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1. Johdanto 
 
Maailman osakemarkkinoiden yhteisvaikutuksien tutkimusten taustalla on vuonna 

1987 tapahtunut Yhdysvaltojen pörssiromahdus, jonka vaikutukset levisivät ennen-

näkemättömällä tavalla ympäri maailmaa. Tämän jälkeen tutkimusten kohteena ovat 

olleet muun muassa Aasian talouskriisi vuosina 1997 -1998, joka sittemmin aiheutti 

Venäjän talouskriisin vuoden 1998 lopulla ja jatkoi leviämistä Latinalaiseen Amerik-

kaan aiheuttaen Brasilian velkakriisin. 

 

Aihe tutkimukseen tuli nykyisestä Yhdysvaltain luottokriisistä, jonka vaikutukset al-

koivat kesän 2007 jälkeen ja ovat siitä lähtien levinneet ympäri maailmaa aiheuttaen 

osakekurssien laskua lähes kaikkien maiden pörsseissä. Seurauksena monet maat 

ovat ajautuneet taantumaan. Vuoden 1987 ja vuoden 2007 jälkeiset tapahtumat 

osoittavat, että yhden ison markkina-alueen kriisillä on vaikutusta koko maailman 

markkinoihin. 

 

1.1 Taustaa 
 

Monet eri yhteisvaihtelututkimukset ovat kohdistuneet suurien kriisien aikaisille 

markkinoille. Yang & Bessler (2008) totesivat, että eniten puhuttanut kriisi on juuri 

vuonna 1987 tapahtunut pörssiromahdus. Se oli ensimmäinen suuri kriisi, joka levisi 

ympäri maailmaa vieden mukanaan monia pörssejä. Osittain tästä johtuen suurin 

osa tutkimuksista on tehty Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden näkökulmasta. Tutki-

muksia on vähitellen kuitenkin laajennettu maanosien välille, jolloin kehittyvät mark-

kinat ovat saaneet näissä tutkimuksissa paljon huomiota. 

 

 

Goetzmann (2001) tutki korrelaatioita pidemmällä aikavälillä tutkielmassaan ja teki 

mielenkiintoisen havainnon. Eri kriisien aikana korrelaatiot ovat huomattavasti kor-

keampia kuin tavallisina ajanjaksoina, toisin sanoen kansainvälinen hajauttaminen 

menettää tehokkuutta kriisien aikana. Muita tutkimuksia, joissa kriisien aikana mai-
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den väliset korrelaatiot ovat olleet huomattavan korkeita, ovat laatineet muun muas-

sa King et al. (1990) ja Rigobon (2003) 

 

  

Yksi tärkeimmistä kysymyksistä tässä tutkielmassa on, että toimiiko hajautus silloin 

kun sitä eniten tarvitaan. Nykyisen sub-prime kriisin vallitessa tutkimus painottuu jo 

käytyihin pariin viimeiseen laskusuhdanteeseen. Empiirisessä osiossa tutkitaan onko 

näiden laskusuhdanteiden aikana havaittavissa hajautushyödyn tehottomuutta eli 

korkeita korrelaatioita eri maiden välillä.  

 

Tutkimuksen tavoiteet ja rakenne 
 

Maiden välisten yhteisvaihteluiden mittaamiseen on olemassa lukuisia eri testejä. 

Perinteinen korrelaatioanalyysi tarjoaa suorasukaisen tavan mitata maiden välisiä 

yhteisvaikutuksia. Analyysi sopii hyvin lyhyehköjen aikavälien mittaamiseen (Antel 

2004). Tässä tutkielmassa käytetään perinteistä korrelaatioanalyysiä maiden välis-

ten yhteisvaihteluiden voimakkuuksien mittaamiseen eri laskusuhdanteissa ja nou-

susuhdanteissa. Analyysillä pyritään selvittämään onko laskukausilla esiintynyt te-

hottomuutta hajautuksen suhteen. 

 

Tutkielma etenee siten, että luvussa 2 käydään läpi modernia portfolioteoriaa, kan-

sainvälistä hajauttamista, home country biasia, box M –testiä sekä korrelaatiota. Li-

säksi käsitellään viimeisimpiä talouskriisejä. Kolmannessa luvussa esitellään aineis-

to ja perusteet, miksi kyseiset maat on valittu. Luvussa 4 käydään läpi tutkimuksen 

tuloksia ja havaintoja. Luvussa 5 esitellään tutkimuksen johtopäätöksiä ja tehdään 

suosituksia jatkotutkimuksien aiheista. 
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2. Teoria ja aikaisempi tutkimus 

 

2.1 Moderni portfolioteoria 
 

Sijoittajan tehdessä sijoituksia on hänellä lukuisia sijoituskohteita, joiden välillä hä-

nen on tehtävä päätös, mitkä hän ottaa sijoitussalkkuunsa. Markowitz tutki aihetta 

1950-luvun alkupuolella ja näin ollen kehitti modernin portfolioteorian. Modernin port-

folioteorian lähtökohtana on sijoitussalkun tehokas hajauttaminen ja saada tätä kaut-

ta riski mahdollisimman pieneksi. Teoria olettaa, että sijoittaja on riskin karttaja, joten 

sijoittaja pyrkii saamaan mahdollisimman korkeaa tuottoa sijoituksilleen pienimmällä 

mahdollisella riskillä.   

 
 
Harry Markowitz (1952) kehitti matemaattisen menetelmän, jonka avulla pystytään 

muodostamaan optimaalinen sijoitussalkku. Markowitz esitteli teoriansa artikkelis-

saan ”Portfolio selection”, jossa Markowitz huomasi, että eri osakkeiden tuottojen 

korrelaatiot vaihtelevat systemaattisesti. Kun valitaan sellaisia osakkeita joiden tuot-

tojen väliset korrelaatiot ovat mahdollisimman pieniä, tällöin portfolioon saadaan pa-

ras hajautushyötysuhde. Tämä merkitsee, että jos jonkun osakkeen kurssi laskee, 

niin toisten osakkeiden kurssi nousee, tällöin koko portfolion riski pienenee, mutta 

tuotto pysyy ennallaan. Portfolion tuottoa voidaan mitata helpoiten laskemalla portfo-

liossa olevien yksittäisten sijoitusten odotettujen tuottojen keskiarvo sijoitusosuuksil-

la painotettuna. Portfolion tuoton varianssi saadaan yhteenlaskemalla kaikki portfoli-

ossa yksittäisinä sijoituksina olevien tuottojen varianssit, jotka painotetaan sijoitus-

osuuksien neliöillä, sekä parittaiset sijoitustuottojen kovarianssit, jotka painotetaan 

sijoitusosuuksien tulolla. (Niskanen & Niskanen, 2003) Näin ollen portfolion riskin 

mittariksi Markowitz valitsi tuottojen varianssin, koska portfolion varianssiin sisältyy 

myös kaikkien sijoitusten kovarianssit (Markowitz, 1991). 
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Haluttuun tuottotavoitteeseen päästään pienimmällä riskillä hajauttamalla yksittäisiä 

sijoituksia useamman eri sijoituskohteen välillä. Markowitzin mukaan sijoittajan tulee 

tehdä sijoitusten valinta tarkasteltavien, sijoitusten tuotto-odotusten tasoja ja tuotto-

jen yhteisvaihteluja eli kovarianssimatriisia hyväksi käyttäen. Joten sijoittaja valitsee 

kahdesta saman tuoton omaavasta sijoituksesta sen, jolla on pienempi varianssi. 

Vastaavasti saman varianssi omaavista sijoituksista valitaan se, jolla on suurempi 

tuotto.  

 
 
 

2.2 Kansainvälinen hajauttaminen 

 

Kansainvälinen hajauttaminen tarkoittaa sijoittamista monelle eri markkina-alueelle. 

Kansainvälisellä hajauttamisella pyritään saamaan portfolion kokonaisriskiä pie-

nemmäksi tuoton pysyessä samana tai pyritään suurempiin tuottoihin riskin pysyes-

sä samana. Toisin sanoen kansainväliset tutkimukset perustuvat Markowitzin teo-

reemaan globaalissa mallissa. 

 

Kansainvälistä hajauttamista on tutkittu paljon ja ensimmäiset tutkimukset on tehty 

Yhdysvaltojen näkökulmasta. Grubel (1968) tutki alun perin modernia portfolioteori-

aa globaalista näkökulmasta. Hän esitti, että portfolion kansainvälisestä hajauttami-

sesta saatava hyöty on aivan toista luokkaa kuin yksittäisille markkinoille sijoitetta-

essa. Solnik (1974) totesi tutkimuksessaan, että kansainvälinen hajautus Yhdysval-

tojen ulkopuolelle puolittaisi portfolion riskin verrattuna pelkästään Yhdysvaltoihin 

sijoitettaessa. Brooks ja Del Negroon (2005) tutkivat hollantilaissijoittajan näkökul-

masta, jossa sijoittaja vertaili riskin eroa sijoittaessa vain Eurooppaan tai sijoittaes-

saan koko maailmaan. Tässäkin tapauksessa portfolion riski putosi puoleen. Heidän, 

kuten useiden muiden tutkijoiden tutkimukset osoittavat, mitä laajemmalle maantie-

teelliselle alueelle hajauttaa, niin sitä myötä riskikin pienenee hajautuksen myötä.   
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Goetzmann et. al. (2001) tutkivat maidenvälisiä korrelaatioita 150 vuoden ajanjaksol-

la ja havaitsivat, että korrelaatiokertoimet ovat vaihdelleet maiden välillä suhteellisen 

paljon. Toisaalta osakemarkkinat eri puolilla maailmaa ovat keskimäärin alkaneet 

käyttäytyä yhtenevästi ja näin ollen korrelaatiokertoimet ovat alkaneet kasvamaan. 

Saman havainnon tekivät Liljeblom et al. (1997) selvittäessään pohjoismaisen sijoit-

tajan näkökulmasta kansainvälisen hajauttamisen hyötyjä vuosien 1974 ja 1993 vä-

lillä.  

 

Kansainvälisestä hajauttamisesta pohjautuva kehittyviä markkinoita koskeva tutki-

mussuuntaus on suhteellisen uusi, mutta nykyään yhä suositumpi yhteisvaikutuksien 

tutkimuksen saralla. Idea portfolion hajauttamiseen kehittyviin maihin tuli parin viime 

vuosikymmennen nopean kehityksen myötä ja eri maiden hallitusten rajoitteiden 

poistaminen helpotti kaupankäyntiä entisestään. Muun muassa Harvey (1995), 

Goetzmann ym. (2001) ja Tkac (2001) ovat tutkimuksissaan havainneet tiettyjä ke-

hittyville markkinoille ominaisia piirteitä. Kehittyvien markkinoiden on huomattu kor-

reloivan vähemmän kuin kehittyneiden markkinoiden ja tarjoavan paremmat mahdol-

lisuudet ylisuuriin tuottoihin markkinoilla vallitsevien tehottomuuksien vuoksi. Lisäksi 

kehittyvien markkinoiden sisällyttäminen osaksi portfoliota tarjoaa mahdollisuuden 

riskin hajauttamiseen paremmin kuin sijoitettaessa ainoastaan kehittyneille markki-

noille. 

 

2.3 Home Asset Bias 
 

French ja Poterba (1991) havaitsivat, että monet sijoitussalkut ovat liian heikosti ha-

jautettuja, sillä sijoittajilla on taipumusta ylipainottaa kotimaansa tai kotimarkkinoi-

densa arvopapereita. Tätä taipumusta kutsutaan home asset bias taipumukseksi. Se 

viittaa sijoittajien keskuudessa havaittuun taipumukseen rakentaa sijoitussalkkuja, 

joissa ulkomaalaisten sijoitusten osuus on liian pieni ja kotimaisten osuus liian suuri. 

Cavaglian (2000) mukaan sijoitukset tulisi hajauttaa eri liiketoimintatoimialojen välil-

le. Monet tutkijat ovat sitä mieltä, että hajautukset tulisi tehdä maantieteellisten alu-

eiden mukaan.  
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Lewisin (1999) mukaan Home asset bias -taipumus syntyy, koska sijoittajat olettavat 

kotimaisten sijoituksien olevan paremmin suojattuja riskeiltä, kuten esimerkiksi in-

flaatiolta. Toinen selitys on ulkomaille sijoittamisesta syntyvät transaktiokustannuk-

set, joiden jälkeen hyöty kansainvälisestä hajauttamisesta voi jäädä pieneksi. Kol-

mantena selityksenä todetaan olevan tiedon saanti, kotimaisista yhtiöistä saa hel-

pommin tietoa kuin ulkomaalaisista. Copeland et al. (2004) mukaan syynä voi vielä 

myös olla sijoittajien epävarmuus sijoitettavan maan hallitukseen, muuttavatko he 

mahdollisesti sijoituksia koskevia lakeja kesken sijoituskauden. Home asset biasia 

on tutkittu laajasti, mutta mitään yhtenäistä selitystä ilmiölle ei ole löydetty. 

 

 
 

2.4 Korrelaatio 
 
 

Perinteinen korrelaatioanalyysi on yksinkertaisin tapa tutkia maiden välisiä yhteis-

vaihteluita. Yhteisvaihteluiden tutkiminen on ollut suosittua, muun muassa Grubel 

(1968) tutki yhteisvaihteluita Yhdysvaltalaisen sijoittajan näkökulmasta vuodesta 

1959 vuoteen 1966.  Goetzmannin (2001) tekemässä tutkielmassa tuli esille mielen-

kiintoinen havainto, että kriisien aikana korrelaatiot ovat huomattavasti korkeampia 

kuin tavallisina ajanjaksoina, toisin sanoen kansainvälinen hajauttaminen menettää 

tehokkuutta kriisien aikana. Muita tutkimuksia, joissa on päädytty samankaltaisiin 

tuloksiin, että kriisien aikana maiden väliset korrelaatiot ovat olleet huomattavan kor-

keita, ovat laatineet muun muassa King & Wadhwani (1990) ja Rigobon (2003) 

 

 

 

Portfolion riskiin vaikuttaa sen sisällä olevien sijoitusten keskinäinen korrelaatio. 

Esimerkkinä portfolion kahden osakkeen välinen korrelaatio kertoo niiden yhteisvaih-

telun välisestä voimakkuudesta. Kun kahden osakkeen tuotot liikkuvat aina samaan 

suuntaan, niiden korrelaatiokerroin on yksi. Kun taas, osakkeiden tuotot liikkuvat 
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täydellisesti eri suuntiin on korrelaatiokerroin -1. Korrelaatiokerroin saa arvoja aino-

astaan -1 ja 1 väliltä. 

 

 

 
Korrelaatiokertoimen yhtälön voidaan kirjoittaa muotoon: 
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Kaavassa σ = keskihajonta, xi ja yi = osakkeiden i ja y tuotot i:ssä havaintoparissa,    

n = havaintoparien lukumäärä 

 

Täydellisesti hajautetun portfolion osakkeiden korrelaatiokerroin on -1, tämä ei kui-

tenkaan ole oikeasti mahdollista, sillä osakkeet sisältävät epäsystemaattista ja sys-

temaattista riskiä. Epäsystemaattinen riski voidaan hajauttaa pois, mutta systemaat-

tinen riski eli markkinariski sisältyy osakkeisiin aina. Systemaattista riskiä portfolios-

sa voidaan pienentää hajauttamalla maantieteellisesti, mutta vain marginaalisesti. 

Jos korrelaatiokerroin on < 1, niin hajauttamisesta on hyötyä eli mitä pienempi korre-

laatiokerroin sitä enemmän hajauttamisesta on hyötyä. 
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2.5 Box M-testi 
 
Testi kehitettiin Boxin toimesta vuonna 1949. Box M-testi analysoi varianssi-

kovarianssimatriisien homogeenisuutta yhdeltä tai useammalta perioodilta. Testiä 

ovat käyttäneet muun muassa Meric & Meric(1989) ja Cho & Taylor (1987). Tang 

(1995) muokkasi testiä testaamaan korrelaatiomatriisien yhteneväisyyttä. Testi tes-

taa, ovatko maiden osakehintaindeksien korrelaatiomatriisit pysyneet yhdenmukaisi-

na. 

 

Box M lasketaan kaavalla: 

 

||ln*||ln
1

i

T

i
i CnCnM ∑

=

−=  

 

||ln*1
1

Cn
n

C
T

i
i∑

=

=  

 

 

Ci = Lasketut varianssi-kovarianssi matriisit ajanjaksolta i 

T  = Ajanjaksojen kokonaismäärä, joissa kovarianssimatriiseja on testattu 

n  = n1 + n2 + ….. + nT  

ni = otoskoko ajanjaksolla i - 1 

 

 

Box M-Testissä täytyy käyttää muuttujissa standardoituja arvoja. Eli jokaisen testat-

tavan ajanjakson jatkuva-aikaistettu aikasarja on standardoitava ennen testin teke-

mistä. Indeksien standardoitujen muuttujien kovarianssimatriisien yhdenmukaisuu-

den testaaminen on sama asia kuin indeksien korrelaatiomatriisien yhdenmukaisuu-

den testaaminen (Tang 1995). 
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Muuttujien standardoinnin kaavat: 

 

xS
xXU )( −

=   ja  
ys
yYV )( −

=  

 

U ja V ovat Standardoituja arvoja, jotka on laskettu X:stä ja Y:stä. Josta johdetaan, 

että 

),(),( VUCovYXr =  

liitteessä 2 kaava johtamisesta. 

 

 

 

2.6 Talouskriisit  
 

Tässä kappaleessa käydään läpi suurimpia ja viimeisimpiä laskukausia, joita on 

edeltänyt selkeitä nousukausia. Suurin pudotus tapahtui vuonna 1987, joka sittem-

min on nimitetty Mustaksi maanantaiksi (Black Monday). Aasiassa pitkän nousukau-

den jälkeen puhkesi Aasian talouskriisi, joka lähti liikkeelle Thaimaasta vuonna 1997 

ja lähti leviämään ympäri Kaakkois-Aasiaa ja leviämistä jatkui vuoteen 1999 asti. 

2000-luvun alussa tapahtui pahin pitkäaikainen pudotus, joka oli maailmanlaajuinen 

ja kesti vuodesta 2000 vuoteen 2002. Kappaleessa neljä analysoidaan aikasarjojen 

pohjalta kahden jälkimmäisen kriisien yhteisvaikutuksia analyysissä olevien maiden 

välillä.  

 

2.6.1 Black Monday 
 

Maanantaina 19. lokakuuta vuonna 1987 tapahtui huima pörssiromahdus, jota kutsu-

taan mustaksi maanantaiksi, sillä ympäri maailmaa pörsseissä osakekurssit romah-

tivat. Esimerkiksi Yhdysvaltain Dow Jones teollisuusosakkeiden keskiarvo putosi 
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noin 23 prosenttia yhdessä päivässä. Pudotusta pidetään yhä suurimpana pörssien 

historiassa. Yang & Bessler (2008) toteavat artikkelissaan, että vuoden 1987 ro-

mahdus on eniten puhuttanut romahdus tähän mennessä. 

 

Romahdus oli hyvin laaja ja se vaikutti lähes kaikkiin pörsseihin. Romahduksen vai-

kutukset levisivät hyvin nopeasti ympäri maailmaa, aiheuttaen lähes kaikkien osake-

indeksien arvojen romahtamisen samanaikaisesti. Romahduksen syistä on keskus-

teltu laajasti, mutta ei ole päästy yksiselitteisyyteen. Roll (1988) väittää, että romah-

duksen alku olisi Aasiassa ja olisi sieltä levinnyt Euroopan kautta Yhdysvaltoihin. 

Shiller et al. (1988) ehdottavat, Yhdysvaltojen olevan yksin pääsyyllinen romahduk-

seen. 

 

2.6.2 Aasian talouskriisi 
 

Vuodesta 1990 vuoden 1997 kesään asti Aasian maat kokivat huimaa nousua, joka 

johtui Kaakkois-Aasiaan virranneesta pääomasta. Vuonna 1997 heinäkuussa Thai-

maa joutui valuuttakriisiin. Pian talouskriisi levisi ympäri Kaakkois-Aasiaa vaikuttaen 

pahiten Filippiineihin, Malesiaan, Indonesiaan ja Koreaan. Kaikissa näissä maissa 

jouduttiin valuuttakriisiin (Madura & Fox, 2007). 

 

Aasian talouskriisi vaikutti moniin muihin maihin hitaasti. Voidaankin puhua, että Aa-

sian kriisiä seurasi joukko pörssisyöksyjä. Lokakuun 23.päivä 1997 Hong Kongin 

pörssissä tapahtui romahdus ja tämä alkoi jo viimeistään vaikuttaa ulkomaisiin sijoit-

tajiin. Seuraavina perässä tulivat Venäjä ja Brasilia. Venäjällä 27.päivä elokuuta 

1998 pörssikurssi romahtivat. Venäjällä puhkesi näin ollen oma talouskriisi. Kriisillä 

oli vaikutuksia pitkälle vuoden 1999 puolelle. (Madura & Fox, 2007) 
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2.6.3 IT-kupla 
 

Vuonna 1999 alkoi ennennäkemätön kasvu teknologiaosakkeissa. Puhuttiin IT-

buumista, jossa tulevaisuus nähtiin IT -alalla yksinkertaisesti liian hyvänä. Nousu 

jatkui vuoden 2000 maaliskuuhun, jolloin kriisi alkoi. Kriisiä kutsuttiin IT –kuplaksi. IT-

kuplaa ovat tutkineet muun muassa Ofek & Richardson (2003). He selittivät kuplaa 

sillä, että internet-toimialalla saatiin huimia tuottoja, jopa 1000 prosenttia, vuoden 

1998 alusta vuoden 2000 helmikuuhun välisenä aikana.  

 

Kuplan puhkeamisella ei ollut vaikutusta niiden maiden osakeindekseihin, jotka eivät 

sisältäneet teknologiaosakkeita. Jotkut kehittyvät markkinat jäivät kokonaan kuplan 

puhkeamisen ulkopuolelle.  
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3. Tutkimusaineisto 

 

Tutkimuksessa käytetään Morgan Stanley Capital Internationalin (MSCI) julkaisemia 

aikasarjadatoja. MSCI-indekseihin on huomioitu kaikki kyseisen maan listatut pörssi-

yhtiöt. Aineisto koostuu 11 eri maan osakehintaindeksin viikoittaisista tuotoista aika-

välillä 10.1.1997- 28.12.2007. Aineisto sisältää viikoittaisen päättymispäivän piste-

määrät, koska viikoittaisista havainnoista saadaan suurempi ja parempi otoskoko 

lyhyelle aikavälille kuin kuukausittaisesta. Tuloksista saadaan näin ollen luotetta-

vampia. Kaikki indeksit on kerätty Datastreamista Yhdysvaltain dollarimääräisinä.  

Hintaindeksit on viety Microsoft Office Excel-taulukkolaskentaohjelmaan, jossa ai-

kasarjat on jatkuva-aikaistettu. Korrelaatiomatriiseja laskettaessa on käytetty SAS 

9.1 –ohjelmistoa. Aikavälien keskimääräisiä korrelaatioita laskettaessa on käytetty 

Excel-taulukkolaskenta ohjelmaa. Myöhemmin Korrelaatiomatriisien yhteneväisyyttä 

on testattu SPSS 14.0 –ohjelmistolla. 

 

Tutkimusaineiston maat on valittu siten, että joukossa on maita kehittyneiltä markki-

noilta. Aineistoon valittiin suurvaltioista Yhdysvallat ja Saksa sekä pienemmistä 

maista Suomi ja Ruotsi. Kehittyviltä markkinoilta analyysiin on otettu mukaan Indo-

nesia, Filippiinit, Thaimaa, Venäjä ja Brasilia. Viimeisenä luetellut maat ovat mukana 

myös siksi, että niihin kaikkiin on vaikuttanut Aasian talouskriisi. Etelä-Afrikka on va-

littu mukaan maantieteellisen sijaintinsa vuoksi. 
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4.Tulokset 
 

Tässä osiossa pyritään vastaamaan tutkielman alussa esitettyihin kysymyksiin. On-

ko laskusuhdanteiden aikana havaittavissa hajautushyötyä eli alhaisia korrelaatioita 

eri maiden välillä. Ja pystyykö tekemään johtopäätöksiä korrelaatioiden avulla siitä, 

että ovatko hajautushyödyt vaihdelleet merkittävästi eri talouskriisien aikana. Ovatko 

keskimääräiset korrelaatiot kasvaneet merkittävästi ajan saatossa? Osion jälkimmäi-

sellä puoliskolla tutkimusta laajennetaan korrelaatiomatriisien yhdenmukaisuuden 

mittaamiseen. Tutkitaan ovatko maiden hintaindeksien väliset korrelaatiomatriisit 

yhdenmukaisia eri vuosina ja ovatko talouskriisien aikavälit ennen ja jälkeen kriisiä 

yhdenmukaisia. 

 

Vastauksiin pyritään vastaamaan perinteisellä korrelaatioanalyysillä ja Box M-testillä. 
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4.1 Kuvailevat tunnusluvut 
 

Taulukossa 1 on esitetty maakohtaisten osakehintaindeksien kuvailevat tunnusluvut. 

Tarkastelun kohteena on yhdentoista eri maan osakehintaindeksiä. Indeksit ovat jat-

kuva-aikaistettu. Taulukosta huomaamme, että Filippiinien (-0,99 %) viikoittaiset tuo-

tot ovat olleet ajanjaksolla jopa negatiiviset. Suurimmat keskimääräiset tuotot ovat 

olleet sen sijaan Venäjällä (0,37 %) ja toiseksi suurimmat ovat olleet Suomella (0,33 

%). Suurin keskihajonta on ollut Indonesiassa (7,79 %) ja pienin Yhdysvalloilla (2,3 

%) 

 

 

Taulukko 1: Maiden hintaindeksien kuvailevat tunnusluvut 
Taulukossa on maakohtaisten aikasarjojen keskiarvot, keskihajonnat, normaalisuudet, mi-
nimi ja maksimi arvot, vinoudet ja huipukkuudet. Aikasarja koostuu 573 viikottaisesta ha-
vainnosta ajalta: 10.1.1997 – 28.12.2007. Arvot perustuvat jatkuva-aikaistettuihin hintoihin 
ja kaikki indeksit ovat noteerattu dollareissa. 

 Keskiarvo Keskihajonta p-arvo b 
Minimi Maksimi Vinous Huipukkuus a

USA 0,0011 0,0231 0,181 -0,123 0,076 -0,466 2,528 
Saksa 0,0018 0,0312 0,243 -0,125 0,127 -0,268 1,741 
Venäjä 0,0037 0,0731  <0,001 -0,317 0,433 -0,207 4,817 
Japani 0,0001 0,0308 0,330 -0,096 0,110 0,224 0,730 
Suomi 0,0033 0,0499 0,002 -0,252 0,205 -0,591 2,893 
Ruotsi 0,0017 0,0370 0,056 -0,209 0,205 -0,415 3,649 
Indonesia 0,0004 0,0779  <0,001 -0,645 0,456 -0,820 14,133 
Filippiinit -0,0099 0,0439 0,029 -0,279 0,162 -0,611 5,068 
Thaimaa 0,0002 0,0586 0,002 -0,257 0,277 0,108 2,768 
Brasilia 0,0028 0,0528 0,010 -0,229 0,193 -0,648 1,745 
E-Afrikka 0,0018 0,0376 0,021 -0,152 0,131 -0,585 1,712 

a Normaalijakauman huipukkuuden arvo on 3 
b Kolmogorov-Smirnov testin tulos 95 % luottamustasolla 

 

 

Taulukosta nähdään, että suurin osa maista on vasemmalle vinoja. Japanilla ja 

Thaimaalla jakauma painottuu oikealle. Huipukkuus kertoo, kuinka lähelle keskiar-

voa indeksin jakauma on painottunut. Normaalijakauman huipukkuuden arvo on 

kolme (Hill 2001). Näin ollen Indonesian, Filippiinien, Venäjän ja Ruotsin indeksit 

ovat painottuneet lähelle keskiarvoa.  
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4.2 Maiden osakehintaindeksien väliset korrelaatiot suhdanteissa 
 

Maiden osakehintaindeksien välisiä korrelaatioita tarkastellaan viidessä eri ajan-

jaksossa kokonaisaikavälillä 10.1.1997 – 28.12.2007. Ajanjaksot on valittu rahoi-

tuskriisien mukaan. Ensimmäinen tarkasteltava ajanjakso käsittää ajan ennen Aa-

sian kriisiä 10.1.1997- 27.6.1997, jolloin Aasiassa vallitsi huima nousukausi. Kysei-

seen ajanjaksoon kuuluu 25 viikoittaista havaintoa. Havaintojen määrä jäi varsin 

suppeaksi indeksien saatavuuden takia. Toinen ajanjakso käsittää Aasian kriisin 

jälkeisen ajan 4.7.1997- 31.12.1999, jossa on 131 viikoittaista havaintoa. Aikaväli 

on valittu pitkäksi, jotta saataisiin Venäjän ja Brasilian kriisit mukaan samalle ajan-

jaksolle. Kyseisten kriisien vaikutukset ulottuvat pitkälle vuoden 1999 puolelle. 

Kolmantena ajanjaksona käsitellään IT -kuplan puhkeamista vuosituhanteen vaih-

teen jälkeen. Ajanjakso on määritelty MSCI World –indeksin (Liite1) perusteella 

7.1.2000- 31.1.2003, jolloin indeksi on ollut selvästikin laskusuuntainen. Ajanjakso 

käsittää 161 viikottaista havaintoa. Neljäntenä ja viidentenä ajanjaksoina on tutkittu 

nousukautta. Neljäs jakso sijoittuu ajalle 7.2.2003- 17.6.2005, aikaväli käsittää 124 

viikotaista havaintoa. Viides ajanjakso kohdistuu ajalle 24.6.2005- 28.12.2007, jos-

sa on 132 viikoittaista havaintoa. Nousukausi on jaettu kahteen osaan, jotta voi-

daan vertailla onko nousukauden alun ja lopun välillä eroja.  

 

Korrelaatioiden avulla pyrimme etsimään sijoittajalle parhaan mahdollisen hajau-

tushyödyn. Tavoitteena on siis löytää pienimmät mahdolliset korrelaatiokertoimet 

maiden väliltä. Parhaita kertoimia olisivat tietysti negatiiviset, joiden avulla riski olisi 

periaatteessa kokonaan poistettavissa, valitsemalla portfolioon riittävä monta sijoi-

tusta. Käytännössä tämä ei kuitenkaan toteudu, sillä indeksien tuotoilla on taipu-

musta liikkua samansuuntaisesti, jolloin vain osa sijoitusten kokonaisriskistä on 

poistettavissa (Martikainen & Martikainen, 2002). Taulukossa 2 on esitetty maiden 

välisien indeksien väliset korrelaatiot koko tarkasteluajanjaksolta.  
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Taulukko 2: Koko aikavälin Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty maiden hintaindeksien väliset korrelaatiot aikaväliltä 10.1.1997 – 

28.12.2007. Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0,375 
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USA 1           
Saksa 0,670 1          
Venäjä 0,320 0,400 1         
Japani 0,280 0,365 0,268 1        
Suomi 0,580 0,589 0,311 0,286 1       
Ruotsi 0,650 0,795 0,375 0,365 0,660 1      

Indonesia 0,189 0,230 0,302 0,247 0,101 0,204 1     
Filippiinit 0,276 0,275 0,203 0,286 0,139 0,237 0,530 1    
Thaimaa 0,228 0,287 0,338 0,356 0,189 0,274 0,526 0,510 1   
Brasilia 0,471 0,477 0,401 0,310 0,324 0,448 0,280 0,364 0,331 1  

E-Afrikka 0,453 0,567 0,442 0,343 0,394 0,560 0,333 0,380 0,432 0,500 1 
* Kaikki korrelaatiot ovat merkitseviä 95 % luottamustasolla 

 

Taulukosta 2 nähdään, että pienin korrelaation on Suomen ja Indonesian välillä 

(0,101). Huomattavaa on että, koko aikavälin keskimääräinen korrelaatio on jäänyt 

alhaiseksi (0,375). Jo tästä voidaan päätellä, että kyseisten maiden välinen hajau-

tushyöty on ollut merkittävä koko aikavälillä. Aasian mailla on selvästi pienimmät 

korrelaatiot muiden markkina-alueiden maiden kanssa. Kehittyvien markkinoiden 

yhteisvaihteluita on tutkinut esimerkiksi Papaioannou & Tsetsekos (1997), jotka 

selittävät Aasian maiden pieniä korrelaatiokertoimia sillä, että maat ovat maantie-

teellisesti kaukana kehittyneistä maista. He toteavat myös Aasian maiden keski-

näisten kertoimien olevan suuria, joten sijoittamalla pelkästään lähekkäisiin Aasian 

maihin menettää käytännössä hajautushyödyn. Taulukosta huomataan myös, että 

Indonesian, Filippiinien ja Thaimaan keskinäiset kertoimet ovat keskimääräistä kor-

relaatiokerrointa suuremmat. Huonoimman hajautushyödyn tarjoaa Ruotsin ja 

Saksan välinen hajautus (0,795).  

 



 

 

18

Korrelaatioista huomataan, että taloudellisesti samankaltaisten maiden välillä on 

yhteneväisyyksiä. Esimerkiksi Euroopan kehittyneiden maiden väliset korrelaatiot 

ovat suurehkoja. Elton et al. (2007) kirjoittavat, että markkina-alueellisesti lähek-

käin olevat maat korreloivat toisiaan vahvemmin. Tämä todistetaan taulukosta, sillä 

Filippiinien, Indonesian ja Thaimaan väliset korrelaatiot ovat keskenään suuria, 

mutta muiden maiden kanssa ne ovat keskimääräistä korrelaatiota alhaisemmat. 

Elton et al:n mukaan rahoitusmarkkinoiden integraatio lisää korrelaatioita.  

 
 

Taulukko 3: Aasian kriisiä edeltävän ajan Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty maiden hintaindeksien väliset korrelaatiot aikaväliltä 10.1.1997 – 

26.6.1997. Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0,101 
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USA 1           

Saksa 0,302 1          

Venäjä 0,154 0,123 1         

Japani 0,281 0,193 -0,262 1        

Suomi 0,451* 0,564* 0,465* -0,005 1       

Ruotsi 0,441* 0,702* 0,240 0,189 0,789* 1      

Indonesia 0,001 0,188 0,032 -0,132 -0,075 -0,021 1     

Filippiinit -0,042 0,035 -0,050 -0,373 -0,126 -0,021 0,739* 1    

Thaimaa -0,430* -0,375 0,207 -0,269 0,016 -0,024 -0,051 -0,074 1   

Brasilia 0,312 -0,003 0,298 -0,271 0,256 0,030 0,242 0,243 -0,169 1  

E-Afrikka 0,101 0,180 0,314 -0,140 0,137 0,018 -0,088 -0,181 0,040 0,466* 1 
* Korrelaatiot ovat tilastollisesti merkitseviä 95 % luottamustasolla 

 

 

Taulukosta 3 nähdään, Aasian kriisiä edeltävän ajan korrelaatiokertoimet. Taulu-

kosta havaitaan, että 95 % luottamustasolla tilastollisesti merkitsevien korrelaa-

tiokertoimien määrä jää yhdeksään.  Negatiivisten korrelaatiokertoimien määrä sen 

sijaan on merkittävä. Pienin korrelaatio löytyy Thaimaan ja USA:n väliltä (-0,430). 

Indonesialla, Filippiineillä ja Thaimaalla korrelaatiokertoimet ovat todella alhaisia 

kehittyneiden maiden kanssa. Kertoimet selittyvät Aasian maiden voimakkaalla 

nousukaudella. Voimakkaimmin korreloivat keskenään Suomi ja Ruotsi (0,789) 

 



 

 

19

Taulukon 3 korrelaatiomatriisin aikaväli on lyhyehkö ja havaintojen määrä jää 25 vii-

kottaiseen havaintoon. Voidaan olettaa että, tästä johtuen suurin osa taulukon korre-

laatiokertoimista ei saavuta 95 % luottamustasoa.  

 

 

Taulukko 4: Aasian talouskriisin aikaiset Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty maiden hintaindeksien väliset korrelaatiot aikaväliltä 4.7.1997 – 

31.12.1999. Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0,416. 
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USA 1           
Saksa  0,583 1          
Venäjä 0,361 0,558 1         
Japani 0,132* 0,339 0,353 1        
Suomi 0,593 0,636 0,446 0,306 1       
Ruotsi 0,565 0,738 0,527 0,272 0,734 1      

Indonesia 0,343 0,328 0,337 0,293 0,218 0,290 1     
Filippiinit 0,428 0,337 0,241 0,369 0,273 0,322 0,616 1    
Thaimaa 0,331 0,366 0,352 0,463 0,269 0,295 0,621 0,661 1   
Brasilia 0,498 0,371 0,424 0,262 0,293 0,370 0,300 0,382 0,372 1  

E-Afrikka 0,453 0,576 0,486 0,319 0,428 0,538 0,402 0,461 0,542 0,489 1 
* Korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitsevä 95 % luottamustasolla. 

 

Taulukkoon 4 on listattu Aasian kriisin aikaiset korrelaatiokertoimet. Korrelaatiomat-

riisin tuloksista voidaan havaita, että Aasian kriisissä olevien maiden väliset korrelaa-

tiot keskenään ovat keskimääräistä korrelaatiota voimakkaammat, Thaimaa ja Filip-

piinien välinen (0,661), Indonesian ja Thaimaan välinen (0,621) ja Filippiinien ja In-

donesian välinen (0,616). Tässä tapauksessa voidaan vastata alussa esitettyyn ky-

symykseen, että kriisillä on vaikutusta hajauttamisen tehottomuuteen.  

 

Ruotsin ja Saksan välinen korrelaatio on suurin (0,738). Suomen, Ruotsin, Saksan ja 

USA:n väliset korrelaatiot ovat kaikki keskimääräistä korrelaatiokerrointa suuremmat. 

Pienin korrelaatio löytyy USA:n ja Japanin väliltä (0,132).  
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Taulukko 5: IT-kuplan puhkeamisen jälkeiset Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty maiden hintaindeksien väliset korrelaatiot aikaväliltä 7.1.2000 – 31.1.2003. 

Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0,284 
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USA 1           

Saksa 0,680 1          

Venäjä 0,374 0,364 1         

Japani 0,264 0,269 0,121* 1        

Suomi 0,569 0,547 0,297 0,244 1       

Ruotsi 0,671 0,803 0,301 0,365 0,641 1      

Indonesia -0,055* 0,013* 0,195 0,128* -0,117* 0,020* 1     

Filippiinit 0,070* 0,044* 0,095* 0,036* -0,064* 0,024* 0,227 1    

Thaimaa 0,221 0,242 0,392 0,287 0,150* 0,265 0,328 0,351 1   

Brasilia 0,358 0,456 0,339 0,200 0,267 0,421 0,159 0,182 0,258 1  

E-Afrikka 0,454 0,539 0,391 0,237 0,362 0,562 0,195 0,195 0,376 0,328 1 
* Korrelaatiot eivät ole tilastollisesti merkitseviä 95 % luottamustasolla. 

 

 

Taulukossa 5 on esitetty IT -kuplan puhkeamisen jälkeinen aika. Erityisen kiinnostava 

huomio on, että keskimääräinen korrelaatiokerroin on pienentynyt Aasian talouskrii-

sin ajanjaksosta. Kerrointa voidaan selittää sillä, että Indonesia, Filippiinit ja Thaimaa 

jäivät IT -kuplan puhkeamisen ulkopuolelle. Kyseisiin maihin teknologiaosakkeiden 

romahtaminen ei vaikuttanut, siksi korrelaatiot ovat niin alhaisia kyseisillä mailla. 

Huomioitavaa on Filippiinien ja Indonesian monet korrelaatiokertoimet, jotka eivät 

saavuttaneet merkittävää 95 % luottamustasoa. Suurimpia korrelaatiot olivat edelleen 

Saksan ja Ruotsin (0,803) välillä, toiseksi suurin oli Saksan ja USA:n (0,680) välillä.  
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Taulukko 6: Nousukauden 1.periodin Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty maiden hintaindeksien väliset korrelaatiot aikaväliltä 7.2.2003 – 17.6.2005. 

Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0,376 
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USA 1           
Saksa 0,780 1          
Venäjä 0,158* 0,188 1         
Japani 0,417 0,455 0,393 1        
Suomi 0,577 0,547 0,183 0,303 1       
Ruotsi 0,655 0,827 0,276 0,429 0,557 1      

Indonesia 0,217 0,330 0,189 0,321 0,288 0,338 1     
Filippiinit 0,260 0,375 0,070* 0,328 0,182 0,277 0,441 1    
Thaimaa 0,220 0,394 0,143* 0,390 0,132* 0,366 0,442 0,299 1   
Brasilia 0,609 0,547 0,288 0,461 0,404 0,535 0,309 0,326 0,353 1  

E-Afrikka 0,418 0,574 0,312 0,476 0,425 0,620 0,183 0,192 0,362 0,539 1 
* Korrelaatiot eivät ole tilastollisesti merkitseviä 95 % luottamustasolla. 

 

Taulukkossa 6 on tarkasteltu maiden välisiä korrelaatioita nousukauden alussa aika-

välin ollessa 7.2.2003 -17.6.2005. Korrelaatiomatriisista huomataan, että neljä al-

haisinta korrelaatiokerrointa eivät ole saavuttaneet merkittävää 95 % luottamustasoa.  

Suurimpana korrelaationa on edelleen Saksan ja USA:n (0,780) välinen. Huomatta-

vaa on Brasilian voimistuneet korrelaatiokertoimet USA:n (0,609) ja Saksan (0,547) 

kanssa.  
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Taulukko 7: Nousukauden 2.periodin Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty maiden hintaindeksien väliset korrelaatiot aikaväliltä 24.6.2005 – 

28.12.2007. Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0,552 
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USA 1           
Saksa 0,764 1          
Venäjä 0,432 0,505 1         
Japani 0,512 0,571 0,428 1        
Suomi 0,650 0,779 0,443 0,510 1       
Ruotsi 0,751 0,858 0,523 0,559 0,727 1      

Indonesia 0,408 0,536 0,395 0,446 0,428 0,574 1     
Filippiinit 0,499 0,549 0,384 0,560 0,446 0,578 0,627 1    
Thaimaa 0,278 0,380 0,391 0,433 0,421 0,445 0,456 0,390 1   
Brasilia 0,683 0,703 0,685 0,562 0,638 0,692 0,537 0,627 0,489 1  

E-Afrikka 0,615 0,693 0,643 0,538 0,618 0,715 0,549 0,578 0,398 0,751 1 
 Kaikki korrelaatiot ovat tilastollisesti merkitsevä 95 % luottamustasolla. 

 

Taulukosta 7 nähdään korrelaatioiden kasvaneen merkittävästi. Keskimääräinen kor-

relaatiokerroinkin on noussut edellisestä periodista. Nousukauden jatkuessa yhä 

useampi maa on lähtenyt mukaan nousuun. Tämän totesi myös Goetzmann et. al 

(2001) tutkiessaan korrelaatioita pitkällä aikavälillä.  

 

Saksan ja Ruotsin välinen yhteisvaihtelu on vahvaa keskenään (0,858). Pienimmän 

kertoimen tarjoaa USA:n ja Thaimaan välinen yhteisvaihtelu. Merkittävää on, että 

Thaimaalla on kaikkien maiden kesken yhteisvaihtelu alle keskimääräisen ja muuten-

kin Thaimaalla on kaksi pienintä korrelaatiota taulukosta (0,278) ja (0,380).   

 

 

Taulukosta 8 nähdään, mitkä ovat maiden keskimääräiset korrelaatiot kaikilta aikavä-

leiltä. Taulukossa on myös keskimääräisten korrelaatioiden keskiarvot ja muutokset. 

Keskiarvoon ja muutokseen ei laskettu Aasian kriisiä edeltävää aikaa (Taulukko 3), 

koska kyseisen aikavälin tulokset kyseenalaistettiin. Suurimmat muutokset Aasian 

kriisin alkamisesta vuoden 2007 loppuun on ollut Brasilialla (0,260) ja Japanilla 

(0,201). Muutoksista huomattavaa on myös, että Thaimaalla on ainoana vähentynyt 

korrelaatiot ajansaatossa.  
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Taulukko 8: Keskimääräiset maakohtaiset korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty tutkimuksessa esiintyneiden maiden keskimääräiset korrelaatiot kaikilta pe-

rioodeilta.  

 Koko aikaväli Ennen Aasiaa Aasian kriisi IT 1. Nousukausi 2. Nousukausi 

  
10.1.1997–
28.12.2007 

10.1.1997–
27.6.1997 

4.7.1997–
31.12.1999 

7.1.2000–
31.1.2003 

7.2.2003–
17.6.2005 

24.6.2005–
28.12.2007 

USA 0,412 0,157 0,429 0,361 0,431 0,559 

Saksa 0,466 0,191 0,483 0,396 0,502 0,634 

Venäjä 0,336 0,152 0,409 0,287 0,220 0,483 

Japani 0,311 -0,079 0,311 0,215 0,397 0,512 

Suomi 0,357 0,247 0,420 0,290 0,360 0,566 

Ruotsi 0,457 0,234 0,465 0,407 0,488 0,642 

Indonesia 0,294 0,084 0,375 0,110 0,306 0,496 

Filippiinit 0,320 0,015 0,409 0,116 0,275 0,524 

Thaimaa 0,347 -0,113 0,427 0,287 0,310 0,408 

Brasilia 0,391 0,140 0,376 0,297 0,437 0,637 

E-Afrikka 0,440 0,085 0,469 0,364 0,410 0,610 

Keskiarvo 0,375 0,101 0,416 0,284 0,376 0,552 

 

 

Korrelaatioiden huomataan olevan Nousukausina suurempia kuin vastaavasti lasku-

kausina korrelaatiot ovat jääneet alhaisiksi. Ennen vuoden 2001 IT-kuplan puhkea-

mista vallitsi nousukausi. Aasian kriisin aikana vallitsi maailmanlaajuinen nousukausi, 

jonka voi havaita liitteestä 1. Kyseisenä ajankohtana on ollut myös havaittavissa kor-

keita korrelaatioita. IT-kuplan puhkeamisen jälkeen korrelaatiot ovat selvästikin las-

keneet, joten voidaan todeta korrelaatioiden laskevan laskukausina. Ensimmäisenä 

ja toisena nousukautena sekä Aasian kriisin aikaisena nousukautena korrelaatiot 

ovat selvästi vahvistuneet, joten voidaan todeta nousukausien aikana korrelaatioiden 

vahvistuvan. 

 

 

 

 

 

 



 

 

24

4.3 Korrelaatiomatriisien yhdenmukaisuus 
 

Tässä kappaleessa tarkastellaan Box M-testin tuloksia. Box M-testi tulkitsee, ovatko 

korrelaatiomatriisit yhdenmukaisia eri aikaperiodeilla. Nollahypoteesina on, että kor-

relaatiomatriisit ovat yhdenmukaisia eri aikaperiodeilla. Testin luottamustaso on 95 % 

eli jos Sig < 0,05 niin nollahypoteesi hylätään. Testillä mitattiin maiden välisten korre-

laatiomatriisien yhdenmukaisuutta eri aikaperiodeilla. Tarkasteluajanjaksoiksi valittiin 

vuosittaiset ja itse tutkielmassa olevat ajanjaksot.  

 

 

Taulukko 9: Box M-testin tulokset 
Taulukossa on esitetty M-arvo, F-arvo sekä nollahypoteesi. 

 M-arvo F-arvo Sig 
Vuosittaiset    
1997-1998 194,106 2,599 <0.001 
1998-1999 143,323 1,936 <0.001 
1999-2000 118,284 1,590   0,002 
2000-2001 122,100 1,639 <0.001 
2001-2002 106,750 1,433   0,012 
2002-2003 198,857 2,670 <0.001 
2003-2004 91,352 1,228   0,101 
2004-2005 118,127 1,588   0,002 
2005-2006 130,577 1,753 <0.001 
2006-2007 157,301 2,112 <0.001 

Ajanjaksot*    
1. – 2. 238,900 2,989 <0,001 
2. – 3. 370,749 5,392 <0,001 
3. – 4. 429,008 6,230 <0,001 
4. – 5. 167,395 2,421 <0,001 

 

 

Taulukosta 8 havaitaan, että vuosien 2003 ja 2004 korrelaatiomatriisit ovat yhden-

mukaisia 95 % luottamustasolla. Eli kyseisenä aikavälinä testissä olleiden maiden 

osakehintaindeksien liikehdintä on ollut keskenään samansuuntaista. Tämä johtuu 

vuoden 2003 alussa alkaneesta IT-kuplan jälkeisestä nousukaudesta jolloin osake-

hintaindeksit kääntyivät nousuun ja jatkui vuonna 2004 nousujohteisena.  

 

_____________________ 
*Ajanjaksot: 1. Ennen Aasian kriisiä, 2. Aasian kriisi, 3. IT –kupla, 4.Ensimmäinen nousukausi ja 5. Toinen nousukausi 
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5. Johtopäätökset ja yhteenveto 
 

Tutkielman tarkoituksena oli tutkia, onko laskusuhdanteissa eri maiden välillä vahvo-

ja korrelaatioita. Onko näin ollen kansainvälissä hajauttamisessa esiintynyt tehotto-

muutta? Aikaväliksi valittiin 7.1.1997 – 28.12.2007. Korrelaatioita tutkittiin perinteistä 

korrelaatioanalyysiä hyväksikäyttäen. Tutkielmassa tutkittiin myös korrelaatiomat-

riisien yhdenmukaisuutta vuositasolla sekä eri ajanjaksoilla. 

 

 
Tutkielmassa analysoidut aikavälit oli jaettu kriisien ja MSCI World hintaindeksin 

pohjalta viiteen eri ajanjaksoon. Maat on valittu siten, että osa maista oli mukana 

Aasian kriisissä ja osa IT-Kuplan puhkeamisessa. Maita oli sekä kehittyviltä että ke-

hittyneiltä markkinoilta. Pyrkimyksenä oli valita maita joka puolelta maailmaa. Aineis-

tossa pyrittiin mahdollisimman laajaan skaalaan.   

 
 
Maiden välisten korrelaatioiden huomataan olevan kriisiaikoina alhaisempia kuin 

nousukausina. Keskimääräiset korrelaatiot laskukausina olivat (0,416) ja (0,284). 

Ero Aasian kriisin ja nousukauden lopussa oli (0,136). Hajautushyöty on näin ollen 

pienentynyt. Kriisiaikojen hajatushyötyt ovat kuitenkin merkittäviä, sillä Aasian kriisis-

tä IT-kriisin loppuun korrelaatioiden keskiarvo putosi 0,416:sta 0,284:aan. Syynä 

tähän voidaan todeta olevan, IT-kuplan puhkeamista edeltävä nousukausi, joka vah-

visti korrelaatioita. IT-kuplan puhjettua laskukaudella korrelaatiot heikkenivät merkit-

tävästi. Tällöin kansainvälisestä hajauttamisesta oli selvästikin hyötyä.  

 
 
 
Lisätutkimuksessa voisi tutkia myös markkina-alueiden välisiä korrelaatioita. Tutki-

muksessa ilmeni, että Aasian maiden kehittyvissä markkinoissa oli selviä eroja Eu-

roopan kehittyneisiin maihin. Nousukausien aikana oli havaittavissa korrelaatioiden 

kasvua. Tästä johtuen tutkimusta voisi laajentaa eri toimialojen välille ja sitä kautta 

hakea lisää hajautushyötyä. 
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Liitteet 
Liite 1 

MSCI W ORLD U$ - PRICE INDEX
FROM  3/ 1/97 TO 31/12/07 MONTHLY

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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PRICE
PRICE REL. TO S&P 500 COMPOSITE

HIGH 1648 3/10/07, LOW 742 3/10/02, LAST 1604

Source: DATASTREAM     
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Liite 2. Box M-testi 
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  = r(X,Y) 

 

Missä U ja V ovat kahden muuttujan X:n ja Y:n standardoidut muuttujat, sitten  

                            r(U,V)  =cov(U,V) 


