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Helsingin Poérssin kaupankéyntivolyymit ovat osoittaneet vaihtelua viimeisen vuosikymmenen
aikana, ja niitéd ohjaavat seké kansainvaliset etta paikalliset taloudelliset tekijat. Volyymien kehi-
tys heijastuu markkinoiden likviditeetin ja houkuttelevuuteen.

Opinnaytetytn tavoitteena oli tarkastella Helsingin Pérssin kaupankayntivolyymeja ja niihin vai-
kuttavia tekijoitd. Tutkimuksessa haluttiin my6s selvittdd, miten Helsingin pdrssin volyymit ovat
kehittyneet verrattuna muihin pohjoismaisiin porsseihin. Helsingin porssin volyymien tutkimuk-
sien vahainen maara oli yksi tarpeellisuuden mittareista opinnaytetyolle.

Tutkimuksella ei ollut toimeksiantajaa. Teoreettinen viitekehys rakentui kolmen paateeman alle
ja nama teemat olivat volyymien heilahtelu, volyymien vaikuttavat tekijat sek& makrotalous ja
geopolitikka. Viitekehykseen siséltyi kattokasitteita, syy-seuraussuhteita ja havaintoja.

Tutkimus toteutettiin monimenetelma tutkimuksena, missa maarallista dataa analysoitiin kvanti-
tatiivisesti paddsaantoisesti Excelissa. Tutkimuksessa hyddynnettiin strukturoitua asiantuntija-
haastattelua, minka vastaukset tutkittiin kvalitatiivisesti teemoittelemalla.

Tutkimustulokset Helsingin Pdrssin kaupankayntivolyymeista osoitti markkinoiden dynaamisuu-
den ja niiden altistumisen erilaisille ulkoisille ja sisaisille vaikutustekijoille. Pohjoismaisiin pors-
seihin verratessa toimiala rakenne erot eri porssien vélilla johtivat volyymien kehityksien eroa-
vaisuuteen. Tutkimustulokset tukivat myds, ettd Suomen maariskit ja luottoluokitus vaikuttavat
Helsingin porssin tulevaisuuden volyymeihin.

Johtopaatdkset osoittivat, ettd Helsingin porssin volyymit tutkimus aikavalilla ovat pysyneet ta-
saisina. Markkinoiden kehitys on monimuotoista kesken&&n voimakkaasti sidoksissa olevilla alu-
eilla. Volyymien tutkiminen laajemmalla maakirjolla voisi tarjota kattavan kuvan volyymien kehi-
tyksesta.

Asiasanat
Volyymi, porssit, talous, kehitys
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1 Johdanto

Helsingin Porssin kaupankayntivolyymien kehitys viimeisien vuosien aikana on ollut mediassakin
esilld ja se on herattanyt kysymyksia niin sijoittajien, tutkijoiden kuin markkinatoimijoidenkin kes-
kuudessa (Kauppalehti 2024). Kaupankayntivolyymit on yksi tarkeista markkinoiden likviditeettia
kuvaavista mittareista. Likviditeetti puolestaan on elintarkedd markkinoiden tehokkuuden ja houkut-
televuuden kannalta: hyvin likvideilla markkinoilla sijoittajat voivat kdyda kauppaa nopeasti ja kus-
tannustehokkaasti, kun taas heikko likviditeetti saattaa heikentdd markkinoiden luotettavuutta ja

houkuttelevuutta seka lisdta kaupankaynnin kustannuksia. (Bajajbroking 2024)

1.1 Tutkimuksen tavoite ja rajaus

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, mitka tekijat — olivatpa ne taloudellisia, teknologisia, poliittisia
tai sosiokulttuurisia — ovat voineet vaikuttaneet Helsingin Porssin volyymien kehitykseen. Samalla
tyo pyrkii vertailemaan Helsingin Porssin kehitystd muiden Pohjoismaiden pérssien vastaaviin tren-
deihin. Tama vertailu tarjoaa mahdollisuuden lahestya kysymysta siitd, onko Helsingin Porssin ke-
hitys osa laajempaa kansainvalista ilmiota vai onko se seurausta paikallisista erityispiirteista.

Tutkimuksen aikajanteeksi on valittu vuodet 2010-2019. Tama ajanjakso on erityisen kiinnostava,
koska se kattaa useita merkittavia muutoksia markkinoiden toimintaymparistossa kuten matalan-
korkotaso ympari maailmaa ja jatkuva digitalisaatio. (Worldbank 2020) Ulkopuolelle jaavat myos
suuret poikkeusaikojen tapahtumat, kuten Ukraina-Venaja sota ja korona pandemia.

Tutkimusaiheen merkitysta korostaa se, ettd volyymien kehityksen taustalla olevat syyt eivat ole
pelkastaan paikallisia, vaan niilla on yhteyksia globaaleihin talouden ja teknologian muutosvoimiin.
Samaan aikaan kun Helsingin Pdrssissé on nahty kaupankaynnin paikallaan pysymista, ovat suu-
rien markkinoiden kaupankayntivolyymit kasvaneet. Tama luo kiinnostavan kontrastin, joka herat-
taa kysymyksen siitd, mitka erityiset tekijat vaikuttavat juuri Helsingin Porssiin ja kuinka nama teki-
jat eroavat muista markkinoista. (Worldbank 2024)

Pdrssien kehitykseen vaikuttavat monet liikkuvat osat, kuten taloudelliset olosuhteet, sijoittajien
kayttaytymisen muutokset, kansainvalistyminen ja teknologiset kehitykset. Esimerkiksi kaupan-
kayntialustojen kehitys on muuttanut radikaalisti kaupankaynnin dynamiikkaa ja avannut porssit
saataville yha useammalle sijoittajalle. Myds sijoittajakunnan laajeneminen ja ulkomaisten sijoitta-
jien aktiivisuuden muutokset ovat voineet muokata Helsingin Pérssin kaupankayntia. Naiden lu-
kuisten tekijoiden ymmartaminen on olennaista, jotta voidaan muodostaa kattava kasitys Helsingin
porssin volyymien kehityksesta. (S&P Global 2021.)



Tassa tutkimuksessa tarkastellaan Helsingin Porssin kaupankayntivolyymien kehityksen taustalla

olevia tekijoita.

Tyon pddongelma on: Mitka tekijat ovat voineet vaikuttaneet Helsingin Porssin vaihdon kehityk-

seen?
Paaongelman liséksi tydssa tarkastellaan seuraavia alaongelmia:

Poikkeaako Helsingin Porssin volyymin kehitys merkittavasti verrokkimarkkinoiden kehityksesta?
Miten yrityksien poistuminen ja tuleminen pérssiin on voinut vaikuttaa volyymeihin?

Tutkimusongelma | Kysymykset viitekehys Haastattelu kysy- | Tulokset
mykset
Alaongelma 1 Poikkeaako 21,24 1,3 4.1

Helsingin Pors-
sin volyymin ke-
hitys merkitta-
vasti verrokki-
markkinoiden
kehityksesta?

Alaongelma 2 Miten yrityksien | 2.5 4,5 4.3
poistuminen ja
tuleminen pors-
siin on voinut
vaikuttaa volyy-
meihin?

Taulukko 1, Peittomatriisi

Naiden kysymysten avulla tutkimus pyrkii tarjoamaan syvallisemman ymmarryksen ilmiosta seka
asettamaan Helsingin Porssin kehityksen laajempaan eurooppalaiseen ja globaaliin kontekstiin.



1.2 Kattokasitteet

Tassa luvussa kasittelemme tutkimuksen kannalta oleellisia kasitteitd. Naiden kasitteiden avulla
tutkimuksessa kaytettyjen termien ymmartadminen helpottuu.

Volyymi kuvastaa osakemarkkinoilla tietyn ajanjakson aikana tapahtuvia kaupankaynnin maaria.
Se mittaa, kuinka monta osaketta tai muuta arvopaperia on vaihdettu omistajalta toiselle tietylla
ajalla. Volyymi on yksi markkinoiden likviditeetin mittareista ja kertoo, kuinka aktiivisesti markkinat
liikkuvat. Korkea volyymi voi viitata suurten tapahtumien tai uutisten aiheuttamaan kaupankéynnin
kiihtymiseen, kun taas matala volyymi voi tarkoittaa, ettd markkinat odottavat uusia signaaleja. (In-
vestopedia 2024 C)

Markkinasykli kuvaa markkinatilanteiden kausittaista vaihtelua ja vaihteluita ajan myoté. Se sisal-
téd& nousu- ja laskukaudet, joita voivat ajaa erilaiset tekijat, kuten talouskasvu, korkotaso, poliittiset
muutokset, teknologiset innovaatiot sek& toimialat. Volyymivaihtelut voivat toimia merkkein& mark-
kinasyklin kaanteista, kuten esimerkiksi markkinan yliostetuksi tai yliarvostetuksi menemisesta.
(European Central Bank 2007)

Likviditeetti tarkoittaa markkinoiden kykya toteuttaa kaupankayntia tehokkaasti ilman, etta se vai-
kuttaa merkittavasti arvopaperin hintaan. Korkea likviditeetti tarkoittaa, ettd markkinoilla on run-
saasti sijoittajia, ja osakkeiden ostaminen ja myyminen kay sujuvasti. Volyymin kasvu voi viitata
lisdéantyneeseen likviditeettiin, kun taas matala volyymi voi osoittaa markkinan heikompaa likvidi-
teettid ja suurempaa hintavaihtelua. Nain ollen hyvin likvideilla markkinoilla arvopapereiden vaih-
danta on helpompaa. (European Central Bank 2007)

Markkinan epavakaus viittaa hintojen suurten ja nopeiden muutosten esiintymiseen markkinailla.
Epéavakaus voi johtua taloudellisista kriiseista, geopoliittisista tapahtumista tai uutisista, jotka vai-
kuttavat sijoittajien mielentilaan, asenteisiin ja luottamukseen seka sita kautta my6s toimintaan. Vo-
lyymin muutokset voivat olla yhteydessé markkinan epavakauteen, silla suuret volyymivaihtelut
saattavat olla merkkeja sijoittajien epavarmuudesta. (Schwab, M. 2024)



2 Volyymien ilmiéna

Téssa luvussa kasittelemme, mita ovat porssit ja mita vaikuttavia tekijoité volyymien kehitykselle
lOytyy.

2.1 Helsingin porssi

Pdrssit ovat keskeisia talouden toimijoita, jotka tarjoavat yrityksille mahdollisuuden hankkia rahoi-
tusta ja sijoittajille mahdollisuuden omistaa julkisesti noteerattuja yrityksia. Niiden tarkeimpana teh-
tdvana on toimia markkinapaikkoina, joissa osakkeet, joukkovelkakirjat ja muut arvopaperit ovat
kaupankaynnin kohteena. Porssit mahdollistavat sijoitusten vapaan liikkumisen seka yritysten ja
sijoittajien valisen vuorovaikutuksen. Nykyaikaiset porssit ovat yha teknologisempia ja globaalim-
pia, mika on tehnyt kaupankaynnista nopeaa ja avointa. (Bolsasymercados. 2020) Sijoittajien kan-
nalta on tarkeaa, ettad arvopapereilla on hyvat kysynta ja tarjonta tasot. (Zvi Bodie, Alex Kane &
Alan J. Marcus 2017)

Helsingin poérssi, mika on nykyisin osa Nasdag-konsernia, perustettiin vuonna 1912 avustamaan
Suomen talouskehitysta ja helpottamaan yritysten pddoman hankintaa. Sen alkuaikoina kaupan-
kaynti toteutettiin ilman tietoteknisidlaitteita. Osallistujina porssissa olivat paaasiassa pankit, vakuu-
tusyhtiot ja pieni maara yksityisia sijoittajat, ja kaupan kohteena olivat kotimaisten yritysten osak-
keet ja joukkovelkakirjat. Toisen maailmansodan jalkeen talouden kasvu alkoi nakya myos pors-
sissa, kun teollistuminen ja kaupungistuminen lisasivat kiinnostusta sijoittamiseen. (Pdrssisaatio,
2023)

1960-1970-luvuilla Helsingin pdrssi kehittyi modernimpaan suuntaan. Talouden vahva kehitys hou-
kutteli uusia yrityksia pdrssiin ja ulkomaiset sijoittajat alkoivat kiinnostua markkinoista. Tulevina
vuosina monet merkittavat suomalaiset yritykset, kuten Nokia ja Kone, liittyivéat porssiin. Porssin
rooli kansallisen talouden tukena vahvistui, ja kaupankaynnin volyymit kasvoivat merkittavasti.
(Porssisaatio, 2023)

1990-luvulla pdrssi toimintamallit kokivat suuria muutoksia. Suomen liittyminen Euroopan unioniin
ja talouden kytkeytyminen osaksi muita eurooppalaisia markkinoita avasivat uusia mahdollisuuksia
globalisaatiolle. Samaan aikaan digitalisaatio alkoi muuttaa kaupankayntia. Vuonna 1997 Helsingin
porssi siirtyi taysin elektroniseen kaupankéayntiin ja tAméa teki Helsingin porssista edistyksellisim-
mista porsseista Euroopan markkinoilla. Suuret yritykset, kuten Nokia menestyksellaan teknologia-
alalla, toivat porssille kansainvélista tunnettavuutta ja tekivat Helsingista teknologiapainotteisen
porssin. Kaikki tamé kehitys ajoi Helsingin pdorssin volyymeja kasvuun. (Porssisaatio, 2023) (Nas-
dag 2021A)



2000-luvulla Helsingin Pdrssi liittyi osaksi OMX-pérssikonsernia, ja myéhemmin vuonna 2008 OMX
yhdistyi Nasdag-konserniin. Tama korosti Helsingin porssin asemaa osana maailmanlaajuisessa
porssiverkostossa ja samalla painotti sen roolia pienena ja erikoistuneena markkinapaikkana. Kan-
sainvalinen yhdistyminen toi mukanaan sijoittajien maaran kasvua ja edisti Helsingin kaupankayn-
nin tehokkuutta. (Nasdaq 2021A) (Pdrssisaatio, 2023)

Nykyisin Helsingin poérssi palvelee erityisesti keskisuuria ja suuria suomalaisia yrityksia. First
North-lista puolestaan tarjoaa loistavan rahoituskanavan pienemmille yrityksille. (Nasdaq 2021A)
Jo huomattava osa kaupankaynnista liittyy yksityisten sijoittajien aktiivisuuteen. Vaikka Nokian
merkitys porssin markkina-arvossa on vahentynyt huomattavasti, Helsingin pérssi on Suomen tar-
keimpana markkinapaikkana ja osana kansainvalistd Nasdaqg-verkosta tarkedssa osassa Suomen
talouden kehitysta. (Porssisaatio, 2023)

2.2 Volyymien heilahtelu

Pdrssien toiminnan ytimessé ovat lapinékyvyys, luotettavuus ja kaupankaynnin likviditeetti, jotka
tukevat tehokasta pddoman jakautumista eri talouden osa-alueille. Ne myds vahvistavat taloudel-
lista vakautta ja tarjoavat sijoittajille hyddyllista tietoa markkinoiden tilanteesta. (Bolsasymercados,
2020) Volyymin vaihtelut markkinoilla voivat kertoa paljon markkinatilanteesta. Korkea volyymi
esiintyy usein markkinoiden epavakauden tai merkittdvien uutisten yhteydessa, kun suuri maara
osakkeita vaihtaa omistajaa. Tama voi viitata markkinoiden epavarmuuteen tai tulevaan trendiin.
Toisaalta alhainen volyymi voi kertoa siitd, ettda markkinoilla ei ole selkeda suuntaa, ja sijoittajat
odottavat tarkempia signaaleja ennen kuin tekevat paatoksia. (Schwab, M. 2024)

Taloustieteilijat ovat huomauttaneet, ettéa volyymin vaihtelu voi liittya myés markkinatrendien kaan-
nekohtiin. Suuret volyymipiikit voivat olla merkki markkinoiden stressista tai mahdollisen kuplan
puhkeamisesta. Samalla volyymin muutokset voivat heijastaa sijoittajien psykologiaa ja talouden
perustekijoitd, jotka viittaavat markkinatilanteen mahdollisiin muutoksiin. (Andrew W. Lo and Jiang
Wang, 2001)

Sykliset osakkeet aiheuttavat yleisesti volyymien heilahtelua ja naiden yrityksien toiminta on usein
sidottua tiettyihin markkinatilanteisiin. Niiden liiketoimintamallit voivat siséltd& suurta ajankohtai-
suutta ja nain ollen volyymit ja arvot ovat hyvin suuresti vaihtelevia vuosista tai jopa kuukausista
riippuen. Syklisyyden takana olevia syita voi olla monia toimialasta ja yritysmallista riippuen. (Op-
penheimer, P. 2020)



2.3 Volyymien vaikuttavat tekijat

Volyymien heilahtelujen tulkintaan ei ole yksiselitteista vastausta. Teoriassa volyymien pitaisi ajan
my6ta kasvaa, mikali keskuspankit laittavat enemman rahaa liikkeelle. Tama ei kuitenkaan aina
pida paikkaansa ja yksi suuri tekijoista voi olla korkeat korot. (Price fluctuations, market activity and
trading volume, 2000). Hyvéat volyymit tarjoavat yleisesti likviditeettia markkinoille, mika tekee arvo-
papereiden vaihdannasta helpompaa myos silloin, kun hankitaan tai myydaan suurempia eria. (Un-

derstanding financial market liquidity, 2007)

Makrotaloudelliset ilmi6t vaikuttavat usein moniin eri markkinoihin, vaikka itse paikallisella markki-
nalla suuria muutoksia ei olisi tapahtunut. Tahan vaikuttaa muun muassa ihmisten reagointi ja tun-
teet. Markkinoiden reaktioiden selitys pelkalla jarjelld ja tilastoilla voikin olla erityisen hankalaa,
mutta pitkalla ajalla niiden rationaalisuutta on helpompi ymmartaa. (Investopedia, Efficient market
hypothesis, 2024)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla markkinat hinnoittelivat muutokset nopeasti, mita yleisesti
VoI pitéda totena. Hinnoitteluiden ja heilahteluiden tarkkuudesta on moni tutkija kuitenkin erimielta.
Tama reagointi lisda volyymia ja se tulee huomioida volyymidataa tarkastellessa. Yrityksien julkais-
tessa tuloksia ei esimerkiksi kuukausia kannata verrata keskendan. (Investopedia 2024 B)

2.4 Makrotalous ja geopolitiikka

Geopoliittiset ilmi6t, kuten naapurimaiden sotilaalliset konfliktit, voivat muuttaa markkinoiden riski-
painotteisuutta ja vaikuttaa voimakkaasti kaupankaynnin volyymeihin. Vaikka Suomi sijaitsee Eu-
roopassa, sen pitka yhteinen rajalinja Vendjan kanssa tekee siita erityisen herkan geopoliittisille
riskeille. Tallaisilla riskeilla on selkea yhteys markkinoiden volatiliteettiin, silla taloudelliset ja poliitti-
set jannitteet voivat muuttaa sijoittajien kayttaytymista ja heidan halukkuuttaan sitoutua tietyn alu-
een arvopapereihin. (Lindblom, C. E. 1977, 170-178.)

Krimin miehitys vuonna 2014 on yksi keskeinen esimerkki siitd, miten geopoliittinen tilanne voi vai-
kuttaa suoraan Suomen markkinoihin. Tama tapahtuma nosti Vengjan alueen geopoliittisen riskin
uuteen valoon ja sai monet kansainvaliset sijoittajat arvioimaan alueen taloudellista ja poliittista va-
kauden tilaa tarkemmin. Tall6in voitiin havaita, ettd epavakaa geopoliittinen ymparisto voi heijastua
suoraan sijoittajien varovaisempaan kayttaytymiseen, jolloin suurempi osa kaupankaynnista siirtyy
varovaisempiin ja vdahemman riskialttiisiin sijoituskohteisiin. (ks. Kuva 1) Tama luo yleisesti hetkelli-
sen volyymi piikin, mutta ei johda jatkuvaan kaupankéayntiin. (Hussain & Tan 2015, 433-463) (Ple-
rou, V., Gopikrishnan, P., Gabaix, X., Amaral, L. A. N. & Stanley, H. E. 2024)



WEAKNESSES

Highly vulnerable to international economic
conditions

Direct neighbour of Russia; the two
countries share a border which is around
1,340 km long)

Dependence of the Finnish banking on the
Swedish and Danish financial sectors

Labour market inflexibility leads to relatively
high structural unemployment and
shortages in certain areas and sectors.

Structural budget deficit when excluding oil
and gas revenues

High private household debt (81% of
nominal GDP in Q3 2023)

Significant labour costs and shortage of
skilled workers

Exposure to climate risk (such as significant
drought in 2022, which jeopardises the
hydroelectric power stations’ operations,
particularly in the south)

Highly dependent on global demand
(exports of goods and services equals 53%
of GDPin 2022)

Tensions on the real estate market due to
elevated debt levels and sizeable
overvaluation relative to incomes and rents

Substantial household debt (83.4% of GDP
inQ32023)

Kuva 1. Maariski (Coface 2025)

Geopoliittiset kriisit, kuten alueelliset sodat tai rajakiistat, voivat johtaa siihen, ettd markkinat koke-
vat epavarmuuden nousua. Sijoittajat reagoivat talldin usein nostamalla varojaan alueilta, joilla ris-
kit kasvavat, ja siirtavat niita paikkoihin, joissa vakaus koetaan vahvemmaksi. Tallaiset siirrot voivat
nostaa kaupankaynnin volyymia osakkeissa ja valtionlainoissa, jotka tarjoavat turvallisempia vaih-

toehtoja epavarmoissa markkinatilanteissa. (Friedman, M. 2002 s. 56)

Mydés alueelliset geopoliittiset kehitykset, kuten Ruotsin ja Norjan tilanne, voivat vaikuttaa Suomen
houkuttelevuuteen sijoittajien keskuudessa. Vaikka Suomen riskit eivat kasvaisi, mutta vastaavien
markkinoiden riskit pienenisivat, voi se johtaa varojen siirtymiseen kehittyneemmille markkinoille.
Talloin esimerkiksi osakkeiden ja muiden arvopapereiden volyymit voivat kokea akillisia heilahte-
luita, koska sijoittajat etsivdat enemman vahiten riskia siséltavid markkinoita suhteessa tuottoon.
(Worldbank 2024)

Geopoliittisten ilmididen vaikutus volyymeihin ei siis rajoitu pelkastéan kriisiaikoihin, vaan niita voi-
vat myds muokata pitkan aikavalin poliittiset ja taloudelliset muutokset. Sijoittajien mieliala saattaa
muuttua esimerkiksi siksi, etta alueen poliittinen vakaus koetaan ennakoimattomaksi. Siksi on tar-
ke&a tarkastella geopoliittisia tekijoita laajasti, koska ne voivat toimia signaalina markkinoiden mah-
dollisista muutoksista ja vaikuttaa siihen, kuinka kaupankayntivolyymit kehittyvét pitkalla aikavalilla.
(Hussain & Tan 2015, 433-463)

2.5 Porssista poistuminen

Kaikista porsseista yleisesti ostetaan yrityksia pois tai de listataan muista syista. Helsingin pors-
sissé on tapahtunut viimeisien vuosikymmenien aikana kohtalaisen paljon yrityksien pois ostoja.



Tama tarkoittaa sita, etta kyseiset yritykset eivét ole enaa vapaassa vaihdossa markkinoilla. Nai-
den yrityksien poistuessa, katoaa niiden yrityksien vaihtovolyymi. (Investopedia 2024 A)

Tata kadonnutta vaihtovolyymien pystytdan korvaamaan uusilla pdrssiin noteeratuilla yrityksilla.
Joissakin tilanteissa uuden yrityksen vaihto ei kuitenkaan ole samalla tasolla, kuin pdrssista poistu-
neiden yritysten. (Investopedia 2024 A) Korvaavat yritykset ovat usein vield kasvuvaiheessa ja si-
saltavat paljon riskeja. Poisostetuilla yrityksilla maturiteetti vaihtelee enemman. Vanhan yrityksen
poistuessa porssista ja kyseessa ollessa viela markkina-arvoltaan suuri yritys voi poistumisella olla
suuret vaikutukset volyymiin. (Investopedia 2024 A)

Poisostot eivat ole harvinaisia, mutta niiden vaikutukset pieniin pérsseihin voivat olla suuria. Hel-
singin porssista pois ostetulla Ahlstromill& oli koko pdrssin kaupankaynti volyymista huomattava
osa. Se vastasi kaupankaynnista noin. 3 % ja taten sen poistuminen vaikuttaa volyymeihin suo-
raan. (Ahlstrom, G. 2024) Korvaavia yrityksia ei myoskaan tule poérssiin saman tien vaan listautu-

minen voi olla pitk& prosessi.



3 Tutkimuksen menetelmaét ja toteutus

Tutkimukseni on monimenetelma tutkimus, missa tarkastellessani volyymiin vaikuttavia tekijoita
Helsingin porssissa. (Yin 2003; Vuori 2021).

Tutkimuksissa verrattaan Pohjoismaiden pdrssien volyymien kehitysté ja varsinkin Helsinkiin vai-
kuttavia tekijoitd. Opinnaytetydssa tutkitaan sitd, mitk& asiat voivat vaikuttaa Helsingin pdrssin vo-

lyymien kehitykseen ja mitd eroja on verrokkeina kaytettyihin maihin.

Kehitysta tarkastellaan kvantitatiivisen keinoin dataa tutkimalla ja kvalitatiivisesti haastattelun

avulla. Empiirisessa osassa kaytetaan molempia kvalitatiivista ja kvantitatiivista tutkimusta.

Laadullinen tutkimus keskittyy syvéllisen ja kuvailevan tiedon kerdamiseen, erityisesti silloin kun
tavoitteena on ymmartaa ilmioté yksittéaisen henkilén tai pienen joukon nakdkulmasta. Tama lahes-
tymistapa sopii erityisesti tilanteisiin, joissa pyritdan kartoittamaan vaikuttimia, perusteluja tai tar-
kastelemaan yksityiskohtaisesti tiettyja kysymyksiad. Laadullisessa tutkimuksessa voidaan hyédyn-
tdd monenlaisia menetelmia, kuten haastatteluja, tapaustutkimuksia, asiantuntijalausuntoja, kohde-
ryhméakeskusteluja ja havainnointia. (Vilkka 2021, 11)

Laadullisen tutkimuksen osassa on haastattelu, mikéa on joustavaa, silla haastattelija pyrkii saa-
maan mahdollisimman paljon tietoa tutkittavasta asiasta. Tasta syysta haastateltavalle on hyddyl-
listd antaa haastattelukysymykset tai ainakin tiedot teemasta etukateen. Laadullisen tutkimuksen
etuna on myds se, ettd haastateltava voidaan valita hanen asiantuntemuksensa ja kokemuksensa
perusteella tutkimusaiheesta. Haastattelu toteutettiin strukturoituna ja haastattelu kysymykset lahe-
tettiin ennakkoon haastateltavalle, haastateltavalla on hyvin aikaa tutustua kysymyksiin. (Tuomi &
Sarajarvi 2018)

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa puolestaan keskitytaan maaréallisen tiedon kasittelyyn ja sen tulkit-
semiseen. Tassa hyodynnetdén tilastollisia menetelmid, mikd mahdollistaa isonkin datan kasitte-
lya. Kvantitatiivisia tutkimuksen tapoja hyodynnetdén porssien dataa ja numeroita kasitelessa. Ka-
sittelyssa hyodynnetaan pitkaaikaistutkimusta. Néin saadaan esimerkiksi luotua vaihdon muutoksia
kuvaavia kaavioita, prosentteja ja kasittelem&an yrityksien porssista poistuessa lahteneita volyy-
meja. (Yin 2003; Vuori 2021)

Asiantuntijahaastattelu on oleellisessa osassa tutkimusta, koska se tarjoaa datan ympaérille tarkeda
informaatiota alan ammattilaiselta.

Tutkimuksen alussa analysoitiin lukuisia l&hteita ja hankittiin arvokasta dataa, mita voitiin maaralli-
sesti tulkita. Datan kerddmisen jalkeen tutkittiin monia volyymeihin vaikuttavia tekijoita ja niista teh-

tiin maarallisin menetelmin esim. Prosentteja ja maaravertailuja. Jalostetuista luvuista tehtiin
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hahmottavia kuvaajia Excelilla, milla pyrittiin selkeyttdmaan kasiteltyja asioita. Naista valikoitiin
oleellisia ja tarkeita tietoja. (Tahtinen, Laakkonen & Broberg 2020, 37.)

Tutkimusaineistoa analysoitiin hyddyntamalla kuvailevaa statistiikkaa. Kuvailevassa tutkimuksessa
keskitytaan tuomaan esiin tutkittavan ilmion, tilanteen tai toiminnan keskeiset ja kiinnostavimmat
piirteet ilman, etta tutkimukselle asetetaan hypoteesia. (Vilkka 2021b, 16)

Verrokkimaista myos rakennettiin toimiala vertailua ja sijoittajien halukkaatta pyrittiin tulkitsemaan
luottoriski, geopolitiikkariski ja toimiala vertailulla. Naiden tietojen pohjalta muodostettiin ammattilai-
selle asiantuntijahaastattelu, jonka avulla pyrittiin selvittdmaan nakemyksia ja mahdollisia syit4,
miksi volyymit reagoivat tiettyihin tekijoihin. (Liite 1) Edellytyksena oli, ettd asiantuntijalla on sopiva
koulutus, ty6tausta ja hén tyoskentelee makrotaloudellisten asioiden parissa paivittain. Kysymyk-
sissa analysoitiin tdssa tutkimuksessa teemoittelun avulla. (34 Hirsjarvi & Hurme 2000, 47-48.)

Kaikkea saatua dataa kasiteltiin Excelilla ja asiantuntijalla oli paésy tilastoihin. Lopuksi pyrittiin yh-
distamaan kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen data haastattelumateriaalin pohjalta.

3.1 Haastattelun toteutus

Strukturoitu haastattelu mahdollistaa asiantuntijan mielipiteiden ja tietojen esille tuomisen varsin
halutulla tavalla. Asiantutijalla voi olla paljon tarjottavaa omien kokemuksien perusteella ja tietoa,
mit& ei ole muualta helposti saatavilla. (34 Hirsjarvi & Hurme 2000, 41-48.)

Alla esitellddn tutkimuksessa kaytetyt haastattelukysymykset. Kysymysten merkityksellisyys perus-
tuu niiden kykyyn kartoittaa syvallisesti Helsingin Porssin volyymikehitykseen vaikuttavia tekijoita,
kuten markkinarakenteen, geopoliittisten tapahtumien ja muiden taloudellisten ilmididen roolia. Ky-
symykset on muotoiltu niin, etta ne ohjaavat asiantuntijan ajatuksia tarkastelemaan erityisesti poik-
keamia ja syy-seuraussuhteita, joita ei aina ole suoraan havaittavissa tilastotiedoista. Haastattelu
toteutettiin Strukturoituna, jotta asiantuntijan ndkemykset saatiin tutkimukselle kriittisista asioista.
(ks. liite 1)

3.1.1 Pohjoismaiden vertailua

1. Pohjoismaiden poérssien kaupankaynnin volyymit eroavat toisistaan paljolti, mutta mita tekijoita
voisitte pitda tarkeimpind, jotka voivat vaikuttaa Suomen porssin volyymikehitykseen verrattuna
muihin Pohjoismaihin? Onko olemassa erityisid olosuhteita, jotka voisivat selittdd eroja?

2. Poikkeaako Suomen toimialarakenne huomattavasti muihin pohjoismaihin verrattuna?
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Naiden kysymykseen merkitys perustuu siihen, ettd ne mahdollistavat asiantuntijan nakemyksien
tuomisen esiin pohtien syitd Suomen porssin volyymikehityksen eroille verrattuna muihin Pohjois-
maihin. Erityisesti Pohjoismaiden eri markkinarakenteet, talouden osat ja makrotalouden olosuh-

teet voivat vaikuttaa siihen, miksi Suomi on jaényt Ruotsin ja Norjan pdrssien volyymeista.

3. Pohjoismaiden porssien volyymien vertailu keskenaan on hankalaa osakseen toimialaerojen ta-
kia. Valituista verrokeista esim. Tanskalla lineaarinen trendilinja kehittyy vahvemmin. Tuleeko télle

mieleen muita syitd kuin toimialarakenteen erot?

Taméa kysymys pyrkii nostamaan esiin mahdollisia muita tekijoita, kuten markkinadynamiikka, tai
muita ulkoisia tekijoita, jotka voisivat selittda volyymeihin vaikuttavat eroja. Kysymys auttaa asian-
tuntijaa tarkastelemaan syvallisesti, miksi Tanskan ja Suomen markkinat eroavat toisistaan. (ks.
2.3)

3.1.2 Porssitapahtumat

4. Milla tavalla yritysten mahdolliset ostotarjoukset tai sulautumiset ovat vaikuttaneet Helsingin

porssin volyymien kehittymiseen viime vuosina?

Aihe on keskeinen, koska yritysten muutokset voivat vaikuttaa suoraan kaupankayntiin. Esimer-
kiksi irtaantumiset voivat vahentda markkinoiden houkuttelevuutta ja johtaa volyymin laskuun. (ks.
2.5)

5. Milla tavalla yritysten mahdolliset poisostot/irtaantumiset ovat vaikuttaneet Helsingin porssin vo-

lyymien kehittymiseen viime vuosina?

Tama kysymys liittyy tulevaisuuden ennusteisiin ja asiantuntijan nakemyksiin Helsingin porssin
mahdollisesta kehityksesta. Se auttaa hahmottamaan pitk&n aikavalin trendeja ja vaikutuksia mark-

kinoiden volyymeihin. (ks. 2.3)

6. Voisiko volyymien hetkelliset laskut johtua sellaista tekijoista, kuten omien osakkeiden ostojen
lopettamisesta tai muiden markkinan osien kiinnostuksen vahenemisestd, vaikka talouskriiseja ei

olisi ollut?

Kysymys on merkityksellinen, koska se kasittelee markkinan sisaisia tekijoita, jotka voivat vaikuttaa
volyymin laskuun ilman laajempia talouskriiseja. Se auttaa asiantuntijaa pohtimaan markkinoiden
dynamiikkaa ja rakenteellisia muutoksia. (ks. 2.5)

3.1.3 Helsingin volyymit
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7. Miten arvioitte Suomen markkinarakenteen erityispiirteiden, kuten teollisuuden ja teknologiateol-
lisuuden kokonaissuhteen, vaikuttavan Helsingin pérssin kaupankaynnin volyymeihin?

Tassa tarkastellaan Suomen markkinarakenteen erityispiirteiden vaikutusta kaupankaynnin volyy-
meihin. Suomi on perinteisesti ollut teollisuusvetoinen maa ja teknologiateollisuuden merkityksen
kasvu voi tuoda uusia nakdkulmia pdrssin volyymikehitykseen. (ks. 2.3)

8. Miten arvioitte kansainvalisten tapahtumien vaikutusta Helsingin pdrssin volyymeihin ja kaupan-
kaynnin kayttaytymiseen? Esimerkiksi, miten globalisoituminen, geopoliittiset kriisit tai suuret kan-
sainvdliset talousmuutokset, kuten Brexit, ovat voineet vaikuttaa porssin kaupankayntiin?

Kysymyksessa lahestytdan kansainvalisten tapahtumien merkitysta, mika on erityisen tarkeda ny-
kyisessa markkinatilanteessa. Asiantuntija voi pohtia, kuinka globalisaatio ja geopoliittiset riskit voi-
vat heijastua Helsingin porssiin. (ks. 2.4)

9. Onko muuta, mita haluaisitte lisata liittyen Helsingin porssin volyymien kehitykseen vuosina
2010-2020?

Tama kysymys antaa asiantuntijalle mahdollisuuden tuoda esiin muita ndkdkulmia ja ajatuksia,
joita ei ole aiemmin k&sitelty. Naiden pohjalta voidaan saada liséhavaintoja, mita kasitelty aikai-
semmissa haastattelukysymyksissa.

3.2 Verokkimaiden valinta

Kvantitatiivisen tutkimuksen osalta vertailemme Pohjoismaiden poérssien, kuten Helsingin Pérssin,
Tukholman, Kéépenhaminan ja Oslon porssien kaupankayntivolyymien kehitysta. Taydellisen vero-
kin 16ytaminen on hankalaa eri maiden porssien yrityksien painottuessa eri toimialoihin. Taten ver-

rattuna muutamaan eri porssiin voidaan saada hieman tarkempaa vertailua. (Ise.ac 2003)

Pohjoismaiden pdrssit koostuvat Helsingin, Tukholman, Kddpenhaminan, Oslon ja Islannin pors-
seistd, jotka yhdesséd muodostavat vahvan alueellisen markkinaverkoston. Nailla porsseilla on sa-
mankaltainen toimintaymparistd, mutta myos omia erityispiirteitddn. Samankaltaisten toimintaym-

pariston ja datan saatavuuden takia valikoituivat alla olevat maat verrokeiksi. (Nasdaq 2024B):

Tukholman Pdrssi (Nasdaq Stockholm): Ruotsin suurin porssi, joka on alueen kaupankaynnin kes-
kus. Tukholman Pdérssi on tunnettu teknologiayrityksistaan ja vahvasta startup-ekosysteemistaan.

Se houkuttelee my6s paljon ulkomaisia sijoittajia ja on Pohjoismaiden suurin porssi kaupankaynti-

volyymiltaan. (Nasdaq 2021A)
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Kdopenhaminan Poérssi (Nasdag Copenhagen): Kodpenhaminan Porssi on keskittynyt erityisesti
terveysteknologiaan ja biotekniikkaan. Suuret yhtitt, kuten Novo Nordisk, tekevat siita merkittavan

toimijan Pohjoismaiden ja Euroopan markkinoilla. (Nasdaq 2021A)

Oslon Porssi (Euronext Oslo): Norjan porssi erottuu keskittymisellaan energiasektoriin, erityisesti
6ljyyn, kaasuun ja uusiutuvaan energiaan. Tama heijastaa Norjan talouden painopistetta, ja porssi

toimii tarkeana rahoituskanavana energiateollisuudelle. (euronext.com. 2024)

Lisdksi vertailun kohteena on toimialarakenteet ja miten ne eroavat toisistaan. Nain saadaan kat-
tava kuva siitd, miten Helsingin porssi eroaa verrokeista ja onko viitteita, etté tietyt toimialat houkut-

televat aktiivisempaa kaupankayntia.
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4 Tutkimustulokset

Tulokset osoittavat, ettd kaupankayntivolyymit ovat vaihdelleet merkittavasti eri vuosien ja markki-
natilanteiden aikana. Analyysi toi esiin globaalien taloustrendien vaikutuksen, kuten minimaalisesti
vaihtuvan korkotason tarkastelu aikana (Suomenpankki 2025B), markkinoiden epavarmuuden ja
useiden suurten yritysten poistumisen porssista joko yrityskauppojen tai de listaamisen kautta. (ks.
2.5) Nailla tekijoilla on ollut huomattava vaikutus kaupankayntivolyymeihin ja niiden kehitykseen.

Kaupankayntivolyymien kehitys ei kuitenkaan ole ollut pelkastaddn yndenmukaisesti laskusuun-
taista. Tietyt ajanjaksot, kuten markkinoiden epavakauden kaudet tai merkittavat taloudelliset uuti-
set, ovat synnyttaneet hetkellisia piikkejd kaupankaynnissa. Tama korostaa volyymien vaihtelun
merkitysta markkinoiden toiminnan ja dynamiikan ymmartamisessa.

4.1 Pohjoismaiden pérssien vaihdot

Helsingin poérssin vaihto on viimeisien vuosien aikana herattanyt keskustelua. Porsseissa tapah-
tuva vaihto heilahtelee lukuisia tapahtumia heijastellen ja taten on tarkeda seurata pidemman ajan
trendeja. (ks.2.2)

Teoriassa rahatarjonta kuitenkin koko ajan kasvaa ja taman tulisi ruokkia volyymien kasvua, mikali
sijoittajat allokoivat rahaa reilusti. Todellisuudessa sijoittajien paatokseen sijoituskohteista vaikut-
taa mm. riskitaso, jolloin tilanne ei ole yhta suoraviivainen kaytanndsséa. Suomen riskitason nous-
tessa niin luottoluokituksellisesti, kuin geopoliittisesti, ei se anna riskillisesti positiivista kuvaa sijoit-
tajille. (ks. 2.4)

Tassa kuvausta.
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Kuva 2. Helsingin vaihto (Suomen pankki 2024)

Tukholman pdrssi ei ole huomattavasti kasvanut historiallisessa datassa vuosina 2010-2020. Kui-
tenkin volyymin kehityksessa on huomattavissa positiivinen suunta, miké jaa Helsingin porssista
vastaavalla tavalla puuttumaan. Tuoreempaa dataa tutkimalla on kehitys lyhyelld aikavalilla 2020—
2024 jo paljon Helsingin pérssid vahvempaa. (fred. stlouisfed, 2022)

Tukholman toimialarakenne porssissa on verrokeista lahimpéana Helsinkia. (tradingview 2024) Mo-
lempien suurin sektori osakeyrityksissa on finanssialan yritykset ja naita seuraten tuotteiden tuo-
tantoyritykset. (ks. kuva 6) Tukholman porssilla on kuitenkin néihin kahteen toimialaan paljon suu-
rempi paino 56,36 %, missa Helsingilla vastaava taso on 41,96 %. (ks. kuva 3)
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Kuva 3, Pohjoismaiden porssien toimialarakenteet (tradingview 2024)

Ruotsin maariski on kansainvélisessé vertailussa alhaisempi kuin Suomen, mik&a kuvastaa maiden
taloudellisten ja rakenteellisten erojen vaikutuksia globaaliin riskinarviointiin. Maariskin arvioinnissa
otetaan huomioon useita tekij6ita, kuten maantieteellinen sijainti, luottoluokitukset ja talouden kas-
vuodotukset. (Coface. 2024)

Ruotsi on taloudellisesti vakaampi johtuen useista keskeisista tekijoista. Ensinnékin Ruotsin maan-
tieteellinen sijainti tuo sille etua seka taloudellisen etté poliittisen vakauden nakdkulmasta. (ks. 2.4)
Maantieteellisesti Ruotsi on keskeisella sijainnilla Euroopassa, mika lisda sen houkuttelevuutta in-
vestointikohteena. (Coface. 2024) Toiseksi Ruotsin luottoluokitus on globaalisti korkeampi kuin
Suomen. Esimerkiksi Ruotsin pitkdaikaisen valtionvelan luottoluokitus on AAA kaikilta kolmelta
merkittavalta luottoluokittajalta (Standard & Poor's, Moody's, Fitch), kun taas Suomen luokitus on
hieman alempi sen ollessa AA+ vakain nakymin. Korkeampi luottoluokitus merkitsee pienempéaa
riskia valtiontalouden ja velanhoitokyvyn nakdkulmasta, mik&a puolestaan alentaa maariskitasoa.
(S&P Global 2024) Naista tekijoistéa huolimatta vaihdon kehitys ei ole huomattavasti Helsinkia vah-
vempaa. Se on kasvavaan pain, mutta pitkalla aikavalilla vertaillessa ne eivat osoita suurta poik-
keavuutta. (ks. kuva 4)
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Kuva 4, Tukholman vaihto (St. Louis Federal Reserve 2024)

Tanskan porssi erottuu Pohjoismaiden joukossa laéketeollisuuden merkittédvan roolin ja korkean
volatiliteetin takia. Verrattuna Helsingin ja Tukholman porsseihin, Tanskan markkinoilla on havaitta-
vissa suurempia vaihteluita, joihin veturiyhtiét kuten Novo Nordisk, Genmab ja Chr. Hansen vaikut-
tavat. Naiden yritysten osakekauppa muodostaa huomattavan osuuden péivittaisesta volyymista,
mik& tekee niiden liikkeista keskeisen osan porssin dynamiikkaa. (stockviz 2024)

Laaketeollisuuden osakkeiden volyymien kehitysté on usein vaikea ennustaa, silla markkinoilla ta-
pahtuvat yllatykset, kuten odottamattomat uutiset tai tulosjulkistukset, voivat nopeasti moninkertais-
taa yksittaisten yhtididen pdivittdisen kaupankaynnin. Tasta huolimatta pitkan aikavalin tarkaste-
lussa on havaittavissa selkeita trendeja. (ks. 2.2)

Tanskan porssin kaupankayntivolyymit ovat kasvaneet huomattavasti, ja vuosien 2010-2020 valilla
volyymien kasvu oli perati koko ajalta 9,2 %. TaAma kehitys on merkittavéasti vahvempaa kuin
muissa Pohjoismaissa, mukaan lukien Ruotsi, joka on perinteisesti ollut alueen suurin porssi.
Tanskan vahva kasvu alleviivaa sen vetovoimaa sijoittajien keskuudessa ja ladketeollisuuden mer-
kitystd koko markkinoiden kehitykselle. (Bloomberg 2020)

Helsinkiin suorana verrokkina Tanska on hankala toimialarakenteiden takia, koska laaketeollisuu-
den osuus on 55,23 % porssin markkina-arvosta. Toiseksi suurimmaksi on tosin osunut Finans-
sialanyritykset (14,44 %), mika on porsseilla yhdistava tekija, koska kyseessa on Helsingin suurin
toimiala.

Suuret tanskalaiset yritykset ovat saaneet paljon sijoittajia ulkomailta, esim. Novo nordisk ja sita
seuraavien analyytikoiden méaara on enemman, kuin minkaan Helsingin poérssin yrityksen. (Mar-
ketscreener 2025) “Tanskan osalta yhdeksi maailman suurimmiksi yhtiéiksi noussut Novo Nordisk
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taitaa selittda tata kehitysta yksin jo paljon.” (Asiantuntija A, mies) Markkina-arvolta yritys on tutki-
muksen tekoaikaan ohittanut Tanskan bruttokansatuotteen. (Fortune 2024) Aikaisemmin silla on
kuitenkin ollut jo suurin markkinaosuus porssista yli 120 miljardin (USD) markkina-arvolla (2019).
Vuonna 2019 sen volyymit vastasivat koko Tanskan porssin vaihdosta 15 %. Nain ollen suuri osa
vaihdon kehityksesta pystytdan selittamaan sen avulla. (Marketscreener 2025)
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Kuva 5. Tanskan pdérssin vaihto (Bloomberg 2025)

Norjan pdérssin vaihto on tiukasti riippuvainen energiamarkkinoiden kysynnasta. (sciencedi-
rect.com, 2020). Vaihdossa on selvasti siis nahtavilla syklisyyttd, mikd samassa mittakaavassa
puuttuu Helsingin porssista. Syklisten yritysten ylipaino indekseissa vaikeuttaa tulkittavuutta huo-
mattavasti, koska naiden volyymit ja markkina-arvot ovat alttiita todella isoille muutoksilla. (ks. 2.2)

Helsingin porssiin heijastettuna on Norjan porssi 2010-2020 aikavalilla kokenut volyymien laskua.
Vahvat eroavaisuudet markkinarakenteessa parssien valilla tekevat porsseista varsin erilaiset.

(Kuva 3) Norjan pdrssia on usein kuvattu energiamarkkinoihin riippuvaisena ja sen volyymit
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heijastelevatkin paljon energiamarkkinoiden kriiseja. Porssin toimialoista energiasektori viekin
27,35 %. (ScienceDirect. 2024)

() LABEL

Kuva 6. Oslon vaihto ((St. Louis Federal Reserve 2024)

Ylla oleva kuva osoittaa hyvin, kuinka 6ljyn kysynta hiipui vuodesta 2008 alkaen. (Brookings 2009)
Vaikka ajanjakso ei kuulu taman tutkimuksen tarkasteltaviin kohtiin, on siitd alkanut lasku néhta-
vissa vuoteen 2012 asti. Taman jalkeen volyymit tasaantuivat ja ovat tulevina vuosina kehittyneet
molempiin suuntiin energiamarkkinoiden myllerrysten takia.

4.2 Volyymien vertailu

Tukholman Pdrssi on sailyttanyt suhteellisen vakaan volyymitason ja osoittanut positiivista kehi-
tysta erityisesti viime vuosina. Tama eroaa Helsingin kaupankéayntivolyymien kehityssuunnasta.
Kdodpenhaminan Poérssi on puolestaan hyotynyt vahvasta terveysteknologian ja biotekniikan sekto-
rista, mika on tukenut sen volyymien kasvua. Oslon Pdrssi, joka erottuu keskittymisellaan energia-
alaan, on kokenut volyymien vaihteluita, jotka heijastavat 6ljyn ja energiamarkkinoiden hintakehi-
tystd. Helsingin P&rssi on pienempi toimija, ja eroaa toimialarakenteeltaan merkittavasti. (ks. Kuva
3)
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Tarkempaa kuvaa voidaan siis saada Tanskan ja Ruotsin volyymeihin vertaamalla. Naissa molem-

mat maat ovat kokeneet Helsingin pdrssia vahvempaa volyymien kasvua.

Ruotsin kehityssuunta on ollut positiivinen ja kelpaa toimiala rakenteeltaan parhaiten Suomen suo-
raksi verrokiksi. Ruotsi kokee kuitenkin monia positiivisia asioita, mita Suomi ei. Esimerkiksi Vah-
vemman luottoluokituksen kehityksen. (S&P Global 2024) Vaikkei volyymi aina kerro positiivisista
muutoksista, on sen pienentyminen omanlaisensa ilmié. (Plerou, V., Gopikrishnan, P., Gabaix, X.,
Amaral, L. A. N. & Stanley, H. E. 2024)

Ruotsin, Tanskan ja Norjan maariskit ja luottoluokitukset ovat Suomea terveemmalla tasolla. (ks.
2.4) Suomeen verratessa muiden pohjoismaiden valtion velkasuhde on kevyempi. Nama tekijat
ovat johtaneet kokonaisuudessaan siihen, etté jos kaikin puolin toimiala ja yritysrakenteet olisivat
samat, niin niiden markkinat riskien puolesta houkuttelisivat sijoittajia paremmin.

Suomi on siis perdssé naissa fundamentaalisissa mittareissa, mika vastaavilla yrityksilla selittaisi
Suomen pienempaa kiinnostusta sijoittajille. (ks. 2.4) Myos kaikilla verrokkimailla kahden isoimman
toimiala joukkoon lukeutui finanssiala, mutta jokaisen volyymien kehityksessa oli eroja. Eniten
eroavaisuuksia oli Norjalla, mink& suurin toimiala on energiayritykset. Yleisesti tasta voidaan, kui-
tenkin olettaa, ettd Suomen jalkeen jaantiin volyymien kehityksessa lahempiin verokkimaihin (Ruot-

siin ja Tanskaan) on vaikuttanut toimialoja enemman muut tekijat.

Toimialoja verratessa Tanskan suuri paino terveydenhuoltoon ja Norjan energiaan tekevat niista
poikkeavia Suomesta ja Ruotsista. (ks. kuva 3) Naista kahdesta Tanskan volyymit ovat nousseet
eniten koko pohjoismaissa. (ks. kuva 5) Suomella ja Ruotsilla on varsin samanlainen toimialara-
kenne ja vastaavanlainen volyymien kehitys. Tama voisi indikoida, etta volyymeilla ja toimialara-
kenteilla on yhteys. Taté voisi laajentaa, ettd Norjan porssin suoriutumisessa ja volyymeissa on
nahtavassa toimialojen syklisyys, joten kontribuutioita on olemassa. (ks. 2.2)

Suomen suurimpana toimialana on finanssiyritykset, mika on vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen
houkutellut matalakorkoisessa ymparistossa vihemman sijoittajia, kuin ennen sita. Ruotsi jakaa
hyvin vastaavanlaisen rakenteen. TAma voi vaikuttaa samankaltaisiin kehityksiin. (Investopedia

2023B)

4.3 Helsingin volyymien vaihtelut ja niiden taustat

Helsingin PoOrssin volyymien kehitys on seurausta useista tekijoista, kuten markkinoiden likviditee-
tistd, korkotasosta ja taloudellisista uutisista. Suuret volyymipiikit ovat usein yhteydesséa epavakau-
den kausiin, kun taas matalammat volyymit voivat kertoa sijoittajien varovaisuudesta tai odotta-
vasta markkinatilanteesta. Vaikka yleinen oletus on, etta volyymit kasvavat talouden kehittyessa,
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viime vuosien kehitys osoittaa, ettd tdhan vaikuttavat monet ulkoiset ja sisaiset markkinatekijat. (ks.
2.3)

Helsingin volyymit ovat jatkuvasti seilaamassa (ks. Kuva 2) Volyymeilta tima on varsin odotetta-
vaa, koska markkinoille tulee koko ajan uutta informaatiota. Nain ollen muutoksien tutkiminen ja
tulkinta pelkastaan tilastojen perusteella voi olla aarimmaisen hankalaa. (ks. 2.2)

Kokonaisuudessaan globaalit talousilmiot, geopolitiikka ja pdrssien poisostot ovat luoneet Helsin-
gin porssin kaupankayntiin painetta. Helsingin porssi on “tunnetusti globaalin talouden sykleille alt-
tiina vientimarkkinana, joka hyotyy suhteellisesti verrattain paljon suotuisasta globaalista kysyn-
taymparistosta.” (A1, mies) Aikaisemmin jo verrokkimaita katsoessa ja niiden toimintaymparistoon
perehtyessa on huomattavissa, ettd ne eivat kohtaa Helsingin pérssin kanssa vastaavia haasteita
samassa mittakaavassa. Pisimman rajan Vengjan kanssa jakaessa Suomen maariskit nousevat,
mik& voi korreloida volyymien kehityksen kanssa. (ks. 2.4)

Suomen toimialat ovat varsin investointipainotteisia tarkoittaen, ettd monilla teollisuudenaloilla on
suuri riippuvuus jatkuvista investoinneista ja toimivista toimitusketjuista. Tallaisessa ymparistossa
toimitusketjuongelmat voivat vaikuttaa merkittéavasti yritysten toimintaan, silla hairioét voivat johtaa
kustannusten nousuun ja kilpailukyvyn heikkenemiseen. Erityisesti kansainvéliset paatokset, kuten
naapurivaltioihin kohdistuvat pakotteet, voivat luoda lisdhaasteita. Esimerkiksi vuonna 2014 tallai-
set tapahtumat saattoivat aiheuttaa paineita sijoittajille nostaa padomia Helsingin porssista. Tama
puolestaan voi vaikuttaa yritysten taloudelliseen tilanteeseen ja markkinoiden vakaaseen toimin-
taan. Tallaiset ulkoiset tekijat voivat siis huomattavasti muokata osakemarkkinoiden kehitysta Suo-
messa. (Lindblom, C. E. s. 170-178.)

Téallaisessakin tilanteessa hetkellinen volyymi esiintyy nousevana, vaikka kyseessa voi olla ilmi6,
missé sijoittajat uudelleen allokoivat omia rahojaan muualle. Tata tukeva volyymi kiihtymien on ha-
vaittavissa (ks. kuva 2). Volyymin yksi selittava tekija on myos Nordean siirtyminen porssiin, mikéa
hajautti toimialarakennetta pois teollisuudesta pain ja lissi volyymeja. “Nordea on toisaalta pérssin
suurin yksittdinen yritys ja kyseisen firman siirtyminen Suomeen v. 2018 on muuttanut toimialara-
kennetta hajautetummaksi.” (Asiantuntija A, mies)

Moni tuore uutinen siitd, kuinka Helsingin porssin volyymit ovat myds huomattavassa laskussa voi
olla hamaavaa, koska tallaisen volyymien nousun jalkeen alaspain tuleminen on luonnollista. (ks.
2.2) Suuri kaupankayntiaktiviteetti ja korkeat volyymit lyhyella aikavalilla eivat ole itsessaan tulkitta-
vissa positiivisiksi tai negatiivisiksi ilmidiksi vaan niiden taustalle taytyy saada dataa. Pitkalla aika-
valilla likviditeetin heikkeneminen pdrssille on kuitenkin epahaluttu piirre. (European Central Bank
(ECB). 2007) (Kauppalehti 2024) Naiden tulkitsemista vaikeuttaa Helsingin porssin tehokkuuden
puutteet. “Helsingin porssi on myos sykleille altis ja sekin selittdd. Helsingin pdrssi on globaalisti
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my0s ns. pieni reunamarkkina, joka ei ole luultavasti tehokkaimman markkinan paasta. Epatehok-
kailla markkinoilla esiintyy enemman kohinaa volyymin osalta ja tata kohinaa ei voida valttamatta
selittaa tehokkaasti.” (Asiantuntija A, mies)

Yritysten poistuminen porssista on yksi merkittdvimmista tekijoista, jotka vaikuttavat volyymien ke-
hitykseen. Helsingin Pdrssissa useita suuria ja aktiivisia yrityksia on poistunut markkinoilta yritys-
kauppojen tai de listausten myota. Vaikka uusia yrityksia on listautunut porssiin, niiden kaupan-
kayntivolyymit eivat aina korvaa poistuneiden yritysten osuutta. T&ma ilmi6 korostaa uusien poérssi-
listautumisten merkitysta kaupankayntivolyymien kehityksen yllapitamisessa. (ks. 2.5)



Affecto Oyj 21.02.20
Lemminkainen Oyj 31.01.20
Sponda 05.12.20
PKC Group 07.09.20
Norvestia 06.09.20
Comptel 29.06.20
Ahlstrom Oyj 03.04.20
Okmetic 08.11.20
Biotie Therapies 30.09.20
Finnlines 25.08.20
SAV-Rahoitus 21.12.20
Turvatiimi 04.09.20
Vacon 18.05.20
Oral Hammaslaakarit 19.12.20
Rautaruukki 20.11.20
Pohjola Pankki 01.10.20
Stonesoft 21.11.20
GeoSentric 28.10.20
Tiiman 10.10.20
Interavanti 21.12.20
Nordic Aluminium 15.12.20
Aldata Solution 08.08.20
Tekla 13.02.20
Elcoteq SE 17.11.20
Salcomp 23.09.20
Larox 11.06.20
Tamfelt 05.05.20
Julius Tallberg-Kiinteistot |19.03.20

Taulukko 2. Porssista poistuneet yhtiot (Osakekeisari 2018)
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Poistuneiden yrityksien vaikutus on heti huomattavissa Helsingin pérssien volyymissa. Ennen pois-

tumista yritysten kaupankaynti saattaa kiihtya, varsinkin jos kyseessa houkutteleva ostotarjous. Ta-

man jalkeen ne vievat kuitenkin mukanaan lopullisesti osan markkinavolyymista, ennen kuin
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sijoittajat aktivoituvat uudelleen ja sijoittavat varat uusien yrityksiin, mikali kyseessa ei ole kon-
kurssi. (ks. 2.5)

Ahlstromin poistuessa porssisté oli sen markkina-arvo yli 2 miljardia euroa ja volyymeja silla oli
ison volatiliteetin aikoina jopa yli neljan miljoonan euron edesta paivaa kohden. Tallaisen yrityksen
poistuessa vaikutus porssin volyymeihin on jo huomatta. Sijoittajan kannalta yrityksen poistuminen
ei kuitenkaan suoraan huononna toisten osakkaiden likviditeettia. (investing.com, muksjo, 2021)
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5 Pohdinta

5.1 Johtopaatdkset

Helsingin Porssin kaupankayntivolyymien kehitys on viime vuosina osoittanut huomattavaa vaihte-
lua, joka ilmentaa talouden ja markkinoiden moninaisia muutosvoimia. Kaupankayntivolyymit, jotka
mittaavat osakkeiden vaihdon kokonaisarvoa, tarjoavat arvokasta tietoa markkinoiden likviditeetista
seka sijoittajien toiminnasta. Helsingin Pdrssin volyymit ovat kehittyneet paitsi paikallisten my6s
kansainvalisten taloudellisten ja geopoliittisten tekijéiden ohjaamina. (ks. 4.2)

Pohjoismaiden porssimarkkinat, kuten Tukholman ja Oslon pdrssit, tarjoavat vertailupohjaa Helsin-
gin Porssin kaupankayntivolyymien tarkastelulle. Vaikka markkinat ovat tiiviisti yhteydessa toi-
siinsa, volyymien kehitys voi vaihdella merkittavasti maiden valilla. Tallaiset erot voivat johtua esi-
merkiksi eri maiden talouden rakenteellisista ominaispiirteista tai toimialojen painotuksista. (ks.
2.1)

Kaupankayntivolyymien vaihteluun vaikuttavien tekijoiden tarkastelu osoittaa, kuinka monisyinen
ilmi6 on kyseessa. Talouden yleiset suhdannevaihtelut, yritysten tulosraportit ja poliittiset tapahtu-
mat muodostavat kaikki oman osansa kaupankaynnin kokonaiskuvasta. Naiden tekijoiden yhdiste-
tyt vaikutukset voivat aiheuttaa huomattavaa epavarmuutta, mika tekee yksiselitteisten johtopaa-
tOsten tekemisesta haastavaa. (ks. 4.3)

Helsingin Porssin kaupankayntivolyymit ovat myds vahvasti riippuvaisia yritysostojen vaikutuksista.
Yritysostot, joissa yrityksen osakkeet ostetaan osittain tai kokonaan, voivat luoda lyhytaikaista nou-
sua volyymeihin, koska ndma transaktiot edellyttavat suuria osakevaihtoja. Samalla ne voivat vai-
kuttaa markkinoiden rakenteeseen pitkélla aikavalilla, esimerkiksi vahentamalla listattujen yhtididen
maaraa. Yritysostojen yhteisvaikutus kaupankayntivolyymiin on siten seka suoraviivainen ettd mo-
nimuotoinen. (ks. 2.5)

Muiden Pohjoismaiden pdrssien vertailu Helsingin Pérssiin osoittaa, etta markkinoiden kehitys on
monimuotoista jopa keskendan voimakkaasti sidoksissa olevilla alueilla. Nama vaihtelut korostavat
tarvetta syvalliseen analyysiin kaupankayntivolyymien kehityksen taustalla olevista tekijdista. Sa-
malla olisi tirke&a havainnollistaa tarkemmin, kuinka paikalliset markkinaerot ja globaalit suuntauk-
set vaikuttavat kaupankaynnin aktiviteettiin eri alueilla. (European Central Bank (ECB) 2007)

Maariskind Suomi koetaan pohjoismaista riskeimmaksi. Tahén vaikuttaa mm. pitka itdraja Vengjan
kanssa ja tydomarkkinoiden joustamattomuus. Sijoittajalle riskit eivat ole houkuttelevia ja nain ollen
talla voi olla vaikutuksia rahaan, miké ei paady Helsingin porssiin tuottamaan volyymeja. (ks. 2.4)
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""Geopoliittiset kriisit ja yleinen epdvarmuus, josta esimerkkind mm. Brexit, luultavasti ovat vdhen-
téneet sijoittajien halukkuutta sijoittaa kyseiseen porssiin, kun sijoittajat ovat pyrkineet siirtamaan
varojaan turvallisempiin tai turvallisemmiksi koettuihin kohteisiin.” (Asiantuntija A, mies)

Tutkimuksen ensimmainen alakysymys kasitteli Helsingin pérssin volyymien poikkeamista verrokki-
maista. Tahan voidaan todeta, etta eroja jo pelkastaan toimialarakenteissa oli paljon. (ks. kuva 3)
Poikkeavuutta havaittiin varsinkin Tanskan ja Norjan pdrsseihin. (ks. Kuva 5, 6) Tasta haastatte-
lussa saatiin trkeda ndkemysta eri markkina olosuhteista ja yhtiokohtaisista suoriutumisista. Ylei-
sesti eroja siis on, mutta niiden taustalla molemmissa tilanteissa varsin eri [ahtdkohdat, kuten Nor-
jalla éljynhinnan vaihtelu. (ScienceDirect. 2024)

Toisena alakysymyksena kasiteltiin miten yrityksien poistuminen ja tuleminen porssiin on voinut
vaikuttaa volyymeihin. Talla voidaan todeta olevan suurikin vaikutus, mikali isoja yrityksia listautuu
tai poistuu porssista, kuten esimerkiksi Ahlstrom de listaus ja Nordean liittyminen. (Ahlstrom, G.
2024) Yhdelle yrityksille kokonaisuutena ei kuitenkaan pysty laittamaan tarkkaa volyymiarvoa,
koska ne ovat aina yrityskohtaisia. (St. Louis Federal Reserve 2024)

5.2 Tutkimuksen eettisyys ja luotettavuus

Tutkimuksen eettisyydella tarkoitetaan tutkimuksen etiikkaa, mika viittaa hyvan tieteellisenkaytan-
non noudattamiseen. Talla tarkoitetaan hyvaksi todettujen sdéntdjen noudattamista. (Vilkka 2021,
37) Eettisyyden tarkastelussa on kyse koko tutkimusprosessista ja tima on tarkeaa tutkimuksen
luotettavuuden kannalta. (Tahtinen, Laakkonen & Broberg 2020, 57-58.) Naissa otetaan huomioon
tutkimuksen johdonmukaisuus koko prosessin aikana. Myos tutkijan tarkkuus ja yleinen huolelli-
suus on oltava hyva koko tutkimusprosessin ja tama on tarkeada tutkimuksen luotettavuuden kan-
nalta. Tata myos pidetddn silmalla eettisyystarkastelussa. (Téhtinen, Laakkonen & Broberg 2020,
57-58.) (Vilkka 2021, 37)

Yleisesti vahan tutkittu volyymien kehitys Helsingin porssissa valikoitua aiheeksi, koska oman Kiin-
nostuksen ohjaamana sille koettiin tarvetta. Tutkimuksessa alusta alkaen hyva tieteellinen kaytanto
oli tarke&a. Uutta tietoa pyrittiin tarjoamaan jo aiheen valinnan yhteydessa. Myds tutkimussuunni-
telman tekeminen tuki tata kaytantéd. (Vilkka 2021, 37)

Lahteitd hakiessa oli tarke&d, ettéd ne olivat luotettavia ja tietoperustassa painotettiin erityisesti tun-
nettujen yliopistojen materiaaleja. Lahteisen suhteen pyrittiin myds olemaan kriittisia. Tydssa kay-
tettiin asiallisia lahdemerkint6ja. (2021a, 39)

Tutkimusmenetelmat kuvattiin tarkasti ja kasitelty data liitettiin kuvina tyéhoén. Menetelmiin tuli mu-
kaan asiantuntija, joka on alan asiantuntija ja aiheen parissa kokenut. Kaikki tulokset esitettiin sel-
laisinaan ja tutkimuksella ei ollut agendaa. (Vilkka 2021, 153.)
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Luotettavuutta tutkimuksissa lisda se, mikali toinen tutkija tekisi saman tyon uudelleen paatyen
vastaaviin tuloksiin. Luotettavuus mahdollisesti karsii tutkimuksessa, jos paatelmia tehdaan vaarin
ja dataa kasitelladn huolimattomasti. Myds asiantuntija haastattelun tulee olla tietoperustaan liittyva
ja tdhan tutkimuksessa kiinnitettiin huomiota. (Vilkka 2021, 153.)

5.3 Jatkotutkimus ehdotelma

Tavoitteena oli tutkia volyymiin vaikuttavia syita ilman niiden painoarvoa. Vaikuttaviin tekijoihin ei
taman vuoksi laitettua painoarvoja, miten ne heijastuvat volyymiin. Yksi jatkotutkimusedotus voisi-
kin olla naiden tutkiminen paljon pidemmalla aikavalilla ja tavoite maarittda yrityksien poisostojen
vaikutusta koko volyymiin. Kiinnostavaa olisi my6s se, [6ytaddko rahat takaisin yleisesti Helsingin
porssiin.

Toinen jatkotutkimusaihe voisi perehtya automatisoidun kaupan volyymeihin ja niiden tekemiin vir-
heisiin. Yleisesti verrokkien joukkoa voisi myos laajentaa ja ottaa vertailuun laajan joukon eri pors-
seja ja yrittaa [0ytaa yhteisia piirteita kaupankaynnin reagoimisesta uutisiin.

Pdrssien isoimmilla sijoittajilla ei mydskaan ollut tdssa tutkimuksessa roolia ja tulevaisuudessa olisi
hyva huomioida esimerkiksi se, miten eri paikalliset el&keyhtitt sijoittavat. Tutkimuksessa oli ha-
vaittavissa volyymipiikkej&, mitk& voivat viitata suurten varainhoitoyritysten kaupankayntiin.

Aiheen laajuus mahdollistaa myds pelkastaan yksittisen yrityksen volyymeihin keskittyvaa tutki-
musta, jolloin my6s toimialojen valisia eroja voi ottaa huomioon. Tutkittavaa materiaalia jaa siis pal-

jon tdman tyon lisaksi.
5.4 Opinnaytetydprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetytdssa oli paljon odotettua tyollistavampi ja jouduin hetkeksi laittamaan joulukuussa ty6t
tauolle. Melkein kaikki vapaa-aika kuluikin opinndytetydn parissa. Aloitin tydn tekemisen jo syksylla
2024, mutta selvaksi kavi, etta tyokiireiden ohella aikataulu venyy.

Haastavinta oli l0ytaa aluksi juuri aikaa tyon kirjottamiseen ja tydssa tarvittavien tietojen keruu-
seen. Muiden tutkimuksien lukemiseen myds kului huomattavan paljon aikaa, koska monessa
muussa tydssa oma aihe ei ollut muiden tutkimuksen keskitssa vaan sita saatettiin vain sivuta.

Volyymien tutkiminen datan saatua oli kuitenkin varsin mielekasta ja koin yllattavaksi sen, kuinka
samankaltaista esim. toimialarakenteet olivat maiden valilla. Tydn edetessa pidemmalle ja alun vai-
keuksien jalkeen tekeminen muuttui mielekkdammaksi, mutta muotoiluun meni varsin paljon aikaa.



28

Aihe oli varsin mielenkiintoinen ja valikoitui melkein heti opinnaytety6 prosessin alussa. Datan ja
muiden lahteiden kanssa tuli heti haasteita vastaan, koska uskoin niiden olevan yhta helposti saa-
tavilla, kuin isommilla markkinoilla. Ohjaajaa tuli myds tydllistettya paljon, koska kyseessa oli oma

ensimmainen tutkimustyyppinen raportti. Tyon edetessa sen taakka alkoi jo henkilékohtaisesti pai-
namaan.
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Liitteet

Liite 1. Tutkimuskysely ja saatekirje
Arvoisa alan ammattilainen,

Olen tekemassa opinnaytety6tani Helsingin porssin kaupankaynnin volyymien kehityksestéa vuo-
sina 2010-2020. Tama aikajakso on valittu siksi, ettd suuria talouskriiseja ei ole ollut vaikutta-
massa volyymien kehitykseen.

1. Pohjoismaiden poérssien kaupankaynnin volyymit eroavat toisistaan paljolti, mutta mita tekijoita
voisitte pitaa tarkeimping, jotka voivat vaikuttaa Suomen pdorssin volyymikehitykseen verrattuna
muihin Pohjoismaihin? Onko olemassa erityisid olosuhteita, jotka voisivat selittdd eroja?

2. Poikkeaako Suomen toimialarakenne huomattavasti muihin pohjoismaihin verrattuna?

3. Pohjoismaiden porssien volyymien vertailu keskendén on hankalaa osakseen toimialaerojen ta-
kia. Valituista verrokeista esim. Tanskalla lineaarinen trendilinja kehittyy vahvemmin. Tuleeko télle
mieleen muita syitd kuin toimialarakenteen erot?

4. Milla tavalla yritysten mahdolliset ostotarjoukset tai sulautumiset ovat vaikuttaneet Helsingin

porssin volyymien kehittymiseen viime vuosina?

5. Milla tavalla yritysten mahdolliset poisostot/irtaantumiset ovat vaikuttaneet Helsingin porssin vo-
lyymien kehittymiseen viime vuosina?

6. Voisiko volyymien hetkelliset laskut johtua tekijoista kuten omien osakkeiden ostojen lopettami-

sesta tai muiden markkinan osien kiinnostuksen vahenemisesta, vaikka talouskriiseja ei olisi ollut?

7. Miten arvioitte Suomen markkinarakenteen erityispiirteiden, kuten teollisuuden ja teknologiateol-
lisuuden kokonaissuhteen, vaikuttavan Helsingin pdrssin kaupankaynnin volyymeihin?

8. Miten arvioitte kansainvalisten tapahtumien vaikutusta Helsingin porssin volyymeihin ja kaupan-
kaynnin kayttaytymiseen? Esimerkiksi, miten globalisoituminen, geopoliittiset kriisit tai suuret kan-
sainvaliset talousmuutokset, kuten Brexit, ovat voineet vaikuttaa porssin kaupankayntiin?

9. Onko muuta, mitd haluaisitte lisata liittyen Helsingin pérssin volyymien kehitykseen vuosina
2010-2020?
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