuvia tapahtumia

2016 2024 2024*
[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] 1.14% 0.24 6.57 % 0.00 1.08 % 0.29
[-5,-1] -0.30 % 0.40 4.61% 0.00 -0.64 % 0.33
[-1,+1] -0.73 % 0.21 -2.10% 0.01 -1.03 % 0.17
[0,0] -1.06 % 0.02 -1.03% 0.02 -0.32% 0.30
[0,+1] -0.44 % 0.27 -1.43% 0.02 -0.29 % 0.37
[+1,+5] 0.86 % 0.23 -1.03% 0.18 -1.66 % 0.12
[+1,+10] -0.16 % 0.46 -0.84 % 0.30 -0.96 % 0.31
2016 2024 2024*
t AAR p-arvo AAR p-arvo AAR p-arvo
10 0.30 % 0.58 0.08 % 0.88 0.87 % 0.22
9 -0.61% 0.27 0.64 % 0.25 0.73 % 0.30
8 -0.13% 0.81 0.29 % 0.59 0.14 % 0.83
7 -0.41% 0.45 -1.06 % 0.07 -1.31% 0.09
6 -0.18 % 0.74 0.24 % 0.66 0.27 % 0.69
5 0.49 % 0.37 0.03 % 0.95 -0.62 % 0.37
4 -0.41% 0.45 0.20 % 0.70 0.21 % 0.75
3 0.68 % 0.22 -0.58 % 0.29 -0.57 % 0.40
2 -0.52 % 0.34 -0.28 % 0.60 -0.70 % 0.31
1 0.63 % 0.26 -0.41% 0.45 0.03 % 0.97
0 -1.06 % 0.07 -1.03% 0.08 -0.32% 0.63
-1 -0.29 % 0.58 -0.67 % 0.23 -0.74 % 0.29
-2 0.44 % 0.42 -0.03% 0.95 -0.86 % 0.23
-3 -0.56 % 0.31 1.42% 0.02 0.43 % 0.52
-4 0.33% 0.54 0.16 % 0.76 -0.34 % 0.61
-5 -0.21% 0.70 3.73% 0.00 0.87 % 0.23
-6 0.59 % 0.28 0.69 % 0.22 0.50 % 0.46
-7 -0.31% 0.56 0.84 % 0.14 0.74 % 0.29
-8 0.32% 0.56 0.03 % 0.96 -0.05 % 0.93
-9 -0.10 % 0.85 -0.02 % 0.97 -0.22% 0.74
-10 0.94 % 0.11 0.42 % 0.44 0.74 % 0.29




Liite 5. Finanssisektorin epdnormaalit tuotot

2016 2024
[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] 0.61% 0.35 0.69 % 0.32
[-5,-1] 0.51% 0.32 1.07 % 0.15
[-1,+1] -0.35 % 0.34 -0.57 % 0.24
[0,0] -0.07 % 0.44 0.32% 0.24
[0,+1] -0.30 % 0.34 -0.35% 0.30
[+1,+5] 0.26 % 0.41 -1.22% 0.12
[+1,+10] 1.59 % 0.15 0.30 % 0.42
2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo
10 0.04 % 0.94 0.18 % 0.71
9 -0.14 % 0.78 0.65 % 0.20
8 0.41% 0.42 0.26 % 0.60
7 -0.01% 0.99 0.38 % 0.43
6 1.03% 0.07 0.05 % 0.91
5 -0.22% 0.67 -0.64 % 0.21
4 0.03 % 0.96 0.07 % 0.88
3 0.00 % 0.99 -0.10 % 0.83
2 0.67 % 0.20 0.11% 0.81
1 -0.22% 0.66 -0.67 % 0.18
0 -0.07 % 0.89 0.32 % 0.51
-1 -0.06 % 0.91 -0.22% 0.65
-2 -0.06 % 0.91 -0.27 % 0.58
-3 -0.16 % 0.76 0.95 % 0.07
-4 0.50 % 0.33 -0.18 % 0.71
-5 0.28 % 0.58 0.79 % 0.13
-6 -0.33% 0.52 -0.09 % 0.85
-7 -0.21% 0.68 -0.12% 0.80
-8 -0.05% 0.92 -0.33% 0.50
-9 0.13% 0.79 0.25 % 0.61
-10 0.56 % 0.28 -0.08 % 0.87




Liite 6. Terveydenhuollon epanormaalit tuotot

2016 2024
[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] 0.44 % 0.43 -3.01% 0.07
[-5,-1] -0.98 % 0.28 0.35% 0.41
[-1,+1] -0.05% 0.48 -0.65 % 0.28
[0,0] -0.19% 0.40 -0.38% 0.28
[0,+1] 0.40 % 0.35 -0.06 % 0.47
[+1,+5] 1.08 % 0.26 1.42% 0.17
[+1,+10] -0.59 % 0.40 0.01% 0.50
2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo
10 -0.37 % 0.64 0.18 % 0.80
9 -0.83% 0.30 -0.66 % 0.35
8 -0.24 % 0.75 -0.59 % 0.40
7 0.04 % 0.96 -0.46 % 0.51
6 -0.27 % 0.73 0.13% 0.85
5 0.36 % 0.64 0.26 % 0.70
4 -0.27 % 0.73 -0.59 % 0.40
3 0.53 % 0.50 0.34 % 0.62
2 -0.14 % 0.86 1.09 % 0.15
1 0.59 % 0.45 0.31% 0.65
0 -0.19% 0.80 -0.38 % 0.59
-1 -0.45% 0.57 -0.59 % 0.40
-2 0.14 % 0.86 0.11 % 0.87
-3 -0.30 % 0.70 0.97 % 0.19
-4 0.24 % 0.76 -1.36 % 0.08
-5 -0.61% 0.44 1.21% 0.11
-6 0.25% 0.75 -0.21% 0.76
-7 -0.13% 0.87 0.14 % 0.83
-8 0.03 % 0.97 -2.49% 0.01
-9 0.88 % 0.28 0.46 % 0.51
-10 0.39 % 0.62 -1.26 % 0.10




Liite 7. Tietotekniikan epdnormaalit tuotot

2016 2024
[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] -1.16 % 0.26 -1.13% 0.28
[-5,-1] -0.79 % 0.27 -0.99 % 0.24
[-1,+1] -1.16 % 0.13 0.18% 0.43
[0,0] -1.50 % 0.01 0.71% 0.12
[0,+1] -0.66 % 0.21 0.74% 0.20
[+1,+5] 2.43% 0.03 -0.59 % 0.33
[+1,+10] 1.31% 0.24 -0.96 % 0.31
2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo
10 -0.12% 0.83 -0.03 % 0.97
9 -0.58 % 0.34 -0.23 % 0.71
8 -0.40 % 0.50 -0.43 % 0.49
7 0.14% 0.82 0.40 % 0.52
6 -0.14 % 0.81 -0.09 % 0.88
5 0.41% 0.49 -0.23 % 0.71
4 0.06 % 0.91 -0.55% 0.39
3 0.48 % 0.42 0.93% 0.15
2 0.62 % 0.30 -0.78 % 0.22
1 0.84 % 0.17 0.04 % 0.95
0 -1.50 % 0.02 0.71% 0.27
-1 -0.50 % 0.40 -0.57 % 0.37
-2 0.15% 0.80 -0.06 % 0.92
-3 0.14 % 0.82 -0.36 % 0.56
-4 0.27 % 0.65 -0.05 % 0.93
-5 -0.85 % 0.16 0.06 % 0.93
-6 0.01% 0.98 0.26 % 0.67
-7 0.00 % 1.00 -1.15% 0.08
-8 -0.52 % 0.38 0.10% 0.87
-9 0.14 % 0.81 0.61% 0.34
-10 0.01% 0.99 0.04 % 0.94




Liite 8. Yleishyodykkeiden epdnormaalit tuotot

2016 2024
[t1,t2] CAAR p-arvo CAAR p-arvo
[-10,-1] 1.52 % 0.38 -0.75 % 0.43
[-5,-1] -0.05 % 0.49 0.44 % 0.44
[-1,+1] -4.36 % 0.06 -0.21% 0.47
[0,0] -1.30 % 0.20 -1.76 % 0.10
[0,+1] -4.69 % 0.02 -0.43 % 0.41
[+1,+5] -5.84% 0.05 1.08 % 0.36
[+1,+10] -9.92 % 0.02 6.76 % 0.06
2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo
10 -0.38% 0.85 1.22% 0.54
9 -0.15% 0.94 -0.68 % 0.71
8 0.29 % 0.88 0.24 % 0.89
7 -1.24 % 0.58 0.64 % 0.73
6 -2.60 % 0.35 4.26 % 0.20
5 -1.01% 0.64 -0.37% 0.83
4 -0.25% 0.90 -0.14% 0.94
3 -1.68 % 0.48 -0.93% 0.62
2 0.49 % 0.81 1.19% 0.55
1 -3.39% 0.28 1.33% 0.51
0 -1.30% 0.56 -1.76 % 0.42
-1 0.34 % 0.87 0.23% 0.90
-2 -1.16 % 0.60 0.32% 0.85
-3 0.66 % 0.75 -0.05% 0.98
-4 1.04% 0.63 1.14% 0.56
-5 -0.92% 0.66 -1.20% 0.55
-6 0.03% 0.99 -2.30% 0.35
-7 0.78% 0.71 -0.71% 0.70
-8 0.21% 0.92 2.07% 0.38
-9 0.42% 0.83 -0.66 % 0.72
-10 0.12% 0.95 0.41% 0.82




Liite 9. Kiinteistdjen epdnormaalit tuotot

2016 2024
t AAR p-arvo AAR p-arvo
10 -0.09 % 0.92 -1.79% 0.15
9 0.02% 0.99 0.62% 0.55
8 -0.41 % 0.65 -1.37% 0.24
7 -0.03 % 0.97 -0.20 % 0.84
6 -1.05% 0.29 0.29% 0.77
5 0.94 % 0.33 -0.28 % 0.78
4 0.63 % 0.50 0.98 % 0.37
3 0.88 % 0.36 -2.01% 0.12
2 0.33% 0.72 -0.23% 0.82
1 -0.69 % 0.46 2.57% 0.07
0 -1.58 % 0.15 -0.18 % 0.86
-1 1.31% 0.21 -0.08 % 0.94
-2 -0.25% 0.78 0.01% 0.99
-3 -0.28 % 0.76 -0.13% 0.89
-4 -0.07 % 0.93 -0.14% 0.89
-5 -0.54 % 0.55 -1.01% 0.35
-6 -0.28 % 0.76 -1.03% 0.34
-7 0.98 % 0.32 -0.90 % 0.40
-8 -0.82 % 0.39 -0.58 % 0.58
-9 0.30 % 0.73 1.01% 0.36
-10 -0.94 % 0.33 0.03% 0.98
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