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Tassa tutkielmassa tarkastellaan, miten Venajan alkuvuodesta 2022 Ukrainaan tekema hyokkays
on vaikuttanut Suomen osakemarkkinoihin lyhyelld aikavalilla. Venajan ja Ukrainan vélisen
konfliktin vaikutuksista osakemarkkinoihin on tehty tieteellisia tutkimuksia, mutta ei sellaisia,
jotka keskittyisivat pelkdstdaan Suomen osakemarkkinoihin. Aikaisemmat tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd osakkeiden reaktion voimakkuus Vendjan hyokkaykseen riippuu monista
tekijoistd, kuten yhtion toimialasta, koosta sekd maantieteellisesta sijainnista.

Tutkimus on toteutettu tapahtumatutkimuksena laskelmalla epdanormaalit tuotot OMX Helsinki
CAP -indeksiin kuuluville osakkeille ja tarkastelemalla havaittujen epanormaalien tuottojen
tilastollista merkitsevyytta valituilla ajanjaksoilla. Osakkeiden epdnormaaleja tuottoja on
vertailtu toimialoittain seka kokoluokittain.

Tutkimustuloksissa havaitaan, ettd Vendjan hyokkayksellad oli negatiivinen vaikutus suomalaisiin
osakemarkkinoihin. Vaikutus oli kuitenkin lyhytaikainen ja sen voimakkuuteen vaikutti yhtion
toimiala. Voimakkaimmin reagoi autoteollisuus. Tarkastelluilla ajanjaksoilla perusteollisuus ei
kokenut lainkaan negatiivisa keskimaaraisia epanormaaleja tuottoja. Yhtion koolla ei ollut
vaikutusta siihen, miten voimakkaasti osake reagoi geopoliittiseen kriisiin.

Aihe on edelleen ajankohtainen, joten jatkotutkimusmahdollisuutena sitd voisi tutkia
pidemmalla aikavalilla tai osakkeiden reaktiota voisi vertailla laajemmin esimerkiksi maiden ja
toimialojen valilla.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja tavoitteet

Tassa tutkielmassa tarkastellaan, miten helmikuussa 2022 tapahtunut Vendjan hyokkays
Ukrainaan, vaikutti suomalaisiin osakemarkkinoihin Iyhyella aikavalilla. Aihe valikoitui
tutkielmaan, silla se on ajankohtainen, eikd siita 10ydy vield tutkimuksia, jotka

keskittyisivat pelkastaan Suomen osakemarkkinoihin.

Tutkimuskysymys on seuraavanlainen:

Oliko Vendijén hyokkdykselld Ukrainaan vaikutusta Suomen osakemarkkinoihin?

Aiemmat tutkimukset ovat tutkineet laajemmin kansainvélisia tai eurooppalaisia
osakemarkkinoita. Boubaker ja muut (2022) kasittelevat tutkimuksessaan sotien
heterogeenisid vaikutuksia kansainvalisiin osakemarkkinoihin. Tutkimus paljastaa, etta
hyokkayksen vaikutukset eivat ole yhdenmukaisia vaan vaihtelevat eri alueilla, maissa ja

markkinasegmenteilla.

Ahmed ja muut (2022) tarkastelevat artikkelissaan Venajan ja Ukrainan valisen kriisin
vaikutusta Euroopan osakemarkkinoihin. Tutkimustulokset ovat linjassa aikaisempien
tutkimusten kanssa. Vendjan ja Ukrainan kriisilla on suurempi vaikutus pieniin ja

keskisuuriin yrityksiin, kuin suuriin yhtidihin.

Kolmas Vendja-Ukraina-kriisid koskeva tutkimus kasittelee kriisin  vaikutusta
eurooppalaisten pankkien osakkeiden tuottoihin (Martins ja muut, 2023).
Tutkimuksessa havaittiin negatiivisia ja tilastollisesti merkittdvia osakekurssireaktioita.

Osakemarkkinoiden reaktiota sotilaalliseen konfliktiin vahvistivat tai lievensivat



yhtiokohtaiset tekijat, kuten koko, kannattavuus, riskien valttely, toiminnan

tehokkuustaso, institutionaalinen omistus ja altistuminen Venajalle.

Naiden tutkimusten pohjalta muodostettiin tutkimushypoteesi:

H1: Vendjén hyokkdykselld Ukrainaan oli negatiivinen vaikutus suomalaisiin

osakemarkkinoihin

H2: Vaikutuksen voimakkuus riippuu toimialasta

H3: Vaikutuksen voimakkuus riippuu yhtién koosta

Aihe on tarkea, koska sota on koskettanut globaalisti monia. Lisdksi, kuten aiemmin
todettiin, aihe on ajankohtainen, eikd Suomen osakemarkkinoiden reaktiota Vendjan

hyokkaykseen ole viela tutkittu.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielman ensimmainen luku johdattelee lukijan aiheeseen. Johdannossa kdaydaan lapi
tutkimuksen tausta ja tavoitteet sekd asetetaan tutkimuskysymykset ja hypoteesit.
Toinen luku kasittelee osakemarkkinoita. Luvussa perehdytaan osakkeiden hinnoitteluun,
minka jalkeen kasitelldaan osakemarkkinoiden tehokkuutta hyddyntdaen tehokkaiden
markkinoiden hypoteesia. Taman jalkeen tutustutaan osakemarkkinoiden ja sijoittajien

kayttaytymiseen.

Kolmas luku keskittyy geopoliittisiin kriiseihin ja niiden vaikutuksiin osakemarkkinoilla.
Ensin  kerrotaan Vendjan hyokkayksestd Ukrainaan, ja sen vaikutuksista
maailmantalouteen, minka jalkeen kasitelladn aikaisempia geopoliittisia kriiseja.

Neljannessa luvussa kdydaan lapi Vendjan ja Ukrainan sotaa sekd geopoliittisen kriisin



globaaleja vaikutuksia maailmantalouteen. Viides luku koostuu aiemmista tutkimuksista

Venajan ja Ukrainan valisen sodan vaikutuksista osakemarkkinoihin.

Kuudes luku kasittelee tutkielman toteutusta tapahtumatutkimuksena. Ensin kdaydaan
[api aineiston keraaminen, minka jdlkeen maaritellddn osakkeiden normaalit seka
epanormaalit tuotot. Viimeisena ennen tutkimustulosten esittamista datalle suoritetaan
tilastollinen testaus t- ja p-testilld. Seitsemadnnessa luvussa esitetddan tutkimuksen
tulokset. Kahdeksannessa eli viimeisessa luvussa esitetaan tutkimuksen johtopaatokset,

yhteenveto seka mahdolliset jatkotutkimusaiheet.



2 Osakemarkkinat

2.1 Osakkeiden hinnoittelu

Osakemarkkinoilla kdydaan kauppaa osakkeilla. Osakkeiden hinnat muodostuvat sen
hetkisen kysynnan ja tarjonnan perusteella. Osakkeille voidaan maarittaa teoreettinen
arvo, joka lasketaan tulevien kassavirtojen nykyarvolla. Yhtion tulevien kassavirtojen
lisaksi osakkeen teoreettiseen arvoon vaikuttaa myos sijoittajien tuottovaatimus.
Sijoittajat ostavat osakkeita olettaen, etta sijoitus, eli osake on tuottoisa ja sijoittaja tekee
voittoa seka vuosittaisina osinkoina etta tulevaisuudessa myyntihetkelld (Yang & Doong,

2004, s. 140).

Osakkeiden arvon maarittamiseen on olemassa kaksi erilaista |ahestymistapaa.
Ensimmainen menetelma vertailukelpoisten yhtididen arvostaminen, jossa maaritetdaan
otos samankaltaisia yrityksia mahdollisiksi vertailukohteiksi ja tarkastellaan, kuinka
paljon sijoittajat ovat valmiita maksamaan naissa vertailukelpoisissa yrityksissa tulosta
tai kirjanpitoarvoa kohden. Toinen lahestymistapa on ennustaa ja diskontata yrityksen
osingot tai tulevat kassavirrat. Kdytdannossa molempia menetelmia kadytetdan laajalti.
Arvioidessaan yrityksen arvoa analyytikko kdyttda yleensa molempia tekniikoita (Brealey

ja muut, 2022, s. 88).

Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen nykyarvo (PV) saadaan laskemalla yhteen
ikuisuuteen (o) asti ulottuvat osingot (DIV) ja jakamalla nama diskonttokorolla (r), joka
on sijoittajien tuottovaatimus, eli oman padoman kustannus (Brealey ja muut, 2022, s.

90).

~ DIV, .
Py = a0t (D



Osakkeen arvo on siis tulevaisuudessa maksettujen osinkojen nykyarvo. Kaavassa
kdytetaan aaretdnta aikajaksoa, silla osakkeella ei ole erdpdivaa ja siten se voi olla

ikuisesti voimassa (Brealey ja muut, 2022, s. 90).

Jos sijoittajat suunnittelevat myyvansa osakkeen tulevaisuudessa, he olettavat saavansa
siitd myyntivoittoa. Osakkeen arvo tana padivana (Po) voidaan laskea diskonttaamalla
tulevat osingot (DIV) ja arvioitu myyntihinta (P1) sijoittajien tuottovaatimuksella (r)

(Brealey ja muut, 2022, s. 91).

DIV, + P
Pyo=——= 2
0 1+r @

Jos osinkojen odotettu kasvuvauhti on tasainen ja jatkuva, edella esitetty nykyarvokaava

voidaan esittaa yksinkertaisemmassa muodossa (Brealey ja muut, 2022, s. 85).

p _ DIy 3)
0 r— g

Vakiokasvuun perustuvassa mallissa oletetaan, ettd osingot kasvavat vakionopeudella.
Lisaksi mahdollinen myyntihinta jatetaan huomiotta. Osakkeen arvo lasketaan jakamalla
osinko sijoittajien tuottovaatimuksella, josta on vahennetty kasvutekija (g). Kasvutekija
voidaan madarittaa kertomalla pidatettyjen voittovarojen suhteellinen osuus sijoittajien

tuottovaatimuksella (Brealey ja muut, 2022, s. 95).

2.2 Markkinoiden tehokkuus

Yksi edelleenkin tunnetuimmista rahoitusmarkkinoiden teorioista on Faman (1970)
kehittama tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (EMH, efficient market hypothesis),

jonka mukaan rahoitusmarkkinoiden tarkein tehtava on varojen vélittaminen.
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Taydellisilla markkinoilla osakehinnat heijastavat taydellisesti kaikkea silla hetkella
saatavilla olevaa tietoa. Talloin yritykset ja sijoittajat voivat tehda investointipaatoksia
luottaen siihen, ettd heille on saatavilla kaikki tarvittava senhetkinen markkinatieto

(Fama, 1970, s. 383).

Tehokkailla padomamarkkinoilla on kolme ehtoa:
1. Markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia.
2. Kaikki tieto on ilmaiseksi kaikkien osapuolten saatavilla.
3. Kaikki ovat samaa mieltd, miten tdmanhetkinen tieto vaikuttaa osakkeiden

hintoihin — nykyhetkessa ja tulevaisuudessa.

Tallaisilla markkinoilla arvopaperin taimanhetkinen hinta “heijastaa” kaikkea silla hetkella
saatavilla olevaa tietoa (Fama, 1970, s. 387). Vaikka todellisuudessa markkinat kuitenkin
kayttaytyvat eri tavalla, niilla esiintyy transaktiokustannuksia, tiedon epatasaista

jakautumista ja sijoittajien valisia erimielisyyksia, eivat silti valttdamatta ole tehottomia.

Faman (1970, s. 388) mukaan markkinat, joilla esiintyy transaktiokustannuksia, tiedon
epatasaista jakautumista ja sijoittajien valisia erimielisyyksid, eivat valttamatta ole

markkinoiden tehottomuuden syitd, vaan pikemminkin sen potentiaalisia syita.

Markkinat voidaan jakaa kolmeen kategoriaan niiden tehokkuuden perusteella: heikot
ehdot, keskivahvat ehdot ja vahvat ehdot. Heikkoehtoisilla markkinoilla ainoastaan
historiallinen tieto heijastuu arvopapereiden hintoihin. Markkinoilla, joilla on
keskivahvat ehdot, kaikki saatavilla oleva julkinen tieto heijastuu osakehintoihin — myos
historiallinen tieto, koska se on julkista. Vahvoilla ehdoilla tarkoitetaan, etta kaikki tieto,
seka julkinen ettd yksityinen, heijastuu tdysin osakkeiden hintoihin. Talldin yksikaan
sijoittaja ei voi saavuutta muita parempia tuottoja, koska kaikki saatavilla oleva tieto on

julkista ja kaikkien tiedossa (Fama, 1970, s. 414).



11

Gaio ja muut (2022) ovat tutkineet Vendjan ja Ukrainan vélisen konfliktin vaikutusta
markkinoiden tehokkuuteen kehittyneilla osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa olivat mukana
Yhdysvaltojen, Iso-Britannian, Saksan, Ranskan, Italian ja Espanjan osakemarkkinoiden

tuottoindeksit.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd indeksin tuottosarjat ovat monitahoisia kriisiaikoina.
Teoriassa tulokset todistavat, ettd Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
hylataan kriisiaikoina. Kdytannossa tulokset osoittavat, etta sijoittajien olisi oltava valppaina
voimakkaan epavakauden aikana, kun eparationaalisuus ja laumavaikutus ovat lasna (Gaio

ja muut, 2022).

2.3 Sijoittajien kdayttdytyminen

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa sijoittajien kadyttaytyvan rationaalisesti.
Todellisuudessa ndin ei kuitenkaan ole. Sijoittajien paatéksentekoa ohjaavat monet
tekijat. Lisaksi se voi olla systemaattisesti vaaristynytta, epdjohdonmukaista, helposti
manipuloitavaa ja yleensa varsin erilaista kuin perinteisen taloustieteen perinteiset
hyddyn maksimointihypoteesit (Burton ja Sunit, 2013, s. 223). Kayttdytymistaloustiede
on taloustieteen laajempi ja uudempi 1990-luvulla kehittynyt suuntaus, joka keskittyy
myods psykologisiin  ja sosiologisiin  tekijoihin, jotka. vaikuttavat yksildiden

sijoituspaatoksiin (Shiller, 2003, s. 90).

Yksi vanhimmista rahoitusmarkkinoita koskevista teorioista on price-to-price feedback -
teoria. Sen mukaan hintojen nousu ja sen aiheuttama tiettyjen sijoittajien menestys
saattaa herattaa julkista huomiota lisditen muiden sijoittajien innostusta ja odotuksia
hintojen noususta. Tama puolestaan kasvattaa kysyntaa sijoittajien keskuudessa saaden
aikaan uuden hinnankorotuksen. Jos tata kierretta ei keskeyteta, se johtaa kuplaan, jossa
hinnat ovat korkealla ainoastaan, koska niiden odotetaan olevan korkealla. Lopulta kupla

puhkeaa ja hinnat tulevat alas (Shiller, 2003, s. 91).
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Sijoittajien laumakayttaytyminen on yksi kayttaytymistaloustieteen ilmid Se tarkoittaa
sijoittajien taipumusta toimia kollektiivisesti samalla tavalla, mikd johtaa
markkinakonsensukseen (Bikhchandani & Sharma, 2001, s. 293). Sijoittajilla on taipumus
seurata muita kaydessdan arvopaperikauppaa, mika johtaa siihen, ettd sijoittajat
muodostavat lauman ja omaisuuserien hinnat korreloivat keskendan (Aytac ja muut,
2018, 318; Gebka & Wohar, 2013, s. 56). Keynesin (1936) mukaan informaation
epdasymmetriateorian mukainen laumakayttaytyminen ilmenee, kun on sijoittajia, jotka
ovat vahemman informoituja kuin muut. Tama johtaa siihen, ettd vahemman
informoidut sijoittajat tekevat paatoksia pelkdstddan muiden sijoittajien paatosten
perusteella. Todenndkoinen selitys talle kayttaytymiselle on, ettad he luulevat, ettda muu
lauma on paremmin informoitua, ja siksi he hylkdavat oman tietonsa (Bougatef & Nejah,

2023, s. 3).

Tutkijoiden mukaan on tarpeellista erottaa toisistaan tahaton (spurious) ja
tarkoituksellinen (intentional) laumakayttaytyminen (Bikhchandani ja Sharma, 2001, s.
281) seka rational ja irrationalonal laumakayttaytyminen (Chang ja muut, 2000, s. 1652).
Tahaton laumakayttaytyminen ilmenee, kun sijoittajaryhmat tekevat samanlaisia
paatoksia perustuen samoihin perustekijoihin ja julkiseen tietoon. Se ei ole ristiriidassa
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Tarkoituksellista laumakayttaytymista
esiintyy, kun sijoittajat tietoisesti kopioivat toistensa paatoksia hylaten omat tietonsa

(Caparrelli ja muut, 2004, s. 224).

Devenow’n ja Welchin (1996, s. 604) mukaan irrationaalinen ndkemys keskittyy
sijoittajien psykologiaan, jossa sijoittajat kayttaytyvat ikdan kuin sopulit — jattavat
huomiotta aiemmat uskomuksensa ja seuraavat sokeasti muita sijoittajia. Rationaalinen
nakokulma keskittyy paamies-agentti-ongelmaan, jossa sijoitusjohtajat jaljittelevat
toistensa toimia jattden samalla omat yksityiset tietonsa huomioitta sailyttadakseen
maineensa rahoitusmarkkinoilla (Scharfstein & Stein, 1990; Rajan, 1994). Bikhchandanin

ja Sharman (2001, s. 283) mukaan rahoitusmarkkinoiden rationaalisen
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laumakayttaytymisen suurimmat syyt ovat epataydellinen informaatio, huoli maineesta

seka palkkiorakenteet.

Epataydelliseen tietoon perustuvassa mallissa sijoittajat voivat tarkkailla muiden
sijoittajien toimia, mutta heilld ei ole padsya muiden yksityisiin tietoihin tai heidan
saamiinsa signaaleihin. Siksi sijoittajat saavat hyddyllista tietoa tarkkailemalla muiden
tekemia paatoksia siten, ettd ne jattdvat rationaalisesti huomiotta omat yksityiset
tietonsa. Esimerkiksi sijoittaja, jolla on hallussaan arvopaperiin liittyvia negatiivisia
yksityisia tietoja, voi silti paattaa ostaa osakkeen, jos han ndkee, etta kolme muuta
sijoittajaa ovat ostaneet kyseisen osakkeen. Tassa tapauksessa kolmen oston
informaatiolla voi olla suurempi painoarvo kuin negatiivisilla yksityisilla tiedoilla

(Bougatef & Nejah, 2023, s. 3—4).

Epataydellisen informaation perusmallit (Banerjee, 1992; Bikhchandani ja muut, 1992)
olettavat, etta sijoitusmahdollisuus on saatavilla kaikille yksil6ille samaan hintaa, eli
tarjonta on taydellisen joustavaa. Tama voisi olla jarkeva oletus suorille ulkomaalaisille
investoinneille maissa, joissa on kiinteat valuuttakurssit. Kyseiset teoriat eivat kuitenkaan
ole riittavda malli oman pddoman markkinoilla, missda yksiléiden varhaiset
investointipaatokset heijastuvat sijoituksen myohemmassa hinnassa (Bikhchandani &

Sharma, 2001, s. 283-284).

Oletetaan, etta yksilot tekevat samanlaisia investointipaatoksia epavarmuuden vallitessa.
Lisaksi heillda on yksityistd, mutta epatdydellista, tietoa siitd, mikd on toiminnan oikea
suunta. Vaihtoehtoisesti kaikki sijoituksen kannalta olennainen tieto on julkista, mutta
sen laatuun liittyy epdvarmuutta. Sijoittajat voivat siis tarkkailla toistensa toimia, mutta
heilld ei ole pdaasya muiden sijoittajien yksityisiin tietoihin. Taman vuoksi yksilot saavat
hyodyllista tietoa seuraamalla muiden tekemia paatoksia (Bikhchandani & Sharma, 2001,

s. 284).
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Maineeseen tai laajemminkin uraan liittyvat huolenaiheet johtuvat epavarmuudesta
tietyn johtajan kyvyista tai taidoista. Perusajatuksena Scharfstein ja Steinin (1990)
teoriassa on, ettd jos sijoitusammattilainen ja hdanen tyonantajansa ovat epavarmoja
sijoitusammattilaisen kyvysta valita tuottavia osakkeita, sijoitussalkun samankaltaisuus
muiden sijoitusammattilaisten kanssa sailyttdda epavarmuuden sijoitusammattilaisen
kyvysta hallita salkkua. Tama hyodyttda sijoitusammattilaista, jos muut
sijoitusammattilaiset ovat vastaavassa tilanteessa, silloin tapahtuu laumakayttaytymista

(Bikhchandani & Sharma, 2001, s. 290).

Maineeseen perustuva laumakayttaytyminen ilmenee kuvitteellisessa esimerkissa, jossa
jokainen analyytikko on joko alykas tai tyhma. Analyytikon kyseinen ominaisuus on
kaikille nidkymaton. Alykkdat analyytikot saavat informatiivisia yksityisid signaaleja
osakemarkkinoiden odotetusta tuotosta. Tyhmat analyytikot saavat epainformatiivisia
signaaleja. Alykkdiden analyytikoiden signaalit ovat positiivisesti ristiin korreloituvia,
mika tarkoittaa, etta heidan yksityisia tietojaan seuraavilla alykkailla analyytikoilla on
taipumus toimia samalla tavalla. Taman seurauksena analyytikko voi vaikuttaa fiksulta
kopioimalla muiden analyytikkojen sijoituspaatoksia. Maineeseen perustuvan
laumakayttaytymisen taustalla on se, ettd hyvdmaineiset ja -palkkaiset analyytikot
saattavat seurata muiden investointipdaatoksia suojellakseen nykyistd asemaansa ja

palkkatasoaan, eli mainettaan (Scharstein & Stein, 1990, s. 465; Graham, 1999, s. 238).

Palkkioperusteinen laumakayttaytyminen ilmenee, kun rahastonhoitajalle maksetaan
palkkio, jonka maara perustuu hanen ja hdnen vertaistensa suoritusten vertailuun.
Vertailukohde voi olla tietyn sijoittajaryhman tulos tai tietyn indeksin tuotto. Tama
johtaa siihen, ettd rahastonhoitaja saattaa tehdd paatoksensa perustuen
vertailuindeksiin jattden huomiotta omat tietonsa. Tama vaaristda rahastonhoitajan

kannustimia ja voi johtaa tehottomaan sijoitusportfolioon (Maug & Naik, 1995, s. 30).

Rahastonhoitajan, jonka saama palkkio perustuu vertailuindeksiin, palkkio kasvaa, kun

hdnen sijoitusportfolionsa tuotto ylittdd vertailukohteen tuoton, ja laskee
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sijoitusportfolion tuoton ollessa vertailukohdetta huonompi. Sekd rahastonhoitajalla
etta vertailukohteella on hallussaan yksityista informaatiota osakkeiden tuotoista.
Vertailukohteena oleva sijoittaja tekee sijoituspdaatoksensa ensin, minka jalkeen
rahastonhoitaja valitsee sijoituskohteensa tarkkailtuaan vertailukohteen toimia. Tassa
tilanteessa rahastonhoitajalla on kannustin jaljitelld vertailukohdetta siten, ettd hdanen
sijoitusportfolionsa lahenee vertailtavaa sijoitusportfoliota. Palkkiojarjestelma, jossa
rahastonhoitajan saama korvaus pienenee, jos hanen sijoitusportfolionsa tuottaa
heikommin kuin vertailukohteen portfolio, tarjoaa myo6s ylimaardisen syyn jaljitella

vertailukohdetta (Bikhchandani & Sharman, 2001, s. 292).

Chang muut (2020) ovat tutkineet laumakayttaytymista energiamarkkinoilla kolmen
aiemman kriisin aikana — finanssikriisin, SARSin ja koronapandemian. Heiddan mukaansa

laumakayttaytyminen on yleisempaa aarimmaisen alhaisen 6ljyhinnan tuoton aikana.

Tuoreimmat  tutkimukset laumakayttaytymisesta  kriisien  aikana  koskevat
koronapandemiaa. Tutkimuksissa todettiin COVID-19 viruksen pandemian lisdinneen
laumakayttaytymistd sekd Euroopan (Espinosa-Mendeza & Arias, 2021) ettd Intian

osakemarkkinoilla (Dhall & Singh, 2020).

Sijoittajien kayttamista on tarkasteltu myos Vendjan ja Ukrainan valiseen sotaan liittyen.
Esimerkiksi Bougatef ja Nejah (2023) ovat tutkineet sodan vaikutusta
laumakayttaytymiseen Moskovan porssissa. Heidan tutkimustuloksensa osoittavat, etta
sota edistdd laumakayttaytymistd ja ettd ilmid on voimakkaampi markkinoiden
laskusuhdanteen aikana. Tutkimuksessa todettiin, ettd laumakayttaytyminen on
epasymmetristd ja korostuu erityisesti laskusuhdanteen aikana, mikd johtuu

todennakoisesti sijoittajien paniikista ja riskien valttelysta (Bougatef & Nejah, 2023, s. 7).
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3 Geopoliittisten kriisien vaikutus osakemarkkinoihin

Useiden talousmallien nakokulmasta haitalliset geopoliittiset tapahtumat ja uhat voivat
vaikuttaa makrotaloudellisiin  muuttujiin monien kanavien, kuten ihmishenkien
menetyksen, padaomakannan  tuhoutumisen, sotilasmenojen  kasvun tai
varovaisuuskayttaytymisen lisdantymisen, kautta (Caldara & lacoviello, 2022, s. 1194—

1195).

Kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesi osoitti, osakemarkkinoiden tulee reagoida
uuteen informaatioon valittémasti sen tultua ilmi. Guidolinin ja La Ferraran (2010, s. 673)

mukaan osakehinnat voivat reagoida kolmella tavalla uutisiin konfliktin alkamisesta:

1. Osakkeen hinta laskee. Konflikti voi vaikuttaa negatiivisesti yhtion tuleviin
kassavirtoihin ja lisata yhtioon kohdistuvia riskeja.

2. Osakkeen hinta pysyy samana. Konflikti voi vaikuttaa negatiivisesti tuleviin
kassavirtoihin ja pienentda yhtioon kohdistuvia riskeja. Riskit voivat pienentya
esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtio taantuman pelossa vahentda vieraan
pdadoman kayttoa rahoituksessaan.

3. Osakkeen hinta nousee. Tama on mahdollista, jos yhtion liiketoiminta,

esimerkiksi aseiden valmistus hyotyy konfliktista.

Caldara ja lacoviello (2022) ovat kehittaneet uutispohjaisen mittarin haitallisista
geopoliittisista tapahtumista ja niihin liittyvista riskeistd. Geopoliittisia riskeja (GPR)
voidaan mitata geopoliittisella riski-indeksilld. He maarittelevat geopoliittisen riskin
sotiin ja terrorismiin liittyvien haittatapausten uhaksi, sen laajenemiseksi ja
toteutumiseksi sekd miksi tahansa valtioiden valisiksi jannitteiksi, jotka vaikuttavat
kansainvélisten suhteiden rauhanomaiseen kehitykseen (Caldara & lacoviello, 2022, s.

1195).
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Talouskirjallisuus osoittaa, ettd osakemarkkinoilla on taipumus reagoida rajusti
geopoliittisten uutisten ja tapahtumien, kuten terrori-iskujen, sotien ja muiden
konfliktien syntyyn (Rigobon & Sack, 2005). Kuvassa 1 on esitetty GPR indeksi vuodesta
1985. Indeksi kohoaa jyrkasti kahden maailmansodan ymparilla, Korean sodan alussa,
Kuuban ohjuskriisin aikana ja 9/11:n jalkeen. Korkeampi geopoliittinen riski ennakoi
pienempia investointeja  ja  tyollisyyttd, ja  siihen liittyy  suurempi
katastrofitodenndkdisyys ja suuremmat haittariskit. GPR-indeksin kielteiset seuraukset
johtuvat seka epasuotuisten geopoliittisten tapahtumien uhasta etta toteutumisesta.
Suurimmat piikit indeksissa ovat Persianlahden sodan aikana, 9/11:n jalkeen ja vuoden
2003 Irakin hyokkayksen aikana. Viime aikoina indeksi on noussut Pariisin terrori-iskujen

jalkeen ja vuosien 2017-2018 Pohjois-Korean kriisin aikana (Caldara & lacoville, 2022, s.

1194-1195).
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Kuva 1: GPR-indeksi vuodesta 1985 (Caldara & lacoville, 2022, s. 1195).
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Berkman ja muut (2011) tutkivat poliittisten kriisien merkitystd osakemarkkinoiden
tuottojen keskiarvon ja volatiliteetin kannalta. Myos Lehkosen ja Heimosen (2015)
tutkimus todistaa, etta poliittisen riskin ja osaketuottojen vililld on kddnteinen suhde.
Poliittisilla  riskitapahtumilla voi kuitenkin olla my6s positiivinen vaikutus
osakemarkkinoihin.  Smales  (2017) osoittaa, ettd Iso-Britannian  Brexit-
kansandanestykselld, ja sen aiheuttamalla poliittisella epavarmuudella, on positiivinen

yhteys rahoitusmarkkinoiden epavarmuuteen.

Salisu ja muut (2022) tutkivat globaalien geopoliittisten riskien (GPR) vaikutusta
kehittyneiden talouksien osaketuottoihin kdyttamalla historiallisiin tietoihin perustuvaa
ennustemallia, jolla he analysoivat GPR-indekseja ja osaketuottoja. Tutkimuksessa
havaittiin, ettd geopoliittisella riskilla on merkittava vaikutus kehittyneiden talouksien
osaketuottoihin. GPR:n vaikutus investointipaatoksiin ja rahoitusvarojen tuottoihin on
suuri erityisesti valtioissa, joissa geopoliittiset jannitteet ovat voimakkaampia ja
pysyvampia. Tutkimustulokset osoittavat myos, ettd geopoliittisilla uhilla on suurempi
vaikutus osaketuottoihin kuin varsinaisilla geopoliittisilla tapahtumilla. Esimerkiksi
terrorismiuhka vaikuttaa osaketuottoihin  voimakkaammin kuin  varsinainen

terroristiteko (Salisu ja muut, 2022, s. 902).
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4 Vendjan ja Ukrainan vidlisen konfliktin vaikutukset

maailmantalouteen

Vendjan hyokkadys Ukrainaan helmikuussa 2022 on jatkoa maiden viliselle konfliktille,
joka alkoi vuonna 2014 Venajan vallatessa Krimin. 21. helmikuuta 2022 Venajan
presidentti Vladimir Putin tunnusti Donetskin ja Luhanskin kansantasavallat itsenaisiksi.
Kolme pdivdda taman jdlkeen 24. helmikuuta 2022 Putin ilmoitti sotilasoperaation

alkamisesta (Kokkonen & Romsi, 2022).

Jotkut lansimaiset analyytikot ovat pitdneet Vendjan hyokkaysta vastauksena Naton
laajentumiseen entisen Neuvostoliiton alueelle, mitd Moskova pitdad uhkana
turvallisuudelleen.  Vendjan tavoitteisiin  kuuluu  poliittisen  vaikutusvaltansa
sailyttaminen Ukrainassa ja koko entisen Neuvostoliiton alueella, etnisten venaldisten
oikeuksien suojeleminen Ukrainassa ja Ukrainan integroitumisen estaminen edelleen

lantisiin poliittisiin ja sotilaallisiin liittoutumiin (Masters, 2023).

Venajan Ukrainaan 24. helmikuuta 2022 tekema hyokkays synnytti markkinoiden ja
yhteiskunnan  epdvarmuutta muun muassa sodan  karjistymisriskien ja
ydinonnettomuuksien vuoksi (Martins ja muut, 2023, s. 2). Caldaran ja lacoviellon (2022)
geopoliittisen riski-indeksin mukaan Venajan ja Ukrainan valisen sotilaallisen konfliktin
vaikutus on Euroopassa huomattavasti laajempi ja voimakkaampi verrattuna aiempien
sotien ja poliittisten tapahtumien vaikutuksiin sitten toisen maailmansodan. Sen mukaan
geopoliittinen uhka saavutti Euroopassa korkeimman huipputasonsa Venajan hyokattya

Ukrainaan (Martins ja muut, 2023, s. 1).

COVID-19-pandemian edelleen vaikuttaessa maailmantalouteen Ukrainan sota synnytti
uuden maailmanlaajuisen kriisin. Sodan aiheuttaman humanitaarisen kriisin lisdksi se
vaikuttaa koko maailmantalouteen hidastaen talouskasvua ja kiihdyttden inflaatiota.

Kammerin ja muiden (2022) mukaan sodan vaikutukset valittyvat kolmen kanavan kautta:
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Ensinndkin elintarvikkeiden ja energian kaltaisten kulutushyédykkeiden korkeammat
hinnat sekd sodan aiheuttamat toimitusshokit nostavat inflaatiota entisestaan. Tama
puolestaan heikentda tulojen reaaliarvoa ja painaa kysyntaa. (Kammer ja muut, 2022)
Maailman keskimdardinen inflaatio vuonna 2022 oli korkeimmillaan kahteen

vuosikymmeneen (United Nations, 2023, s. 10).

Toiseksi erityisesti naapurimaiden taloudet joutuvat kamppailemaan kaupan,
toimitusketjujen ja rahaldahetysten hairididen seka pakolaisvirtojen historiallisen
voimakkaan kasvun kanssa. (Kammer ja muut, 2022) Vaikka kysynta elpyi useimmissa
maissa vuonna 2022 pandemian aiheuttamien rajoitusten purkamisen jalkeen, kiihtyva
inflaatio on heikentanyt kotitalouksien ja yritysten kulutusta. Esimerkiksi Euroopan
lyhyen aikavalin talousndakymdt ovat heikentyneet voimakkaasti sodan jatkuessa.
Monien Euroopan maiden ennustetaan karsivan lievasta taantumasta, kun kohonneet
energiakustannukset, korkea inflaatio ja tiukemmat rahoitusolot heikentdvat

kotitalouksien kulutusta ja investointeja (United Nations, 2023, s. 8).

Kolmanneksi yritysten luottamuksen heikkeneminen ja sijoittajien epavarmuuden
lisadntyminen vaikuttavat omaisuuserien hintoihin kiristaen rahoitusehtoja ja saattavat
lisata padomavirtoja kehittyviltd markkinoilta (Kammer ja muut, 2022). Korkojen nousu
ja ostovoiman heikkeneminen ovat heikentdneet kuluttajien seka sijoittajien
luottamusta, mika on entisestdan heikentdanyt maailmantalouden ldhiajan kasvunakymia.
Kuluttajien odotetaan vahentavan kulutusta, koska korot ovat korkeammat, reaalitulot
pienemmat ja kotitalouksien nettovarallisuus laskee merkittavasti. Asuntolainakorkojen
nousu ja valtavat rakennuskustannukset painavat todenndkoisesti edelleen
asuntomarkkinoilla. Samalla asuntojen kiinteiden investointien ennustetaan laskevan

edelleen (United Nations, 2023, s. 6).

Maailmantalouden kasvun ennustetaan hidastuvan vuoden 2022 arvioidusta 3

prosentista 1,9 prosenttiin vuonna 2023, mika on yksi alhaisimmista kasvuprosenteista
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viime vuosikymmenien aikana. Kasvun ennustetaan kuitenkin kiihtyvan tdman jalkeen

maltillisesti 2,7 prosenttiin vuonna 2024 (United Nations, 2023, s. 5).

Korkea inflaatio on johtanut aggressiiviseen rahapolitiikan kiristamiseen seka kehitys-
etta teollisuusmaissa.  Suurten teollisuusmaiden, erityisesti  Yhdysvaltojen,
keskuspankkien tekemat nopeat koronnostot ovat aiheuttaneet padaoman ulosvirtausta
ja valuuttojen heikkenemista kehitysmaissa, mikd on lisannyt maksutasepaineita ja

pahentanut velan kestavyysriskeja (United Nations, 2023, s. 5).

Kaupan kasvu on hidastunut Ukrainan sodan aiheuttamien toimitusketjuongelmien
vuoksi. Kansainvalisten kauppavirtojen ennustetaan heikkenevan entisestdan vuonna
2023. Jo valmiiksi heikkoihin kauppanakymiin liittyy suurta epavarmuutta, muun muassa
rahatalouden kiristymisen vauhti ja syvyys suurissa talouksissa seka Ukrainan sodan

kesto ja voimakkuus (United Nations, 2023, s5.22).

Suurten kehittyneiden talouksien, kuten Yhdysvaltojen ja Euroopan Unionin,
heikentyneilla talousndakymilld on merkittava vaikutus my6s koko muuhun
maailmantalouteen. Esimerkiksi Yhdysvalloissa bruttokansantuotteen ennustetaan
kasvavan vain 0,4 % vuonna 2023. Vuonna 2022 sen arvioitu kasvu oli 1,8 %. Euroopan
Unioni talouskasvun ennustetaan olevan 0,2 % vuonna 2023. Vuonna 2022 sen
talouskasvu oli arviolta 3,3 %. Euroopan Unionin yrittdessdaan vahentaa riippuvuutta
Vendjan fossiilisista polttoaineista alue on edelleen altis energiahuollon hairidille, kuten

kaasupulalle (United Nations, 2023, s.8).

EU oli Venajan tarked kauppakumppani ennen hyodkkaysta. Vield vuonna 2020 EU oli
Vendjan tarkein kauppakumppani sen osuuden ollessa 37,3 % maan koko
hyodykekaupasta maailman kanssa. 2021 Vendja oli EU:n viidenneksi suurin
kauppakumppani. Tuolloin sen osuus EU:n koko tavarakaupasta maailman kanssa oli 5,8 %

(EC, 2022).
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Sota ei kuitenkaan vaikuta ympéari maailmaa yhtd voimakkaasti kuin Euroopassa.
Esimerkiksi Japanin talouden odotetaan vuonna 2023 olevan vyksi parhaiten
menestyvista kehittyneista talouksista. Toisin kuin muissa teollisuusvaltioissa, raha- ja
finanssipolitiikka pysyy elvyttavana. Pitkittynyt sirupula, tuontikustannusten nousu ja
ulkoisen kysynnan hidastuminen painavat kuitenkin teollisuustuotantoa. Myds Kiinan
talouskasvu odotetaan kiihtyvan vuoden 2023 aikana hallituksen keventaessa raha- ja
finanssipolitiikkaa ja luopuessaan tiukasta nollatoleranssipolitiikastaan COVID-19

suhteen (United Nations, 2023, s.8).

Muun [ta-Aasian talouden elpyminen on silti heikkoa, vaikka alueen keskimaarainen
talouskasvu onkin voimakkaampaa kuin muualla. Kiinaa lukuun ottamatta, monet alueen
taloudet ovat menettamadssa elinvoimaansa, kun Yhdysvaltojen ja Euroopan
vientikysyntda on hiipumassa kasvavien elinkustannusten seurauksena (United Nations,

2023, 5.91).

Eteld-Aasiassa talouden ndakymat ovat heikentyneet merkittavasti elintarvikkeiden ja
energian korkeiden hintojen, rahapolitiikan kiristymisen ja julkisen talouden
haavoittuvuuden vuoksi. Bangladesh, Pakistan ja Sri Lanka hakivat rahoitustukea

Kansainvaliselta valuuttarahastolta (IMF) vuonna 2022 (United Nations, 2023, s.99).

Lansi-Aasiassa 6ljyntuottajamaat ovat nousseet talouden taantumasta hyotyen korkeista
hinnoista ja 6ljyntuotannon kasvusta sekda matkailualan elpymisesta. Sen sijaan maat,
jotka eivat tuota Oljya, ovat elpyneet heikosti kansainvalisen rahoituksen saannin ja

finanssipolitiikan kiristyessa (United Nations, 2023, s.9).

Afrikassa talouskasvun ennustetaan pysyvan vaisuna epavakaan ja epavarman globaalin
ympadristdn pahentaessa kotimaisia haasteita. Aluetta koetellevat keskeisten
kauppakumppanien, kuten Kiinan ja Euroopan alueen, heikentynyt kysyntd, energian ja
elintarvikkeiden hintojen jyrkkd nousu, nopeasti nousevat lainakustannukset seka

haitalliset saailmiot (United Nations, 2023, s.8).
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Myds Latinalaisen Amerikan ja Karibian nakymat ovat haastavat, kun otetaan huomioon
epdedulliset ulkoiset olosuhteet, rajallinen makrotalouspolitiikka ja korkea inflaatio.
Alueen suurimpien talouksien — Argentiinan, Brasilian ja Meksikon — odotetaan kasvavan
hyvin alhaisella tahdilla kiristyvien rahoitusolojen, viennin heikkenemisen ja kotimaisten

haavoittuvuuksien vuoksi (United Nations, 2023, s.9).

Ukrainan sodan synnyttama globaali elintarvike- ja energiakriisi koettelee monia
kehitysmaita rajusti. Lisaksi ankarat kuivuudet ja tulvat ovat vahingoittaneet satoa
erityisesti osissa Afrikkaa ja Eteld-Aasiaa ja syosseet miljoonia kdyhyyteen. Ruoan ja
lannoitteiden  hintojen  nousun ja  toimitushairididen keskella  vakavasta
elintarviketurvasta karsivien maara yli kaksinkertaistui vuosien 2019 ja 2022 valilla

(United Nations, 2023, s.9).

Venadjan ja Ukrainan valisesta sodasta karsivat luonnollisesti eniten itse sodan osapuolet
—Venija ja Ukraina. Vendjan federaation talouden supistumisella ja Ukrainan tuotannon
merkittavalla vahenemiselld on laikkymisvaikutuksia muualle alueeseen. Venajan talous
supistui kuitenkin vahemman, kuin vuonna 2022 alun perin odotettiin. Sen
bruttokansantuote pieneni vain noin 3,5 prosenttia johtuen valtavasta vaihtotaseen
ylijadmasta, pankkisektorin jatkuvasta vakaudesta ja alun perin jyrkdn rahatalouden

kiristymisen kdaantymisesta laskuun (United Nations, 2023, 5.9, 78).

Sodalla on massiiviset kustannukset. Liadze ja muut (2022, s. 874) maarittavat nama
kustannukset vastaamaan yhta prosenttia koko maailman bruttokansantuotteesta
vuonna 2022, eli n. 1,5 biljoonaa dollaria mitattuna ostovoimapariteetin (PPP)

vaihtokursseilla verrattuna vuoden 2022 alussa tehtyyn BKT-ennusteeseen.

Federlen ja muiden (2022, s.11) mukaan on odotettavissa, etta entisen Neuvostoliiton
maat tai maat, joilla on vyhteinen raja Vendjan/Ukrainan kanssa, joutuvat

todennakoisemmin alttiiksi sotilaalliseen konfliktiin sekaantumiselle. Eurooppa on
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sodasta eniten karsinyt alue, mika selittyy sen ldheisyydelld Ukrainaan ja Venajaan seka
riippuvuudella kyseisten maiden energia- ja elintarviketoimituksista. Sodalla odotetaan

silti olevan huomattava vaikutus myds maailmantalouteen (Liadze ja muut, 2022, s. 874).

Valtavien humanitadristen kustannusten lisdksi maailmantaloudelle aiheutuu massiivisia
taloudellisia kustannuksia, mitka johtuvat paaosin toimitusketjujen ja Ukrainan viennin
hdiricista sekd Vendjan kanssa kdytavan kaupan vahenemisesta kansainvalisten
pakotteiden ja maariskin lisdadntymisen. Nama vaikutukset voidaan luokitella

kysyntdpuoleen ja tarjontapuoleen (Liadze ja muut,2022, s. 874-875).

Tarjontapuolen hairiot johtuvat teknologiakielloista ja toimitusketjujen siirtymisista.
Kysyntdpuolella suurin vaikutus tulee energian hinnan nousun, luottamuksen
heikkenemisen, rahapolitiikan kiristymisen ja rahoitusmarkkinoiden epasuotuisten
vaikutusten aiheuttamasta reaalitulojen supistumisesta. Kysynnan vahenemista
kuitenkin osittain tasoittavat suuremmat pakolaiskustannukset ja puolustusmenot

(Liadze ja muut, 2022, s. 875).

Koska Vendja ja Ukraina ovat merkittavia raaka-aineiden tuottajia, hairiot ovat nostaneet
erityisesti 6ljyn ja maakaasun maailmanmarkkinahintoja. Elintarvikekustannukset ovat
nousseet. Vehnan, jonka osuus Ukrainan ja Vendjan maailmanlaajuisesta viennista on 30

prosenttia, hinta on noussut ennatystasolle (Kammer ja muut, 2022).

Vendja ja Ukraina ovat maailmantaloudelle tarkeitd raaka-aineiden, kuten titaanin,
palladiumin, lannoitteiden, vehnan ja maissin, toimittajia. Liadze ja muut (2022, s. 875)

ennustivat toimitusketjuongelmia mm. auto-, alypuhelin- ja lentokonevalmistajille.

Pitkalla aikavalilla sota saattaa muuttaa perusteellisesti globaalia taloudellista ja
geopoliittista jarjestystd, jos energiakauppa muuttuu, toimitusketjut jarjestyvat
uudelleen, maksuvalineverkostot pirstoutuvat ja maat miettivat uudelleen

varantovaluuttojen hallussapitoa. Kasvavat geopoliittiset jannitteet lisddvat entisestdan
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talouden pirstaloitumisen riskeja erityisesti kaupan ja teknologian osalta (Kammer ja

muut, 2022).
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5 Aiemmat tutkimukset Vendajan ja Ukrainan sodan

vaikutuksista osakemarkkinoihin

Tutkielman aihe on suhteellisen tuore, mutta Vendjan ja Ukrainan valista sotaa
kasittelevia tieteellisia tutkimuksia l6ytyy jo runsaasti. Koska aihe on edelleen uusi,
pitkan aikavadlin mahdollisia seurauksia ei ole ollut mahdollista tutkia, vaan tieteelliset

artikkelit keskittyvat nimenomaan lyhyen aikavalin tapahtumatutkimuksiin.

Boubaker ja muut (2022) kasittelevat artikkelissaan sotien heterogeenisia vaikutuksia
kansainvalisiin osakemarkkinoihin. Tutkimuksessa oli mukana 23 kehittynyttd ja 24
kehittyvaa taloutta. Tutkimuksen mukaan Vendjan hyokkdys johti negatiivisiin
kumulatiivisiin epdanormaaleihin tuottoihin (CAR, cumulative abnormal return)

maailmanlaajuisesti, mutta vaikutusten suuruus ja luonne vaihtelivat alueittain.

Keskimadraiset epanormaalit tuotot (AAR, average abnormal return) ovat negatiivisia
tutkimuksen tapahtumapaivana 24.2.2022 ldhes kaikilla markkinoilla. Amerikkalaisilla
markkinoilla niiden voimakkuus on pienempi, mika johtuu valtion kaukaisesta sijainnista
sotaa kayviin maihin ja I0yhista taloussuhteista niihin. Tapahtumapaivan jalkeinen paiva
osoittaa kuitenkin merkittavia positiivisia epanormaaleja tuottoja markkinoilla, joiden

epanormaali tuotto oli negatiivinen edellisena paivana (Boubaker ja muut, 2022, s. 6).

Tapahtumapaivan positiiviset vaikutukset saattavat johtua markkinoiden nakemyksests,
jonka mukaan Vendjan ja Ukrainan sota ei johtaisi maailmanlaajuiseen konfliktiin.
Vendjalle nopeasti asetetut talous- ja rahoituspakotteet saattoivat synnyttda joillakin
markkinoilla sijoittajien ndkemyksen, ettda nama pakotteet painostaisivat sodan nopeaan

paattymiseen (Boubaker ja muut, 2022, s. 6-7).

Tutkimus paljastaa, ettd hyokkayksen vaikutukset eivdt ole yhdenmukaisia vaan

vaihtelevat eri alueilla, maissa ja markkinasegmenteilld. Globalisoituneimmat taloudet
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vaikuttaisivat olevan alttiimpia kansainvalisille konflikteille, mikad viittaa siihen, etta
maailmantalouteen vahvasti integroituneet markkinat ovat alttiimpia kansainvalisille
konflikteille. Natoon kuuluvien maiden markkinoilla tuotot olivat korkeammat, mika oli
odotettua sotilasvalmiuden aiheuttamasta taloudellisesta kannustimesta (Boubaker ja

muut, 2022, s. 8).

Boubakerin ja muiden (2022) esittdamat heterogeeniset vaikutukset korostavat
geopoliittisiin tapahtumiin reagoivan globaalin markkinadynamiikan monimutkaisuutta.
Geopoliittisten tapahtumien seurauksiin vaikuttavat monet tekijat, kuten taloudellinen

integraatio, sotilasliitot ja alueelliset ominaispiirteet.

Ahmed ja muut (2022) tarkastelevat artikkelissaan Vendjan ja Ukrainan valisen kriisin
vaikutusta Euroopan osakemarkkinoihin. Tutkimuksen tapahtumapaivaksi on valittu
21.2.2022. He toteavat, etta negatiiviset osakekurssireaktiot jatkuvat myos tapahtuman
jalkeisella ajanjaksolla. Tapahtumatutkimuksessa havaittiin negatiivisia keskimaaraisia
epdanormaaleja tuottoja (AAR) ja kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja (CAR) Euroopan
osakemarkkinoilla tarkasteltavan tapahtuman ymparilla. Osakekurssin reaktioiden

voimakkuuteen vaikuttavia tekijéita olivat toimiala, maa seka yhtion koko.

Ahmed ja muut (2022, s. 5) kayttivat tutkimuksessaan STOXX Europe 600 -indeksiin
kuuluvia yhtioita, jotka edustavat suurten Euroopan maiden julkisen kaupankdynnin
kohteena olevia yrityksia. He havaitsivat merkittavia negatiivisia keskimaaraisesta
poikkeavia tuottoja lyhyelld aikavalilla, lukuun ottamatta tapahtuman ensimmaista

pdivaa 22. helmikuuta.

Myds toimialakohtaisessa tarkastelussa havaittiin johdonmukaista ja merkittavaa
vaihtelua. Yhdestéatoista toimialasta seitseman (perusmateriaalit,
peruskulutushyodykkeet, rahoitusala, terveydenhuolto, teollisuus, televiestintd ja

hyodykesektori) koki merkittdvid negatiivisia epanormaaleja tuottoja tapahtumapadivana.
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Energiateollisuus koki tuolloin positiivisia, mutta merkityksettomia keskimaaraisia

epanormaaleja tuottoja (AAR) (Ahmed ja muut, 2022, s. 5).

Kuten dsken kasitellyssa Boubakerin ja muiden (2022) tutkimuksessa, tassakin havaittiin
huomattavaa vaihtelua osakekurssien reaktioissa maakohtaisesti, mika viittaa siihen,
ettd vaikutukset eivat jakautuneet tasaisesti koko Euroopassa. Yhtididen negatiivisin
AAR-arvo oli Alankomailla, kun taas Iso-Britanniassa yhtiot kokivat merkittavia

positiivisia AAR-arvoja tapahtumapaivana (Ahmed ja muut, 2022, s. 5).

Ahmed ja muut (2022, s. 5) havaitsivat, ettd pienten ja keskisuurten yritysten AAR oli
tapahtumaikkunan ymparilla negatiivisempi kuin suurten yritysten. Markkina-arvolla
mitattuna pienilla yhti6illda oli suurimmat negatiiviset AAR-arvot (-0,48 %). Markkina-
arvoltaan keskikokoisilla yhti6illa -0,41 % ja suurilla yhti6illa -0,34 %. Tapahtuman
jalkeistda ajanjaksoa tarkasteltaessa huomataan, ettd keskisuurten yritysten AAR oli
negatiivinen tapahtuman jalkeisind +3 paivana (-0,66 %), kun taas pienen markkina-
arvon yrityksilla oli negatiivinen AAR tapahtuman jalkeisina pdivind +2 (-0,47 %) ja +3 (-

0,35 %) (Ahmed ja muut, 2022, s. 26).

Ahmed ja muut (2022, s. 26) havaitsivat, ettd suurten yritysten negatiiviset CAR-arvot
olivat suhteellisesti suurempia tapahtumaa edeltdavana aikana. Tama viittaa siihen, etta
suurten yhtididen osalta markkinat alkoivat reagoida sodan uhkaan jo ennen varsinaisen
hyokkayksen tapahtumista. Heidan tutkimustuloksensa ovat linjassa aikaisempien
tutkimusten kanssa. Vendjan ja Ukrainan kriisilla on suurempi vaikutus pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin, kuin suuriin yhtiéihin. Tama on johdonmukaista olemassa olevan
kirjallisuuden kanssa, jonka mukaan pienet ja keskisuuret yritykset ovat alttiimpia
poliittisille ja epidemiakriiseille kuin suuremmat yhtiét (Miyajima & Yafeh, 2007; Naidu
& Ranjeeni, 2021).

Kolmas Venadja-Ukraina-kriisia koskeva tutkimus tarkastelee kriisin vaikutusta

eurooppalaisten pankkien osakkeiden tuottoihin (Martins ja muut, 2023). Tutkimuksen
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kohteena oli 100 suurinta eurooppalaista porssilistattua pankkia markkina-arvolla
mitattuna. Tapahtumatutkimuksen tapahtumapadivaksi oli valittu 24.2.2022.
Tutkimuksessa havaittiin negatiivisia ja tilastollisesti merkittavia osakekurssireaktioita.
Osakemarkkinoiden reaktiota sotilaalliseen konfliktiin vahvistivat tai lievensivat
pankkikohtaiset tekijat, kuten koko, kannattavuus, riskien valttely, toiminnan

tehokkuustaso, institutionaalinen omistus ja altistuminen Venajalle.

Martinsin ja muiden (2023, s. 2) mukaan Vendjan ja Ukrainan valisella sotilaallisella
konfliktilla on nelja ainutlaatuista ominaisuutta: i) siihen liittyy sotilaallinen suurvalta
(Venadja); ii) se uhkaa perusarvoja; iii) se uhkaa laajentua muihin maihin (erityisesti

entisen Neuvostoliiton maihin); iv) se uhkaa eskaloitua ydinsodaksi.

Venalaisille pankeille asetetut talouspakotteet vaikuttivat vakavasti Venajalla laajasti
toimiviin eurooppalaisiin pankkeihin ja venaldisiin varakkaihin yksityishenkildihin. S&P
Global Market Intelligencen (2022) mukaan eurooppalaisilla pankeilla on Venajalla
varallisuutta yli 84 miljardia dollaria (Martins ja muut, 2023, s. 4). Toisin kuin Boukaerin
ja muiden (2022) tutkimuksessa Martins ja muut (2023) eivat havainneet tilastollisesti
merkittavia eroja negatiivisten vaikutusten suhteen pankkien valilla, jotka sijaitsevat
maassa, jolla on yhteista rajaa Vendjan tai Ukrainan kanssa, tai entisen Neuvostoliiton

maissa, verrattuna muihin Euroopan valtioihin (Martins ja muut, 2023, s.11).

Geopoliittinen riski aiheuttaa sijoittajien mielialassa muutoksia, mikda nostaa
maksukyvyttomyyden todenndkdisyyttd ja alentaa luoton kasvua ja kannattavuutta
(Brandt & Gao; Phan ja muut., 2022). Geopoliittisen riskin kohotessa on odotettavissa,
ettd sijoittajat ja pankit ovat huolissaan sijoitustensa menettamisestd, mikd johtaa
sijoitusten uudelleenjarjestelyyn. Sijoittajat siirtdavat omistuksiansa pois riskialttiista
sijoituksista turvallisimpiin sijoituksiin (Liu ja muut, 2003; Rigobon & Sack, 2005). Tama
merkitsee siirtymista ns. sotaherkilta aloilta vahemman riskialttiimpiin sijoituksiin, kuten

joukkovelkakirjoihin (Martins ja muut, 2023, s. 3—4).
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Glambosky ja Peterburgsky (2022) sekd Tosun ja Eshraghi (2022) tutkivat
osakemarkkinoiden reaktiota yritysaktivismiin Venajan hyokatessa Ukrainaan. Heidan
tutkimuksensa osoittavat, ettd Venajille jddneiden yritysten portfolio alittaa seka
Venajan markkinat jattaneiden yritysten etta koko markkinoiden vertailuarvot. Sijoittajat
siis rankaisevat yrityksia, jotka ovat sailyttaneet lilkesuhteensa Venajan kanssa (Martins

ja muut, 2023, s. 4).

Myo6s Boungou ja Yatie (2022) ovat tutkineet Vendjan ja Ukrainan sodan vaikutusta
osaketuottoihin. He kayttivdat otoksenaan 94 maan osaketuottoja aikavalilla 22.1.-
24.3.2022. Tulokset osoittavat, ettd sodan ja maailman osakemarkkinoiden tuottojen

valilla on negatiivinen yhteys.

Ahmedin ja muiden (2022, s. 3) mukaan meneillddan oleva Vendjan ja Ukrainan valinen
konflikti on ainutlaatuinen ja eroaa aiemmista poliittisista kriiseistd. Ensinnakin, vaikka
sota keskittyy Eurooppaan, se on synnyttanyt suuria geopoliittisia riskeja ravistellen
maailmantaloutta. Toiseksi sota on johtanut siihen, ettd useat valtiot ovat asettaneet
lukuisia  pakotteita ja rajoituksia Vendjaa vastaan. Vendja on noussut
ennenndkemattomien  viimeaikaisten pakotteiden vuoksi maailmanlaajuisten

pakotteiden suurimmaksi yksittaiseksi kohteeksi.

Kolmanneksi, toisin kuin edelliset sodat, Venaja-Ukraina kriisi on haitannut
maailmanlaajuista toimitusketjua. Venaja on merkittava o6ljyn, kaasun, metallien ja
lannoitteiden toimittaja. Ukraina taas on tdrked vehnan, auringonkukkadljyn ja maissin
toimittaja. Meneillddan oleva kriisi on johtanut nadiden hyoddykkeiden tarjonnan
vahenemiseen. Lisdksi Vendjan vientikielto ja Venajan kieltdytyminen sallimasta
ulkomaisten rahtien kauttakulun valtion vesivaylien ja ilmatilan kautta ovat hairinneet
maailmanlaajuista toimitusketjua, mikd on aiheuttanut raaka-aineiden hintojen jyrkan

nousun (Ahmed ja muut, 2022, s. 3).
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6 Tutkimuksen toteutus

6.1 Aineiston keruu ja analysointi

Tutkimuksen aineistona kdytetdaan OMX Helsinki Cap Rl -indeksin padivatuottoja. Indeksi
sisaltad suomalaiset porssilistatut yhtiot. Osakeindeksi mittaa osakekurssien
kehittymista kuvaten osakkeiden hinnan muutoksia. Data on noudettu Thomson Reuters
Eikon -tietokannasta. Tahan otantaan jouduttiin kuitenkin tekemaan rajauksia, silla
alkuperaiseen 140 osakkeen otantaan sisaltyi yhtioita, joista ei ollut saatavilla kaikkea
tarvittavaa dataa valitulla ajanjaksolla. Syita tdahan olivat uudet listautumiset,
yrityskaupat ja yhtididen jakaantumiset. Nama tapahtumat sijoittuivat etenkin 250

pdivan estimointi-ikkunan ajalle.

Lopullinen aineisto muodostui 130 osakkeesta, mikd on riittdvd otanta Suomen
osakemarkkinoita tarkasteltaessa. Taulukko 1. kuvastaa, miten osakkeet jakaantuivat
toimialoittain, ja taulukko 2. kuvastaa niiden jakaantumista kokoluokittain. Aineiston

analysointi ja laskelmat on tehty Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmalla.

Taulukko 1. Tutkimusaineisto toimialoittain

Toimiala Maara

Autoteollisuus ja -tarvikkeet 2
Kiinteistoyhtitt 4
Kotitaloustarvikkeet 8
Kulututustavarat ja pt-kauppa 3
Matkustus ja vapaa-aika 4
Perusteollisuus 12
Rahoituspalvelut 14
Ruoka- ja juomateollisuus 6
Teknologia 16
Teollisuustuotteet ja -palvelut 35
Terveydenhuolto 9
Tietoliikennepalvelut 4
Viestinta 5
Vahittaiskauppa 5
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Yleishyddylliset palvelut 2
Oljy ja kaasu 1

Taulukko 2. Tutkimusaineisto kokoluokittain

Koko Maara

Suuri 39
Keskikokoinen 47
Pieni 44

Tutkimusmenetelmana on Faman ja muiden (1969) esittelema tapahtumatutkimus, jota
on kaytetty yleisesti osakemarkkinoiden reaktioiden tutkimiseen siitd asti, kun Fama sen
esitteli. Metodi mahdollistaa poikkeavien tuottojen havainnoinnin. Kirjallisuuden
mukaan tapahtumatutkimuksia kaytetadan kahdesta syysta: osakemarkkinoiden
tehokkuuden testaamiseen ja tapahtumien vaikutuksen tutkimiseen osakemarkkinoilla

(Martins ja muut, 2023, s. 6).

Tapahtumatutkimus on tutkimusmenetelmd, jossa tarkastellaan tietyn eksogeenisen
tapahtuman vaikutuksia tutkittavaan asiaan. Sen avulla tutkitaan, millainen vaikutus
tietysta tapahtumasta saadulla uudella tiedolla on osakemarkkinoihin (Vaihekoski, 2022,

s. 244).

Lyhyen aikavalin markkinareaktiota voidaan mitata tapahtumatutkimusmenetelmall3,
minka mukaan osakemarkkinoiden reaktio tiettyyn informaatiovirtaan voitaisiin havaita
osakekurssin muutoksella (Ball & Brown 1968; Mackinlay 1997; Malkiel 2003). Tama
johtaa siihen, ettd epatavallisen tuoton ja kumulatiivisen epdnormaalin tuoton
laskeminen kayttdaen osakekurssia tapahtumaikkunan aikana on helppo tapa mitata
osakemarkkinoiden reaktiota tapahtumaan. Faman, Fisherin, Jensenin ja Rollin (1969)
mukaan mitd tehokkaampi osakemarkkina on, sitd nopeammin markkinat reagoivat

tapahtumaan ja kimpoavat takaisin nopeasti.

Tutkimuksen tapahtumapaivaksi valittiin 24. helmikuuta 2022, jolloin Venajan joukot
hyokkasivat Ukrainaan. Estimointi-ikkuna on 250 paivaa ja tapahtumaikkuna 51 paivaa,

joista 25 pdivaa on ennen valittua tapahtumapaivaa, ja 25 pdivda tapahtumapaivan
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jalkeen. Kuviosta 1 nahdaan, ettd valitun porssi-indeksin tuotot olivat negatiiviset
valittuna tapahtumapdivana (ajankohta 0), mutta seuraavana paivana (ajankohta 1)

tuotot olivat suurimmat, mita valitulla tapahtumaikkunalla ilmeni.

OMX Helsinki Cap Rl -osakeindeksin tuotot

-10,0

Kuvio 1: OMX Helsinki Cap RI -osakeindeksin tuotot tutkimuksen aikaikkunalla

6.2 Normaalien tuottojen maarittaminen

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan logaritmisia tuottoja. Logaritmiset, eli jatkuva-aikaiset,
tuotot ovat normaalimmin jakautuneita kuin prosentuaaliset tuotot, mistd on hyottya

tilastotieteellisessa tutkimuksessa (Vaihekoski, 2022, s. 204-205).

P.+D
. =1In (;>, (4)
Pt—l

missa
/n = luonnollinen logaritmi
D, = osinko hetkelld

Pt = osakkeen hinta hetkella t
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Pt-1= osakkeen hinta hetkelld t-1.

Normaalituotot ovat osakkeiden odotettuja tuottoja, jotka lasketaan paivatuottojen
keskiarvosta. Osakkeiden normaalituottojen maarittamiseen on erilaisia vaihtoehtoja.
MacKinlayn (1997, s. 17) mukaan ne voidaan jakaa tilastollisiin ja taloudellisiin malleihin.
Tilastolliset mallit perustuvat tilastollisiin oletuksiin, jotka koskevat omaisuuserien
tuottojen kayttaytymistd, eivatkd ne riipu mistddan taloudellisista argumenteista.
Taloudelliset mallit taas perustuvat sijoittajien kayttaytymista koskeviin oletuksiin,
eivatka siten pohjaudu pelkastaan tilastollisiin oletuksiin. Tassa tutkimuksessa kaytetaan

normaalituottojen maarittamiseen MacKinlayn (1997, s. 18) markkinamallia:

Rit = a; + BiRye + &1 (5)
E(&it=0) var(&it)=0%i?,
missa
Rit= osakkeen tuotto hetkella t
Rmt = markkinaportfolion tuotto ajan hetkelld t
i = osake
it = virhetermi

ai, Bi, o= = markkinamallin parametreja.

Keskiarvotuottomalliin ~ verrattuna  markkinamalli on  kehittyneempi, silla
markkinamallissa epanormaalin tuoton varianssi pienenee, kun tuoton vaihteluun
liittyvd osa poistetaan. Markkinamallin kaytostda saatu hyoty riippuu selitysasteen
markkinamallin regressiosta — mita suurempi selitysaste, sitd suurempi on epanormaalin

tuoton varianssin vahennys ja siten myos tarkkuus tuloksissa (MacKinlay, 1997, s.18).

Beeta mittaa yhtiokohtaista riskia suhteutettuna markkinoiden keskimaaraiseen
riskipreemioon. Se on osakkeen tuoton ja markkinaportfolion tuoton valinen kovarianssi.

Keskimaarin beetan arvo on yksi (Vaihekoski, 2022, s. 216).
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cov(r;, 1y)
T () (6)

missa
[ = beeta
cov (ri,rm) = osakkeiden tuoton ja markkinaportfolion tuoton vélinen kovarianssi
var (rm) = markkinaportfolion tuoton varianssi.
MacKinlayn (1997) mukaan alfa-parametri voidaan laskea seuraavalla kaavalla:

a; = R; — BiRm , (7)
missa
a; = alfa

Ri= osakkeen tuotto

Rm = markkinaportfolion tuotto.

6.3 Epadnormaalien tuottojen maarittaminen

Epdnormaaleja tuottoja syntyy usein jonkin merkittdvan tapahtuman, kuten
yrityskaupan, oikeustapauksen tai tutkimukseni tapauksessa sodan syttymisen
seurauksena. Epdnormaalit tuotot saadaan selville, kun verrataan osakeindeksin
todellisia tuottoja osakeindeksin normaalituottoihin. Normaalituotot viittaavat
odotettuihin tuottoihin, jotka osakeindeksi olisi tuottanut ilman tarkasteltavaa
tapahtumaa (MacKinlay, 1997). Epanormaalit tuotot voidaan laskea seuraavalla kaavalla
(Vaihekoski, 2022, s. 246).

ARje = Ryt — a; — BiRmt, (8)
missa
ARt = osakkeen epanormaali tuotto ajan hetkella t
Rit = osakkeen toteutunut tuotto ajan hetkella t

ai = osakkeen alfa-kerroin
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Bi = osakkeen beeta-kerroin

Rmt = markkinaportfolion tuotto ajan hetkella t.

Koska tarkastelemme useita suureita, eli useiden osakkeiden tuottoja, samaan aikaan,
lasketaan myos keskimadrainen epanormaali tuotto (AAR, average abnormal return)

(Vaihekoski, 2022, s. 247).

N
1
AAR, = Nz ARy, 9
i=1

missa
N = tapahtumien lukumaara
AAR: = keskimadradinen epanormaali tuotto ajan hetkella t

ARit = epanormaali tuotto ajan hetkella t.

Kumulatiivinen epanormaali tuotto (CAR, cumulative abnormal return) tarkastelee

tuottojen kayttaytymista tietylla aikavalilla (Vaihekoski, 2022, s. 248).

ty
1
CAR;(t,t =—ZAR-, 10
=l

missa
CAR(t1,t2) = kumulatiivinen epanormaali tuotto ajanjaksojen t1 ja t2 valilla

ARit = epanormaali tuotto ajan hetkella t.

6.4 Tilastollinen merkitsevyys

Ennen tulosten maarittamista tehdaan tilastollinen testaus, jonka tavoitteena on

maarittad, johtuvatko osakekurssien muutokset tarkasteltavasta tapahtumasta vai
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sattumasta. T-testi, eli tilastollinen keskiarvotesti on tapahtumatutkimuksissa usein

kaytetty menetelma. Se noudattaa Studentin t-jakaumaa (Kim, 2015, s. 540).

T-testin kayton edellytyksend on, ettd vertailtavia ryhmia on kaksi, muuttuja on
numeerinen ja noudattaa normaalijakaumaa, ja sen mitta-asteikko on joko valimatka- tai
suhdeasteikko. Keskeisimpia tunnuslukuja otoskeskiarvojen seka -hajontojen lisdksi ovat
t- ja p-arvot, joista t on testisuureen arvo ja p on havaittu merkitsevyystaso (Tahtinen ja

muut, 2020, s. 121).

Nollahypoteesilla tarkoitetaan oletusta, etta tutkittavien ryhmien valilla ei ole eroa. Tassa
tutkimuksessa nollahypoteesi on, etta Venajan hyékkaykselld Ukrainaan ei ole vaikutusta
suomalaisten osakemarkkinoiden tuottoihin. Nollahypoteesi voidaan testata seuraavalla

kaavalla (Vaihekoski, 2022, s. 248).

VN x AAR,

Jo?(4Ry)

~N(0,1), (11)

missa
AAR; = keskimdardinen epanormaali tuotto ajan hetkella t

ARit = epanormaali tuotto ajan hetkella t
02=varianssi

N =tapahtumien lukumaara.
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7 Tutkimustulokset

Tassa luvussa kasitellagn tutkimuksen tuloksia ja pyritddn saamaan vastaus
johdantokappaleessa esitettyyn tutkimuskysymykseen: Oliko Vendjén hyékkéykselld
Ukrainaan vaikutusta Suomen osakemarkkinoihin? Ensin tarkastellaan tuloksia yleisella
tasolla, minka jalkeen alaluvuissa paneudutaan tarkemmin eri toimialojen ja eri

kokoluokkien valisiin eroavaisuuksiin.

Kuvio 2 esittda tutkimuksen aikaikkunalla mitattuja epanormaaleja tuottoja. Kuviosta
voidaan havaita, ettd aikaikkunalla esiintyy seka negatiivisia etta positiivisia
epdanormaaleja tuottoja. Negatiiviset epdanormaalit tuotot ilmenevat enimmakseen
ennen tutkimukseen valittua tapatumapaivaa, mika viittaa siihen, ettd osakemarkkinat

osasivat reagoida ennakoivasti tulevaan kriisiin.

OMX Helsinki Rl-indeksin epanormaalit tuotot
0,020
0,015
0,010

0,005

0,000

[
i
]

-21 -15 -17 -15 1

-0,005

-0,010

-0,015

-0,020

Kuvio 2: OMX Helsinki Cap Rl -osakeindeksin epanormaalit tuotot tutkimuksen aikaikkunalla
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Taulukossa 3. on esitetty tapahtumapaivan epanormaalit tuotot kokonaisuudessaan 135

osakkeen otannalle.

Taulukko 3. Tapahtumapaivan epdnormaalit tuotot ja epdnormaalien tuottojen T- ja P-arvot

Epdanormaalit tuotot | T-arvo P-arvot

tapahtumapaivana tapahtumapadivana | tapahtumapaivana
N 130 130 130
Minimi -0,081 -9,23 7,01E-16
Maksimi 0,089 5,36 0,98
Keskiarvo -0,001 -0,77 0,29
Mediaani -0,004 -0,73 0,20
Keskihajonta 0,031 2,17 0,29

Liitteessa 1. on esitetty osakkeiden keskimaaraiset epanormaalit tuotot, T-arvot ja P-
arvot jokaiselle tapahtumaikkunan pdivalle. Mindaan yksittdisenda padivana ei havaittu
tilastollisesti merkitsevia keskiarvolukuja. Tapahtumapaivana ilmeni seka negatiivisia
ettd positiivisia epanormaaleja tuottoja, minka seurauksena keskiarvo on lahes nolla.
Suurimmat paivakohtaiset epanormaalit tuotot syntyivat ennen tutkimukseen valittua
tapahtumapaivaa, minka voi havaita esimerkiksi liitteesta 1. Osakemarkkinat osasivat siis

reagoida ennakoiden tulevaan geopoliittiseen kriisiin.

Taulukko 4. esittaa keskimadardiset epdnormaalit tuotot valitulle 51 padivan
tapahtumaikkunalle.  Ensimmainen  sarake  kuvastaa  esitettavdaa  aikavalia.
Esimerkiksi "CAR [-20, 0]” tarkoittaa, ettd tarkastellut luvut on laskettu 21 paivan
ajanjaksolle alkaen 20 paivaa ennen tutkimukseen valittua tapahtumapaivaa ja loppuen

tapahtumapaivaan, johon viitataan luvulla 0.
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Taulukko 4. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot ja epanormaalien tuottojen T- ja P-arvot
jokaisella tarkastellulla ajanjaksolla

Keskiarvo | Maksimi | Mediaani | Minimi Keskihajonta
CAR[-20,0] | CAR -0,03 0,32 -0,03 -0,43 0,11
CAR[-20,0] | T-arvot -0,42 5,43 -0,38 -4,33 1,57
CAR[-20,0] | P-arvot 0,43 1,00 0,41 | 2,59E-05 0,33
CAR[-10,0] | CAR -0,04 0,26 -0,03 -0,35 0,09
CAR[-10,0] | T-arvot -0,77 7,72 -0,61 -5,86 1,94
CAR[-10,0] | P-arvot 0,36 0,99 0,31 | 1,61E-05 0,31
CAR [-5, 0] CAR -0,03 0,22 -0,02 -0,30 0,08
CAR [-5, 0] T-arvot -0,74 8,42 -0,58 -5,88 2,19
CAR [-5, 0] P-arvot 0,38 1,00 0,31 | 3,88E-04 0,31
CAR [-2, 0] CAR -0,01 0,17 -0,01 -0,17 0,06
CAR [-2, 0] T-arvot -0,53 5,21 -0,35 -7,05 2,15
CAR [-2, 0] P-arvot 0,41 1,00 0,35 0,02 0,29
CAR [0, 2] CAR 0,01 0,19 0,01 -0,33 0,06
CAR [0, 2] T-arvot 0,14 5,90 0,23 -17,84 2,67
CAR [0, 2] P-arvot 0,38 0,99 0,32 | 3,13E-03 0,28
CAR [0, 5] CAR 0,00 0,29 0,01 -0,43 0,09
CAR [0, 5] T-arvot -0,08 8,39 0,24 -16,43 2,73
CAR [0, 5] P-arvot 0,33 0,99 0,24 | 1,52E-05 0,28
CAR [0, 10] CAR 0,01 0,31 0,01 -0,38 0,09
CAR [0, 10] T-arvot 0,01 5,48 0,21 -10,67 2,05
CAR [0, 10] P-arvot 0,40 1,00 0,37 | 8,72E-07 0,31
CAR [0, 20] CAR 0,02 1,19 0,01 -0,39 0,14
CAR [0, 20] T-arvot 0,21 15,21 0,24 -8,05 2,07
CAR [0, 20] P-arvot 0,43 0,99 0,43 | 1,86E-12 0,29
CAR [-25, 25] | CAR 0,00 2,19 -0,02 -0,63 0,25
CAR [-25, 25] | T-arvot 0,04 18,06 -0,24 -8,31 2,31
CAR [-25, 25] | P-arvot 0,39 0,97 0,35 | 1,47E-23 0,29

Kumulatiivisten epanormaalien tuottojen keskiarvoja tarkasteltaessa voidaan todeta,
ettd havaitut epdnormaalit tuotot valituilla aikajaksoilla eivat olleet tilastollisesti
merkitsevida. Usealta mittausvaliltd [6ytyy kuitenkin tilastollisesti merkitsevia
minimiarvoja, mika viittaa siihen, ettd ainakin jokin yksittdinen osake reagoi

voimakkaasti tutkittavaan tapahtumaan.

Taulukosta voidaan todeta myos, ettd negatiivisia epanormaaleja tuottoja ilmeni ennen
tutkimuksen tapahtumapdivdaa. Tama selittyy silld, ettd ennen Vendjan varsinaista

hyokkaysta Ukrainaan 24.2.2022, oli havaittu jo merkittavia geopoliittisia riskeja.
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Esimerkiksi Ahmedin (2022) tutkimuksessa tapahtumapaivaksi oli valittu 21.2.2022,

jolloin Venaja tunnusti Ukrainan valtiot itsehallinnollisiksi alueiksi.

Negatiivisille epanormaaleille tuotoille ennen varsinaista Vendjan hyokkaysta Ukrainaan
on siis runsaasti syita, jotka selittdvat ennen tapahtumaa lasketut kumulatiiviset
epanormaalit tuotot. Tapahtumapaivan jalkeen epanormaalien tuottojen keskiarvo oli

positiivinen jokaisella valitulla tarkastelujaksolla.

Koko indeksin tarkastelu ei valttamatta anna riittavan yksityiskohtaista kuvaa osakkeiden
epdanormaaleista tuotoista, silla esimerkiksi yksittdisen osakkeen todella voimakas
reaktio tapahtumaan voi vaaristda koko indeksin tuottoja. Seuraavaksi tarkastelemme
epdanormaaleja tuottoja toimiala- ja kokoluokkakohtaisesti, jolloin saadaan tarkempi

kokonaiskuva erilaisten osakkeiden reaktiosta Venajan hyokkaykseen.

7.1 Tulokset toimialoittain

Kumulatiiviset epanormaalit tuotot on laskettu seitsemalle eri ajanjaksolle (-10,0; -5,0; -
2,0; 0,2; 0,5; 0,10; -25;25). Suurten kokonsa vuoksi yksityiskohtaiset taulukot tuloksista
loytyvat liitteista (liitteet 2.—8.). Merkittavimmat toimialakohtaiset tulokset kdydaan

kuitenkin lapi tassa kappaleessa sanallisesti.

Ennen varsinaista tapahtumapadivda on havaittu jo negatiivisa kumulatiivisia
epdanormaaleja tuottoja (CAR) joillain toimialoilla. Toimialojen kumulatiivisten
epdanormaalien tuottojen ja niiden minimiarvojen p-lukuja tarkasteltaessa havaitaan,
ettd monella toimialalla, kuten ainakin yksi yhtio koki tilastollisesti merkitsevia
negatiivisia epanormaaleja tuottoja, mikd nakyy taulukoissa minimiarvosarakkeessa.,
esimerkiksi liitteessa 2. autoteollisuus, kotitaloustarvikkeet, perusteollisuus,

rahoituspalvelut, terveydenhuolto ja yleishyodylliset palvelut. Pidemmalla aikavalilla
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nditd havaittin  enemman. Tama voisi tarkoittaa, ettd osakemarkkinat reagoi

ennakoivasti tulevaan sotaan jo ennen varsinaisen hyokkayksen tapahtumista.

Kumulatiivisten epdanormaalien tuottojen keskiarvo aikavalilla [10, 0] (liite 2.) on
jokaisella toimialalla negatiivinen paitsi kiinteistoyhtioilla, perusteollisuudella seka 6ljy
ja kaasu -toimialalla. Tilastollisesti merkitseva negatiivinen CAAR-keskiarvo oli
autoteollisuudella. Lisdksi terveydenhuoltoalalla mediaaniarvo oli tilastollisesti

merkitseva seka [-10, 0] (liite 2.) etta [-5, 0] (liite 3.) aikavaleilla.

Negatiivisin CAR-lukujen keskiarvo on autoteollisuudella jokaisella tarkastelujaksolla.
Autoteollisuuden t- ja p-arvot indikoivat tilastollisesti merkitsevaa havaintoa kuitenkin
ainoastaan [-10, 0] (liite 2.) tarkasteluvalilla. Koska autoteollisuustoimialaan sisdltyvia
yhtidita on ainoastaan kaksi, voidaan todeta, etta toinen naista yhtidista reagoi todella
rajusti tapahtumaan, mutta toisen osakkeen reaktio ei ollut yhtd vahva, vaan se

tasapainotti keskiarvolukua.

Toisaalta tarkasteluajanjaksolla todettiin myo6s positiivisia epanormaaleja tuottoja.
Perusteollisuuden  havaitut CAR-maksimiarvot olivat suurimmat jokaisella
tarkastelujaksolla (liitteet 2.—8.). Se oli ainut toimiala, jonka epanormaalien tuottojen
keskiarvo ei ollut negatiivinen milldan tarkastelujaksolla. Perusteollisuus koki siis ainoana

toimialana enemman positiivisia kuin negatiivisia epdanormaaleja tuottoja.

Varsinaisen tapahtumapadivan jalkeiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot eivat ole
tilastollisesti yhtd merkitsevia kuin ennen tapahtumaa havaitut kumulatiiviset
epanormaalit tuotot. Tama havainto viittaa siihen, ettd osakemarkkinat reagoivat
Vendjan hyokkdykseen liittyviin geopoliittisiin tapahtumiin ennakoivasti jo ennen

varsinaista hyokkaysta.

Koko tapahtumaikkunaa tarkasteltaessa (liite 8.) havaitaan, etta tilastollisesti merkitsevia

kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja on ainoastaan toimialojen minimiarvoilla.
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Kumulatiivisten epanormaalien tuottojen keskiarvo oli puolella toimialoista positiivinen

ja puolella negatiivinen. Keskiarvot eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia.

Toimialojen kumulatiivisten epanormaalien tuottojen ja niiden minimiarvojen p-lukuja
tarkasteltaessa havaitaan, ettd monella toimialalla ainakin yksi yhtio koki tilastollisesti
merkitsevia negatiivisia epanormaaleja tuottoja, mika nakyy liitteissa taulukoiden

minimiarvoissa.

7.2 Tulokset kokoluokittain

Kumulatiiviset epanormaalit tuotot on laskettu seitsemalle eri ajanjaksolle (-10,0; -5,0; -
2,0; 0,2; 0,5; 0,10; -25;25). Suurten kokonsa vuoksi yksityiskohtaiset taulukot tuloksista
loytyvat liitteista (liitteet 9.—15.). Merkittavimmat kokoluokkakohtaiset tulokset kdydaan

kuitenkin lapi tassa kappaleessa sanallisesti.

Kun tarkasteltavat osakkeet jaotellaan kokoluokittain, todetaan, ettd tapahtumapaivan
epanormaaleilla tuotoilla ei ollut suuria vaihteluja erikokoisten yhtididen osakkeiden

valilla. T-arvoista ndhdaan jalleen, etta arvojen vaihteluvali oli suuri.

Kun tarkastellaan kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja ennen tapahtumapaivaa
kokoluokittain, voidaan todeta, etta suurilla yhtiéilla kumulatiivisten epanormaalien
tuottojen keskiarvo pysyin positiivisena, kun keskikokoisilla ja pienilla yhti6illa se oli
negatiivinen jokaisella tarkasteluvalilla. Eri kokoluokkien yhtididen keskiarvot pysyivat

hyvin samankaltaisina, lahella nollaa.

Tilastollisesti merkitsevid havaintoja on jokaisessa kokoluokassa havaitut minimiarvot.

Suurin maksimiarvo l6ytyy [-10, 0] (liite 9.) tarkastelujaksolta pienista yhtioista 0,26.
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Tapahtumapadivan jalkeisia kumulatiivisia tuottoja (liitteet 12.-14.) tarkasteltaessa
huomataan, etta suurilla yhtioilla CAR-keskiarvo on edelleen positiivinen, mutta nyt
myos keskikokoiset ja pienet yhtiot saavat positiivisia keskiarvoja, vaikkakin keskiarvo
pysyy edelleen hyvin lahelld nollaa. Tilastollisesti merkitsevia epanormaaleja tuottoja

ilmenee edelleen jokaisen kokoluokan minimiarvolla.

Tarkasteltaessa koko tapahtumaikkunan epdnormaaleja tuottoja (liite 15.) havaitaan,
ettd jokaisen kokoluokan keskiarvo on lahes nolla. Tilastollisesti merkitsevia havaintoja
I6ytyy ainoastaan jokaisen kokoluokan minimiarvosta. Tama tarkoittaa, ettda jokaisen
kokoluokan sisdlla on yhtidita, jotka ovat kokeneet hetkittaisesti tilastollisesti merkitsevia
epanormaaleja tuottoja, mutta kokonaisuutta tarkasteltaessa, voidaan todeta, etta

tapahtumalla ei ollut merkitsevaa vaikutusta eri kokoluokkien osakkeiden tuottoihin.
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8 Yhteenveto ja johtopaatokset

Taloudellinen epavarmuus kasvoi globaalisti Venajan hyokattya Ukrainaan helmikuussa
2022. Tama geopoliittinen kriisi vaikutti myds osakemarkkinoihin. Aiheesta on tehty
tutkimuksia, joiden tulokset ovat yhtendisessa linjassa keskenaan. Venajan hyokkays
vaikutti osakemarkkinoiden tuottoihin, mutta vaikutuksen voimakkuus vaihteli.
Osakemarkkinoiden reaktion voimakkuuteen vaikuttivat esimerkiksi toimiala,
maantieteellinen sijainti sekda yhtion koko. Lisdksi yhtiokohtaiset tekijat, kuten

kannattavuus ja tehokkuus, selittivat reaktion voimakkuutta.

Tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimuksena laskelmalla epdanormaalit tuotot OMX
Helsinki CAP -indeksiin  kuuluville osakkeille ja tarkastelemalla havaittujen
epdanormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyytta valitulla ajanjaksolla laskemalla
epanormaaleille tuotoille T- ja P-arvot. Tapahtumapaivaksi valittiin 24. helmikuuta 2022,
jolloin Venajan joukot hyokkasivat Ukrainaan. Tapahtumaikkuna on 51 pdivaa, joista 25

pdivaa on ennen valittua tapahtumapaivaa, ja 25 padivaa tapahtumapaivan jalkeen

Kuten aiemmissa Vendjan ja Ukrainan valistda sotaa tarkastelevissa tutkimuksissa
havaittiin; osakekurssit alkoivat reagoida geopoliittiseen riskiin ja sodan uhkaan jo ennen
varsinaisen sodan alkamista. Tama ilmeni myds Suomen osakemarkkinoita

tarkasteltaessa.

Johdantokappaleessa esitetiin tutkimuskysymys seka -hypoteesit, joihin voidaan nyt

esittaa vastaukset.

Oliko Vendjén hyokkédykselld Ukrainaan vaikutusta Suomen osakemarkkinoihin?

Venadjan hyokkaykselld ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta Suomen

osakemarkkinoihin, vaan vaikutus oli pieni ja lyhytaikainen.
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H1: Vendjén hydkkédykselld Ukrainaan oli negatiivinen vaikutus suomalaisiin

osakemarkkinoihin

H2: Vaikutuksen voimakkuus riippuu toimialasta

H3: Vaikutuksen voimakkuus riippuu yhtién koosta

H1: Venajan hyokkayksella Ukrainaan ei ollut tilastollisesti merkitsevaa negatiivista

vaikutusta suomalasiin osakemarkkinoihin.

H2: Toimialojen valilla oli eroja. Esimerkiksi perusteollisuuden kumulatiivisten

epanormaalien tuottojen keskiarvo oli positiivinen jokaisella tarkasteluajanjaksolla.

H3: Tarkasteltaessa erikokoisia yhtidita ei havaittu olennaisia eroja osakkeiden reaktiossa.
Keskimaardiset CAR-arvot pysyivat jokaisella kokoluokalla |ahella nollaa. Vaikutuksen

voimakkuus ei siis riippunut yhtién koosta.

Tutkimuksen aineisto ei kattanut kokonaan OMX Helsinki CAP -indeksia. Alkuperaisesta
140 osakkeen aineistosta jouduttiin rajaamaan 10 osaketta pois, silld naistd ei ollut
saatavilla tarvittavaa dataa koko ajanjaksolta. Lopullinen aineisto koostuu 130

osakkeesta, mika on riittdva otanta edustamaan valittua indeksia.

Koska aihe on edelleen ajankohtainen, jatkotutkimuksia siitd voisi tehda tutkimalla
Vendjan ja Ukrainan valisen sodan vaikutuksia pidemmalla aikavalilla. Toinen
mahdollinen jatkotutkimuksen aihe voisi olla eri maiden osakemarkkinoiden reaktion

vertailu toimialoittain tai kokoluokittain.
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Liitteet

Liite 1. Tapahtumaikkunan epanormaalit tuotot koko otannalle

Pdiva Epanormaalit T-luku P-luku
tuotot (keskiarvo) | (keskiarvo) | (keskiarvo)
-25 0,0039 0,25 0,56
-24 -0,0093 -0,46 0,53
-23 -0,0171 -0,86 0,38
-22 0,0137 0,75 0,42
-21 0,0092 0,42 0,50
-20 0,0004 -0,01 0,50
-19 -0,0007 -0,09 0,53
-18 0,0035 0,14 0,54
-17 0,0012 0,10 0,55
-16 0,0061 0,30 0,53
-15 0,0004 0,04 0,54
-14 0,0001 -0,04 0,54
-13 -0,0036 -0,16 0,51
-12 0,0008 0,10 0,52
-11 0,0018 0,11 0,60
-10 -0,0066 -0,21 0,51
-9 -0,0009 -0,03 0,56
-8 -0,0092 -0,48 0,48
-7 0,0049 0,24 0,55
-6 -0,0018 -0,06 0,52
-5 -0,0071 -0,39 0,50
-4 -0,0040 -0,03 0,47
-3 -0,0051 -0,26 0,53
-2 0,0002 -0,03 0,49
-1 0,0015 0,02 0,52
0 -0,0116 -0,77 0,29
1 0,0172 0,98 0,35
2 0,0000 -0,06 0,34
3 0,0017 -0,08 0,37
4 -0,0050 -0,24 0,41
5 0,0004 -0,08 0,43
6 -0,0027 -0,15 0,39
7 -0,0117 -0,58 0,35
8 0,0072 0,42 0,43
9 0,0074 0,38 0,39
10 0,0037 0,13 0,45
11 0,0053 0,31 0,46
12 -0,0027 0,02 0,43
13 -0,0010 -0,10 0,47
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14 0,0013 0,10 0,49
15 0,0023 0,09 0,54
16 0,0001 -0,02 0,56
17 -0,0025 -0,09 0,46
18 0,0071 0,34 0,55
19 0,0018 0,10 0,53
20 0,0002 0,04 0,49
21 -0,0019 -0,05 0,49
22 -0,0011 -0,04 0,55
23 -0,0020 -0,05 0,43
24 0,0038 0,14 0,49
25 0,0030 0,13 0,51

Liite 2. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot toimialoittain aikavalilla [-10, 0].

Toimiala Arvo CAR[-10,0] | T-luku P-luku

Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskiarvo -0,16 -3,72 0,03
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Maksimi -0,14 -2,17 0,05
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Mediaani -0,16 -3,72 0,03
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Minimi -0,19 -5,27 | 3,65E-04
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskihajonta 0,03 2,19 0,04
Autoteollisuus ja -tarvikkeet N 2 2 2
Kiinteistoyhtiot Keskiarvo 2,15E-03 0,11 0,45
Kiinteistoyhtiot Maksimi 0,04 1,17 0,70
Kiinteistoyhtiot Mediaani 2,51E-03 0,15 0,41
Kiinteistoyhtiot Minimi -0,03 -1,05 0,27
Kiinteistoyhtiot Keskihajonta 0,03 1,01 0,20
Kiinteistoyhtiot N 4 4 4
Kotitaloustarvikkeet Keskiarvo -0,09 -1,31 0,30
Kotitaloustarvikkeet Maksimi 0,10 1,63 0,91
Kotitaloustarvikkeet Mediaani -0,09 -1,33 0,10
Kotitaloustarvikkeet Minimi -0,29 -4,15 1,97E-03
Kotitaloustarvikkeet Keskihajonta 0,12 1,82 0,35
Kotitaloustarvikkeet N 8 8 8
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Keskiarvo -2,99E-03 -0,04 0,54
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Maksimi 0,03 0,68 0,80
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Mediaani 0,01 0,26 0,51
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Minimi -0,04 -1,06 0,32
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Keskihajonta 0,04 0,91 0,24
Kulututustavarat ja pt-kauppa | N 3 3 3
Matkustus ja vapaa-aika Keskiarvo -0,05 -1,08 0,42
Matkustus ja vapaa-aika Maksimi -0,01 -0,28 0,79
Matkustus ja vapaa-aika Mediaani -0,05 -0,94 0,42
Matkustus ja vapaa-aika Minimi -0,09 -2,16 0,06
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Matkustus ja vapaa-aika Keskihajonta 0,04 0,87 0,35
Matkustus ja vapaa-aika N 4 4 4
Perusteollisuus Keskiarvo 0,01 0,14 0,40
Perusteollisuus Maksimi 0,26 4,19 0,90
Perusteollisuus Mediaani -0,01 -0,20 0,33
Perusteollisuus Minimi -0,07 -1,70 1,85E-03
Perusteollisuus Keskihajonta 0,09 1,60 0,27
Perusteollisuus N 12 12 12
Rahoituspalvelut Keskiarvo -0,05 -1,13 0,47
Rahoituspalvelut Maksimi 0,02 0,44 0,85
Rahoituspalvelut Mediaani -0,03 -0,55 0,59
Rahoituspalvelut Minimi -0,14 -4,12 2,07E-03
Rahoituspalvelut Keskihajonta 0,05 1,36 0,29
Rahoituspalvelut N 14 14 14
Ruoka- ja juomateollisuus Keskiarvo -0,07 -1,87 0,14
Ruoka- ja juomateollisuus Maksimi -0,03 -0,73 0,48
Ruoka- ja juomateollisuus Mediaani -0,08 -2,16 0,06
Ruoka- ja juomateollisuus Minimi -0,10 -2,47 0,03
Ruoka- ja juomateollisuus Keskihajonta 0,03 0,67 0,18
Ruoka- ja juomateollisuus N 6 6 6
Teknologia Keskiarvo -3,86E-03 -0,05 0,46
Teknologia Maksimi 0,19 2,51 0,82
Teknologia Mediaani 0,00 0,05 0,55
Teknologia Minimi -0,14 -2,33 0,03
Teknologia Keskihajonta 0,08 1,34 0,31
Teknologia N 16 16 16
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Keskiarvo -0,06 -0,97 0,35
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Maksimi 0,10 2,15 0,99
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Mediaani -0,04 -0,89 0,31
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Minimi -0,35 -4,21 0,002
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Keskihajonta 0,09 1,66 0,33
Teollisuustuotteet ja -palvelut | N 35 35 35
Terveydenhuolto Keskiarvo -0,02 0,05 0,14
Terveydenhuolto Maksimi 0,25 7,72 0,61
Terveydenhuolto Mediaani -0,10 -2,21 0,01
Terveydenhuolto Minimi -0,22 -3,82 1,61E-05
Terveydenhuolto Keskihajonta 0,17 4,55 0,25
Terveydenhuolto N 9 9 9
Tietoliikennepalvelut Keskiarvo -0,04 -1,17 0,10
Tietoliikennepalvelut Maksimi 0,07 1,81 0,16
Tietoliikennepalvelut Mediaani -0,04 -1,58 0,12
Tietoliikennepalvelut Minimi -0,14 -3,34 0,01
Tietoliikennepalvelut Keskihajonta 0,09 2,15 0,07
Tietoliikennepalvelut N 4 4 4
Viestinta Keskiarvo -0,03 -0,68 0,39
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Viestinta Maksimi 0,04 0,85 0,96
Viestinta Mediaani -0,05 -1,04 0,32
Viestinta Minimi -0,07 -1,75 0,11
Viestinta Keskihajonta 0,04 1,10 0,34
Viestinta N 5 5 5
Vahittaiskauppa Keskiarvo -0,04 -0,82 0,52
Vahittaiskauppa Maksimi 0,01 0,07 0,94
Vahittaiskauppa Mediaani -0,03 -0,61 0,55
Vahittaiskauppa Minimi -0,11 -2,28 0,05
Vahittaiskauppa Keskihajonta 0,04 0,87 0,32
Vahittaiskauppa N 5 5 5
Yleishyodylliset palvelut Keskiarvo -0,10 -3,03 0,43
Yleishyodylliset palvelut Maksimi -0,01 -0,19 0,85
Yleishyodylliset palvelut Mediaani -0,10 -3,03 0,43
Yleishyodylliset palvelut Minimi -0,19 -5,86 1,60E-04
Yleishyodylliset palvelut Keskihajonta 0,13 4,01 0,60
Yleishyodylliset palvelut N 2 2 2
Oljy ja kaasu Keskiarvo 0,01 0,18 0,86
Oljy ja kaasu Maksimi 0,01 0,18 0,86
Oljy ja kaasu Mediaani 0,01 0,18 0,86
Oljy ja kaasu Minimi 0,01 0,18 0,86
Oljy ja kaasu Keskihajonta #DIV/0! #DIV/0! | #DIV/0!
Oljy ja kaasu N 1 1 1
Liite 3. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot toimialoittain aikavalilla [-5, 0].

Toimiala Arvo CAR [-5, 0] T-luku | P-luku
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskiarvo -0,10 -3,24 0,09
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Maksimi -0,07 -1,55 0,18
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Mediaani -0,10 -3,24 0,09
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Minimi -0,13 -4,93 | 4,35E-03
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskihajonta 0,04 2,39 0,12
Autoteollisuus ja -tarvikkeet N 2 2 2
Kiinteistoyhtiot Keskiarvo -0,01 -0,58 0,44
Kiinteistoyhtiot Maksimi 0,01 0,60 0,63
Kiinteistoyhtiot Mediaani -0,02 -0,85 0,43
Kiinteistoyhtiot Minimi -0,03 -1,22 0,28
Kiinteistoyhtiot Keskihajonta 0,02 0,86 0,19
Kiinteistoyhtiot N 4 4 4
Kotitaloustarvikkeet Keskiarvo -0,03 -0,74 0,29
Kotitaloustarvikkeet Maksimi 0,04 1,01 0,50
Kotitaloustarvikkeet Mediaani -0,04 -0,95 0,34
Kotitaloustarvikkeet Minimi -0,14 -2,57 0,05
Kotitaloustarvikkeet Keskihajonta 0,07 1,47 0,18
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Kotitaloustarvikkeet N 8 8 8
Kulututustavarat ja pt-kauppa Keskiarvo -0,02 -0,62 0,65
Kulututustavarat ja pt-kauppa Maksimi 0,004 0,16 0,95
Kulututustavarat ja pt-kauppa Mediaani 0,00 -0,07 0,88
Kulututustavarat ja pt-kauppa Minimi -0,06 -1,96 0,11
Kulututustavarat ja pt-kauppa Keskihajonta 0,04 1,16 0,47
Kulututustavarat ja pt-kauppa N 3 3 3
Matkustus ja vapaa-aika Keskiarvo -0,06 -1,66 0,37
Matkustus ja vapaa-aika Maksimi -0,01 -0,37 0,72
Matkustus ja vapaa-aika Mediaani -0,05 -1,65 0,37
Matkustus ja vapaa-aika Minimi -0,12 -2,95 0,03
Matkustus ja vapaa-aika Keskihajonta 0,05 1,46 0,39
Matkustus ja vapaa-aika N 4 4 4
Perusteollisuus Keskiarvo 0,01 0,08 0,34
Perusteollisuus Maksimi 0,22 4,86 0,57
Perusteollisuus Mediaani -0,02 -0,63 0,40
Perusteollisuus Minimi -0,11 -2,68 | 4,63E-03
Perusteollisuus Keskihajonta 0,08 1,93 0,20
Perusteollisuus N 12 12 12,00
Rahoituspalvelut Keskiarvo -0,03 -0,98 0,54
Rahoituspalvelut Maksimi 0,02 1,03 1,00
Rahoituspalvelut Mediaani -0,01 -0,47 0,59
Rahoituspalvelut Minimi -0,13 -5,11 | 3,74E-03
Rahoituspalvelut Keskihajonta 0,05 1,71 0,36
Rahoituspalvelut N 14 14 14
Ruoka- ja juomateollisuus Keskiarvo -0,04 -1,55 0,23
Ruoka- ja juomateollisuus Maksimi -0,01 -0,54 0,61
Ruoka- ja juomateollisuus Mediaani -0,04 -1,61 0,18
Ruoka- ja juomateollisuus Minimi -0,07 -2,30 0,07
Ruoka- ja juomateollisuus Keskihajonta 0,02 0,63 0,20
Ruoka- ja juomateollisuus N 6 6 6
Teknologia Keskiarvo 0,002 | 0,0004 0,38
Teknologia Maksimi 0,17 3,81 0,97
Teknologia Mediaani 0,00 -0,09 0,25
Teknologia Minimi -0,11 -2,12 0,01
Teknologia Keskihajonta 0,08 1,75 0,32
Teknologia N 16 16 16
Teollisuustuotteet ja -palvelut Keskiarvo -0,04 -0,90 0,38
Teollisuustuotteet ja -palvelut Maksimi 0,07 2,29 1,00
Teollisuustuotteet ja -palvelut Mediaani -0,01 -0,49 0,40
Teollisuustuotteet ja -palvelut Minimi -0,30 -5,76 | 2,22E-03
Teollisuustuotteet ja -palvelut Keskihajonta 0,08 1,87 0,30
Teollisuustuotteet ja -palvelut N 35 35 35
Terveydenhuolto Keskiarvo -0,04 -0,65 0,09
Terveydenhuolto Maksimi 0,19 8,42 0,56
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Terveydenhuolto Mediaani -0,12 -3,15 | 4,41E-03
Terveydenhuolto Minimi -0,23 -5,84 | 3,88E-04
Terveydenhuolto Keskihajonta 0,16 5,55 0,19
Terveydenhuolto N 9 9 9
Tietoliikennepalvelut Keskiarvo -0,03 -1,34 0,14
Tietoliikennepalvelut Maksimi 0,04 1,23 0,27
Tietoliikennepalvelut Mediaani -0,04 -1,83 0,14
Tietoliikennepalvelut Minimi -0,09 -2,93 0,03
Tietoliikennepalvelut Keskihajonta 0,05 1,80 0,11
Tietoliikennepalvelut N 4 4 4
Viestinta Keskiarvo 6,50E-04 -0,06 0,38
Viestinta Maksimi 0,08 2,54 0,94
Viestinta Mediaani -2,38E-03 -0,07 0,25
Viestinta Minimi -0,06 -2,09 0,05
Viestinta Keskihajonta 0,05 1,80 0,37
Viestinta N 5 5 5
Vahittaiskauppa Keskiarvo -0,01 -0,31 0,79
Vahittaiskauppa Maksimi -1,34E-03 -0,02 0,98
Vahittaiskauppa Mediaani -4,61E-03 -0,13 0,90
Vahittaiskauppa Minimi -0,04 -0,94 0,39
Vahittaiskauppa Keskihajonta 0,02 0,38 0,25
Vahittaiskauppa N 5 5 5
Yleishyodylliset palvelut Keskiarvo -0,07 -3,04 0,42
Yleishyodylliset palvelut Maksimi 0,00 -0,21 0,84
Yleishyddylliset palvelut Mediaani -0,07 -3,04 0,42
Yleishyddylliset palvelut Minimi -0,14 -5,88 | 2,03E-03
Yleishyddylliset palvelut Keskihajonta 0,10 4,01 0,60
Yleishyodylliset palvelut N 2 2 2
Oljy ja kaasu Keskiarvo -0,01 -0,41 0,70
Oljy ja kaasu Maksimi -0,01 -0,41 0,70
Oljy ja kaasu Mediaani -0,01 -0,41 0,70
Oljy ja kaasu Minimi -0,01 -0,41 0,70
Oljy ja kaasu Keskihajonta #DIV/0! | #DIV/0! #DIV/0!
Oljy ja kaasu N 1 1 1
Liite 4. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot toimialoittain aikavalilla [-2, 0].
Toimiala Arvo CAR[-2,0] | T-luku | P-luku
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskiarvo -0,09 -3,84 0,11
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Maksimi -0,06 -1,90 0,20
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Mediaani -0,09 -3,84 0,11
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Minimi -0,11 -5,79 0,03
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskihajonta 0,03 2,75 0,12
Autoteollisuus ja -tarvikkeet N 2 2 2
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Kiinteistoyhtiot Keskiarvo -0,01 -0,41 0,69
Kiinteistoyhtiot Maksimi 0,01 0,27 0,86
Kiinteistoyhtiot Mediaani -4,10E-03 -0,23 0,82
Kiinteistoyhtiot Minimi -0,02 -1,45 0,29
Kiinteistoyhtiot Keskihajonta 0,01 0,73 0,27
Kiinteistoyhtiot N 4 4 4
Kotitaloustarvikkeet Keskiarvo -0,01 -0,40 0,34
Kotitaloustarvikkeet Maksimi 0,06 1,70 0,63
Kotitaloustarvikkeet Mediaani -0,02 -0,66 0,33
Kotitaloustarvikkeet Minimi -0,09 -2,83 0,11
Kotitaloustarvikkeet Keskihajonta 0,06 1,70 0,18
Kotitaloustarvikkeet N 8 8 8
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Keskiarvo 3,76E-03 0,24 0,50
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Maksimi 0,02 1,22 0,70
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Mediaani 0,01 0,45 0,44
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Minimi -0,02 -0,95 0,35
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Keskihajonta 0,02 1,10 0,18
Kulututustavarat ja pt-kauppa | N 3 3 3
Matkustus ja vapaa-aika Keskiarvo -0,05 -1,89 0,38
Matkustus ja vapaa-aika Maksimi 4,23E-03 0,18 0,87
Matkustus ja vapaa-aika Mediaani -0,05 -1,92 0,30
Matkustus ja vapaa-aika Minimi -0,09 -3,89 0,06
Matkustus ja vapaa-aika Keskihajonta 0,05 1,91 0,39
Matkustus ja vapaa-aika N 4 4 4
Perusteollisuus Keskiarvo 0,01 0,49 0,33
Perusteollisuus Maksimi 0,17 5,21 0,75
Perusteollisuus Mediaani 2,22E-04 -0,03 0,30
Perusteollisuus Minimi -0,08 -2,16 0,03
Perusteollisuus Keskihajonta 0,07 2,48 0,26
Perusteollisuus N 12 12 12
Rahoituspalvelut Keskiarvo -0,01 -0,59 0,49
Rahoituspalvelut Maksimi 0,03 1,03 1,00
Rahoituspalvelut Mediaani -0,01 -0,34 0,45
Rahoituspalvelut Minimi -0,07 -3,21 0,09
Rahoituspalvelut Keskihajonta 0,03 1,35 0,28
Rahoituspalvelut N 14 14 14
Ruoka- ja juomateollisuus Keskiarvo -0,02 -1,07 0,46
Ruoka- ja juomateollisuus Maksimi -0,01 -0,44 0,70
Ruoka- ja juomateollisuus Mediaani -0,02 -0,79 0,52
Ruoka- ja juomateollisuus Minimi -0,04 -2,02 0,18
Ruoka- ja juomateollisuus Keskihajonta 0,01 0,69 0,23
Ruoka- ja juomateollisuus N 6 6 6
Teknologia Keskiarvo 0,02 0,61 0,46
Teknologia Maksimi 0,15 3,74 0,99
Teknologia Mediaani 0,00 0,04 0,34
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Teknologia Minimi -0,10 -2,69 0,06
Teknologia Keskihajonta 0,07 1,99 0,37
Teknologia N 16 16 16
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Keskiarvo -0,02 -0,51 0,42
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Maksimi 0,07 3,42 0,98
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Mediaani 8,33E-04 0,03 0,35
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Minimi -0,17 -7,05 0,02
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Keskihajonta 0,06 2,30 0,30
Teollisuustuotteet ja -palvelut | N 35 35 35
Terveydenhuolto Keskiarvo -0,04 -2,45 0,21
Terveydenhuolto Maksimi 0,05 2,10 0,73
Terveydenhuolto Mediaani -0,06 -3,12 0,09
Terveydenhuolto Minimi -0,11 -5,75 0,03
Terveydenhuolto Keskihajonta 0,06 2,63 0,26
Terveydenhuolto N 9 9 9
Tietoliikennepalvelut Keskiarvo -0,01 -1,03 0,27
Tietoliikennepalvelut Maksimi 0,03 1,55 0,56
Tietoliikennepalvelut Mediaani -0,03 -1,56 0,20
Tietoliikennepalvelut Minimi -0,04 -2,55 0,13
Tietoliikennepalvelut Keskihajonta 0,03 1,91 0,20
Tietoliikennepalvelut N 4 4 4
Viestinta Keskiarvo -0,02 -0,83 0,33
Viestinta Maksimi 0,03 1,16 0,38
Viestinta Mediaani -0,03 -1,18 0,36
Viestinta Minimi -0,04 -1,81 0,21
Viestinta Keskihajonta 0,03 1,15 0,07
Viestinta N 5 5 5
Vahittaiskauppa Keskiarvo 0,02 0,71 0,59
Vahittaiskauppa Maksimi 0,04 1,45 0,86
Vahittaiskauppa Mediaani 0,02 0,72 0,55
Vahittaiskauppa Minimi 0,01 0,20 0,28
Vahittaiskauppa Keskihajonta 0,02 0,48 0,22
Vahittaiskauppa N 5 5 5
Yleishyodylliset palvelut Keskiarvo -0,05 -3,00 0,37
Yleishyodylliset palvelut Maksimi 0,01 0,43 0,71
Yleishyddylliset palvelut Mediaani -0,05 -3,00 0,37
Yleishyodylliset palvelut Minimi -0,11 -6,43 0,02
Yleishyodylliset palvelut Keskihajonta 0,08 4,85 0,49
Yleishyodylliset palvelut N 2 2 2
Oljy ja kaasu Keskiarvo 0,02 0,71 0,55
Oljy ja kaasu Maksimi 0,02 0,71 0,55
Oljy ja kaasu Mediaani 0,02 0,71 0,55
Oljy ja kaasu Minimi 0,02 0,71 0,55
Oljy ja kaasu Keskihajonta #DIV/0! | #DIV/0! | #DIV/0!
Oljy ja kaasu N 1 1 1
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Liite 5. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot toimialoittain aikavalilla [0, 2].

Toimiala Arvo CAR [0, 2] | T-luku | P-luku
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskiarvo -0,13 -7,82 0,08
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Maksimi 0,07 2,19 0,16
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Mediaani -0,13 -7,82 0,08
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Minimi -0,33 | -17,84 3,13E-
03
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskihajonta 0,28 14,16 0,11
Autoteollisuus ja -tarvikkeet N 2 2 2
Kiinteistoyhtiot Keskiarvo 0,01 0,64 0,59
Kiinteistoyhtiot Maksimi 0,03 1,71 0,83
Kiinteistoyhtiot Mediaani 0,01 0,56 0,65
Kiinteistoyhtiot Minimi -0,01 -0,25 0,23
Kiinteistoyhtiot Keskihajonta 0,01 0,84 0,29
Kiinteistoyhtiot N 4 4 4
Kotitaloustarvikkeet Keskiarvo 0,01 0,30 0,47
Kotitaloustarvikkeet Maksimi 0,09 2,90 0,89
Kotitaloustarvikkeet Mediaani 0,02 0,67 0,44
Kotitaloustarvikkeet Minimi -0,14 -4,54 0,05
Kotitaloustarvikkeet Keskihajonta 0,07 2,18 0,33
Kotitaloustarvikkeet N 8 8 8
Kulututustavarat ja pt-kauppa Keskiarvo 0,03 1,74 0,26
Kulututustavarat ja pt-kauppa Maksimi 0,06 2,60 0,37
Kulututustavarat ja pt-kauppa Mediaani 0,03 1,49 0,27
Kulututustavarat ja pt-kauppa Minimi 0,02 1,14 0,12
Kulututustavarat ja pt-kauppa Keskihajonta 0,02 0,77 0,13
Kulututustavarat ja pt-kauppa N 3 3 3
Matkustus ja vapaa-aika Keskiarvo -0,06 -2,00 0,47
Matkustus ja vapaa-aika Maksimi 0,02 0,88 0,76
Matkustus ja vapaa-aika Mediaani -0,01 -0,46 0,55
Matkustus ja vapaa-aika Minimi -0,23 -7,98 0,02
Matkustus ja vapaa-aika Keskihajonta 0,12 4,03 0,32
Matkustus ja vapaa-aika N 4 4 4
Perusteollisuus Keskiarvo 0,04 1,16 0,31
Perusteollisuus Maksimi 0,19 5,90 0,84
Perusteollisuus Mediaani 0,01 0,41 0,26
Perusteollisuus Minimi -0,03 -1,63 0,03
Perusteollisuus Keskihajonta 0,08 2,81 0,26
Perusteollisuus N 12 12 12
Rahoituspalvelut Keskiarvo 2,84E-03 0,02 0,45
Rahoituspalvelut Maksimi 0,07 2,58 0,90
Rahoituspalvelut Mediaani -0,01 -0,24 0,43
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Rahoituspalvelut Minimi -0,06 -3,52 0,07
Rahoituspalvelut Keskihajonta 0,04 1,63 0,28
Rahoituspalvelut N 14 14 14
Ruoka- ja juomateollisuus Keskiarvo -4,31E-03 -0,22 0,79
Ruoka- ja juomateollisuus Maksimi 0,01 0,29 0,99
Ruoka- ja juomateollisuus Mediaani -1,50E-03 -0,08 0,85
Ruoka- ja juomateollisuus Minimi -0,02 -0,81 0,50
Ruoka- ja juomateollisuus Keskihajonta 0,01 0,43 0,21
Ruoka- ja juomateollisuus N 6 6 6
Teknologia Keskiarvo 0,03 1,08 0,43
Teknologia Maksimi 0,12 5,28 0,95
Teknologia Mediaani 4,24E-03 0,09 0,35
Teknologia Minimi -0,05 -1,59 0,03
Teknologia Keskihajonta 0,06 2,22 0,34
Teknologia N 16 16 16
Teollisuustuotteet ja -palvelut Keskiarvo -0,01 -0,48 0,30
Teollisuustuotteet ja -palvelut Maksimi 0,11 3,01 0,96
Teollisuustuotteet ja -palvelut Mediaani -0,01 -0,55 0,25
Teollisuustuotteet ja -palvelut Minimi -0,11 -5,21 0,03
Teollisuustuotteet ja -palvelut Keskihajonta 0,05 2,06 0,21
Teollisuustuotteet ja -palvelut N 35 35 35
Terveydenhuolto Keskiarvo 0,00 -0,13 0,38
Terveydenhuolto Maksimi 0,08 2,95 0,63
Terveydenhuolto Mediaani -0,02 -0,89 0,36
Terveydenhuolto Minimi -0,03 -1,29 0,10
Terveydenhuolto Keskihajonta 0,04 1,50 0,14
Terveydenhuolto N 9 9 9
Tietoliikennepalvelut Keskiarvo 0,01 0,19 0,46
Tietoliikennepalvelut Maksimi 0,05 2,34 0,74
Tietoliikennepalvelut Mediaani 0,00 -0,04 0,48
Tietoliikennepalvelut Minimi -0,02 -1,49 0,14
Tietoliikennepalvelut Keskihajonta 0,03 1,62 0,30
Tietoliikennepalvelut N 4 4 4
Viestinta Keskiarvo 0,04 1,80 0,35
Viestinta Maksimi 0,06 2,99 0,95
Viestinta Mediaani 0,05 2,57 0,12
Viestinta Minimi -1,51E-03 -0,07 0,10
Viestinta Keskihajonta 0,03 1,33 0,37
Viestinta N 5 5 5
Vahittaiskauppa Keskiarvo 0,05 1,57 0,28
Vahittaiskauppa Maksimi 0,09 2,26 0,41
Vahittaiskauppa Mediaani 0,04 1,29 0,33
Vahittaiskauppa Minimi 0,03 1,04 0,15
Vahittaiskauppa Keskihajonta 0,03 0,52 0,11
Vahittaiskauppa N 5 5 5
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Yleishyodylliset palvelut Keskiarvo -0,01 -0,62 0,06
Yleishyodylliset palvelut Maksimi 0,05 3,35 0,08
Yleishyodylliset palvelut Mediaani -0,01 -0,62 0,06
Yleishyodylliset palvelut Minimi -0,08 -4,59 0,04
Yleishyodylliset palvelut Keskihajonta 0,09 5,62 0,02
Yleishyodylliset palvelut N 2 2 2
Oljy ja kaasu Keskiarvo 0,06 2,79 0,11
Oljy ja kaasu Maksimi 0,06 2,79 0,11
Oljy ja kaasu Mediaani 0,06 2,79 0,11
Oljy ja kaasu Minimi 0,06 2,79 0,11
Oljy ja kaasu Keskihajonta #DIV/0! | #DIV/0! | #DIV/0!
Oljy ja kaasu N 1 1 1
Liite 6. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot toimialoittain aikavalilla [0, 5].
Toimiala Arvo CAR[0,5] | T-luku | P-luku
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskiarvo -0,15 -6,93 0,03
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Maksimi 0,12 2,57 0,05
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Mediaani -0,15 -6,93 0,03
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Minimi -0,43 | -16,43 1,52E-
05
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskihajonta 0,39 13,43 0,04
Autoteollisuus ja -tarvikkeet N 2 2 2
Kiinteistoyhtiot Keskiarvo 0,02 1,02 0,42
Kiinteistoyhtiot Maksimi 0,04 1,60 0,75
Kiinteistoyhtiot Mediaani 0,02 1,07 0,39
Kiinteistoyhtiot Minimi 0,01 0,33 0,17
Kiinteistoyhtiot Keskihajonta 0,01 0,67 0,30
Kiinteistoyhtiot N 4 4 4
Kotitaloustarvikkeet Keskiarvo 0,03 0,54 0,42
Kotitaloustarvikkeet Maksimi 0,15 3,41 0,83
Kotitaloustarvikkeet Mediaani 0,01 0,40 0,51
Kotitaloustarvikkeet Minimi -0,10 -2,46 0,02
Kotitaloustarvikkeet Keskihajonta 0,08 1,79 0,34
Kotitaloustarvikkeet N 8 8 8
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Keskiarvo -0,03 -1,27 0,32
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Maksimi -0,02 -0,71 0,51
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Mediaani -0,03 -1,03 0,35
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Minimi -0,06 -2,08 0,09
Kulututustavarat ja pt-kauppa | Keskihajonta 0,02 0,71 0,21
Kulututustavarat ja pt-kauppa | N 3 3 3
Matkustus ja vapaa-aika Keskiarvo -0,04 -0,96 0,39
Matkustus ja vapaa-aika Maksimi 0,05 1,48 0,82
Matkustus ja vapaa-aika Mediaani -0,01 -0,23 0,36
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Matkustus ja vapaa-aika Minimi -0,20 -4,88 4,57E-

03
Matkustus ja vapaa-aika Keskihajonta 0,11 2,76 0,36
Matkustus ja vapaa-aika N 4 4 4
Perusteollisuus Keskiarvo 0,07 1,53 0,11
Perusteollisuus Maksimi 0,29 8,39 0,52
Perusteollisuus Mediaani 0,06 1,67 0,07
Perusteollisuus Minimi -0,07 -3,19 3,95E-

04
Perusteollisuus Keskihajonta 0,13 3,78 0,15
Perusteollisuus N 12 12 12
Rahoituspalvelut Keskiarvo 0,00 -0,13 0,51
Rahoituspalvelut Maksimi 0,05 1,36 0,99
Rahoituspalvelut Mediaani -0,01 -0,24 0,52
Rahoituspalvelut Minimi -0,05 -2,03 0,10
Rahoituspalvelut Keskihajonta 0,03 1,00 0,26
Rahoituspalvelut N 14 14 14
Ruoka- ja juomateollisuus Keskiarvo -0,04 -1,56 0,40
Ruoka- ja juomateollisuus Maksimi 0,02 0,60 0,78
Ruoka- ja juomateollisuus Mediaani -0,02 -0,74 0,46
Ruoka- ja juomateollisuus Minimi -0,14 -5,20 3,47E-

03
Ruoka- ja juomateollisuus Keskihajonta 0,06 2,15 0,33
Ruoka- ja juomateollisuus N 6 6 6
Teknologia Keskiarvo 0,05 1,16 0,40
Teknologia Maksimi 0,19 4,55 0,97
Teknologia Mediaani 0,03 0,60 0,43
Teknologia Minimi -0,05 -0,96 0,01
Teknologia Keskihajonta 0,07 1,82 0,31
Teknologia N 16 16 16,00
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Keskiarvo -0,03 -0,67 0,29
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Maksimi 0,13 2,52 0,88
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Mediaani -0,02 -0,45 0,17
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Minimi -0,18 -5,51 2,69E-

03
Teollisuustuotteet ja -palvelut | Keskihajonta 0,08 2,14 0,28
Teollisuustuotteet ja -palvelut | N 35 35 35
Terveydenhuolto Keskiarvo -0,01 -0,78 0,26
Terveydenhuolto Maksimi 0,10 2,72 0,70
Terveydenhuolto Mediaani -0,04 -1,35 0,15
Terveydenhuolto Minimi -0,07 -2,93 0,03
Terveydenhuolto Keskihajonta 0,06 1,73 0,23
Terveydenhuolto N 9 9 9
Tietoliikennepalvelut Keskiarvo 0,01 0,40 0,46
Tietoliikennepalvelut Maksimi 0,03 0,92 0,60
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Tietoliikennepalvelut Mediaani 0,02 0,74 0,43
Tietoliikennepalvelut Minimi -0,02 -0,80 0,40
Tietoliikennepalvelut Keskihajonta 0,02 0,82 0,09
Tietoliikennepalvelut N 4 4 4
Viestinta Keskiarvo 0,03 0,82 0,16
Viestinta Maksimi 0,06 1,81 0,23
Viestinta Mediaani 0,05 1,39 0,15
Viestinta Minimi -0,07 -2,18 0,08
Viestinta Keskihajonta 0,05 1,69 0,06
Viestinta N 5 5 5
Vahittaiskauppa Keskiarvo 0,03 0,66 0,55
Vahittaiskauppa Maksimi 0,03 0,90 0,70
Vahittaiskauppa Mediaani 0,03 0,71 0,51
Vahittaiskauppa Minimi 0,01 0,41 0,41
Vahittaiskauppa Keskihajonta 0,01 0,21 0,12
Vahittdiskauppa N 5 5 5
Yleishyodylliset palvelut Keskiarvo -0,09 -3,63 0,33
Yleishyodylliset palvelut Maksimi 0,01 0,48 0,65
Yleishyodylliset palvelut Mediaani -0,09 -3,63 0,33
Yleishyodylliset palvelut Minimi -0,19 -7,75 5,73E-
04
Yleishyodylliset palvelut Keskihajonta 0,14 5,82 0,46
Yleishyodylliset palvelut N 2 2 2
Oljy ja kaasu Keskiarvo 0,18 5,87 2,03E-
03
Oljy ja kaasu Maksimi 0,18 5,87 2,03E-
03
Oljy ja kaasu Mediaani 0,18 5,87 2,03E-
03
Oljy ja kaasu Minimi 0,18 5,87 2,03E-
03
Oljy ja kaasu Keskihajonta #DIV/0! | #DIV/0! | #DIV/0!
Oljy ja kaasu N 1 1 1
Liite 7. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot toimialoittain aikavalilla [0, 10].
Toimiala Arvo CAR[0,10] | T-luku | P-luku
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskiarvo -0,19 -5,36 0,48
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Maksimi -2,99E-03 -0,05 0,96
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Mediaani -0,19 -5,36 0,48
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Minimi -0,38 | -10,67 | 8,72E-07
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskihajonta 0,26 7,52 0,68
Autoteollisuus ja -tarvikkeet N 2 2 2
Kiinteistoyhtiot Keskiarvo 0,02 0,58 0,45
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Kiinteistoyhtiot Maksimi 0,03 1,44 0,74
Kiinteistoyhtiot Mediaani 0,02 0,71 0,45
Kiinteistoyhtiot Minimi -0,02 -0,56 0,18
Kiinteistoyhtiot Keskihajonta 0,03 0,88 0,26
Kiinteistoyhtiot N 4 4 4
Kotitaloustarvikkeet Keskiarvo 0,01 0,09 0,36
Kotitaloustarvikkeet Maksimi 0,15 2,13 0,91
Kotitaloustarvikkeet Mediaani 6,20E-04 0,04 0,25
Kotitaloustarvikkeet Minimi -0,12 -2,07 0,06
Kotitaloustarvikkeet Keskihajonta 0,10 1,56 0,35
Kotitaloustarvikkeet N 8 8 8
Kulututustavarat ja pt-kauppa Keskiarvo 0,00 0,03 0,74
Kulututustavarat ja pt-kauppa Maksimi 0,02 0,51 0,97
Kulututustavarat ja pt-kauppa Mediaani 1,51E-03 0,04 0,65
Kulututustavarat ja pt-kauppa Minimi -0,02 -0,47 0,62
Kulututustavarat ja pt-kauppa Keskihajonta 0,02 0,49 0,19
Kulututustavarat ja pt-kauppa N 3 3 3
Matkustus ja vapaa-aika Keskiarvo -0,05 -1,00 0,26
Matkustus ja vapaa-aika Maksimi 0,05 1,08 0,52
Matkustus ja vapaa-aika Mediaani -0,05 -1,01 0,26
Matkustus ja vapaa-aika Minimi -0,17 -3,06 0,01
Matkustus ja vapaa-aika Keskihajonta 0,09 1,71 0,21
Matkustus ja vapaa-aika N 4 4 4
Perusteollisuus Keskiarvo 0,08 1,42 0,28
Perusteollisuus Maksimi 0,31 5,48 0,80
Perusteollisuus Mediaani 0,03 0,84 0,17
Perusteollisuus Minimi -0,08 -2,68 | 2,68E-04
Perusteollisuus Keskihajonta 0,13 2,60 0,31
Perusteollisuus N 12 12 12
Rahoituspalvelut Keskiarvo -4,18E-04 -0,13 0,47
Rahoituspalvelut Maksimi 0,12 2,14 0,92
Rahoituspalvelut Mediaani -0,01 -0,31 0,52
Rahoituspalvelut Minimi -0,09 -2,59 0,03
Rahoituspalvelut Keskihajonta 0,05 1,25 0,31
Rahoituspalvelut N 14 14 14
Ruoka- ja juomateollisuus Keskiarvo -0,05 -1,33 0,30
Ruoka- ja juomateollisuus Maksimi 0,04 0,93 0,60
Ruoka- ja juomateollisuus Mediaani -0,03 -0,82 0,34
Ruoka- ja juomateollisuus Minimi -0,21 -5,77 | 1,80E-04
Ruoka- ja juomateollisuus Keskihajonta 0,09 2,47 0,24
Ruoka- ja juomateollisuus N 6 6 6
Teknologia Keskiarvo 0,03 0,68 0,45
Teknologia Maksimi 0,22 4,44 0,94
Teknologia Mediaani 0,04 0,54 0,54
Teknologia Minimi -0,14 -1,89 | 1,26E-03
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Teknologia Keskihajonta 0,08 1,45 0,28
Teknologia N 16 16 16
Teollisuustuotteet ja -palvelut Keskiarvo 0,00 -0,22 0,39
Teollisuustuotteet ja -palvelut Maksimi 0,25 2,29 1,00
Teollisuustuotteet ja -palvelut Mediaani 1,65E-03 0,04 0,31
Teollisuustuotteet ja -palvelut Minimi -0,25 -6,25 | 9,48E-05
Teollisuustuotteet ja -palvelut Keskihajonta 0,10 1,84 0,33
Teollisuustuotteet ja -palvelut N 35 35 35
Terveydenhuolto Keskiarvo -0,02 -0,60 0,33
Terveydenhuolto Maksimi 0,06 1,27 0,96
Terveydenhuolto Mediaani -0,04 -1,04 0,23
Terveydenhuolto Minimi -0,08 -2,04 0,07
Terveydenhuolto Keskihajonta 0,05 1,28 0,29
Terveydenhuolto N 9 9 9
Tietoliikennepalvelut Keskiarvo 0,01 0,29 0,66
Tietoliikennepalvelut Maksimi 0,03 1,04 0,93
Tietoliikennepalvelut Mediaani 0,01 0,26 0,69
Tietoliikennepalvelut Minimi -0,02 -0,40 0,32
Tietoliikennepalvelut Keskihajonta 0,02 0,61 0,25
Tietoliikennepalvelut N 4 4 4
Viestinta Keskiarvo 0,03 0,69 0,36
Viestinta Maksimi 0,11 2,07 0,83
Viestinta Mediaani 0,03 0,90 0,39
Viestinta Minimi -0,04 -0,89 0,07
Viestinta Keskihajonta 0,06 1,23 0,30
Viestinta N 5 5 5
Vahittdiskauppa Keskiarvo 0,04 0,65 0,56
Vahittaiskauppa Maksimi 0,08 1,06 0,84
Vahittaiskauppa Mediaani 0,04 0,68 0,51
Vahittaiskauppa Minimi 0,01 0,21 0,31
Vahittaiskauppa Keskihajonta 0,03 0,37 0,23
Vahittaiskauppa N 5 5 5
Yleishyodylliset palvelut Keskiarvo -0,07 -1,93 0,08
Yleishyodylliset palvelut Maksimi 0,04 1,52 0,16
Yleishyodylliset palvelut Mediaani -0,07 -1,93 0,08
Yleishyodylliset palvelut Minimi -0,18 -5,39 | 3,08E-04
Yleishyodylliset palvelut Keskihajonta 0,16 4,88 0,11
Yleishyodylliset palvelut N 2 2 2
Oljy ja kaasu Keskiarvo 0,17 4,23 | 1,75E-03
Oljy ja kaasu Maksimi 0,17 4,23 | 1,75E-03
Oljy ja kaasu Mediaani 0,17 4,23 | 1,75E-03
Oljy ja kaasu Minimi 0,17 4,23 | 1,75E-03
Oljy ja kaasu Keskihajonta #DIV/0! #DIV/0! | #DIV/0!

Oljy ja kaasu N 1 1 1
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Liite 8. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot toimialoittain aikavalilla [-25, 25].

Toimiala Arvo CAR[-25, 25] | T-luku | P-luku
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskiarvo -0,39 -4,69 0,15
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Maksimi -0,15 -1,06 0,29
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Mediaani -0,39 -4,69 0,15
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Minimi -0,63 -8,31 5,48E-
11
Autoteollisuus ja -tarvikkeet Keskihajonta 0,34 5,13 0,21
Autoteollisuus ja -tarvikkeet N 2 2 2
Kiinteistoyhtiot Keskiarvo 0,08 1,14 0,20
Kiinteistoyhtiot Maksimi 0,16 2,31 0,42
Kiinteistoyhtiot Mediaani 0,10 1,53 0,17
Kiinteistoyhtiot Minimi -0,07 -0,81 0,03
Kiinteistoyhtiot Keskihajonta 0,10 1,40 0,19
Kiinteistoyhtiot N 4 4 4
Kotitaloustarvikkeet Keskiarvo -0,03 -0,19 0,37
Kotitaloustarvikkeet Maksimi 0,15 1,24 0,86
Kotitaloustarvikkeet Mediaani 0,03 0,13 0,30
Kotitaloustarvikkeet Minimi -0,32 -2,29 0,03
Kotitaloustarvikkeet Keskihajonta 0,17 1,29 0,27
Kotitaloustarvikkeet N 8 8 8
Kulututustavarat ja pt- Keskiarvo -0,09 -1,00 0,46
kauppa
Kulututustavarat ja pt- Maksimi -0,02 -0,31 0,76
kauppa
Kulututustavarat ja pt- Mediaani -0,04 -0,54 0,59
kauppa
Kulututustavarat ja pt- Minimi -0,19 -2,17 0,03
kauppa
Kulututustavarat ja pt- Keskihajonta 0,09 1,02 0,38
kauppa
Kulututustavarat ja pt- N 3 3 3
kauppa
Matkustus ja vapaa-aika Keskiarvo 0,01 0,11 0,65
Matkustus ja vapaa-aika Maksimi 0,10 0,99 0,95
Matkustus ja vapaa-aika Mediaani 0,01 0,11 0,67
Matkustus ja vapaa-aika Minimi -0,09 -0,75 0,33
Matkustus ja vapaa-aika Keskihajonta 0,08 0,71 0,31
Matkustus ja vapaa-aika N 4 4 4
Perusteollisuus Keskiarvo 0,32 2,84 0,23
Perusteollisuus Maksimi 2,19 18,06 0,92
Perusteollisuus Mediaani 0,17 1,90 0,07
Perusteollisuus Minimi -0,15 -1,38 1,47E-

23
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Perusteollisuus Keskihajonta 0,62 5,10 0,33
Perusteollisuus N 12 12 12
Rahoituspalvelut Keskiarvo 0,01 0,18 0,45
Rahoituspalvelut Maksimi 0,21 2,08 0,72
Rahoituspalvelut Mediaani 0,01 0,08 0,48
Rahoituspalvelut Minimi -0,14 -1,10 0,04
Rahoituspalvelut Keskihajonta 0,10 0,95 0,20
Rahoituspalvelut N 14 14 14
Ruoka- ja juomateollisuus Keskiarvo -0,10 -1,30 0,40
Ruoka- ja juomateollisuus Maksimi 0,02 0,19 0,95
Ruoka- ja juomateollisuus Mediaani -0,09 -1,28 0,24
Ruoka- ja juomateollisuus Minimi -0,29 -3,70 | 5,36E-
04
Ruoka- ja juomateollisuus Keskihajonta 0,11 1,41 0,41
Ruoka- ja juomateollisuus N 6 6 6
Teknologia Keskiarvo 0,03 0,34 0,49
Teknologia Maksimi 0,33 2,88 0,97
Teknologia Mediaani 0,01 0,07 0,52
Teknologia Minimi -0,12 -0,76 0,01
Teknologia Keskihajonta 0,13 1,10 0,28
Teknologia N 16 16 16
Teollisuustuotteet ja - Keskiarvo -0,09 -0,84 0,37
palvelut
Teollisuustuotteet ja - Maksimi 0,25 1,62 0,90
palvelut
Teollisuustuotteet ja - Mediaani -0,10 -0,78 0,28
palvelut
Teollisuustuotteet ja - Minimi -0,37 -3,85 3,32E-
palvelut 04
Teollisuustuotteet ja - Keskihajonta 0,14 1,26 0,29
palvelut
Teollisuustuotteet ja - N 35 35 35
palvelut
Terveydenhuolto Keskiarvo 0,05 0,89 0,44
Terveydenhuolto Maksimi 0,27 3,91 0,95
Terveydenhuolto Mediaani 0,04 0,48 0,51
Terveydenhuolto Minimi -0,27 -1,24 | 2,82E-
04
Terveydenhuolto Keskihajonta 0,17 1,85 0,35
Terveydenhuolto N 9 9 9
Tietoliikennepalvelut Keskiarvo 0,03 0,50 0,39
Tietoliikennepalvelut Maksimi 0,08 1,30 0,48
Tietoliikennepalvelut Mediaani 0,05 0,75 0,43
Tietoliikennepalvelut Minimi -0,07 -0,80 0,20
Tietoliikennepalvelut Keskihajonta 0,07 0,90 0,13
Tietoliikennepalvelut N 4 4 4
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Viestinta Keskiarvo 0,03 0,35 0,49
Viestinta Maksimi 0,13 1,35 0,80
Viestinta Mediaani 0,02 0,28 0,44
Viestinta Minimi -0,07 -0,78 0,18
Viestinta Keskihajonta 0,08 0,91 0,29
Viestinta N 5 5 5
Vahittaiskauppa Keskiarvo -0,01 -0,11 0,36
Vahittaiskauppa Maksimi 0,21 1,98 0,91
Vahittaiskauppa Mediaani -0,02 -0,11 0,32
Vahittaiskauppa Minimi -0,22 -2,07 0,04
Vahittaiskauppa Keskihajonta 0,16 1,55 0,36
Vahittaiskauppa N 5 5 5
Yleishyodylliset palvelut Keskiarvo -0,18 -2,65 0,12
Yleishyodylliset palvelut Maksimi -0,07 -1,18 0,25
Yleishyodylliset palvelut Mediaani -0,18 -2,65 0,12
Yleishyodylliset palvelut Minimi -0,29 -4,13 1,38E-

04
Yleishyodylliset palvelut Keskihajonta 0,16 2,09 0,17
Yleishyodylliset palvelut N 2 2 2
Oljy ja kaasu Keskiarvo 0,22 2,46 0,02
Oljy ja kaasu Maksimi 0,22 2,46 0,02
Oljy ja kaasu Mediaani 0,22 2,46 0,02
Oljy ja kaasu Minimi 0,22 2,46 0,02
Oljy ja kaasu Keskihajonta #DIV/0! #DIV/0! | #DIV/0!
Oljy ja kaasu N 1 1 1

Liite 9. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot kokoluokittain aikavalilla [-10, 0].

Koko Arvo CAR[-10,0] | T-luku P-luku

Suuri Keskiarvo 0,01 0,25 0,40
Suuri Maksimi 0,25 7,72 0,90
Suuri Mediaani 0,01 0,26 0,39
Suuri Minimi -0,19 -5,86 1,61E-05
Suuri Keskihajonta 0,09 2,42 0,28
Suuri N 39 39 39
Keskikokoinen | Keskiarvo -0,05 -1,18 0,34
Keskikokoinen | Maksimi 0,12 2,51 0,96
Keskikokoinen | Mediaani -0,04 -1,00 0,20
Keskikokoinen | Minimi -0,29 -4,15 1,97E-03
Keskikokoinen | Keskihajonta 0,07 1,56 0,32
Keskikokoinen | N 47 47 47
Pieni Keskiarvo -0,07 -1,23 0,36
Pieni Maksimi 0,26 4,19 0,99
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Pieni Mediaani -0,07 -1,06 0,27
Pieni Minimi -0,35 -4,21 1,79E-03
Pieni Keskihajonta 0,09 1,47 0,33
Pieni N 44 44 44

Liite 10. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot kokoluokittain aikavalilla [-5, 0].

Koko Arvo CAR[-5,0] | T-luku P-luku
Suuri Keskiarvo 0,01 0,26 0,40
Suuri Maksimi 0,19 8,42 1,00
Suuri Mediaani 3,10E-05 1,31E- 0,35
03
Suuri Minimi -0,14 -5,88 3,88E-
04
Suuri Keskihajonta 0,07 2,55 0,30
Suuri N 39 39 39
Keskikokoinen Keskiarvo -0,03 -1,04 0,39
Keskikokoinen Maksimi 0,13 3,81 1,00
Keskikokoinen Mediaani -0,02 -0,54 0,39
Keskikokoinen Minimi -0,15 -5,84 2,08E-
03
Keskikokoinen Keskihajonta 0,06 1,94 0,31
Keskikokoinen N a7 47 47
Pieni Keskiarvo -0,06 -1,31 0,34
Pieni Maksimi 0,22 4,86 1,00
Pieni Mediaani -0,04 -1,16 0,27
Pieni Minimi -0,30 -5,76 2,22E-
03
Pieni Keskihajonta 0,09 1,80 0,33
Pieni N 44 44 44

Liite 11. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot kokoluokittain aikavalilla [-2, 0].

Koko Arvo CAR[-2,0] | T-luku P-luku

Suuri Keskiarvo 0,01 -0,01 0,41
Suuri Maksimi 0,15 3,76 0,88
Suuri Mediaani 0,01 0,33 0,36
Suuri Minimi -0,11 -6,43 0,02
Suuri Keskihajonta 0,05 2,27 0,28
Suuri N 39 39 39
Keskikokoinen | Keskiarvo -0,008 -0,53 0,42
Keskikokoinen | Maksimi 0,12 2,98 1,00
Keskikokoinen | Mediaani -0,01 -0,31 0,36
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Keskikokoinen | Minimi -0,11 -5,75 0,03
Keskikokoinen | Keskihajonta 0,05 1,99 0,29
Keskikokoinen | N 47 a7 47
Pieni Keskiarvo -0,03 -0,98 0,41
Pieni Maksimi 0,17 5,21 0,99
Pieni Mediaani -0,03 -1,17 0,32
Pieni Minimi -0,17 -7,05 0,02
Pieni Keskihajonta 0,06 2,14 0,30
Pieni N 44 44 44

Liite 12. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot kokoluokittain aikavalilla [0, 2].

Koko Arvo CAR [0, 2] | T-luku P-luku
Suuri Keskiarvo 3,59E-03 -0,05 0,33
Suuri Maksimi 0,12 4,61 0,92
Suuri Mediaani 0,01 0,61 0,27
Suuri Minimi -0,33 -17,84 3,13E-
03
Suuri Keskihajonta 0,07 3,54 0,22
Suuri N 39 39 39
Keskikokoinen Keskiarvo 0,01 0,47 0,42
Keskikokoinen Maksimi 0,12 5,28 0,99
Keskikokoinen Mediaani 0,01 0,29 0,33
Keskikokoinen Minimi -0,23 -7,98 0,02
Keskikokoinen Keskihajonta 0,06 2,29 0,31
Keskikokoinen N 47 47 47
Pieni Keskiarvo -1,94E-03 -0,05 0,40
Pieni Maksimi 0,19 5,90 0,97
Pieni Mediaani -0,01 -0,26 0,33
Pieni Minimi -0,14 -4,54 0,03
Pieni Keskihajonta 0,06 2,12 0,28
Pieni N 44 44 44

Liite 13. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot kokoluokittain aikavalilla [0, 5].

Koko Arvo CAR [0, 5] | T-luku P-luku
Suuri Keskiarvo 0,01 -0,13 0,22
Suuri Maksimi 0,29 8,39 0,70
Suuri Mediaani -0,01 -0,45 0,15
Suuri Minimi -0,43 -16,43 1,52E-
05
Suuri Keskihajonta 0,12 3,99 0,21
Suuri N 39 39 39
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Keskikokoinen | Keskiarvo 3,38E-03 -0,11 0,36
Keskikokoinen | Maksimi 0,15 4,55 0,99
Keskikokoinen | Mediaani 0,01 0,31 0,31
Keskikokoinen | Minimi -0,20 -5,49 2,73E-

03
Keskikokoinen | Keskihajonta 0,07 2,17 0,30
Keskikokoinen | N 47 a7 47
Pieni Keskiarvo -7,67E-04 -0,01 0,40
Pieni Maksimi 0,19 4,04 0,97
Pieni Mediaani 0,01 0,23 0,41
Pieni Minimi -0,18 -5,51 2,69E-

03
Pieni Keskihajonta 0,08 1,80 0,29
Pieni N 44 44 44

Liite 14. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot kokoluokittain aikavalilla [0, 10].

Koko Arvo CAR [0, 10] | T-luku P-luku

Suuri Keskiarvo 0,01 0,09 0,37
Suuri Maksimi 0,20 4,25 0,97
Suuri Mediaani 0,02 0,51 0,30
Suuri Minimi -0,38 | -10,67 | 8,72E-07
Suuri Keskihajonta 0,10 2,56 0,32
Suuri N 39 39 39
Keskikokoinen | Keskiarvo -0,001 -0,13 0,36
Keskikokoinen | Maksimi 0,15 2,70 0,96
Keskikokoinen | Mediaani 0,01 0,21 0,31
Keskikokoinen | Minimi -0,21 -5,77 1,80E-04
Keskikokoinen | Keskihajonta 0,08 1,73 0,29
Keskikokoinen | N a7 a7 47
Pieni Keskiarvo 0,01 0,09 0,47
Pieni Maksimi 0,31 5,48 1,00
Pieni Mediaani 3,69E-03 0,06 0,53
Pieni Minimi -0,25 -6,25 | 9,48E-05
Pieni Keskihajonta 0,11 1,89 0,32
Pieni N 44 44 44

Liite 15. Kumulatiiviset epanormaalit tuotot kokoluokittain aikavalilla [-25, 25].

Koko Arvo CAR [-25, 25] | T-luku P-luku

Suuri Keskiarvo 0,02 0,21 0,32
Suuri Maksimi 0,34 3,91 0,92
Suuri Mediaani 0,03 0,26 0,20
Suuri Minimi -0,63 -8,31 5,48E-11
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Suuri Keskihajonta 0,19 2,30 0,31
Suuri N 39 39 39
Keskikokoinen | Keskiarvo -0,02 -0,23 0,40
Keskikokoinen | Maksimi 0,27 2,88 0,95
Keskikokoinen | Mediaani -0,02 -0,23 0,36
Keskikokoinen | Minimi -0,33 -3,85 3,32E-04
Keskikokoinen | Keskihajonta 0,14 1,40 0,29
Keskikokoinen | N 47 47 47
Pieni Keskiarvo 0,01 0,16 0,43
Pieni Maksimi 2,19 18,06 0,97
Pieni Mediaani -0,06 -0,57 0,45
Pieni Minimi -0,37 -2,48 1,47E-23
Pieni Keskihajonta 0,37 3,02 0,28
Pieni N 44 44 44




