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Taman opinnaytetyon tavoitteena on selvittaa, liittyykdé ETF-kaupankaynnin suhteellinen
osuus osakemarkkinoiden lyhyen aikavalin volatiliteettiin. Tarkoituksena on tuottaa ajan-
tasaista tietoa ETF-markkinoiden ja kohde-etuusmarkkinoiden valisesta yhteydesta ja
siita, miten ETF-kaupankaynti voi heijastaa markkinastressia ja riskin uudelleenallokoin-
tia.

Kehittdmistehtavana oli rakentaa selkea ja toistettava mittari ETF-kaupankaynnin suhteel-
liselle osuudelle seka testata sen yhteytta volatiliteettiin eri ajanjaksoissa. Teoreettinen
viitekehys perustui ETF:ien markkinarakenteeseen, arbitraasiin ja hinnanmuodostukseen
seka ETF:ien markkinavaikutuksiin.

Menetelmana kaytettiin lineaarista regressioanalyysia, pienimman nelisumman mene-
telmaa. Selitettavana muuttujana oli SPY-ETF:n paivatuoton itseisarvo ja keskeisena selit-
tajana ETFShare, joka laskettiin SPY:n dollarivolyymista suhteessa SPY:n ja S&P 500:n 50
suurimman osakkeen yhteenlaskettuun dollarivolyymiin. Mallissa kontrolloitiin volatilitee-
tin ajallista riippuvuutta lisdamalla selittajaksi edellisen paivan volatiliteetti. Aineisto
koostui porssipaivista ajanjaksolta 2015-2026, josta kertyi 2799 havaintoa. Aineisto kerat-
tiin Stooqg-palvelusta.

Tulosten perusteella ETFShare on positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevasti yhteydessa
markkinavolatiliteettiin koko aineistossa. Yhteys vahvistui erityisesti kriisijaksoissa, koska
koronapandemian alkuvaiheessa kertoimen suuruus kasvoi selvasti ja mallin selitysaste
nousi. Lisaksi analyysi viittasi siihen, etta yhteys on vahvistunut viime vuosina 2022-2026
verrattuna aiempaan ajanjaksoon 2015-2021. Toisessa mallissa havaittiin myds, etta ET-
FShare sisaltaad hieman ennustetta seuraavan paivan volatiliteetista, kun nykyinen volatili-
teetti kontrolloidaan. Tuloksia tulee kuitenkin tulkita tilastollisina yhteyksina, ei suoraan
syy-seuraussuhteena, silla ETFShare ja volatiliteetti voivat reagoida samanaikaisesti sa-
moihin markkinashokkeihin.

Asiasanat: ETF, osakemarkkinat, volatiliteetti, markkinastressi
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The aim of this thesis is to investigate whether the relative share of ETF trading is related to
short-term volatility in the stock market. The intention is to produce timely information on
the connection between the ETF market and the underlying asset market and on how ETF
trading can reflect market stress and risk reallocation.

The development task was to construct a clear and repeatable measure of the relative
share of ETF trading and to test its connection to volatility over different time periods. The
theoretical framework was based on the market structure of ETFs, arbitrage and price for-
mation, and the market impact of ETFs.

Linear regression analysis, ordinary least squares was used as the method. The explana-
tory variable was the absolute value of the daily return of the SPY ETF, and the key explan-
atory variable was ETFShare, which was calculated from the dollar volume of SPY in rela-
tion to the combined dollar volume of the 50 largest stocks in SPY and the S&P 500. The
model controlled for the temporal dependence of volatility by adding the previous day's
volatility as an explanatory variable. The data consisted of trading days from 2015 to 2026,
yielding 2,799 observations. The data was collected from the Stooq service.

Based on the results, ETFShare is positively and statistically significantly associated with
market volatility in the entire data set. The association was particularly strong during peri-
ods of crisis, as the coefficient increased significantly in the early stages of the corona-
virus pandemic and the explanatory power of the model increased. In addition, the analy-
sis suggested that the correlation has strengthened in recent years (2022-2026) com-
pared to the previous period (2015-2021). The second model also found that ETFShare
contains a slight prediction of the next day's volatility when current volatility is controlled.
However, the results should be interpreted as statistical correlations, not direct cause-
and-effect relationships, as ETFShare and volatility may react simultaneously to the same
market shocks.

Keywords: ETF, stock market, volatility, market stress
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1 Johdanto

Pdrssinoteeratut rahastot eli ETF:t (Exchange-Traded Funds) ovat kasvaneet merkittavaksi
osaksi osakemarkkinoita. ETF:t tarjoavat sijoittajille kustannustehokkaan ja helpon tavan
hajauttaa sijoituksia sekd muuttaa markkina-altistusta nopeasti, silla niita voi ostaa ja
myyda porssissa kuten osakkeita. Samalla ETF:t ovat muuttaneet markkinarakennetta,
koska niiden kaupankaynti tapahtuu jalkimarkkinoilla, vaikka rahaston arvo perustuu
taustalla olevaan arvopaperikoriin. Tama tekee ETF-markkinoiden ja kohde-etuusmarkki-
noiden valisesta vuorovaikutuksesta ajankohtaisen tutkimuskohteen, erityisesti markki-

nastressin ja korkean volatiliteetin aikana.

ETF:ien hinnan muodostusta tukee rakenteellinen mekanismi, jossa ETF-osuuksien luonti
ja lunastus seka arbitraasi pyrkivat pitamaan ETF:n markkinahinnan lahella rahaston net-
toarvoa. Kaytanndssa ETF:t voivat kuitenkin toimia nopeana valineena riskin uudelleenal-
lokointiin, koska sijoittajat voivat myyda tai ostaa ETF:4a yhdella kaupalla, kun taas vas-
taavan muutoksen tekeminen suoraan kohdeosakkeilla vaatii useita toimeksiantoja. Ta-
man vuoksi ETF-kaupankaynti voi korostua stressijaksoissa ja samalla heijastua markki-

noiden lyhyen aikavalin liikkeisiin.

Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan ETF-kaupankaynnin ja kohde-etuusmarkkinoiden va-
listd suhdetta. Tydn keskeinen tutkimusongelma on, liittyykd ETF-kaupankaynnin suhteel-
linen osuus osakemarkkinoiden lyhyen aikavalin volatiliteettiin. Ajatuksena on, etta jos
ETF:Ula kaydaan poikkeuksellisen paljon kauppaa suhteessa kohdeosakkeisiin, se voi ku-
vastaa markkinastressia tai nopeita allokaatiomuutoksia, mika voi ndkya volatiliteetin
kasvuna. Tyossa keskitytaan SPY-ETF:4an, joka seuraa S&P 500-indeksia, sekd S&P 500:n

50 suurimpaan osakkeeseen.

Tutkimuksen tavoitteena on arvioida ETF-kaupankaynnin suhteellista yhteytta volatiliteet-
tiin. Lisaksi tarkastellaan, vahvistuuko yhteys kriisijaksoissa ja onko yhteyden voimakkuus

muuttunut viime vuosina verrattuna koko tarkastelujaksoon.



2 Teoria

Tassa luvussa kasitelldaan tutkimuksen teoria ja keskeiset kasitteet, joiden avulla tutkitaan
ETF:ien vaikutusta osakemarkkinoiden volatiliteettiin ja likviditeettiin sekd markkinan hau-

rauteen.

2.1 MikéonETF?

Porssinoteerattu rahasto eli ETF (Exchange Trade Fund) on sijoitusrahasto, joka omistaa
kohde-etuuksia, kuten osakkeita tai joukkovelkakirjoja ja jonka osuuksia voidaan ostaa ja
myyda porssissa samalla tavalla kuin osakkeita. ETF:n ydinidea on yhdistaa rahaston tar-
joama hajautus ja osakekaupan joustavuus, koska yhdella ostolla voi saada altistuksen
esimerkiksi koko markkinaindeksiin, tiettyyn toimialaan, korkomarkkinaan tai vaikkapa

raaka-aineeseen. (Chen 2025.)

Yksi tarkea ero perinteiseen sijoitusrahastoon on hinnoittelu ja kaupankaynti. ETF:n hinta
elaa porssissa koko kaupankayntipaivan, koska se maaraytyy kysynnan ja tarjonnan pe-
rusteella, kun taas monien perinteisten rahastojen osuuksia hinnoitellaan tyypillisesti
vain kerran paivassa. Tama tekee ETF:std houkuttelevan tydkalun seka pitkajanteiselle si-
joittajalle hajautuksen ja kustannustehokkuuden vuoksi kuin myds aktiivisemmalle sijoit-

tajalle, koska kauppaa voi tehda pitkin paivaa. (Chen 2025.)

ETF:id on monenlaisia, ja eri tyypit selittavat hyvin, miksi tuotteet ovat yleistyneet. On pas-
siivisia ETF:ia, jotka pyrkivat jaljittelemaan indeksin tuottoa, ja aktiivisesti hoidettuja
ETF:ia, joissa salkunhoitajat tekevat arvopaperivalintoja. Lisaksi on esimerkiksi korko-
ETF:ia, toimiala- ja sektorikohtaisia ETF:ia seka valuutta-ETF:i4, joilla voidaan hakea altis-

tusta valuuttakurssien liikkeille tai suojata valuuttariskia. (Chen 2025.)

Vuoden 2025 loppupuolella isoimmat ETF:ien tarjoajat ovat BlackRock eli iShares, Vangu-

ard, State street, Invesco ja Charles Schwab. (Stock Analysis 2025.)

iShares on edelleen Yhdysvaltojen suurin ETF-tarjoaja 3,88 biljoonan dollarin varallisuu-
della, mikd vastaa 29,7 %:n markkinaosuutta. Vanguard on toisella sijalla 3,75 biljoonan
dollarin varallisuudella, joka vastaa 28,7 % markkinaosuutta, ja kolmantena on State

Street SPDR ETFs 1,80 biljoonan dollarin varallisuudella, joka vastaa taas 13,7 %



markkinaosuutta. Yhteensa kolme suurinta tarjoajaa 439:sta edustavat 72,1 % Yhdysval-
tojen ETF-varojen kokonaismaarasta, kun taas loput 436 tarjoajaa edustavat kukin alle 7

% markkinaosuudesta. (Arketsmedia 2025.)

BlackRockin suosituin ETF on iShares Core S&P 500 ETF, Vanguardin Vanguard S&P 500
ETF, State Streetin SPDR S&P 500 ETF Trust, Invescon Invesco QQQ Trust Series | ja Char-
les Schwabin Schwab US Dividend Equity ETF. S&P 500 on siis todella suosittu ollessaan
kolmen suurimman ETF:ien tarjoajan suosituin ETF mutta myos neljdnneksi suurimman

Invescon toiseksi suurin ETF on S&P 500. (Stock Analysis 2025.)

2.2 ETF:nrakenne jatoimintaperiaate

Sijoittajat voivat ostaa tai myyda ETF-osakkeita valittajan kautta tai valitystililla, aivan ku-
ten minka tahansa julkisesti noteeratun yrityksen osakkeita. Toisin kuin perinteiset sijoi-
tusrahasto-osakkeet, ETF-osakkeet luodaan, kun AP eli authorised participant, joka on
tyypillisesti suuri rahoituslaitos, toimittaa ETF:lle tietyn arvopaperikorin, kateiskorin tai
molempien yhdistelman, jota kutsutaan usein luontikoriksi. Vastineeksi AP saa kiintedn
maaran ETF-osakkeita, joita kutsutaan luontiyksikoiksi. Osa tai kaikki naista osakkeista
voidaan sitten myyda porssissa. AP voi lunastaa ETF-osakkeita luomisyksikkdjen lisayksin
vastineeksi arvopapereista, kateisesta tai molemmista koostuvasta lunastuskoriin. (Ata-

manchuk, Qureshi & Weinberg 2025, 1.)

Yksityissijoittajat voivat ostaa ja myyda ETF-osakkeita vain pdrssissa, aivan kuten he voi-
vat ostaa tai myyda mita tahansa listattua osakepaperia. Toisin kuin AP, yksityissijoittaja
ei voi ostaa tai lunastaa osakkeita suoraan ETF:lt4, kuten he tekisivat perinteisen sijoitus-

rahaston kohdalla. (Atamanchuk ym. 2025, 1.)

ETF:ien toiminta rakentuu kaksitasoiseen markkinarakenteeseen, ensimarkkinaan ja jalki-
markkinaan. Ensimarkkinassa ETF-osuuksia luodaan ja lunastetaan AP-toimijoiden
kautta. Jalkimarkkina taas koostuu porsseista ja muista kaupankayntipaikoista, joissa si-
joittajat kayvat kauppaa ETF-osuuksilla keskenaan. Tama jaottelu erottaa toisistaan ETF-
osuuksien liikkeeseenlaskun ja porssissa tapahtuvan paivittaisen kaupankaynnin. (Ata-

manchuk ym. 2025, 18-19.)



Ensimarkkinamekanismi liittyy siihen, miksi ETF:n markkinahinta pysyy tyypillisesti lahella
sen taustalla olevien arvopaperien arvoa. ETF-hinnat pdrsseissa ovat yleensa hyvin lin-
jassa kohde-etuutena olevien arvopaperien arvon kanssa, ja tata tukee AP-toimijoiden
mahdollisuus luoda tai lunastaa ETF-osuuksia nettoarvoon. AP-toimijoiden maaran kasvu
seka heidan aktiivisuutensa markkinastressin aikana tukevat ETF-ekosysteemin toiminta-

kykya. (Atamanchuk ym. 2025, 1.)

ETF-markkinan kokonaisaktiviteetti painottuu kuitenkin vahvasti jalkimarkkinaan, silla
vuonna 2024 keskimaarin 81 % ETF-aktiviteetista tapahtui toissijaisessa markkinassa ja
19 % ensisijaisessa markkinassa. Nama jalkimarkkinakaupat koskevat paaasiassa sijoit-
tajia, jotka vaihtavat ETF-osakkeita keskenaan, eivatka siten yleensa vaikuta suoraa

kohde-etuuksiin. (Atamanchuk ym. 2025, 18-19.)

Jalkimarkkinan vahva rooli liittyy myos markkinoiden toimintaan, silld ETF-kaupankaynti
voi tukea hinnanmuodostusta tarjoamalla reaaliaikaisen nakyman markkina-arvostuksiin
erityisesti tilanteissa, joissa kohdemarkkinat ovat hairiintyneet. ETF:illa on myos usein tiu-
kemmat bid-ask-spreadit eli osto- ja myyntihintojen valiset erotukset kuin niiden omista-

milla kohde-etuuksilla. (Atamanchuk ym. 2025, 1.)

2.3 ETF:n osuuksien luominen ja lunastaminen sekéa arbitraasi

ETF-ekosysteemissa keskeinen rooli on authorized participants -toimijoilla eli AP:eilla,
jotka ovat ainoita tahoja, joilla on oikeus olla suoraan vuorovaikutuksessa ETF:n kanssa
sen osuuksien luomisessa ja lunastamisessa ensimarkkinalla. AP on tyypillisesti suuri fi-
nanssilaitos, joka solmii ETF:n jakelijan kanssa sopimuksen, joka antaa sille oikeuden
tehda luomis- ja lunastamistransaktioita. AP:t ovat Yhdysvalloissa rekisterdityja valitta-
jayrityksia, jotka pystyvat hoitamaan itse omiin kauppoihinsa liittyvat vaiheet eli toimeksi-
antojen jattamisen, selvityksen ja arvopaperien toimituksen seka maksun. Lisdksi ne ovat
taysjasenia kahdessa keskeisessa arvopaperien selvitys- ja sailytysjarjestelmassa,
NSCC:ssa eli Securities Clearing Corporationissa ja DTC:ssa eli Depository Trust Com-
panyssa. (Atamanchuk, Qureshi & Weinberg 2025, 14.) NSCC hoitaa arvopaperikauppojen
selvityksen ja vastapuoliriskin hallinnan ja DTC toimii arvopaperien keskussailyttdjana

seka huolehtii arvopaperien ja rahojen toimituksesta kauppojen yhteydessa (DTCC 2026).
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Luomis- ja lunastamismekanismi on tarkea, koska se tasapainottaa ETF-osuuksien kysyn-
taajatarjontaa. ETF-osuuksien kysynnan kasvaessa AP voi luoda uusia osuuksia ja kun
kysynta vahenee, AP voi lunastaa osuuksia pois. Se myos tukee arbitraasia, jonka seu-
rauksena ETF:n markkinahinta pysyy tyypillisesti lahellad sen taustalla olevien arvopape-
rien arvoa. Arbitraasi on olennaisen tarkeda ETF-rahastojen tehokkaalle toiminnalle. (Ata-

manchuk ym. 2025, 14.)

Vaikka jotkut AP:t toimivat ETF-osakkeiden markkinatakaajina, kaikki markkinatakaajat ei-
vat ole AP:ita. Markkinatakaajat ja jotkin investointipankit tarjoavat jatkuvia osto- ja myyn-
tinoteerauksia jalkimarkkinalla, mika tukee ETF-osuuksien sujuvaa porssikaupankayntia.
Arbitraasi syntyy tilanteissa, joissa ETF:n markkinahinta poikkeaa sen kohde-etuuksien
arvosta, mita AP:t, markkinatakaajat ja muut toimijat voivat hyddyntaa kaupankaynnissa.

(Atamanchuk ym. 2025, 14.)

AP-toimijoiden maaran kasvu viime vuosina on lisannyt kilpailua ja tukenut ETF-ekosys-
teemin toimintaa. Vuonna 2024 ETF-markkinalla oli 57 rekisteroitynytta AP:t4, joista 40 oli
aktiivisia eli ne tekivat vuoden aikana vahintaan yhden luomis- tai lunastustapahtuman.
ETF:ien bruttomaaraiset luomiset ja lunastukset olivat vuonna 2024 yhteenséa noin 8 bil-
joonaa dollaria, joka on tuplat vuoteen 2019 verrattuna. Tama kasvu heijastaa seka ETF-
ekosysteemin laajentumista ettd AP:iden tarkeaa roolia sen tukemisessa. (Atamanchuk,

ym. 2025, 14-15.)

Ensimarkkinan prosessiin liittyy suojaavia ominaisuuksia, joilla pyritadn suojaamaan
ETF:44 ja sen omistajia AP:n mahdolliselta toimituskyvyttomyydelta. Luomis- ja lunasta-
mistoimeksiannot kasitelladn NSCC:n kautta, jolloin niihin tulee sama takuu kuin kotimai-
sissa osakkeissa ja NSCC turvaa ETF:44 ja osakkeenomistajia tilanteessa, jossa AP ei ky-
kene hoitamaan velvoitteitaan transaktiossa. Jos toimeksianto kasitellaan NSCC:n ulko-
puolella, AP:t tyypillisesti asettavat vakuuden toimitusriskia vastaan. Kaytdnnodssa lahes
kaikkien kotimaisten osake-ETF:ien ja joidenkin kunnallisten ja kotimaisten yritysten kiin-
teatuottoisten ETF:ien luomis- ja lunastamistoimeksiannot kasitellaan NSCC:n kautta.
Sen sijaan kansainvalisesti suuntautuneet ETF:t ja useimmat kotimaiset kiinteatuottoiset

ETF:t kasitelldan yleensa NSCC:n ulkopuolella. (Atamanchuk ym. 2025, 32-33.)
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2.4  Nettovarallisuusarvo, markkinahinta ja arbitraasi

ETF:ien erityispiirre on, etta yksittaisia ETF-osuuksista kaydaan kauppaa pdrssissa mark-
kinahintaan paivan aikana, kun taas ETF:n kanssa suoraan tehtavat luonti- ja lunastusta-
pahtumat tapahtuvat nettovarallisuusarvoon eli Net Asset Valueen (NAV), mutta vain suu-
rina luontierina eli esimerkiksi viisikymmenta tuhatta ETF-osaketta. Taman seurauksena
sijoittaja, joka omistaa vahemman kuin yhden suuren luontieran, voi kdytannossa reali-
soida sijoituksensa myymalla ETF-osuudet pdrssissa markkinahintaan, joka voi olla

NAV:ia korkeampi tai matalampi. (Securities and Exchange Commission 2025.)

ETF-rakenteeseen liittyvien arbitraasimahdollisuuksien vuoksi ETF-osakkeita ei yleensa
ole vaihdettu jalkimarkkinoilla merkittavalla preemiolla tai alennuksella suhteessa netto-
varallisuusarvoon. Jos ETF-osakkeiden kauppaa alkaa tekemaan alennuksella, arbitraasi-
toimijat voivat ostaa ETF-osakkeita jalkimarkkinoilta ja, kun he ovat keranneet tarpeeksi
osakkeita luomisyksikdon muodostamiseksi, he voivat lunastaa ne ETF:lta NAV-arvoon ja
siten hankkia arvokkaammat arvopaperit lunastuskoriin. Tama lisaa ETF-osuuksien kysyn-
taa porssissa ja voi nostaa markkinahintaa lahemmas NAV:ia. (Securities and Exchange

Commission 2025.)

Vastaavasti jos ETF-osakkeet kayvat kauppaa preemiolla, arbitraasitoimijat voivat ostaa
arvopaperit salkun talletuksesta, kayttaa niitd hankkiakseen arvokkaampia luomisyksi-
koita ETF:(ta ja myyda sitten yksittaiset ETF-osakkeet jalkimarkkinoilla voittojen realisoi-
miseksi. Kun yksittaisten ETF-osakkeiden tarjonta jalkimarkkinoilla kasvaa, ETF-osakkei-
den hinta voi laskea tasolle, joka on lAhempana nettovarallisuusarvoa. (Securities and Ex-

change Commission 2025.)

Lisaksi, koska ETF-sijoitusneuvoja tai -sponsori ilmoittaa paivittain salkun talletus- ja lu-
nastuskoriin kuuluvien arvopapereiden nimet, arbitraasitoimijat voivat myds paattaa
tehda kauppoja perustuen tiettyjen arvopapereiden tarpeeseen esimerkiksi korvata aikai-
semmin shortatut arvopaperit. Arbitraasitoimijat voivat myds tehda kauppoja perustuen
omaan arvioonsa salkun talletus- tai lunastuskorin suhteellisesta arvosta verrattuna ETF-
osakkeiden hintaan. Paivittainen tiedonanto siita, mitka arvopaperit muodostavat luonti-
korin auttaa markkinaosapuolia arvioimaan, onko arbitraasia jarkevaa tehda, ja tukee sita,

ettd markkinahinta seuraa NAV:ia. Kaksi tekijaa nayttaa vaikuttavan merkittavasti
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arbitraasin tehokkuuteen ETF-rakenteessa, ETF:n salkun lapindkyvyys ja ETF:n salkussa

olevien arvopapereiden likviditeetti. (Securities and Exchange Commission 2025.)

2.5 ETF-kaupankaynti stressijaksoissa

ETF:ien jalkimarkkinakaupankaynti muodostaa merkittdvan osan osakemarkkinoiden ko-
konaiskaupankaynnista, vaikka ETF-markkina on kasvanut voimakkaasti. ICl:n analyysin

mukaan ETF:ien keskim&arainen paivittdinen osuus Yhdysvaltain osakemarkkinoiden ko-
konaiskaupankaynnista on pysynyt pitkalla aikavalilla suhteellisen vakaana, keskimaarin

noin neljanneksen tasolla. (Atamanchuk, Qureshi & Weinberg 2025, 20.)

ETF-kaupankaynnin osuus voi hetkellisesti kasvaa selvasti markkinastressin ja korkean
volatiliteetin aikana, kun sijoittajat, erityisesti instituutiot, kdantyvat ETF-rahastojen puo-
leen paastakseen nopeasti ja tehokkaasti uudelleenjakamaan pdaomaa ja hallitsemaan
salkun riskeja. Raportin mukaan ETF-kaupankayntivolyymit nousivat esimerkiksi maalis-
kuussa 2020 ja 2023, jolloin ETF-kaupan osuus koko osakemarkkinan kaupankaynnista
nousi selvasti tavanomaista korkeammaksi. Myos huhtikuussa 2025, maailmankaupan
epavarmuuden lisdantyessa ETF-kaupan volyymi kasvoi 30 prosenttiin osakemarkkinoi-

den kokonaiskaupasta. (Atamanchuk, Qureshi & Weinberg 2025, 21.)

ETF-rahastojen jalkimarkkinoiden kaupankaynnin piikit stressaavina aikoina korostavat
niiden kestavyytta, erityisesti kun likviditeetti kohde-etuusmarkkinoilla heikkenee. ETF:t
edistavat myds hinnanmuodostusta tarjoamalla reaaliaikaista tietoa sijoittajien mieli-
aloista ja ndkemyksistd markkinoiden arvostuksista. Tama on erityisen tarkeaa silloin, kun
kaupankaynti kohde-etuutena olevilla arvopapereilla on rajoitettua tai hairiintynytta. (Ata-

manchuk ym. 2025, 21.)

ETF-markkinoiden kasvaessa suuremmat kaupankayntimaarat ja valittajien valinen kil-
pailu ovat parantaneet ETF-rahastojen likviditeettia. ETF-rahastojen osto- ja myyntihinto-
jen ero eli bid-ask spread on usein pienempi kuin niiden kohde-etuuksien, minka vuoksi
ETF-rahastojen kauppaaminen on halvempaa kuin kohde-etuuksien kauppaaminen.
Stressitilanteina kaikkien arvopapereiden erot yleensa kasvavat, kun valittajat pyrkivat
kompensoimaan lisaantynytta riskia. Siitd huolimatta jopa stressitilanteissa ETF:ien erot

ovat usein pienempia kuin niiden kohde-etuutena olevien arvopapereiden. Esimerkiksi
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maaliskuussa 2020 sijoitusluokan joukkovelkakirjojen viikoittaiset osto-myyntihintaerot
nousivat 169 peruspisteeseen, kun taas sijoitusluokan joukkovelkakirjojen ETF-rahastojen
hintaerot olivat korkeimmillaan 71 peruspistetta, mika kertoo ETF-rahastojen parem-

masta likviditeetista. (Atamanchuk ym. 2025, 21.)

2.6 Aiempia tutkimuksia ETF:ien markkinavaikutuksista

Ben-David, Franzoni & Moussawi (2021, 0-2) osoittavat, etta mita suurempi osuus ETF:illa
on tietyn osakkeen omistuksesta, sita voimakkaammin kyseisen osakkeen hinta vaihte-
lee. Tama yhteys on erityisen selva osakkeissa, jotka ovat jo lahtdkohtaisesti vahemman
likvideja. Keskeinen selitys loytyy ETF:ien ja niiden taustalla olevien osakkeiden likviditeet-
tierosta. ETF:t ovat tyypillisesti huomattavasti likvidimpia kuin yksittaiset osakkeet. Kun
sijoittajat tarvitsevat nopeasti kateisvaroja ja myyvat ETF-osuuksiaan, nama myyntipai-
neet voivat siirtya taustalla oleviin osakkeisiin mekaanisten arbitraasiprosessien kautta.
Taman seurauksena osakkeiden hinnat voivat liikkua enemman, vaikka fundamentit eivat

olisi muuttuneet.

Tutkimus osoittaa myos, etta tdma likviditeettiepdsuhta korostuu erityisesti laajoissa,
markkinaindeksia seuraavissa ETF:issa. Sen sijaan sektorikohtaisten ETF:ien kohdalla
vastaavaa ilmiota ei havaita yhta selkeasti. Lisdksi havaitaan, etta sijoitusrahastot kaytta-
vat ETF:ia ensisijaisena likviditeetin lahteena, koska kun rahastoista virtaa varoja ulos, ne
myyvat ensin ETF-omistuksiaan ennen muita sijoituksia. Tama tukee kasitysta siita, etta
ETF:t toimivat kdytdnndssa nopeana likviditeetin hallintavalineena mutta samalla lisdavat

taustalla olevien osakkeiden hintojen epavakautta. (Ben-David ym. 2021, 0-2.)

Ensimmainen keskeinen haaste liittyy osakekurssien haurauden kasvuun. Tulokset osoit-
tavat, ettd mitad suurempi osuus osakkeesta on ETF:ien omistuksessa, sita alttiimpi kysei-
nen osake on ei-fundamentaalisille kysyntashokeille eli siis nopeilla kysynnan kasvuilla,
jotka eivat perustu mihinkaan konkreettiseen. Likviditeettitarpeiden kohdistuessa ETF:iin
sijoittajat myyvat ensisijaisesti ETF-osuuksia, koska ne ovat nopeasti realisoitavissa. Ar-
bitraasimekanismien kautta nama myyntipaineet siirtyvat osakkeisiin, mika voi aiheuttaa

hintojen poikkeamista fundamentaalisista kaavoista. (Ben-David ym.2021, 3-4, 11.)
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Toinen keskeinen haaste koskee ETF-omistuksen eri tyyppien vaikutuseroja. Tutkimuk-
sessa todetaan, etta laajoilla, koko markkinaa seuraavilla ETF:illa on selvasti suurempi
vaikutus osakehintojen haurauteen kuin sektorikohtaisilla ETF:illa. Laajat ETF:t ovat keski-
maarin likvidimpia ja niita kaytetdan useammin likviditeetin hallintaan. Sektorikohtaisissa
ETF:issa vastaavaa ilmiota ei havaita yhta vahvasti, mika viittaa siihen, etta riskit eivat ja-

kaudu tasaisesti eri ETF-tuoteryhmien kesken. (Ben-David ym.2021, 3-4, 8-9.)

Kolmas haaste liittyy ETF:ien kayttodn likviditeetin hallinnan valineena. Tutkimus osoittaa,
etta sijoitusrahastot myyvat ETF-omistuksiaan ennen muita omaisuuseria kohdatessaan
ulosvirtausta eli sijoittavat myyvat osuuksiaan. Tama kayttaytyminen voimistuu erityisesti
silloin, kun ulosvirtaus on suhteellisen pieni ja voidaan kattaa kokonaan vahentamalla
ETF-positioita. Tasta voi seurata aikaisemminkin mainittua ei-fundamentaalisiin asioihin
perustuvia shokkeja hintaan, joka taas tekee markkinasta hauraamman. (Ben-David ym.

2021, 8-9, 14-15.)

Neljas haaste liittyy siihen, etta ETF:ista lahtevat markkinashokit voivat levitd osakemark-
kinoille monimutkaisten mekanismien kautta, joita yksittaisen sijoittajan on vaikea huo-
mata. Kun ETF:ida myydaan nopeasti likviditeettitarpeiden takia, ndma myyntipaineet eivat
liity yritysten todelliseen taloudelliseen tilanteeseen. Silti ne voivat aiheuttaa akillisia ja
suuria hinnanheilahteluja osakkeissa. Taman seurauksena markkinoiden hintaliikkeet voi-
vat nayttaa epavakaammilta ja vahemman perusteltavilta yritysten fundamenttien nako-

kulmasta. (Ben-David ym. 2021, 3-4, 14-15.)

Shokkien leviamista voidaan tarkastella myos osakkaiden yhteisliikkeen kautta. Marta ja
Riva (2025) havaitsevat, ettd ETF:ien replikointitavan muuttuessa synteettisesta fyy-
siseksi, eli tilanteessa, jossa ETF seuraa indeksia paaosin johdannaissopimusten kautta
tilanteeseen, jossa se alkaa seuraamaan indeksia omistamalla indeksin osakkeita suo-
raan, shokit voivat lisdadntya. Heidan tulostensa mukaan muutos lisadsi kohdeosakkeiden
yhteisliiketta seka tuotoissa etta likviditeetissa, mika viittaa siihen, etta ETF:ien toiminta
voi vahvistaa osakkeiden samansuuntaista kayttaytymista korikaupan ja arbitraasiaktivi-

teetin kautta.

Yksi merkittdvimmista ETF:ien sovelluksista on niiden hyddyntaminen sijoitusrahastojen
likviditeetin hallinnassa. ETF:t toimivat rahastoille vahan niin kuin rahallisena puskurina,

koska ne ovat huomattavasti helpommin ja nopeammin realisoitavissa kuin yksittaiset
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arvopaperit. Tutkimus osoittaa, etta kun rahastoissa tapahtuu ulosvirtausta, ne vdhenta-
vat ensisijaisesti ETF-omistuksiaan kattaakseen kateistarpeen. (Ben-David ym. 2021, 14-

15.)

Agarwal, Hanouna, Moussawi ja Stahel (2017, 1-3) osoittavat, ettd ETF:n omistus liittyy

kohdeosakkeiden likviditeetin yhteisvaihtelun kasvuun, joka tarkoittaa sita, etta useiden
osakkeiden likviditeetti heikkenee tai parantuu samanaikaisesti. He kertovat myds, etta
ETF-kaupankaynnin valiaikaisen keskeytymisen yhteydessa likviditeetin yhteisliike heik-

keni, mikd tukee mekanismia, jossa ETF-kauppa ja arbitraasi voivat lisata yhteisvaihtelua.

ETF:t mahdollistavat sijoittajille kustannustehokkaan ja lapinakyvan tavan paasta kasiksi
laajalle alalle osakeindekseja. Esimerkiksi S&P 500 ja Russel-indekseja seuraavat rahas-
tot ovat todella suosittuja. Tutkimuksen mukaan laajat ETF:t ovat keskimaarin likvidimpia
kuin sektorikohtaiset ETF:t, minka vuoksi niita kdytetdan enemman markkinapainottei-

sessa allokaatiossa ja likviditeettipohjaisessa kaupankaynnissa (Ben-David ym. 2021, 3-

4.)

ETF:ia kaytetdan myos kapeampiin sovelluksiin, kuten tiettyjen toimialojen tai teemojen
kuten esimerkiksi teknologian, energian ja terveyden analysointiin ja painottamiseen sijoi-
tussalkuissa. Tutkimus osoittaa, etta sektorikohtaiset ETF:t toimivat eri tavoin kuin laajat
ETF:t, silla ne eivat ole yhta likvideja eika niissa havaita vastaavaa likviditeettiepasuhtaa

tai markkinahaurauden kasvua (Ben-David ym. 2021, 3-4, 12-13.)

ETF:ia kaytetdan myos riskienhallintaan ja markkinaliikkeiden suojaamiseen. Ne sopivat
tahan hyvin, koska sijoittaja voi muuttaa salkun riskitasoa nopeasti ilman, etta tarvitsee
myyda useita eri osakkeita yksitellen. ETF:ien hyva likviditeetti ja selkea rakenne tekevat
niista tehokkaan valineen lyhyen aikavalin markkinariskien hallintaan. (Ben-David ym.

2021, 5-7.)

ETF:t toimivat myos tarkeana markkinainformaation valittymiskanavana. Arbitraasimeka-
nismien kautta ETF:ien ja taustalla olevien osakkeiden hinnat pysyvat lahella toisiaan,
mika parantaa hinnoittelun tehokkuutta. Samalla tietyt ETF:t voivat vaikuttaa myods osak-
keiden yhteisliikkeisiin ja tiedon valittymiseen markkinoilla (Ben-David ym. 2021, 6-7.)
Tata tukee myods Ernst (2022, 1-4) tarkastellessaan osakekohtaista hinnanmuodostusta.

Ernstin mukaan ETF:illa voi olla rooli osakekohtaisessa hinnanmuodostuksessa, koska
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ETF:lla voidaan kdyda kappaa tehokkaasti ja sita voidaan kayttda myds yrityskohtaisiin uu-

tisiin reagoimiseen, erityisesti silloin kuin osake on merkittava osa ETF:44.

3 Tutkimusasetelma

Tassa tutkimuksessa tavoitteena on tarkastella, etta liittyykd ETF-kaupankaynnin suhteel-
linen osuus eli ETFShare osakemarkkinoiden lyhyen aikavalin liikkeisiin. Ajatuksena on,

etta jos ETF:lla kaydaan paljon kauppaa suhteessa kohde-etuutena oleviin osakkeisiin, se
voi heijastaa markkinastressia tai nopeaa riskin uudelleenallokointia, mika voi nakya vola-

tiliteetin kasvuna.

Tutkimuksen aineisto koostuu poérssipaivien viimeisista hinnoista kullakin kohde-etuu-
della. Aineisto koostuu havainnoista vuoden 2015 tammikuun alusta vuoteen 2026 helmi-
kuun puolivaliin, tutkimuksen tekoajankohtaan. Havaintoja tutkimusta varten saatiin yh-
teensa 2799 kappaletta. ETF:na tarkastellaan SPY:ta ja kohde-etuutena S&P 500:n 50 suu-
rinta osaketta, joiden dollarivolyymit on muodostettu paatdéshinnan ja volyymin tulona.

Tutkimusaineisto on saatu Stooq Free Historical Market Data -palvelusta (Stooq 2026).

Tutkimuksen hypoteesit:

e H1: ETFShare on positiivisesti yhteydessa markkinavolatiliteettiin.

e H2: ETFShare ennustaa seuraavan paivan volatiliteettia.

3.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksen toteuttamiseen kaytettiin lineaarista regressioanalyysia. Regressioanalyysin
avulla voidaan tutkita yhden tai useamman selittdvan muuttujan yhteytta selitettavaan

muuttujaan (Mattila 2003). Menetelmana kaytettiin pienimman neliosumman estimointi-
menetelmaa, jonka idea on se, ettd mallin lopulliset kertoimet tuottavat pienimman mah-

dollisen jaljelle jaaneen neliosumman (Mattila 2003).

Tutkimuksessa selitettdvana muuttujana oli SPY:n paivatuoton itseisarvo. Keskeinen selit-
taja oli ETF-kaupankaynnin suhteellinen osuus eli ETFShare, joka laskettiin jakamalla

SPY:n dollarivolyymi SPY:n ja kohdeosakkeiden yhteenlaskettuun dollarivolyymilla.
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Lisaksi regressiomallissa kontrolloitiin volatiliteetin ajallista riippuvuutta kayttamalla
edellisen paivan volatiliteettia. Edellisen paivan volatiliteetti sisallytettiin malliin, koska

rahoitusmarkkinoilla volatiliteettijaksot seuraavat usein toisiaan.

Regressioanalyysi on toteutettu Excelilld. Tutkimuksessa kaytetty kaava voidaan esittda

muodossa: AbsRet,=a + 3 - ETFShare, +y - AbsRet,_, + €.

Missa:

AbsRet, = Selittava muuttuja, SPY:n paivatuoton itseisarvo

a = vakiotermi, eli mallin perusarvo, kun kaikki selittavat muuttujat ovat nollia.

B = ETFShare-kertoimen vaikutus, kun ETFShare kasvaa yhdella yksikolla, muiden pysy-

essa vakiona.
ETFShare, = ETF-kaupankaynnin suhteellinen osuus tiettyna paivana.

y = selittdva muuttuja, joka kertoo kuinka paljon SPY:n paivatuoton itseisarvo muuttuu
keskimaarin, kun edellisen paivan itseisarvo kasvaa yhdella yksikdlla muiden pysyessa

vakiona.

AbsRet,_, = selittdvad muuttuja, joka kuvaa edellisen porssipaivan volatiliteettia tiettyna

paivana.

€= virhetermi, joka kuvaa malliin sisaltymattomien tekijoiden vaikutusta riippuvaan

muuttujaan tiettyna paivana.

« = aikaindeksi, joka kuvaa haluttua porssipaivaa.

Mallin kertoimia tulkitaan niin, etta B kertoo ETFShare-muuttujan yhteyden volatiliteettiin
muiden muuttujien pysyessa vakiona. Mallin kokonaismerkitsevyytta arvioidaan F-testilla,
joka kertoo, etta pystytdanko mallin selittavilla muuttujilla selittdmaan selitettdvan muut-
tujan vaihtelua ja selitysastetta R*-kertoimella, joka kertoo, kuinka suuren osuuden seli-
tettavan muuttujan vaihtelusta malli selittaa. Yksittaisten kertoimien tilastollista merkit-

sevyytta tarkastellaan t-testin avulla, joka kertoo, voidaanko muuttujan kerrointa pitaa
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tilastollisesti merkitsevana ja p-arvojen avulla, jotka kertovat ovatko muuttujat tilastolli-
sesti merkittavia seka 95 % luottamusvalien avulla, koska p-arvot, jotka ovat pienempia

kuin 0,05, katsotaan tilastollisesti merkitseviksi. (Mattila 2003.)

Tutkimusmenetelma perustuu oletuksiin, etta virhetermien varianssi on vakio ja, etta ha-
vainnot ovat toisistaan riippumattomia. Tutkimusasetelma mittaa muuttujien valista yh-
teyttd, mutta se ei yksindan todista muuttujien valista suhdetta, koska ETFShare voi kas-
vaa samanaikaisesti volatiliteetin kanssa esimerkiksi markkinastressin tai uutisvirran

vuoksi, jolloin taustalla voi olla yhteinen selittava tekija.

4  Tulokset

Tulokset esitetdan seuraavien regressioanalyysin taulukoiden ja kuvioiden avulla, joista

selvidad mallin tilastolliset arvot ja kertoimet seka vaikutukset muuttujien kesken.

SUMMARY OUTPUT 2015-2026

Regression Statistics

Multiple R 0,389111573
RSquare 0,151407816
Adjusted RSquare 0,150800812
Standard Error 0,007812827
Observations 2799
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 0,030451091 0,015225545 249,4344532 2,0953E-100
Residual 2796 0,170668583 6,10403E-05
Total 2798 0,201119673

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper95%
Intercept 0,000967192 0,000469407 2,06045426 0,039447454 4,67724E-05 0,001887611
X Variable 1 0,015859055 0,001827204 8,679412654 6,63606E-18 0,012276251 0,01944186
X Variable 2 0,339594888 0,017554437 19,345245 2,36529E-78 0,305173923 0,374015853

Taulukko 1: Regressioanalyysin tulokset koko aineistosta

Regressioanalyysin tulokset osoittavat, ettd mallin selitysaste, eli R2, on 0,15 seka myos
mallin korjattu selitysaste eli Adjusted R®on myos 0,15. Tama tarkoittaa, etta malli selit-

taa 15 prosenttia SPY:n paivatuoton itseisarvosta, joten 85 prosenttia se ei selita. Tulos on
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melko matala, koska osakemarkkinoilla paivatason hintaan vaikuttaa niin moni asia sa-

manaikaisesti.

Mallin kokonaismerkitsevyys oli erittain vahva, koska F = 249,43 ja Significance F =
2,10E-100. Tama tarkoittaa, etta selittavat muuttujat parantavat mallin selitysvoimaa ti-
lastollisesti merkitsevasti verrattuna tilanteeseen, jossa selittajia ei olisi mukana. On tar-
keaa kuitenkin huomata, etta vaikka malli selittda osan tapahtumista, vaikuttaa siihen

monet muutkin asiat.

ETFShare eli taulukossa X Variable 1 sai positiivisen ja tilastollisesti erittain merkitsevan
kertoimen, koska B =0,01586 ja p = 6,64E-18. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta jos
ETFShare kasvaa 0,10 yksikolla esimerkiksi 0,30 = 0,40, mallin mukaan AbsRet kasvaa
keskimaarin noin 0,0016, muiden tekijéiden pysyessa vakiona. Tama viittaa siihen, etta
paivina, jolloin ETF-kaupankaynnin osuus kokonaisdollarivolyymista on suurempi, SPY:n
lyhyen aikavalin volatiliteetti on keskimaarin korkeampaa. ETFShare-kertoimen 95 % luot-
tamusvali oli noin 0,01228, joka tukee tulosta sen ollessa alle 0,05, joten se on tilastolli-
sesti merkittava. Kun edellisen paivan volatiliteetti otetaan mukaan kohdassa X Variable

2, oli tulos my®ds positiivinen ja erittain merkitseva, koskay =0,33959 jap = 2,37E-78.

Vakiotermi eli Intercept oli pieni mutta tilastollisesti merkittava sen ollessa 0,000967 ja p
= 0,039. Vakiotermi kuvaa AbsRetin keskimaaraista perustasoa tilanteessa, jossa selitta-
vat muuttujat olisivat nollassa mutta, koska ETFShare ja volatiliteetti eivat todellisuu-

dessa ole jatkuvasti nollassa, rajoittaa se hieman tulkintaa.

Tulokset tukevat tutkimuksen ensimmaista hypoteesia siita, ettd ETF-kaupankaynnin suh-
teellisen osuuden kasvu liittyy korkeampaan lyhyen aikavalin volatiliteettiin. Lisdksi ha-
vaittiin odotuksenmukaisesti, etta volatiliteetti on ajallisesti riippuvaista, koska edellisen
paivan volatiliteetti selittda vahvasti seuraavan péaivan volatiliteettia. Malli on kokonaisuu-
tena tilastollisesti merkitseva ja antaa johdonmukaisen kuvan ETFShare-muuttujan ja vo-

latiliteetin valisesta positiivisesta yhteydesta.

Tutkimuksessa testattiin myos toista hypoteesia, jossa selitettdvana muuttujana oli seu-
raavan porssipaivan volatiliteetti. Selittajina kaytettiin kuluvan paivan ETF-kaupankaynnin
suhteellista osuutta seka kuluvan paivan volatiliteettia. ETFShare sai positiivisen ja tilas-

tollisesti merkitsevan kertoimen p=0,00452 ja p=0,0157 seka 95 % luottamusvasteet
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olivat 0,00085 ja 0,00819, mika viittaa siihen, etta ETF-kaupankaynnin suhteellinen osuus

ennustaa lievasti myds seuraavan paivan volatiliteettia, vaikka kuluvan paivan volatili-

teetti kontrolloidaan. Lisaksi kuluvan paivan volatiliteetti selitti vahvasti seuraavan paivan

volatiliteettia, koska y=0,3505 ja p=1,61E-79, mika tukee sita, etta edellisen paivan volati-

liteetti vaikuttaa seuraavan paivan volatiliteettiin.

ETFShare liittyy voimakkaimmin samanaikaiseen volatiliteettiin, mutta tulokset antavat

myO0s viitetta siita, ettd ETFShare sisaltaa pienta ennustetta seuraavan paivan volatilitee-

tista.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,36159582
RSquare 0,13075153
Adjusted RSq! 0,13012953
Standard Errot 0,00790646

Observations 2798
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 0,02628145 0,01314072 210,210633 8,9876E-86
Residual 2795 0,17472153 6,2512E-05
Total 2797 0,20100298

Coefficients Standard Error tStat P-value Lower95%  Upper95%
Intercept 0,00363128 0,00047123 7,70593801 1,7913E-14 0,00270728 0,00455528
XVariablel  0,00452233 0,00187058 2,41761641 0,01568612 0,00085448 0,00819018
XVariable2  0,35051824 0,01797332 19,5021446 1,6082E-79 0,31527592 0,38576056

Taulukko 2: Regressioanalyysin tulokset H2
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4.1 Vertailu eri ajanjaksoina

Ajanjakso N B (ETFShare) p-arvo (B) 95% lv R®
2015-2026 | 2799 0,0159 6,64E-18 0,01228,0,01944 0,151
2015-2021 1762 0,0169 5,92E-14 0,01259, 0,02130 0,226
2022-2026 | 1037 0,0623 8,69E-30 0,05180, 0,07277 0,144

Taulukko osoittaa, ettda ETFSharen ja markkinavolatiliteetin valinen yhteys on ollut koko
tarkastelujaksolla positiivinen, mutta se on vahvistunut selvasti viime vuosina. Koko ai-
neistossa vuosilta 2015-2026 ETFShare-kertoimen 3 arvo on 0,01586, ja se on tilastolli-
sesti merkitseva, koska p-arvo 6,64E-18. Kun aineisto jaetaan kahteen osaan, vuosina
2015-2021 kerroin on lahes sama, B = 0,01694, mutta vuosina 2022-2026 kerroin kasvaa
huomattavasti suuremmaksi, silla f = 0,06229. Tama tarkoittaa kaytdnnossa sita, etta
2022-2026 ETFSharen muutokset liittyvat noin 3 kertaa voimakkaammin volatiliteetin

muutoksiin kuin aiemmin.

Kertoimen p-arvot ovat kaikissa jaksoissa erittain pienid, mika tarkoittaa, etta yhteys on
tilastollisesti vahva eika todennakoisesti johdu sattumasta. Myos 95 % luottamusvalit tu-
kevat tata, koska ne ovat kaikilla jaksoilla kokonaan positiivisia, mutta 2022-2026 luotta-
musvali on selvasti korkeammalla tasolla kuin 2015-2021. Toisin sanoen tulos viittaa sii-
hen, ettd viime vuosina ETF-kaupankaynnin suhteellinen kasvu liittyy aiempaa selkedm-

min tilanteisiin, joissa markkinat liikkuvat enemman.

R*-arvo kertoo, kuinka paljon malli selittaa volatiliteetin vaihtelusta. Selitysaste on suurin
vuosina 2015-2021 (0,226) ja pienempi 2022-2026 (0,144). Tama voi tarkoittaa, etta
vaikka ETFSharen yhteys volatiliteettiin on viime vuosina vahvempi, volatiliteettiin vaikut-

taa samaan aikaan myds muita tekijoita, joita mallissa ei ole huomioitu. Kokonaisuutena



taulukon tulokset tukevat tulkintaa, ettda ETFShare toimii markkinoiden aktiivisuuden ja

stressin mittarina, ja tdma yhteys on korostunut erityisesti lAhimpina viime vuosina.

SUMMARY OUTPUT 2015-2021

Regression Statistics
Multiple R 0,4750688
RSquare 0,22569037
Adjusted RSq' 0,22480997
Standard Error  0,0076744

Observations 1762
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 0,03019626 0,01509813 256,350521 1,9973E-98
Residual 1759 0,10359882 5,8896E-05
Total 1761 0,13379508

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95%
Intercept -0,0006151 0,00063265 -0,9723028 0,33103361 -0,0018559 0,0006257

XVariable 1 0,0169438 0,00223783 7,57152091 5,9204E-14 0,01255471 0,02133289
XVariable2  0,42256404 0,02123917 19,8955087 1,3196E-79 0,38090738 0,46422071

Taulukko 3: Regressioanalyysin tulokset 2015-2021

SUMMARY OUTPUT 2022-2026

Regression Statistics
Mutltiple R 0,37923892
RSquare 0,14382216
Adjusted RSq' 0,14216611
Standard Error 0,00743561

Observations 1037
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 0,0096032 0,0048016 86,8465093 1,3664E-35
Residual 1034 0,05716813 5,5288E-05
Total 1036 0,06677133

Coefficients Standard Error tStat P-value Lower95%  Upper95%
Intercept -0,0047092 0,00101049 -4,6603062 3,5695E-06 -0,006692 -0,0027263

XVariablel 0,06228509 0,00532324 11,7006032 8,6917E-30 0,05183951 0,07273067
XVariable2  0,08994772 0,029663 3,03231987 0,00248732 0,03174116 0,14815427

Taulukko 4: Regressioanalyysin tulokset 2022-2026

22
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4.2 Havainto kriisijaksosta korona-ajan alussa

Yhteyden voimakkuutta tarkasteltiin erikseen koronapandemian alkuvaiheen ajanjaksolla
tammikuun puolivalista vuonna 2020 saman vuoden kesadkuun loppuun. Havaintoja talta
ajanjaksolta saatiin 116. Tassé ikkunassa regressiomalli oli kokonaisuutena tilastollisesti
merkitseva, koska F=34,25 ja p=2,36x1 0~ "% seka selitysaste nousi R2=0,377:één, mika on
selvasti korkeampi kuin koko aineistossa. ETFShare-muuttuja sai positiivisen ja tilastolli-
sesti erittain merkitsevan kertoimen, silld B=0,175, p<0,001 ja 95 % luottamusvalit olivat
0,114 ja 0,237, mika viittaa siihen, etta ETF-kaupankaynnin suhteellisen osuuden kasvu
liittyy erityisen voimakkaasti markkinavolatiliteetin nousuun kriisijakson aikana. Kuitenkin
edellisen paivan volatiliteetti otetaan malliin mukaan, p>0,05, joten sita ei voida pitaa ti-
lastollisesti merkittavana. Tulos voi johtua siita, etta voimakkaat shokit ja nopea uutisvirta

dominoivat lyhyen aikavalin volatiliteettia enemman.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,61431312
RSquare 0,37738061
Adjusted RSq'  0,3663608
Standard Errot 0,01713636

Observations 116
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 0,0201128 0,0100564 34,245648 2,3636E-12
Residual 113 0,033183 0,00029365
Total 115 0,0532958

Coefficients Standard Error tStat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,0282314 0,00723655 -3,9012278 0,00016299 -0,0425684 -0,0138945 -0,0425684 -0,0138945

XVariablel 0,17523583 0,03098993 5,65460585 1,1917E-07 0,11383919 0,23663247 0,11383919 0,23663247
X Variable2  0,15569656 0,09023516 1,72545333 0,08717945 -0,0230756 0,3344687 -0,0230756 0,3344687

Taulukko 5: Regressiotulokset korona-ajan alusta

5 Johtopaatokset

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli selvittaa, liittyykd ETF-kaupankaynnin suhteellinen
osuus Yhdysvaltain osakemarkkinoiden lyhyen aikavalin volatiliteettiin. Aineistona kaytet-

tiin SPY-ETF:44a seka S&P 500-indeksin 50 suurimman osakkeen dollarivolyymia
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porssipaivittain vuosilta 2015-2026. Volatiliteettia mitattiin SPY:n paivatuoton itseisar-
volla, ja mallissa kontrolloitiin volatiliteetin ajallista riippuvuutta edellisen paivan volatili-

teetilla.

Tulokset tukevat ensimmaista hypoteesia, ETFShare on positiivisesti yhteydessa markki-
navolatiliteettiin. Koko aineiston regressiomallissa ETFShare-kertoimen arvo oli positiivi-
nen ja tilastollisesti erittdin merkitseva, mika viittaa siihen, etta paivina, jolloin ETF-kau-
pankaynnin osuus kokonaisdollarivolyymista on suurempi, markkinoiden lyhyen aikavalin
lilkkkeet ovat keskimaarin voimakkaampia. Lisaksi edellisen paivan volatiliteetti oli koko

aineistossa selvasti merkitseva.

Ajanjaksojen vertailu osoitti, etta yhteys on vahvistunut viime vuosina. Vuosina 2015-2021
ETFShare-kertoimen suuruus oli ldhelld koko aineiston tasoa, mutta vuosina 2022-2026
kerroin kasvoi selvasti suuremmaksi. Tama tarkoittaa, etta ETFSharen muutokset liittyvat
viime vuosina aiempaa voimakkaammin volatiliteetin muutoksiin. Vaikka mallin seli-
tysaste R® oli 2022-2026 pienempi kuin 2015-2021, tulos viittaa siihen, ettd ETFSharen
rooli markkinastressin mittarina ja markkinan toimintaan vaikuttavana tekijana on koros-

tunut erityisesti viime vuosien aikana.

Kriisijaksoanalyysi vahvisti samaa tulkintaa. Koronapandemian alkuvaiheen tarkastelu
osoitti, ettd ETFSharen ja volatiliteetin valinen yhteys oli selvasti voimakkaampi kuin koko
aineistossa, ja malli selitti suuremman osuuden volatiliteetin vaihtelusta. Tama tukee ka-
sitysta siita, etta stressijaksoissa ETF-kaupankaynti kasvaa suhteessa kohdeosakkeisiin
ja toimii vaylana nopealle riskin uudelleenallokoinnille, mika nakyy markkinaliikkeiden voi-

mistumisena.

Johtopaatoksena voidaan todeta, ettd ETFShare liittyy systemaattisesti markkinoiden ly-
hyen aikavalin volatiliteettiin ja tdma yhteys nayttaa vahvistuneen erityisesti viime vuosina
seka kriisitilanteissa. Tuloksia tulee kuitenkin tulkita tilastollisina yhteyksina, ei suoraan
niin, etta asioilla olisi syy-seuraussuhde, koska ETFShare ja volatiliteetti voivat kasvaa sa-
manaikaisesti yhteisten taustatekijéiden, kuten markkinastressin ja uutisvirran, seurauk-

sena.
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6 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimusasetelma mittaa muuttujien valista yhteytta, mutta se ei yksindan todista muut-
tujien valista suhdetta, koska ETFShare voi kasvaa samanaikaisesti volatiliteetin kanssa

esimerkiksi markkinastressin tai uutisvirran vuoksi, jolloin taustalla voi olla yhteinen selit-
tava tekija. Mallin ei siis ole tarkoituskaan selittaa volatiliteettia kokonaisuudessaan vaan

esittaa tilastollinen yhteys.

Pienimman nelidsumman regressioanalyysimenetelma perustuu oletuksiin, joita ovat
muun muassa se, etta virhetermien varianssi on vakio ja havainnot ovat toisistaan riippu-
mattomia. Jos nama oletukset eivat toteudu, kertoimien harhattomuus ei valttamatta ka-
toa, mutta t-testit, p-arvot ja luottamusvalit voivat vaaristya, jolloin tilastollinen merkit-

sevyys voi nayttaa todellisuutta vahvemmalta tai heikommalta.

Paivatason markkinadatassa heteroskedastisuus on tyypillista, koska volatiliteetin vaih-
telu kasautuu tietyille jaksoille. Tassa tyossa tata ilmiota pyrittiin huomioimaan lisaamalla
malliin edellisen paivan volatiliteetti kontrollimuuttujaksi, mikd parantaa mallin selitysvoi-

maa ja vihentaa osaa ajallisesta riippuvuudesta.

Volatiliteetin mittarina kaytettiin SPY:n paivatuoton itseisarvoa. Mittari on yksinkertainen,
mutta se kuvaa vain yhden paivan hintaliikkeen suuruutta eika erottele esimerkiksi pai-
vansisaista vaihtelua. Tasta syysta mittari ei valttdmatta kuvaa kaikkia volatiliteetin vaih-

teluita yhta kattavasti kuin vaihtoehtoiset mittarit.

ETFShare rakennettiin dollarivolyymeista kayttaen SPY:ta ja S&P 500:n 50 suurinta osa-
ketta. Tama mittari vastaa tutkimuskysymykseen, koska se kuvaa, kuinka suuri osa tar-
kastellun kokonaisuuden kaupankaynnista kohdistuu ETF:4an verrattuna kohdeosakkei-
siin. Samalla on kuitenkin huomioitava, etta tutkimuksessa kaytetty 50 isoimman osak-
keen joukon koostumus voi muuttua ajan kuluessa. ETFShare siis mittaa tassa tyossa ni-
menomaan valitun osakejoukon ja SPY:n valista suhdetta, eika indeksin taydellista kohde-

osakekokonaisuutta.

Aineisto kerattiin Stooq Free Historical Market Data -palvelusta, ja havaintoja oli yhteensa
2799 porssipaivalta. Kaytetty aineisto soveltuu hyvin pitkan aikavalin tarkasteluun ja eri
ajanjaksojen vertailuun, mutta ilmaiseen markkinadataan voi liittya rajoitteita esimerkiksi

paivitystiheydessa tai esimerkiksi virhehavainnoissa tai siina voi olla virheita ylipaataan.
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Tulosten luotettavuutta vahvistaa kuitenkin se, ettd analyysin paapaino on yleisessa yh-
teyden tarkastelussa ja merkitsevyydessa, ei yksittaisissa paivissa tai yksittaisten havain-

tojen tulkinnassa.

Tutkimus rajautui Yhdysvaltain osakemarkkinaan, SPY-ETF:4an ja valittuun osakejouk-
koon. Tdman vuoksi tuloksia ei voi sellaisenaan yleistaa esimerkiksi muihin ETF-tyyppei-

hin.

7 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkimuksella on hyvat mahdollisuudet jatkotutkimuksille, koska tassa tutkimuksessa pe-
rehdyttiin vain S&P 500:n 50 isoimpaan osakkeeseen vuonna 2026, joten tutkimusta voisi
jatkaa ottamalla aineistoon enemman osakkeita, jopa kaikki 500. Muita mahdollisuuksia
olisi tutkia muitakin ETF:ia, kuten Invescon Invesco QQQ Trust Series | ja Charles

Schwabin Schwab US Dividend Equity ETF seké Dow Jones Industrial Average ETF.

Tutkimukseen voisi ottaa mukaan lisaa kontrolleja ja keskivirheita, jotta luotettavuus pa-
ranisi. Lisaksi voisi tarkastella paivansisaista dataa, jolloin ETF-kaupankaynnin ja kohde-

osakkeiden kaupan valinen dynamiikka ja hinnanmuodostus nakyisivat tarkemmin.

8 Yhteenveto

Opinnaytetydssa tarkasteltiin ETF-kaupankaynnin ja osakemarkkinoiden volatiliteetin va-
lista yhteytta. Tutkimuskysymyksena oli etta, liittyykod ETF-kaupankaynnin suhteellinen
osuus markkinoiden lyhyen aikavalin liikkeisiin ja ennustaako se myds seuraavan paivan
volatiliteettia. Tarkastelu kohdistui SPY-ETF:44n ja S&P 500:n 50 suurimpaan osakkee-

seen ajanjaksolla 2015-2026.

Aineisto kerattiin Stooq Free Historical Market Data -palvelusta. ETFShare muodostettiin
dollarivolyymeista laskemalla SPY:n dollarivolyymi suhteessa SPY:n ja kohdeosakkeiden

yhteenlaskettuun dollarivolyymiin. Volatiliteettia mitattiin SPY:n paivatuoton itseisarvolla.
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Menetelmana kaytettiin lineaarista regressiomallia, jossa huomioitiin myos volatiliteetin

ajallinen riippuvuus edellisen paivan volatiliteetin avulla.

Tulosten perusteella ETFShare oli koko aineistossa positiivisesti ja tilastollisesti merkitse-
vasti yhteydessa volatiliteettiin. Yhteys voimistui selvasti markkinastressin aikana, erityi-
sesti koronapandemian alkuvaiheessa, ja se oli myds voimakkaampi vuosina 2022-2026
verrattuna aiempaan ajanjaksoon. Lisaksi ETFShare ennusti lievasti seuraavan paivan vo-
latiliteettia, kun nykyinen volatiliteetti kontrolloitiin. Tuloksia tulkitaan tilastollisina yhteyk-
sina, ei suorina syy-seuraussuhteina, koska ETFShare ja volatiliteetti voivat kasvaa sa-
manaikaisesti yhteisten markkinashokkien seurauksena seka markkinan hintojen vaihte-

luihin vaikuttaa monet muutkin asiat.
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