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Tämän tutkielman tavoitteena oli tutkia, miten optimoidut portfoliot ovat menesty-

neet suhteessa markkinaportfolioon vuosina 2011-2017. Tutkielman aineisto poh-

jautui OMX-indeksin ja neljän eri Stoxxin toimialaindeksien tuottoaikasarjoihin, jois-

ta laskettiin kolme eri optimiportfoliota vuosilta 2003-2010. Optimiportfoliot on ra-

kennettu eri tuotto-odotuksien perusteella, tavoitteena vertailla, onko tuotto-

odotuksien määrittelytavalla merkitystä siihen, miten indeksien painoarvot määräy-

tyvät optimiportfolioissa ja mitkä indeksit toimivat OMX-indeksin hajauttajina.  

 

Jälkitestauksessa tarkasteluun otettiin mukaan jokaisesta indeksistä ja 

markkinaportfoliosta 84 kuukausi-aikasarjahavaintoa, joiden perusteella tutkittiin 

portfolioiden ali-/ylisuoriutumista suhteessa markkinaportfolioon. Portfolioiden suo-

riutumiskykyä arvioitiin Sharpen luvun sekä vinous- ja huipukkuuskorjatun Shar-

pen luvun (SKASR) avulla. Tutkimuksessa havaittiin, että portfolio, joka oli optimoi-

tu CAPM-mallin tuotto-odotuksen mukaisesti, menestyi parhaiten Sharpen luvulla 

ja SKASRilla laskettuna. Tämä oli myös ainoa portfolio, jonka ylisuoriutuminen 

suhteessa markkinaportfolioon oli tilastollisesti merkitsevää, silloin kun OMX-

indeksin painoarvo asetettiin vakioksi 30%:iin. Myös kaksi muuta optimiportfoliota 

oli ylisuoriutunut suhteessa markkinaportfolioon lähes merkitsevästi. Suoriutumi-

sessa ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseviä eroja optimiportfolioiden välillä. 
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The aim of this thesis was to examine how optimized portfolios have been suc-

cessful in relation to the market portfolios in 2011-2017. The data of the thesis was 

based on the OMX-index and the four different Stoxx sub-indices for the return 

time series, from which three different optimum portfolios were calculated from 

2003 to 2010. The optimum portfolios were constructed on the basis of different 

expected return, aiming to compare whether the calculation of expected return is 

relevant to how index weightings are determined by optimum portfolios and which 

indices serve as the spreaders of the OMX-index. The out-of-sample performance 

included 84 time series observations for each index and market portfolios on the 

basis of which the under or over performance of the portfolios was examined in 

relation to the market portfolios. 

Performance of the portfolios was evaluated by sharpe ratio and by using the 

skewness and kurtosis adjusted sharpe ratio (SKASR). The study found that the 

portfolio optimized in line with the expected return on the CAPM-model was most 

successful in the Sharpe and SKASR calculations. This was also the only portfolio 

whose over performance on the market portfolios was statistically significant when 

the weight of the OMX-index was set to constant at 30%. The other two optimum 

portfolios were also over-performed in relation to the market portfolios almost sig-

nificantly. There were, however, no statistically significant differences between 

optimum portfolios.  
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1 JOHDANTO  

 

Varojen allokointi ja sitä koskeva kirjallisuus on pitkään ollut kiinnostuksen kohtee-

na sekä akateemisissa teoreettisissa että empiirisissä tutkimuksissa. Optimaalinen 

varojen allokointi on dynaaminen prosessi, ja se on tärkein tekijä portfolion odote-

tun tuoton ja riskin määrittämisessä. Sijoitusportfolioiden varojen kohdentamisen 

pitäisi aina olla yksilön tavoitteiden mukaista ja strateginen allokaatio on jatkuva 

riskinsietokyvyn prosessi, löytää sopiva yhdistelmä sijoituksia erilaisten omaisuus-

luokkien välillä.  

 

Varojen allokoinnilla eli hajauttamisella ei niinkään kyetä lisäämään sijoitusportfoli-

on tuottoa, vaan sen avulla on mahdollisuus alentaa sijoitusten riskiä ilman tuotto-

odotuksien pienentymistä. Myöskään tehokkaassa hajautuksessa ei ole pelkäs-

tään kyse hajauttamisesta useisiin sijoituskohteisiin, vaan oleellista on myös sijoi-

tuskohteiden välinen korrelaatio. Tämän havaitsi jo 1950-luvulla yhdysvaltalainen 

taloustieteilijä, vuonna 1990 Nobelin taloustieteen palkinnolla palkittu, Harry Mar-

kowitz. Näistä havainnoista kehittyi Markowitzin portfolioteoria, josta tuli yksi rahoi-

tusteorian peruspilareista. Sen myötä on myös kehittynyt lukuisia rahoitusalan 

malleja, joita sovelletaan rahoitusmarkkinoilla joka päivä.  

 

Sijoittamisen tavoitteena on tuottaa sijoitetulle pääomalle tuottoa. Pelkkä sijoituk-

sien arvonnousu tai sijoituksen mahdollisimman alhainen riski/tuotto- suhde ei ker-

ro niiden menestyksestä. Tämän tutkielman tavoitteena on selvittää historiallisia 

tuottoaikasarjoja hyödyntäen, miten vuosien 2003-2010 kurssikehityksen perus-

teella rakennetut portfoliot ovat menestyneet optimoinnin jälkeisellä ajanjaksolla ja 

olisiko jokin hajautetuista optimiportfolioista tuottanut sijoittajalle toivottua ylituottoa 

markkinaportfolioon nähden.  
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1.1 Tutkimusongelma ja tavoitteet 

 

1.1.1 Kandidaatintutkielman taustaa 

 

Tutkielmani pohjautuu aikaisempaan kauppatieteiden kandidaatin tutkielmaani, 

jonka tarkoituksena oli tutkia sitä, voiko OMX-indeksistä koostuvan sijoitusportfoli-

on tuotto/riski-suhdetta parantaa tekemällä lisähajautuksia Euroopan laajuisesti ja 

mitkä tutkimuksessa valitut toimialaindeksit toimivat Suomen osakemarkkinoita 

kuvaavan  OMX Helsinki-indeksin hajauttajina. Tutkimusongelmaa tarkasteltiin 

seuraavien tutkimuskysymyksien avulla: 

 

 Voidaanko OMX Helsinki-indeksistä koostuvan sijoitusportfolion tuotto/riski-

suhdetta parantaa tekemällä lisähajautuksia Euroopanlaajuisesti? 

 

 Mitkä tutkimuksessa käytetyt toimialat toimivat OMX-indeksin hajauttajina 

ja tarjoavat täten hajautushyötyä? 

 

 Onko tuotto-odotuksien määrittelytavalla merkitystä portfoliossa olevien in-

deksien painojen muodostumiseen? 

 

Tutkimuksen toimialat oli valittu sen perusteella, että ne edustavat aliedustettuja 

toimialoja. Esimerkiksi Helsingin pörssissä oli vuonna 2010 vain yksi yritys, joka 

edusti energiateollisuutta. Muita aliedustettuja toimialoja Suomessa olivat energia-

teollisuuden toimialan lisäksi lääketeollisuuden, terveydenhuollon sekä ruoka- ja 

perustarvikkeiden toimiala. Euroopassa näillä toimialoilla on huomattavasti enem-

män yrityksiä.  

 

Suomessa näillä toimialoilla on havaittavissa merkittävän suuri yrityskohtainen 

riski. Tämän välttämiseksi sijoittajan kannattaa sijoittaa Suomen toimialan sijasta 

samaan toimialaan Euroopan laajuisesti hyödyntäen hajauttamisen edun. Tämän 

takia tutkielmaan oli valittu koko Eurooppaa kuvaavat toimialaindeksit. 
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Tutkielmani oli kvantitatiivinen tutkielma, jonka pohjana käytettiin erilaisia kirjalli-

suusteoksia ja tieteellisiä artikkeleja. Tutkielmassa aineisto empiiriseen osuuteen 

oli ladattu Nasdaq Omx:n ja Stoxx:in Internet-sivuilta. 

 

1.1.2 ProGradu-tutkielma ja sen rajaukset 

 

Pro Gradu tutkielmani päätutkimuskysymykset ovat seuraavanlaiset: 

 

 Miten optimoidut portfoliot ovat menestyneet KTK-tutkielman jälkeisellä 

ajanjaksolla? 

 Onko joku optimoitu portfolio tuottanut sijoittajalle lisäarvoa?  

 

Tutkielmassa on tarkoitus tutkia portfolioiden suoriutumista suhteessa markkina-

portfolioon Sharpen luvun ja vinous- huipukkuuskorjatun Sharpen luvun avulla 

mm. vertailemalla portfolion ylituottoa sen tuoton volatiliteettiin. Toisin sanoen ta-

voitteena on selvittää, onko jokin portfolio tuottanut ylituottoa sen riskiin nähden.  

 

Tutkielmani teoriaosuus koostuu luvuista 2 ja 3, joissa esitetään taustaa, tutkielmi-

en kannalta oleellisia aikaisempia tutkimuksia ja portfolion optimoinnin taustalla 

olevaa Harry Markowitzin portfolioteoriaa ja siihen liittyvän tuotto-odotuksen mää-

rittelyyn käytettävää Capital Asset Pricing- mallia. 

  

Portfolioteorian avulla voidaan tutkia portfolion odotettuja tuottoja, volatiliteettejä 

sekä korrelaatiota. Teoria mallintaa sitä, mitä sijoittajan tulisi ottaa huomioon tavoi-

tellessaan tehokasta sijoitusportfoliota. (Fabozzi et al., 2002, 7). Kuitenkin tuloksia 

tulkittaessa tulee ottaa huomioon, ettei portfolioteoria ota huomioon kaikkea sijoit-

tamiseen vaikuttavia tekijöitä, kuten sijoittajan preferenssejä ja/tai riskinsietokykyä. 

Lisäksi teoria perustuu historialliseen aineistoon, jonka perusteella voidaan tehdä 

ainoastaan oletuksia tulevaisuuden suhteen.  

 

Tutkielman empiiriset osiot alkavat luvusta 4, jossa esitellään tutkielman tutkimus-

aineisto, tutkimusmenetelmät ja tutkimuksen eteneminen. Luvussa 5 esitellään 
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aineistoa kuvailevia tunnuslukuja sekä portfolioiden optimointituloksia. Luvussa 6 

analysoidaan portfolion suoriutumisen tutkimustuloksia. Tutkielma päättyy yhteen-

vetoon. 
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2 TAUSTAA JA AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET 

 

Rahoitusmarkkinoiden kansainvälistyminen alkoi voimakkaasti 1980-luvulla, kun 

ulkomainen pääomaliikenne vapautettiin. Sen myötä Suomeen tehdyt arvopaperi-

sijoitukset ovat kasvaneet huomattavasti. (Vaihekoski, Hahko, Sirén, Kauppi & 

Hyytinen, 2001, 16–17). Vuonna 1993 Suomalaisyritysten kansainvälinen omistus 

vapautettiin ja tämän jälkeen Helsingin pörssin ulkomaalaisomistus on ollut maail-

manennätystasoa. Tähän on vaikuttanut vahvasti mm. Nokian omistuksen kan-

sainvälistyminen ja suomalaisten yritysten yrityskaupat. (Knüpfer, Puttonen, 2014, 

63)  

 

Jo vuoden 2000 lopussa ulkomaalaiset sijoittajat omistivat mittavat 70 prosenttia 

Helsingin pörssissä olevien osakkeiden markkina-arvosta ja jopa 40 prosenttia 

pörssin vaihdosta toteutettiin ulkomaalaisten välittäjien myötä. (Vaihekoski et al., 

2001, 16–17). Samaan aikaan suomalaisten suorat sijoitukset ulkomaille olivat 

ylittäneet ulkomaalaisten suorien sijoituksien määrän. Vuonna 2000 suomalaisten 

suorat sijoitukset olivat 20 miljardia euroa, kun taas ulkomaalaisten vastaavat sijoi-

tukset Suomeen olivat 7 miljardia euroa. (Knüpfer, Puttonen. 2014,63)  

 

Rahoitusmarkkinoiden integroitumisen myötä Suomen osakemarkkinat pystyvät 

tarjoamaan yksityiselle sijoittajalle paremmat mahdollisuudet kansainväliseen si-

joittamiseen niin alenevien kaupankäyntikustannuksien, hajauttamisen sekä likvidi-

teetin parantumisen myötä. (Vaihekoski et al., 2001, 86–92). Integroituminen on 

myös mahdollistanut sen, että suomalaiset yritykset ovat kasvaneet ja kansainvä-

listyneet voimakkaasti ja samalla ulkomaalaiset yritykset ovat kasvaneet Suomes-

sa. Kuitenkin edelleen Helsingin pörssissä yritysten omistusrakenne on keskit-

tyneempää mitä maailmalla yleensä. (Knüpfer, Puttonen. 2014, 64-65) 

 

Suomalaisten pienten ja keskisuurien pörssiyhtiöiden omistusrakenne on vuonna 

2009 ollut pitkälti perhekeskeistä ja perheellä on äänivalta yrityksessä. Hajautettua 

omistajuutta on ollut vain 30-40% yrityksen omistuksesta. Suurissa yrityksissä ha-

jautunut omistajuus on ollut yleisempää kuin perheomistus, 50-60%:n välillä, ja 
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loput omistajuudesta on jakautunut tasaisesti valtion ja perheomistuksen kesken. 

Suomessa noin 70% yrityksistä on sellaisia, että yksi osakkeenomistaja pitää hal-

lussaan yli 20% yrityksen osakkeista ja jopa kolmannes yrityksistä on sellaisia, 

joissa yksittäinen osakkeenomistaja pitää hallussaan yli puolta osakkeista. (Knüp-

fer, Puttonen. 2014,64-65) 

 

Samaan aikaan kun ulkomaalainen omistajuus Helsingin pörssissä on kasvanut, 

kuitenkaan harva suomalainen sijoittaja on hyödyntänyt integroitumisen tarjoamia 

mahdollisuuksia. Suomalaiset sijoittajat ovat hajauttaneet sijoituksiaan hyvin vä-

hän eri omaisuusluokkien välillä. Samalla, kun rahoitusmarkkinat ovat laajentu-

neet, kasvaneet, kotitalouksilla on laaja valikoima sijoitusintrumentteja käytettävis-

sään ja talletustilienkin tuotoista joutuu maksamaan veroa, on kotitalouksien pank-

kitalletusten määrä edelleen kasvussa. Vuonna 2014 vain puolet varallisuudesta 

oli suorissa osakesijoituksissa ja rahastoissa. (Knüpfer, Puttonen. 2014,69) 

 

Karhusen ja Keloharjun (2001) mukaan 56 prosenttia sijoittajista omisti vain yhtä 

osaketta ja kahden osakkeen portfolioita oli vain 18 prosentilla sijoittajista. Vastaa-

vanlaisen kartoituksen suomalaisten sijoituskäyttäytymisestä tekivät Keloharju, 

Knüpfer ja Rantapuska (2012) vuosilta 2004-2008 verottajan aineiston perusteella.  

Heidän mukaansa suomalaiset omistivat keskimäärin kolmea osaketta. 

 

Suomalaisilla rahoitusmarkkinoilla on myös havaittavissa ns. home equity bias- 

ilmiötä. Tämä tarkoittaa sitä, että sijoittajat suosivat voimakkaasti sijoituskohteita, 

jotka ovat kotimaisia.Home equity bias -ilmiötä ovat tutkineet muun muassa Lewis 

(1999), Coval ja Moscowitz (1999), Grinblatt ja Keloharju (2000), Karhunen ja Ke-

loharju (2001) sekä Karlsson ja Norden (2007). Tutkimukset ovat yrittäneet selittää 

syitä siihen, miksi sijoittajat suosivat kotimaisia sijoituksia. Aikaisemmin sijoittamis-

ta ja sen vapautta ovat rajoittaneet ulkomaalaiseen omistukseen liittyvät rajoitukset 

ja kustannukset. Kuitenkin kansainvälistymisen myötä ne ovat laskeneet, jolloin 

kansainvälinen sijoittaminen on tullut vapaammaksi. (Lewis, 1999). 

 

Tutkimuksien mukaan merkittävämpinä syinä home equity bias -ilmiölle voidaan 

pitää sijoittajien epäsymmetrisestä informaatiosta aiheutuvia kustannuksia, maiden 
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välisiä kauppasuhteita ja kielieroja. Myös sijoituskohteen maantieteellinen lähei-

syys on merkittävä tekijä sijoituskohdetta valittaessa. (Coval ja Moscowitz (1999); 

Grinblatt ja Keloharju (2000); Karhunen ja Keloharju (2001)). 

 

Myös Coval ja Moscowitz (1999) havaitsivat, että USA:n rahastojohtajat suosivat 

voimakkaasti paikallisia yrityksiä. Samanlaisiin tuloksiin päätyivät myös Grinblatt ja 

Keloharju (2000), joiden mukaan sijoittajat suosivat huomattavasti enemmän yri-

tyksien osakkeita, jotka ovat kieleltään, yrityskulttuuriltaan ja sijainniltaan suoma-

laisia. Karlsson ja Norden (2007) tutkivat ruotsalaisia sijoittajia. Tutkimustulosten 

mukaan sijoittajan allokaatioon kotimaisten ja kansainvälisten sijoitusten välillä 

vaikuttavat merkitsevästi iän ja sukupuolen lisäksi varallisuus, asema ja riskin-

sietokyky. Lisäksi tutkimuksen mukaan sijoittajilla, jotka omistivat vain riskittömiä 

sijoituskohteita, oli korkeampi kynnys hajauttaa sijoituksiaan kansainvälisesti. 

 

Kuitenkin kansainvälistyminen, samalla kun se tuo enemmän mahdollisuuksia, 

vähentää hajauttamisen tehokkuutta. Viimeaikaiset tutkimukset, kuten Aiello ja 

Chieffe (1999) ja You ja Daigler (2009) ovat osoittaneet, että eri maiden tuotto-

korrelaatiot ovat kasvaneet viime vuosikymmeninä. You ja Daigler (2009) havaitsi-

vat, että eri maiden osaketuotot korreloivat keskenään eniten silloin, kun tuotot 

ovat positiivisia. Tällöin korrelaation vaikutus on kuitenkin sijoittajan kannalta 

enemmän positiivinen. 

 

Korrelaatioiden kasvaessa toimialakohtainen hajauttaminen on tullut entistä mer-

kitsevämmäksi sijoitusportfoliota muodostettaessa. (Vaihekoski et al., 2001, 106). 

Solnik (1974) tutki kansainvälisen hajauttamisen tehokkuutta. Tutkimuksessa hän 

analysoi Yhdysvaltojen sekä seitsemän Euroopan maan arvopapereista muodos-

tettujen portfolioiden tuottoja vuosilta 1966-1971. Jokaisen maan kohdalla muo-

dostettiin oma portfolio, joka sisälsi kyseisen maan arvopapereita. Tämän lisäksi 

tutkimus sisälsi yhden kansainvälisesti hajautetun portfolion. Portfolioita vertailtiin 

keskenään ja tutkimus osoitti, että jokaisen portfolion kohdalla kansainvälisesti 

hajautettu portfolio saavutti huomattavasti alhaisemman riskin. Tulosten mukaan 

kansainvälisen portfolion riskiä voidaan vielä alentaa hajauttamalla sijoitukset eri 

toimialoille.  
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Tuoreemmassa tutkimuksessa Fisher ja Liang (2000) päätyivät samanlaisiin tulok-

siin tutkiessaan Yhdysvaltojen neljän eri toimialan sekä neljän eri maantieteellisen 

alueen indeksien korrelaatioita vuosina 1978-1999. Heidän mukaansa toimialojen 

välinen korrelaatio on alhaisempaa kuin maantieteellisten alueiden. Näiden tutki-

muksien perusteella voidaan todeta, että sijoittajan tulisi hajauttaa portfolionsa 

kansainvälisesti eri toimialoille.  
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3 TEORIAT 

 

Sijoittaessaan varoja sijoittaja on kiinnostunut siitä, mitä hän saa sijoituksestaan 

vastineeksi. Rahan aika-arvon takia euro on arvokkaampi tänään kuin huomenna. 

Siksi ihmiset kuluttavat mieluummin varojaan kun laittavat niitä säästöön. (Putto-

nen, 2009, 20). Rahan aika-arvon takia sijoittaja haluaa sijoituksestaan vastineeksi 

tuottoa. Kiinteistösijoituksessa tuotto voi olla tontin hinnan nousua tai vuokra-

tuotoista saatavaa kassavirtaa, kun taas osakkeissa tuotto voi muodostua osak-

keelle maksettavista osingoista ja/tai myyntivoitosta. (Kallunki, Martikainen & Ni-

melä, 2007a, 24). Kun tarkastellaan eri sijoituskohteiden historiallisia tuottoja, ovat 

osakkeet olleet paljon tuottavampia kuin valtion obligaatiot. 1920-luvun alusta läh-

tien esim. Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoilla osakkeet ovat tuottaneet keskimää-

rin yli viisi prosenttia enemmän. (Puttonen, 2009, 39-40).  

 

Riski selittää osakkeiden korkeammat tuotot. Se voidaan määritellä epävarmuu-

deksi siitä, miten tulevaisuudessa sijoituskohteen hinta kehittyy. (Puttonen, 2009, 

53). Voidaankin sanoa, että tuotto ja riski kulkevat aina käsi kädessä. Tämä tar-

koittaa sitä, että korkeampaa tuottoa voi saavuttaa vain sijoittamalla riskillisempiin 

sijoituskohteisiin. (Puttonen, 2009, 33; Kallunki et al., 2007a, 29). Sijoittajan ris-

kisietokyky kertoo, kuinka suuren riskin sijoittaja on valmis ottamaan. (Kallunki et 

al., 2007a, 24).  

 

Sijoitusstrategia on yksi tärkeimmistä elementeistä tuottoisan sijoitusportfolion 

saavuttamiseksi. Strategia voi olla aktiivista tai passiivista. Passiivisessa strategi-

assa sijoittaja tai ammattilainen määrittelee matemaattisesti portfolion, jossa riski 

minimoituu halutulla tuottotasolla tai vastaavasti tuotto maksimoituu tietyllä riskita-

solla. Pääsääntönä on kuitenkin etsiä sijoittajalle paras mahdollinen yhdistelmä 

sijoitusinstrumentteja. Tutkielmassa käytetty Markowitzin portfolioteoria perustuu 

juurikin tähän passiiviseen strategiaan. (Puttonen, 2009, 61- 62). 

 

Aktiivinen strategia taas perustuu ennustamiseen ja optimaalisen portfolion ylläpi-

toon. Aktiivisessa strategiassa sijoitetaan esimerkiksi aliarvostettuihin arvopape-
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reihin ja oletetaan, että näiden arvopapereiden aliarvostus korjaantuu ajan myötä. 

Aktiivisessa strategiassa portfolion rakenne muuttuu kaiken aikaa. Suurin osa 

markkinoilla olevista sijoituspalveluista perustuu aktiiviseen portfolionhallintaan, 

mutta aktiivisen strategian haittana ovat suuret kustannukset ja tappiot, jos ennus-

taminen epäonnistuu.  (Puttonen, 2009, 61- 62). 

 

3.1 Portfolioteoria  

 

Harry Markowitz (1952) esitti portfolioteorian, jonka lähtökohtana on saavuttaa 

sijoitusportfoliolle paras mahdollinen tuotto hajauttamalla portfoliossa olevat varat 

useaan eri sijoituskohteeseen. Hajauttaminen vähentää portfolion riskiä ja tämän 

avulla sijoittaja pystyy saavuttamaan korkeamman tuoton pääomalleen suhteessa 

riskiin. Portfolioteorian mukaan laskemalla sijoitusten tuottoja, volatiliteettejä ja 

korrelaatioita on mahdollista saavuttaa optimaalinen tuotto/riski-yhdistelmä. Näin 

on vain, jos historia toistaisi itseään. Optimoinnin lähtökohtana on minimoida port-

folion keskihajonta ja samalla maksimoida portfolion tuotto. (Fabozzi et al., 2002, 

9). 

 

3.1.1 Tuotto ja riski 

 

Maksimoidessaan tuotto-odotuksia sijoittajan tulee arvioida arvopapereiden tule-

vaisuuden tuotot. Jokainen portfoliossa oleva arvopaperi muodostaa oman tuotto-

odotuksen sen painoarvon mukaisesti. Sijoitusportfolion tuotto saadaan selville 

laskemalla yhteen kaikkien portfoliossa olevien sijoituskohteiden tuotot niiden pai-

notettuina yhdistelminä. (Markowitz, 1952, 77- 78). Matriisein sijoitusportfolion 

tuotto-odotus määritellään seuraavasti: 

 

  w´R              (1) 

 

Kaavassa w´ on sijoitusosuuksien vektori ja R tuottojen vektori. (Vaihekoski, 2004, 

239). 
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Portfolioteoriassa riskikomponenttina on keskihajonta eli volatiliteetti. Se on tilas-

tollinen luku, joka kuvaa sijoituksen arvon vaihtelua. (Puttonen, 2009, 33). Mitä 

suurempaa sijoituksen arvon vaihtelu on, sitä riskillisempänä sijoituskohdetta voi-

daan pitää.  

 

Sijoitusportfolion keskihajonta saadaan seuraavalla tavalla: 

 

 = w´  w           (2) 

 

 

Kaavassa neliöjuuri,  on tuottojen varianssi-kovarianssimatriisi ja w´ sijoi-

tusosuuksien transpoosi ja w sijoitusosuuksien vektori. (Vaihekoski, 2004, 240). 

 

Markowitz tutki sijoitusportfolioiden riskin ja tuoton välistä yhteyttä. Hän havaitsi, 

että mitä korkeampi on portfolion tuotto, niin sitä korkeampi on myös portfolion 

keskihajonta. Tällöin myös portfolioon liittyvä tulevaisuuden epävarmuus kasvaa. 

(Fabozzi et al., 2002,10). Portfolioteorian ajatuksena on se, että siinä pyritään si-

joituksia hajauttamalla vähentämään riskiä ja löytämään sellainen sijoituksien yh-

distelmä, missä keskihajonta minimoituu suhteessa tuottoon. Sijoitusportfoliota, 

jossa riski minimoituu, kutsutaan minimivarianssiportfolioksi. (Markowitz,1952, 79). 

 

3.1.2  Kovarianssi 

 

Portfolion muodostamiseen vaikuttavat tuoton ja riskin lisäksi arvopapereiden tuot-

tojen keskinäinen kovarianssi. Kovarianssi mittaa portfoliossa olevien arvopape-

reiden tuottojen yhteisvaihtelua. Portfolioteorian mukaan sijoittajan tulisi pyrkiä 

siihen, että portfolio koostuisi sellaisista arvopapereista, joiden tuottojen kova-

rianssi on negatiivinen. Tällöin portfoliossa olevat arvopaperit reagoivat markkinoi-

den muutoksiin päinvastaisesti ja näin sijoitusinstrumenttien hinnanvaihtelusta 

saatava hajautushyöty maksimoituu. (Markowitz, 1952, 89). Positiivinen kova-
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rianssi taas kertoo sen, että portfoliossa olevien arvopapereiden tuotot liikkuvat 

samansuuntaisesti, jolloin hajautushyöty jää pienemmäksi. (Markowitz, 1952, 89).  

 

Kovarianssi voi saada mitä tahansa arvoja negatiivisten ja positiivisten arvojen 

välillä. Arvopapereiden vertailun, helpottamiseksi kovarianssi tulee standardoida, 

jolloin tulokseksi saadaan korrelaatiokertoimet, jotka asettuvat -1:n ja 1:n välille. 

(Kallunki et al., 2007a, 62- 64).  

 

Tuottojen maksimoinnin lähtökohdasta, paras mahdollinen portfolio olisi sellainen 

yhdistelmä sijoitusinstrumentteja, joilla on keskenään sekä positiivista että negatii-

vista korrelaatiota. Kuitenkin käytännössä on mahdotonta löytää arvopapereita, 

joiden kurssikehitys liikkuisi täysin samalla tavalla. Voidaankin sanoa, että hajau-

tushyötyä on aina havaittavissa. Hyöty kuitenkin laskee, mitä enemmän positiivista 

korrelaatiota arvopapereiden välillä on. (Puttonen, 2009, 55). 

 

3.2 Tehokas rintama 

 

Portfolion tuoton ja riskin välistä yhteyttä voidaan kuvata graafisesti tehokkaan 

rintaman kuvaajalla. Rintamaa kutsutaan tehokkaaksi, sillä jokainen tehokkaan 

rintaman portfolioyhdistelmä tarjoaa sijoittajalle parhaan mahdollisen tuoton anne-

tulla riskitasolla. Ellei portfolio sijoitu tehokkaalle rintamalle, kärsii sijoittaja joko 

liian suuresta riskistä tuotto-odotukseen nähden tai liian alhaisesta tuotto-

odotuksesta riskiin nähden. 

 

Graafisesti tehokas rintama on seuraavanlainen: 
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Kuvio1. Tehokas rintama ja tangenttiportfolio. (Fama & French, 2004, 27). 

 

Kuvassa Y-akseli kuvaa odotetun tuoton tasoa ja x-akseli kuvaa keskihajontaa. 

Portfolioteorian mukaisesti sijoitusportfolion minimivarianssiportfolio on pisteessä 

a. Kun sijoittamista riskittömällä korolla sekä lainaamista ei ole otettu huomioon, 

ovat kaikki minimivarianssiportfolion, pisteen a yläpuoleisella paraabelin kaarella 

olevat sijoituksien kombinaatiot tehokkaita. Tätä aluetta kutsutaan tehokkaaksi 

rintamaksi. Tehokkaalla rintamalla jokaisella tuoton tasolla keskihajonta minimoi-

tuu. Pisteen a:n alapuolisella paraabelin kaarella olevat sijoitusportfoliot ovat tehot-

tomia, sillä ne voidaan aina korvata tuotto/riski-suhteeltaan paremmilla portfolioilla. 

(Fama et al., 2004, 26- 27). 

 

Tehokas rintama saadaan laskettua Huang ja Litzenbergerin (1988) esittämän 

kaavan perusteella seuraavasti:  

 

         
D

CBA 





22
2

             (3) 

 

Kaavassa 

A= 1´ 1
1 

B= 1´ 1
R                       (4) 
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C= R´ 1
R 

                     D= AC- B 2  

 

Kaavassa 1 kuvaa ykkösvektoria, 1´ kuvaa ykkösvektorin transpoosia,  1
 kuvaa 

tuottojen varianssi-kovarianssimatriisin käänteismatriisia, R kuvaa odotetuista tuo-

toista muodostettua tuottovektoria ja R´ kuvaa tuottovektorin transpoosia. (Vaihe-

koski, 2004, 243- 244). 

 

Jokainen sijoittaja mieltää riskin eri tavalla ja siksi on vaikea sanoa, mikä on sijoit-

tajalle paras arvopapereiden painotusyhdistelmä tuntematta sijoittajan riskinsieto-

kykyä, preferenssejä ja sijoitushorisonttia. Sijoitushorisontin kasvaessa paino-

tusyhdistelmien paremmuusjärjestys voi muuttua, sillä usein riski mielletään suu-

remmaksi lyhyellä aikavälillä kuin pitkällä. Toisin sanoen, se sijoitusportfolio, joka 

ei ole hyväksyttävä lyhyellä aikavälillä voi olla hyväksyttävä pidemmällä aikavälillä. 

(Fabozzi et al., 2002, 13). 

 

Portfolioteoria toimii hyvin pienten portfolioiden optimoimiseen. Kun portfoliossa 

olevien arvopaperien määrä kasvaa, tulee optimoiminen työläämmäksi. Esimerkik-

si 200 arvopaperin portfolio vaatii 200 tuotto-odotuksen määrittelyä, 200 tuoton 

varianssin määrittelyä sekä 19 900 korrelaatiota tai kovarianssia. Havaittuaan tä-

män ongelman, Markowitz pohti ratkaisua suurien portfolioiden hallitsemiseksi. 

Hän havaitsi, että arvopaperin odotettuun tuottoon vaikuttaa yleisesti markkinoiden 

menestys ja hän ehdottikin markkina-indeksin hyödyntämistä odotetun tuoton 

määrittelyyn. (Fabozzi et al., 2002, 17- 18).  

 

Vuonna (1963) Sharpe kehitti tämän pohjalta Sharpen markkinamallin. Hän ha-

vaitsi, että arvopapereiden tuotot liikkuvat ylös ja alas yhdessä markkinoiden 

kanssa. Tätä arvopapereiden ja markkinoiden välistä suhdetta kutsutaan arvopa-

perin beeta-kertoimeksi. (Fabozzi et al., 2002, 17- 18). Myöhemmin Sharpe yh-

dessä Treynorin, Lintnerin ja Mossin kanssa kehittivät CAPM-mallin. CAPM-mallin 

avulla voidaan määritellä sijoittajan tuotto-odotus riskittömän koron ja sijoituksen 

beeta-kertoimen avulla.  
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3.3 Capital Asset Pricing  -malli 

 

Sharpe (1964), Lintner (1965) ja Moss (1966) kehittivät CAPM-mallin, jonka idea 

sai alkunsa portfolioteoriasta. CAPM-mallin mukaan oikea mittari riskille on beeta-

kerroin, joka kertoo arvopaperin herkkyyden markkinaportfolion liikkeille. CAPM-

mallin, kuten myös portfolioteoriankin, mukaan arvopaperin tuotto-odotuksen ja 

riskin riippuvuus on lineaarista ja kuvaa sitä, miten oman pääoman tuotto-odotus 

kasvaa sijoituksen riskin kasvaessa. (Vaihekoski, 2004, 204; Kallunki ja Niemelä 

2007b, 137). CAPM-malli on myös 40 vuotta vanha, mutta edelleen laajalti käytetty 

malli ja sitä käytetään myös yhtenä työkaluna portfolion hallinnassa. (Fama et al., 

2004, 25). CAPM-mallissa sijoituksen odotettutuotto koostuu riskittömästä tuotosta 

ja riskilisästä. Riskitön tuotto on se korvaus, jonka sijoittaja saa sijoittaessaan ris-

kittömään arvopaperiin. Riskilisä taas muodostuu sen mukaan miten riskinen sijoi-

tuskohde on. (Kallunki et al., 2007b, 136).  

 

 

CAPM-mallin mukaan arvopaperin tuotto-odotus voidaan laskea seuraavasti:  

 

 

                  (5) 

 

 

Kaavassa  iRE  on yrityksen arvopaperin i  odotettu tuotto, 
fR on riskittömän sijoi-

tuskohteen tuotto, i  on yrityksen i  osakkeen riskiä kuvaava beeta-kerroin ja 

 mRE  on kaikki sijoitukset sisältävä portfolio eli ns. markkinaportfolio. (Kallunki et 

al., 2007b, 137). 

 

Riskitön tuotto 
fR  on saatavilla suoraan markkinoilta valtion velkakirjojen noteera-

uksista. Vastaavasti riskipreemio   fm RRE   on markkinaportfolion ja riskittömän 

koron erotus, joka ilmoittaa kuinka paljon enemmän osakkeet ovat tuottaneet suh-

teessa riskittömiin sijoituskohteisiin. (Kallunki et al., 2007a, 79). Riskipreemio ku-

    fmifi RRERRE  
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vastaa markkinariskiä. Se syntyy markkinoiden yleisestä vaihtelusta ja vaikuttaa 

kaikkiin markkinoilla olevien arvopapereiden tuottoihin samanaikaisesti. Se perus-

tuu kuitenkin historiallisiin tuottoihin eikä täten välttämättä kerro tulevan riskipree-

mion tasosta. (Kallunki et al., 2007a, 68). Beeta taas kuvastaa yrityskohtaista 

markkinariskiä indikoiden kuinka riskinen arvopaperi on suhteessa markkinoihin. 

Riskittömän sijoituskohteen beeta on nolla ja markkinaindeksin beeta-kerroin on 

yksi. (Kallunki et al. 2007b, 137). 

 

Kaava beetan määrittelyyn on seuraavanlainen: 

 

          (6)

 

 

 

Kaavassa ),( mi rrCov on arvopaperin tuoton ja markkinaportfolion välinen kova-

rianssi ja )( mrVar  on markkinaportfolion tuoton varianssi. (Vaihekoski, 2004, 204). 

Beeta saadaan laskettua myös estimoimalla se CAPM-malli-pohjaisesti. Tällöin 

osakkeen tuotto regressoidaan markkinaportfolion tuottoa vastaan siirtämällä 

CAPM-mallin riskitön korko yhtälön vasemmalle puolelle. (Vaihekoski, 2004, 205). 

 

Yhtälö muodostuu seuraavanlaiseksi:  

 

            fmifi rrrr               (7) 

                e

mi

e

i rr   

 

Yhtälössä 
fr on riskitön korko, i  on osakkeen beeta-kerroin, mr  markkinaportfoli-

on tuotto ja ir  arvopaperin tuotto. Tällöin e

ir  on regressoitu arvopaperin tuotto ja e

mr  

on regressoitu markkinaportfolion tuotto. (Vaihekoski, 2004, 205). 

 

Beeta voi saada mitä tahansa arvoja. Usein beeta-arvo on yhden molemmin puo-

lin. Kun beeta saa arvon yksi, vastaa se riskisyydeltään osakemarkkinoiden kes-

kimääräistä riskisyyttä. Jos taas beeta on alle yhden, on yritys vähemmän riskinen 

 
 m

mi
i

rVar

rrCov ,

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kuin markkinat keskimäärin. Kun beeta on yli yhden, on yritys markkinoita riski-

sempi sijoituskohde. (Kallunki et al., 2007b, 137–138). 

 

Beetan laskeminen perustuu historiallisiin tuottoihin ja siinä on useita käytännön 

ongelmia. Jos esimerkiksi sijoittaja laskee beetaa useamman vuoden aineistosta, 

voi olla, että se on muuttunut ajanjakson aikana. Lyhyemmällä aikavälillä beeta-

kertoimen määrittelyyn taas vaikuttaa se, että historiatilastoa on vähemmän. Se 

voi aiheuttaa kertoimen laskemiseen epävarmuutta ja satunnaisvirheitä.  

 

Beetan määrittelyyn vaikuttaa myös arvopaperin vähäisen kaupankäynnin seura-

ukset. Kun arvopaperilla käydään vähän kauppaa, ei arvopaperin hinta päivity 

markkinoiden yleisten muutosten mukana yhtä informatiivisesti. Ongelma tulee 

vastaan mm. silloin, kun pohditaan, käytetäänkö päivittäisiä vai kuukausittaisia 

tuottoja beetan laskemiseen. Tällöin viikko- tai kuukausittaisten tuottojen käyttö 

olisi suositeltua. Kuitenkin silloin tarvittaisiin pitkä ajanjakso, jotta saataisiin riittä-

västi havaintoja. (Kallunki et al., 2007b, 149–150). Usein beeta määritellään vii-

meisistä havainnoista, mikä tarkoittaa päivätuoton kohdalla 250–500 päivää ja 

kuukausittaisen tuoton kohdalla 3–5 vuotta. (Vaihekoski, 2004, 209).  

 

Myös markkinaportfolion käyttö vaikuttaa beetan määrittelyyn. Eri markkinaportfo-

liolla beeta voi saada erilaisia arvoja, sillä yleisindeksi ei välttämättä kuvaa tyypil-

listä osakemarkkinoiden tuottoa.  Markkina-arvopainotteisessa indeksissä voi yh-

den yrityksen osuus olla huomattavan suuri.  Beeta-kertoimen määrittelyyn ei ole 

yhtä oikeaa vastausta ja siksi estimoitaessa tuleekin pohtia ratkaisua tutkimuksen 

sekä aineiston näkökulmasta. (Vaihekoski, 2004, 209; Kallunki et al., 2007b, 149–

150). Beeta-kertoimen määrittelyn hankaluus vaikuttaa CAPM-mallin tuotto-

odotuksen määrittelyyn, joka tulee muistaa CAPM-mallia käytettäessä.  
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4 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMÄT 

 

Tässä kappaleessa kuvataan tutkimuksissa käytetyt tutkimusaineisto ja optimoin-

tiin liittyvät tutkimusmenetelmät. Tutkimusmenetelmien osalta esitetään matriisien 

ja vektoreiden lähtökohdat, joita on tarvittu tulosten analysoimiseen. Viimeisenä 

esitetään, millä tavalla tutkimus etenee. 

 

4.1 Tutkimusaineisto 

 

Tutkimuksessa on käytetty OMX-indeksiä sekä neljää Eurostoxx:in toimialaindek-

sien tuottoja vuosilta 2003–2010 ja 2011-2017. Toimialaindeksi sisältää tietyllä 

markkina-alueella ne toimialalla olevat yritykset, jotka ovat listautuneet pörssiin. 

Indeksien avulla toimialan kehitys saadaan tiivistettyä helposti vertailukelpoiseksi 

yhdeksi tunnusluvuksi. (Nasdaq OMX Helsinki, 2010, 32). 

 

Indeksit lasketaan niin, että aluksi indeksille sovitaan joku kantapäivä ja kantaluku, 

esimerkiksi 1000. Tästä kantapäivästä ja kantaluvusta lasketaan tietyn toimialan 

kehitystä. Indeksin muutos kertoo indeksissä olevien yritysten pörssikurssien muu-

toksen. Indeksit voivat olla painorajoitettuja tai painorajoittamattomia sekä hinta- 

tai tuottoindeksejä. Painorajoitetussa indeksissä on kullekin yritykselle asetettu 

maksimipaino, jolloin sen kehitys voi vaikuttaa indeksiin vain painoarvon mukai-

sesti. Hintaindeksit ilmoittavat toimialan yleisen kurssikehityksen ja tuottoindeksit 

puolestaan kokonaistuottokehityksen. Tuottoindeksi ottaa siis huomioon yrityksien 

osinkotuotot. (Nasdaq OMX Helsinki, 2010, 32).  

 

Tutkielmassa käytettävät indeksit ovat painorajoittamattomia hintaindeksejä.  Hin-

taindeksin käyttöä tutkimuksessa voidaan perustella sillä, että hintaindeksi laske-

taan Euroopan alueella samalla tavalla. Näin indekseistä on saatu vertailukelpoi-

sia. Tutkimuksessa käytettävät toimialat ovat energiateollisuus, lääketeollisuus, 

terveydenhuolto ja ruoka- ja perustarvikkeiden vähittäismyynti. (ks. Liite 1). Tar-

kasteltavissa oleva ajanjakso on valittu alkamaan vuonna 2003, jotta saataisiin 

mahdollisimman virheettömät tutkimustulokset.  
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Tutkimuksessa käytetyt tuotot ovat prosentuaalisia tuottoja, jotka ovat laskettu päi-

vittäisistä indeksien päätösarvoista. Logaritmisten tuottojen käyttö on tilastotieteel-

lisesti perusteltu paremmaksi, sillä ne ovat normaalimmin jakautuneita. (Vaihekos-

ki, 2004, 193–194).  Kuitenkin prosentuaaliset tuotot antavat paremman kuvan 

indeksien kehityksestä ja ovat se tuotto, jolla sijoittajat mittaavat sijoituksien kan-

nattavuutta. Euroopan toimialaindeksien aineisto on muokattu vastaamaan Nas-

daq OMX:n kaupankäyntipäiviä. 

 

4.2 Tutkimusmenetelmät 

 

Matriisialgebra on laajalti käytetty menetelmä matemaattisissa ja tilastollisissa me-

netelmissä. Se on käytännössä välttämättömyys käytettäessä regressioanalyysiä. 

Matriisit tiivistävät tiedot tehokkaasti ja mahdollistavat laaja alaisten yhtälöiden ja 

taulukoiden käytön. (Neter, Kutnet, Nachtsheim, Wasserman, 1996, 176). Vekto-

reita ja matriiseja on käytetty tehokkaan rintaman muodostamiseen Huang ja Lit-

zenbergerin kaavassa, ja regressioanalyysiä tilastolliseen analysoimiseen ja in-

deksien beeta-kertoimien määrittelyyn. 

 

4.2.1 Matriisit ja vektorit 

 

Matriisi on asetelma muuttujista tai luvuista, jotka ovat järjestetty riveihin ja sarak-

keisiin. Matriisia voidaan kuvata symboleilla A, X tai Z. Symbolit merkitään lihavoi-

tuna, jotta tunnistetaan, että on kyseessä matriisi. (Neter et al., 1996, 176). Perin-

teinen 2 x 3 matriisi on seuraavanlainen:  

 

 

          A 









232221

131211

aaa

aaa
              (8) 
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Matriisi A voidaan kuvata myös seuraavasti: 

 

  

    A  ija  missä ;2,1i  3,2,1j              (9) 

 

 

Edellistä merkitsemistapaa käytetään silloin, kun matriisi koostuu useista riveistä 

ja sarakkeista. Tällöin ei tarvitse erikseen kirjoittaa jokaista riviä ja saraketta, jolloin 

ilmoitetaan vain rivien i  ja sarakkeiden j  määrät. Matriisia sanotaan neliömatriisik-

si silloin, kun rivejä ja sarakkeita matriisissa on yhtä paljon. (Neter et al., 1996, 

177). 

 

Kun 3 x 2 matriisi A transponoidaan, muuttuu matriisi A 2 x 3 matriisiksi A´. 

 

A



















2313

2212

2111

aa

aa

aa

 A´ 









232221

131211

aaa

aaa
           (10) 

 

Matriisin A´ ensimmäinen rivi on matriisin A ensimmäisen sarakkeen transpoosi.  

Toinen rivi matriisissa A´ on transpoosi matriisin A toisesta sarakkeesta. (Neter et 

al., 1996, 178-179). 

 

Kun matriisi A kerrotaan skalaarilla numerolla, jokainen matriisin elementti kertou-

tuu.   

 

Kun matriisi  

               A 









2221

1211

aa

aa
             (11) 

 

kerrotaan skalaarilla , tulee matriisista: 
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              A 














2221

1211

aa

aa
           (12) 

 

 jos A  ija  ja  on skalaari, saadaan 

 

               A  ija             (13) 

 

Skalaari   kuvaa jotain tiettyä lukua. (Neter et al., 1996, 182). 

 

Käänteismatriisi ilmoitetaan merkillä A 1 . Ainoastaan neliömatriiseista voidaan ot-

taa käänteisluku, joten kaikilla matriiseilla ei ole käänteismatriisia. (Neter et al., 

1996, 189-199) 

 

Matriisin 

A 









31

24
            (14) 

 

käänteismatriisi on: 

 

            A
1  














2,03,0

4,01,0
          (15) 

 

Matriisia, joka koostuu vain sarakkeista tai riveistä kutsutaan vektoreiksi. Vektorit 

muodostuvat seuraavanlaisiksi: 

 

       A´  321 aaa   A



















3

2

1

a

a

a

                            (16) 

 

Vektori A´ on rivivektori ja vektori A on sarakevektori. Vektorit A´ ja A ovat 3 x 1 

matriiseja. (Neter et al., 1996, 187). 
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Matriisit voivat myös sisältää ainoastaan yhtä lukua. Silloin, kun matriisi muodos-

tuu ainoastaan luvusta 1, kutsutaan matriisia ykkösvektoriksi. (Neter et al., 1996, 

187).  

 

Ykkösvektori, joka on matriisi 3 x 1, on seuraavanlainen: 

 

1 



















1

1

1

                             (17) 

 

Kahden muuttujan välistä kovarianssia kuvataan varianssi-kovarianssimatriisilla. 

Kun vektori Y muodostuu havainnoista Y
1
, Y

2
 Y 3 . Saadaan muuttujien välinen 

varianssi  ji YY ,  koottua matriisiksi  Y2  seuraavalla tavalla: 

 

 Y2

     

     

     

















3

2

2313

322

2

12

31211

2

,,

,,

,,

YYYYY

YYYYY

YYYYY







          (18) 

 

(Neter et al., 1996, 195). 

 

4.2.2 Lineaarinen regressioanalyysi 

 

Lineaarisen regressioanalyysin tarkoituksena on tutkia kahden tai useamman 

muuttujan välistä yhteyttä. Regressioanalyysissä selitettävää muuttujaa Y selite-

tään yhdellä tai useammalla selittävällä muuttujalla X. Lineaarinen regressiomalli 

on seuraavanlainen: 

 

     iii XY   10  ni ,...,1                             (19) 
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Kaavassa 
0 on vakiotermi eli alfa, 1  kulmakerroin eli beeta, iX  on selittävä 

muuttuja, i  on virhetermi eli residuaali.  

 

Yhtälössä pätee: 

 

           niNi ,...,1),,0(~ 2  ,            (20) 

 

    .,...,1,0, njieeCov ji                              (21) 

 

(Laininen, 2000, 63-64) 

 

Lineaarinen regressiomalli voidaan kuvata myös matriisein: 

 

 

Y





















nY

Y

Y



2

1

  X





















nY

X

X



2

1

1

1

1

β 









1

0




 ε





















n







2

1

         (22) 

 

 

Sekä voidaan kirjoittaa matriisin muotoon:  

 

 

Y=X β + ε            (23) 

 

(Neter et al., 1996) 

 

Mallin parametrien
0  ja 1 estimointi voidaan suorittaa käyttäen pienimmän neliö-

summan menetelmää (OLS). Mallissa etsitään se XY-tason suora, missä poik-

keamien neliöiden summa on mahdollisimman pieni. Ratkaisuksi saadaan para-

metreista estimaatit 0̂ =
0b  ja 

1̂ = 1b . 
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Estimoitu regressioyhtälö on tällöin muotoa: 

 

                      XbbY 10 


           (24) 

 

(Laininen, 2000,68-69). 

 

4.3 Tutkimuksen eteneminen 

 

Tutkimusaineisto on analysoitu käyttäen Microsoft Exceliä. Ensiksi on laskettu ai-

neistoa kuvaavia tunnuslukuja ja tämän jälkeen indeksien tuotto-odotukset ja nii-

den perusteella portfolioiden painot. Niin kuin teorioiden perusteella voi havaita, on 

tuotto-odotuksien määrittelyyn useampi kuin yksi tapa. Tuotto-odotukset voidaan 

määritellä portfolioteorian mukaisesti toteutuneista tuotoista tai CAPM-mallin mu-

kaisesti riskittömän koron, riskipreemion ja sijoituskohteen riskiä kuvaavan beeta-

kertoimen avulla. Voidaan myös ajatella, että tulevaisuuden epävarmuuden takia 

tuotto-odotukset ovat samat jokaiselle sijoituskohteelle. Tutkielma tulee selvittä-

mään ratkaisut tuotto-odotuksille näiden kolmen määrittelytavan mukaan.  

 

Portfolion painojen selvittämiseksi on muodostettu prosentuaalisten tuottojen avul-

la varianssi-kovarianssimatriisi, jonka jälkeen tehokas rintama on muodostettu 

Huang ja Litzenbergerin (1988) esittämän kaavan perusteella. Tehokkaan rinta-

man ratkaisun jälkeen voidaan ratkaista portfoliossa olevien indeksien painot jo-

kaiselle tuoton tasolle minimivarianssista ylöspäin. Laskemiseen käytettiin Excelin 

Solver-toimintoa.  

 

Minimivarianssiportfolion painojen selvittämiseksi Solver-toimintoon on asetettu 

reunaehdoja seuraavasti: minimoidaan portfolion keskihajonta niin, että indeksien 

painot summautuvat yhteen. Solver-toiminnon ehtoja muuttamalla saadaan 

laskettua jokaiselle tuotolle erikseen uudet painot niin, että aina kyseisellä tuoton 

tasolla keskihajonta minimoituu. Tutkimuksen lopuksi tutkittin sitä, mitkä toimialat 

toimivat OMX-indeksin hajauttajina, kun OMX-indeksin paino asetettiin vakioksi 

tietylle tasolle.   
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5  TUTKIMUKSEN TULOKSET  
 

Tässä vaiheessa tutkimuksen tuloksista esitetään ajanjakson 2003-2010 tutkimus-

aineistoa kuvaavat tunnusluvut. Tämän jälkeen esitetään indeksien odotetut tuotot 

ja portfolioiden painot eri portfolioiden tuotto-odotuksilla. Viimeiseksi esitetään tut-

kimustulokset, kun OMX-indeksin paino on asetettu vakioksi. Lopuksi kappaleessa 

6 lasketaan näiden kolmen portfolion suoriutuminen tutkimuksen out-of-sample- 

ajanjaksolta vuosilta 2011-2017. 

 

5.1 Tutkimusaineistoa kuvailevia tunnuslukuja  

 

Tutkimusaineistoa kuvailevia tunnuslukuja on kuvailtu alla olevassa taulukossa. 

Indekseistä on laskettu keskiarvo, keskihajonta, vinous ja huipukkuus. Tulokset 

kuvaavat päivittäisiä arvoja. 

 

Taulukko 1. Aineistoa kuvailevia tunnuslukuja 

 

Taulukossa on esitetty indeksien keskiarvo, keskihajonta, vinous ja huipukkuus 

ajalta 2003-2010. Luvut kuvaavat päivittäisiä arvoja. 

     

INDEKSI KESKIARVO KESKIHAJONTA VINOUS HUIPUKKUUS 

OMX 0,0233% 1,52300 % -0,0401573 4,588970671 

Energia 0,0216% 1,54878 % 0,407931702 9,091242218 

Ruoka-ja perusteolli-

suus 0,0196% 1,23778 % -0,401390319 7,196388795 

Lääketeollisuus 0,0155% 1,09956 % 0,22841902 7,419492064 

Terveydenhuolto 0,0479% 0,95595 % -0,265199138 4,837454574 

 

 

Kaikkien toimialaindeksien tuottojen keskiarvot ovat olleet tutkittavalla periodilla 

positiivisia. Keskiarvolla mitattuna terveydenhuollon toimiala on ollut tuottoisin toi-

miala (0,0479%) ja ainoa, joka on tuottanut OMX-indeksiä paremmin. Terveyden-
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huollon toimiala on myös keskihajonnalla mitattuna riskittömin sijoituskohde 

(0,95595 %).  

 

Taulukon perusteella voidaan päätellä, että tutkimuksessa olevien toimialojen tuot-

tojen vinous on lähellä normaalijakaumaa. Silloin kun tuottojen jakauma saa posi-

tiivisen arvon, tarkoittaa se normaalijakaumaa huipukkaampaa aineistoa. Aikai-

semmissa tutkimuksissa on todettu, että päivittäisten osaketuottojen on havaittu 

olevan usein voimakkaan huipukkaita. Tällöin huipukkuuden arvo on suurempi 

kuin 3.  Tämä myös kertoo siitä, että suuri osa tuotoista on lähellä keskiarvoa. 

(Vaihekoski, 2004, 197).  

 

5.1.1 Indeksien väliset korrelaatiot ja tilastollinen merkitsevyys 

 

Seuraavassa taulukossa on esitetty portfolion välisten indeksien korrelaatiot vuo-

silta 2003–2010. 

 

Taulukko 2. Indeksien väliset korrelaatiot 

 

Taulukossa on esitetty indeksien tuottojen väliset korrelaatiot vuosilta 2003–2010.  

Indeksi 

Omx Energia 
Ruoka- ja perus-

teollisuus 
Lääketeollisuus 

Terveyden-

huolto 

 

Omx 

 1     

Energia 

 0,6416 1    

ruoka- ja  

perusteollisuus 0,57024 0,5666348 1   

Lääketeollisuus 0,48976 0,5519599 0,604254659 1  

Terveydenhuolto 0,60030 0,6003288 0,600634966 0,650827106 1 

 

Tutkimuksien mukaan korrelaatiot eri toimialojen välillä ovat kasvaneet. Myös täs-

sä aineistossa jokaisen toimialan korrelaatiot saavat positiivisia arvoja, minkä selit-

tää osakemarkkinoiden integroituminen. Kuitenkin korrelaatioiden perusteella ai-
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neistossa on havaittavissa hajautushyötyä, sillä ne poikkeavat arvosta 1. Yksittäin 

OMX-indeksi korreloi vähiten lääketeollisuuden toimialan kanssa (0,48976) ja voi-

makkaimmin energiateollisuuden kanssa (0,6416). Kun tarkastellaan kaikkia in-

deksejä, korreloi terveydenhuollon toimiala eniten jokaisen indeksin kanssa.  

 

Regressioanalyysin avulla voidaan tarkastella tilastollista merkitsevyyttä ja sitä, 

kuinka paljon selittävä muuttuja selittää selitettävän muuttujan vaihtelua. Tutki-

muksessa selittäväksi muuttujaksi valittiin Euroopan markkinoita kuvaava Euros-

toxx TMI- indeksi. Tuloksien mukaan jokaisen indeksin kohdalla suuri osa vaihte-

lusta jää selittämättä. Energiateollisuuden selityskerroin on 66,25 %, ruoka-ja pe-

rustarvikkeiden 52,62 %, lääketeollisuuden 45,47 % ja terveydenhuollon toimialan 

53,36 %. (ks. Liite 2). Tämä tarkoittaa sitä, että suuri osa indeksien tuottojen vaih-

telusta selittyy toimialakohtaisella idiosynkraattisella riskillä, jota ei voida selittää 

markkinoiden yleisellä kurssikehityksellä. Tällöin myös nämä toimialat voivat toi-

mia hyvinä hajauttajina markkinoita kuvaavalle OMX-indeksille. Myös OMX-

indeksin tuottojen vaihtelusta jäi selittämättä melkein kolmasosa, sillä sen selitys-

kerroin on vain 67,72 % Tämä kertoo sen, että indeksin tuottojen vaihteluun vai-

kuttaa maakohtainen riski, mitä ei taas voida selittää Euroopan markkinoiden käyt-

täytymisellä. 

 

5.2 Tuotto-odotukset 

 

Seuraavana esitetään eri laskentamenetelmin saadut indeksien tuotto-odotukset. 

Toteutuneiden tuottojen perusteella lasketut tuotto-odotukset on laskettu jokaiselle 

vuodelle erikseen ja niistä on otettu keskiarvo. CAPM-mallin beeta-kerroin on 

määritelty regressioanalyysin avulla. Selitettävänä muuttujana on käytetty Euros-

toxx TMI- indeksiä. Markkinatuotto-odotuksena on käytetty 10 %:ia ja riskittömänä 

korkona 2,18 %:ia. 
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Taulukko 3. Indeksien tuotto-odotukset 

 

Taulukossa on esitetty indeksien tuotto-odotukset toteutuneiden tuottojen ja CAPM-mallin 

mukaisesti laskettuna ja indeksien beeta-kertoimet. Tuotto-odotukset on laskettu ajalta 

2003-2010. 

        

Indeksi Toteutunut tuotto CAPM-malli Beeta-kerroin 

OMX 5,82 % 10,00 % 1,00 

Energia 2,97 % 7,44 % 0,68 

Ruoka-ja perustarvike 3,88 % 8,06 % 0,75 

Lääketeollisuus 2,55 % 8,34 % 0,79 

Terveydenhuolto 12,68 % 9,87 % 0,98 

 

Toteutuneista tuotoista laskettujen odotettujen tuottojen perusteella terveydenhuol-

lon toimiala on ainoa, jonka odotettu tuotto nousee markkinaindeksiä korkeammal-

le (12,68 %). OMX-indeksi sijoittui toiseksi (5,82 %). Alhaisin tuotto-odotus on lää-

keteollisuuden toimialalla (2,55 %). 

 

CAPM-mallissa OMX-indeksin beeta-kerroin on 1, jolloin tuotto-odotus on 10 %, 

joka kuvaa markkinoiden tuottokehitystä. Toimialaindeksit saivat CAPM-mallilla 

korkeammat tuotto-odotukset kaikkien muiden toimialojen paitsi terveydenhuollon 

toimialan osalta. 

 

5.3 Tehokas rintama 

 

Tehokkaan rintaman muodostamiseen on käytetty varianssi-kovarianssimatriisia, 

toteutuneiden tuottojen perusteella muodostettua tuottovektoria ja ykkösvektoria. 

Tämän jälkeen portfolion tehokas rintama on laskettu käyttäen Huang ja Litzen-

bergerin (1988) esittämää kaavaa. Kuviona tehokas rintama näyttää seuraavanlai-

selta. 
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Kuvio 2. Portfolion tehokas rintama 

 

Portfolioteorian mukaan minimivarianssiportfolio muodostuu pisteessä, jossa tuot-

to-odotus on 9 % ja volatiliteetti 14,55 %. Graafista huomaa selvästi, kuinka tehok-

kaan rintaman tuotolla ja riskillä on kvadraattinen yhteys, jolloin tuotto-odotuksen 

kasvaessa portfolion riski kasvaa. Portfoliokombinaatiot, jotka ovat minimivarians-

sin alapuolella, ovat tehottomia ja eivätkä kuulu tehokkaaseen rintamaan. Syynä 

tähän on, että sijoittaja voi korvata ne portfoliolla, joilla on korkeampi tuotto, vaikka 

riski pysyy samana.  

 

5.4 Portfolion painot 

 

Tutkimuksen tarkoituksena on esittää se, miten hajauttaminen vähentää sijoitus-

portfolioon liittyvää tuotto/riski- suhdetta ja tutkia sitä, miten tutkimukseen valitut 

toimialat toimivat OMX-indeksin hajauttajina. Tätä voidaan tutkia selvittämällä, 

minkälaisen painoarvon mikäkin indeksi saa portfoliossa ja miten riski muuttuu 

tuotto-odotuksen noustessa.  

 

tehokas rintama

0,00 %

2,00 %

4,00 %

6,00 %

8,00 %

10,00 %

12,00 %

14,00 %

16,00 %

18,00 %

20,00 %

3,000 % 13,000 % 23,000 % 33,000 % 43,000 % 53,000 % 63,000 % 73,000 %

keskihajonta

tu
o

tt
o
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Painot on laskettu jokaiselle minimivarianssiportfolion yläpuolella olevalle tuoton 

tasolle siihen saakka, kunnes korkeimman tuotto-odotuksen saaneen indeksin 

tuotto-odotus on saavutettu. Indeksien painot on laskettu myös siten, että portfoli-

on keskihajonta minimoituu kyseisen tuoton tasolla. Yksittäisen indeksin painolle ei 

ole asetettu tässä vaiheessa mitään rajoituksia. Seuraavassa taulukossa on las-

kettu indeksien painot toteutuneiden tuottojen perusteella minimifortfolion tuotto-

odotuksesta alkaen. 

 

Taulukko 4. Toteutuneiden tuottojen mukaiset 

indeksien painot 9 % -12 % portfolion tuotto-odotuksilla. 

 

Taulukon painot on laskettu käyttäen toteutuneita tuottoja vuosilta 2003-2010 

                

Portfolion 

tuotto-

odotus 

Portfolion 

keskiha-

jonta OMX Energia 

Ruoka- ja 

perustar-

vikkeet 

lääketeolli-

suus 

Tervey-

denhuol-

to Yhteensä 

9,00 % 14,45 % 0,00 % 0,00% 11,77 % 26,10 % 62,13 % 100,00 % 

10,00 % 14,50 % 0,00 % 0,00% 8,66 % 18,93 % 72,41 % 100,00 % 

11,00 % 14,65 % 0,00 % 0,00% 5,58 % 11,75 % 82,68 % 100,00 % 

12,00 % 14,91 % 0,00 % 0,00% 2,48 % 4,57 % 92,95 % 100,00 % 

 

Vallitsevin toimiala portfolion minimivarianssiportfoliossa on terveydenhuollon toi-

miala (62,13 %). Seuraavaksi suurimman painoarvon saa lääketeollisuuden (26,10 

%) ja ruoka- ja perustarvikkeiden toimialat (11,77 %). Energiateollisuuden toimiala 

ja OMX-indeksin painoarvo jää 0,00 % jokaisella tuoton tasolla siitä huolimatta, 

vaikka OMX-indeksin toteutuneiden tuottojen keskiarvo on ollut toiseksi ja energia-

teollisuuden toimiala on kolmanneksi tuottavin.  

 

Minimivarianssiportfoliossa keskihajonta on 14,45 % ja tuotto-odotuksen kasvaes-

sa portfolion keskihajonta kasvaa suhteessa vähemmän. Kun tuotto-odotus kas-

vaa 9 %:sta 12 %:iin, kasvaa keskihajonta vain 0,46 % -yksikköä. Tuotto-

odotuksen kasvaessa terveydenhuollon toimialan painoarvo nousee.  
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Odotettujen-tuottojen määrittely perustuu edellisellä menetelmällä toteutuneisiin 

tuottoihin. Siksi tämän rinnalla olisi hyvä tarkastella tilannetta, jossa indeksien tuot-

to-odotukset asetettaisiin samoiksi. Tällöin huomioitaisiin tulevaisuuden tuoma 

epävarmuus indeksin tuottojen muutoksessa. Tutkimuksessa tuotto-odotuksena 

on käytetty minimivarianssiportfolion tuotto-odotusta 9 %, sillä tuotto-odotuksen 

ollessa jokaisella sama, ainoa merkitsevä tekijä on indeksien välinen korrelaatio, 

joka ei muutu tuotto-odotuksen kasvaessa. Tällöin jos tuotto-odotusta lasketaan tai 

nostetaan jokaisella indeksillä saman verran, eivät indeksien painoarvot portfolios-

sa muutu. 

  

Seuraavana ovat painot 9 % tuotto-odotuksella: 

 

Taulukko 5. 9 % tuotto-odotuksella lasketut indeksien painot. 

 

Taulukossa on laskettu indeksien painot käyttäen 9 % tuotto-odotusta vuosilta 2003-2010. 

                

Portfolion 

tuotto-

odotus 

Portfolion 

keskihajonta OMX Energia 

Ruoka- ja 

perustar-

vike 

lääketeolli-

suus 

Tervey-

denhuolto Yhteensä 

9 % 14,45 0,0 % 0,0 % 11,41 % 25,28 % 63,30 % 100,00 % 

 

Myös minimivarianssiportfoliossa suurimmat painot saavat terveydenhuollon 

(63,30 %), lääketeollisuuden (25,28 %) ja ruoka- ja perustarvikkeiden (11,41 %) 

toimialat. OMX-indeksin ja energiateollisuuden toimialojen painot ovat 0,00 %:ssa. 

Keskihajonta on myös minimivarianssissa sama, 14,45 %, kuten toteutuneiden 

tuottojen mukaisestikin. Viimeisenä ovat tulokset painoista, kun tuotto-odotukset 

on määritelty CAPM-mallin mukaisesti:   
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Taulukko 6. CAPM-mallin mukaisesti lasketut indeksien  

painot portfolion tuotto-odotuksilla 9 % -10 %. 

 

Taulukon painot ovat laskettu käyttäen CAPM-mallin tuotto-odotuksia vuosilta 2003-2010 

Portfolion 

tuotto-

odotus 

Portfolion 

keskiha-

jonta OMX Energia 

Ruoka- ja 

perustar-

vike 

lääketeol-

lisuus 

Terveyden-

huolto Yhteensä 

9 % 14,60 % 0,00 % 0,00 % 19,21 % 34,10 % 46,69 % 100,00 % 

10 % 24,13 % 100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 100,00 % 

 

 

Minimivarianssiportfoliossa keskihajonta on hieman korkeampi, 14,60 %. Edelleen 

suurimmat painot portfoliossa saavat terveydenhuollon (46,69 %), lääketeollisuu-

den (34,10 %) ja ruoka- ja perustarvikkeiden (19,21 %) toimialat. 10 %:n tuotto-

odotuksella OMX-indeksi saavutti 100 %:n portfoliopainon. Tämä muutos on seu-

rausta OMX-indeksin beeta-kertoimesta 1 ja sen 10%:n tuotto-odotuksesta. Myös 

keskihajonnan muutos 9 % ja 10 % välillä on huomattavasti suurempi CAPM-

mallilla, kuin toteutuneiden tuottojen osalla. Tähän syynä on OMX-indeksin korke-

ampi riski, joka on CAPM-malli mukaan 24,13 %.  

 

Tulokset todentavat sen, että tuotto-odotuksen määrittelytavalla ei näyttäisi olevan 

suurta merkitystä, kun tarkastellaan minimivarianssiportfolion painoja ja keskiha-

jontaa. Kun liikutaan minimivarianssiportfoliota korkeammilla tuotto-odotustasoilla, 

antaa eri tuotto-odotuksen määrittelytapa erilaiset painoarvot edellä mainittujen 

kolmen toimialojen välillä. Tuloksissa OMX-indeksin ja energiateollisuuden alhai-

set painot voivat johtua niiden vahvoista korrelaatioista portfolion muiden indeksi-

en kanssa.  

 

Niin kuin aikaisemmat tutkimukset ovat todentaneet, suomalaiset sijoittajat suosi-

vat kotimaisia sijoituskohteita. Tutkimuksen viimeisessä vaiheessa onkin OMX-

indeksille asetettu vakiopainot ajatellen, että suomalainen sijoittaja haluaa riskin 

karttamiseksi sijoittaa suurimman osan varoistaan Suomen markkinoille. Tällöin 
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voidaan tarkastella sitä, mitkä toimialat toimivat OMX-indeksin hajauttajina. OMX-

indeksin alarajaksi on asetettu 30 % ja ylärajaksi 90 % kuitenkin niin, että portfoli-

on yhteispaino on enintään 100 %.  

 

Toteutuneiden tuottojen perusteella painot muodostuvat seuraavanlaisiksi: 

 

Taulukko 7. Toteutuneiden tuottojen mukaiset  

indeksien painot OMX-indeksin ollessa vakiona. 

 

Taulukon painot on laskettu OMX-indeksin painoilla 30 % - 60 % toteutuneista tuotoista 

vuosilta 2003 -2010 

 

 

Kun OMX-indeksin paino asetetaan vakioksi, menettää ruoka- ja perustarvikkeiden 

toimiala osuutensa portfoliossa (0,00 %) ja nyt portfolion muodostaa OMX- indek-

sin lisäksi terveydenhuollon (53,98 %) ja lääketeollisuuden (16,02 %) toimialat. 

Kun OMX-indeksin painoa nostetaan, eniten laskua tapahtuu lääketeollisuuden 

toimialan osalta. OMX-indeksin painon ollessa 60 % ainoastaan terveydenhuollon 

        

Portfolion 

tuotto-

odotus 

Portfolion 

keskiha-

jonta OMX Energia 

Ruoka- ja 

perustarvike 

lääketeol-

lisuus 

Terveyden-

huolto Yhteensä 

9,00 % 15,73 % 30,00 % 0,00 % 0,00 % 16,02 %       53,98 % 100,00 % 

10,00 % 15,88 % 30,00 % 0,00 % 0,00 % 6,16 % 63,84 % 100,00 % 

11,00 % 16,03 % 30,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 70,00 % 100,00 % 

              

               

9,00 % 16,79 % 40,00 % 0,00 % 0,00 % 9,26 % 50,74 % 100,00 % 

10,00 % 16,76 % 40,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 60,00 % 100,00 % 

                

9,00 %  17,63 % 50,00 % 0,00 % 0,00 % 2,47 % 47,53 % 100,00 % 

10,00 % 17,68 % 50,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 50,00 % 100,00 % 

                

9,00 % 19,16 % 60,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 43,48 % 103,48 % 
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toimiala tarjoaa lisähajautushyötyjä. Mitä korkeampi on OMX-indeksin paino, sitä 

matalampi on lääketeollisuuden paino. Kun OMX-indeksin paino portfoliossa nou-

see, myös portfolion kokonaisriski kasvaa.  

 

Seuraavassa taulukossa on 9 %:n tuotto-odotuksella lasketut painot.  

 

Taulukko 8. 9 % tuotto-odotuksen mukaiset 

indeksien painot OMX-indeksin painon ollessa vakiona 

 

Taulukossa painot ovat laskettu OMX-indeksin ollessa vakiona 30%- 90% indeksien 9% 

tuotto-odotuksella vuosilta 2003-2010. 

                

Portfoli-

on 

tuotto-

odotus 

Portfoli-

on 

keskiha-

jonta OMX 

Ener-

gia 

Ruoka- ja 

perustarvike 

lääketeol-

lisuus 

Terveydenhuol-

to Yhteensä 

9,00 % 15,70 % 30,00 % 0,00 % 0,19 % 23,35 % 46,46 % 100,00 % 

             

9,00 % 16,51 % 40,00 % 0,00 % 0,00 % 21,11 % 38,89 %    100,00% 

             

9,00 % 17,49 % 50,00 % 0,00 % 0,00 % 18,77 % 31,23 % 100,00 % 

              

9,00 % 18,61 % 60,00 % 0,00 % 0,00 % 16,44 % 23,56 % 100,00 % 

              

9,00 % 19,86 % 70,00 % 0,00 % 0,00 % 14,11 % 15,89 % 100,00 % 

              

9,00 % 21,20 % 80,00 % 0,00 % 0,00 % 11,78 % 8,22 % 100,00 % 

              

9,00 % 22,62 % 90,00 % 0,00 % 0,00 % 9,45 % 0,00 % 100,00 % 

 

Kun tuotto-odotukset on asetettu samoiksi, saa lääketeollisuuden toimiala 

korkeammat painot jokaisessa optimiportfoliossa verrattuna toteutuneiden 

tuottojen mukaisiin tuloksiin. Terveydenhuollon toimialan painoarvo laskee 

voimakkaammin kuin lääketeollisuuden, ja saa huomattavasti alhaisemmat painot 
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jokaisella OMX-indeksin painolla. OMX-indeksin painon ollessa 90 %, saa 

lääketeollisuuden toimiala 9,45 %:n painon, kun taas terveydenhuollon toimialan 

paino on tippunut 0,00%:iin. Kun vertaillaan edellisiä tuloksia keskenään 

keskihajonnan osalta, on jokaisella OMX-indeksin painolla 9 %:n tuotto-odotuksen 

mukaan lasketut keskihajonnat alhaisemmat kuin toteutuneiden tuottojen mukaiset 

keskihajonnat. Tosin ero on hyvin pieni.    
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Viimeisessä taulukossa on CAPM-mallin mukaisesti lasketut painot: 

 

Taulukko 9. CAPM-mallin mukaiset 

indeksien painot OMX-indeksin painon ollessa vakiona 

 

Taulukossa painot ovat laskettu OMX-indeksin ollessa vakiona 30 % - 90 % CAPM-mallin 

mukaisilla tuotto-odotuksilla vuosilta 2003-2010.  

 

                

Portfolion 

tuotto-

odotus 

Portfolion 

keskihajonta OMX Energia 

Ruoka- ja 

perustar-

vike 

lääketeol-

lisuus 

Terveyden-

huolto Yhteensä 

9,00 % 16,22 % 30 % 0,00 % 14,86 % 41,74 % 13,40 % 100,00 % 

10,00 % 16,03 % 30 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 70,00 % 100,00 % 

              

9,00 % 17,17 % 40 % 0,00 % 13,60 % 44,07 % 12,34 % 100 % 

10,00 % 16,76 % 40 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 60,00 % 100 % 

 

 

9,00 % 18,84 % 50 % 14,66 % 14,16 % 21,47 %  0,00 % 100 % 

10,00 % 17,68 % 50 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 50,00 % 100 % 

         

9,00 % 21,76 % 60 % 36,09 % 3,91 %  0,00 % 0,00 % 100 % 

10,00 % 18,75 % 60 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 40,00 % 100 % 

               

9,00 % 22,34 % 70 % 30,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 100 % 

10,00 % 19,95 % 70 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 30,00 % 100 % 

        %      

9,00 % 22,76 % 80 % 20,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 100 % 

10,00 % 21,26 % 80 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 20,00 % 100 % 

               

9,00 % 23,36 % 90 % 10,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 100 % 

10,00 % 22,66 % 90 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 10,00 % 100 % 



41 

 

 

 

CAPM-mallin mukaisesti saadut painot eroavat edellisistä tuloksista niin 

keskihajonnan kuin painojenkin osalta. Ruoka- ja perustarvikkeiden toimialan saa 

huomattavan suuret painoarvot, kun taas edellisillä menetelmillä sen paino on ollut 

0,00 %. Myös indeksien painoissa tapahtuu yllättävä muutos, kun OMX-indeksin 

paino on 50 % tai sitä enemmän.  

 

Kun OMX-indeksin paino on yli 50 %, jokaisella 9 %:n portfolion tuotto-odotuksella 

energiateollisuuden toimiala saa merkittävän korkean painon, kun taas 10 %:n  

tuotto-odotuksella optimiportfolion muodostaa OMX-indeksi ja terveydenhuollon 

toimiala. Myös optimiportfolion keskihajonta poikkeaa muista tuloksista, sillä 9 %:n 

tuotto-odotuksen tasolla se muodostuu korkeammaksi kuin 10 %:n tasolla. Tämä 

voi johtua siitä, että energiateollisuuden toimialan keskihajonta on korkein. Tällöin 

tuotto-odotuksen kasvaessa myös keskihajonta ja riskillisen sijoituskohteen 

painoarvo nousee. CAPM-mallilla laskettuna myös keskihajonta muodostuu 

korkeammaksi jokaisen tuotto-odotuksen kohdalla verrattuna edellisiin tuloksiin.  

 

Kun OMX-indeksin paino asetetaan vakioksi on totetuneiden tuottojen ja 9 %:n 

tuotto-odotuksen osalta tulokset hyvin lähellä toisiaan keskihajonnan osalta. 9 %:n 

tuotto-odotuksella keskihajonta muodostui hieman alhaisemmaksi, mutta samalla 

terveydenhuollon toimialan paino oli myös alhaisempi. Tuloksista voi havaita sen, 

että OMX-indeksin hajauttajina näistä toimialoista toimivat vahvasti 

terveydenhuollon ja lääketeollisuuden toimiala ja sen, että tuotto-odotuksen 

määrittelytavalla on suuri merkitys painojen muodostumiseen. Jokaisella 

määrittelytavalla kyseiset kolme toimialaa saivat painoja portfoliossa, mutta se, 

mikä toimi parhaiten OMX-indeksin hajauttajana vaihteli määrittelytavan mukaan. 

Toteutuneiden tuottojen mukaan OMX-indeksin hajauttajana toimii parhaiten 

terveydenhuollon toimiala, 9 %:n tuotto-odotuksen ja CAPM-mallin mukaan taas 

lääketeollisuuden toimiala. CAPM-mallin mukaan OMX-indeksin hajauttajana toimii 

myös ruoka- ja perustarvikkeiden toimiala ja vahvasti energiateollisuuden toimiala, 

kun muilla määrittelytavoilla ne eivät saaneet lainkaan painoja. 
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6 PORTFOLIOIDEN SUORIUTUMINEN AJANJAKSOLLA 

2011-2017 

 

Tässä luvussa tarkastellaan sitä, miten edellä esitetyt portfoliot ovat menestyneet 

tutkimuksen jälkeisellä ajanjaksolla. Suoriutumisanalyysi perustuu Sharpen lukuun 

ja vinous- ja huipukkuuskorjattuun Sharpen lukuun (SKASR). 

 

6.1 Sharpen luku 

 

Nobel-palkittu taloustieteilijä William F. Sharpe kehitti riskin huomioivan portfolion 

suoriutumismittarin, joka on yleisesti käytetty mm. hajautetun portfolion 

suoriutumisen mittaamisessa, jossa tuotto suhteutetaan keskihajonnalla 

mitattavaan riskiin. Sharpen luku kertoo sen, kuinka monta lisätuottoprosenttia 

saadaan kutakin riskiyksikköä kohden. Mitä suuremman arvon Sharpen luku 

antaa, sitä paremmin sijoitus on tuottanut suhteessa riskiinsä. Sharpen luku  

muodostetaan jakamalla riskittömän tuoton ylittävä portfolion tuoton osa tuottojen 

keskihajonnalla seuraavan kaavan mukaisesti: 

 

 

 

                              
        

  
                                         (25) 

 

 

missä  

   = portfolion keskimääräinen tuotto 

  = riskitön korkokanta 

  = portfolion P tuoton keskihajonta 

 

(Nikkinen,Rothovius& Sahlström, 2002, 218-220). 
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Sharpen lukua ei voida suoraan havaita, vaan se tulee estimoida 

tuottoaikasarjasta. Tutkielmassani Sharpen luvut on laskettu jokaiselle kolmelle 

optimoidulle portfoliolle ja markkinaportfoliolle. Aluksi on määritelty 

kuukausituottoaikasarjat jokaiselle indeksille erikseen ja 1kk:n euribor 

korkonoteeraukset samalta ajalta. Laskentaan on otettu mukaan jokaisesta 

indeksistä ja markkinaportfoliosta 84 aikasarjahavaintoa, jokaisen kuukauden 

viimeisen päivän arvot, ajalta 30.12.2010-29.12.2017. Tämän jälkeen on laskettu 

kuukausittaiset kumulatiiviset tuotot indekseittäin ja nämä kerrottu vastaavien 

indeksien painotetuilla osuuksilla optimiportfolioissa. Painotetut osuudet löytyvät 

edellä olevista taulukoista 4,5 ja 6. Näistä arvoista on saatu laskettua Sharpen 

luku ja niihin perustuva mahdollinen tilastollinen yli-tai alisuoriutuminen suhteessa 

markkinaportfolioon.  

 

Sharpen luku on käytännöllisyyden takia yksi parhaista 

suoriutumiskyvynmittareista, mutta sitä on usein kritisoitu luotettavuudestaan, 

koska kaikilla poikkeamilla keskiarvosta, mukaan lukien positiiviset poikkeamat, on 

keskihajontaa kasvattava vaikutus. Tuottojen hajonta voi olla positiivisesti 

vinoutunutta, mikä olisi toivottavaa sijoittajan kannalta. Keskihajonnan käyttö 

sijoituksen riskin mittarina onkin siksi ollut monien tutkijoiden  kyseenalaistama. 

(Pätäri, Leivo, Honkapuro, 2012, 788-789)  

 

6.2 Vinous- ja huipukkuuskorjattu Sharpen luku SKASR 

 

Sharpen mittarin heikkouden takia tutkimuksissa tarkempiin tuloksiin pääsee 

analysoimalla suoriutumiskykyä vinous- ja huipukkuuskorjattua Sharpen luvulla 

(SKASR), joka menetelmä pohjautuu Pätärin (2011) kehittämään malliin. Kun 

kaavassa huomioidaan lisäksi Israelsenin (2005) negatiivisille tuotto/riski-suhteille 

esittämä modifikaatio, SKASR voidaan laskea seuraavasti:  
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SKASR= 
     

    
 

 
  
  

 
   (26) 

 

Jossa SKAD kuvaa vinous- ja huipukkuus korjattua hajontaa, joka on laskettu 

kertomalla keskihajonta suhdeluvulla 
   

  
  

 

    on puolestaan laskettu Cornish-Fisher-ekspansion avulla seuraavasti: 

 

 

 

       
 

 
   

      
 

  
   

        
 

  
    

       
                 (27) 

 

 

Missä    on todennäköisyyteen perustuva normaalijakauman kriittinen arvo,   

kuvaa Fisherin tuottojakauman vinoutta ja   huipukkuutta. (Pätäri et al, 2012,789) 

 

 

6.3 Tilastollinen merkitsevyys 

 

Tilastollista merkitsevyyttä on tarkasteltu Jobson ja Korkien (1981) laajalti käytetyn 

testin pohjalta, joka on Memmelin (2013) pohjalta modifioitu SKASRille sopiviksi. 

(Memmel, 2003,21-23)  seuraavalla kaavalla. 

 

 

                                               
        

    
                      (28) 

 

 

 

 

                                  
 

 
    

     
            

                                (29) 
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missä, 

   = portfolioden Sharpen luku, jotka ovat tässä korvattu vertailtavien portfolioiden 

ja markkinaportfolioiden SKASR-luvuilla 

  = SKASR-lukujen asymptoottinen varianssi 

   =  
   

   
    

 = portfolioiden tuottojen korrelaatio 

T= aikasarjahavaintojen lukumäärä 

 

(Memmel, 2003, 21-23)  
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6.4 Tutkimustulokset 

 

Allaolevassa taulukossa on esitetty Sharpen indeksit ja SKASR-luvut 

toteutuneiden tuottojen mukaisesti optimoidulle portfoliolle, 9 %:n tuotto-odotuksen 

mukaiselle portfoliolle, CAPM-mallin mukaisesti optimoidulle portfoliolle sekä 

markkinaportfoliolle. Tässä mallissa OMX-indeksin painoja ei ole rajoitettu. 

 

 

Taulukko 10. Portfolioista lasketut Sharpen luku, SKASR ja  

niiden tilastollinen merkitsevyys 

                

 

      Toteutunut tuotto                9 % tuotto              CAPM-malli   Markkinaportfolio  

Sharpe 0,950 0,957 0,837   0,197  

SKASR 0,912 0,918 0,817   0,188  

Sign.level % 5,60 5,43 9,10     

        

 

Jokainen analysoitava portfolio on ylittänyt markkinaportfoliosta lasketun Sharpen 

arvon, joka on 0,197. Sekä korkeimman Sharpen että SKASR-luvun on saanut 

portfolio, joka on muodostettu 9 %:n tuotto-odotuksen mukaisesti ja vastaavasti 

matalimman CAPM-mallin mukaisesti muodostettu optimiportfolio. Kuitenkaan 

portfolioiden Sharpen luvun arvoissa ei ole merkittävää eroa.  

 

Taulukosta voi myös havaita, että portfolioista lasketut Sharpen arvot ovat jokai-

sella eri portfolion tuotto-odotuksen määrittelytavalla korkeammat kuin vastaavien 

portfolioiden SKASR-arvot. Tämä voidaan tulkita sijoittajan näkökulmasta siten, 

että portfoliot ovat jonkin verran riskialttiimpia kuin mitä voitaisiin volatiliteetin pe-

rusteella päätellä.  
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Optimiportfoliot ovat ylisuoriutuneet (SKASR) suhteessa markkinaportfolioon 5,6 

%:n, 5,43 %:n ja 9,10 %:n riskitasoilla, jolloin optimiportfolioiden ylisuoriutuminen 

suhteessa markkinaportfolioon on tilastollisesti lähes merkitsevää. 

 

Koska aikaisemman tarkastelun tarkoituksena oli tutkia, mitkä toimialat toimivat 

OMX:n hajauttajina, oli OMX 0%:n painoarvon takia syytä asettaa sen paino vaki-

oksi. Tarkastelin myös, miten Sharpen luku, SKASR ja tilastollinen merkitsevyys 

muuttuu portfolioissa, kun OMX:än paino on asetettu vakioksi 30 %:iin.  

 

 

Taulukko 11. Portfolioista laskettu Sharpen mittari, SKASR ja 

niiden tilastollinen merkitsevyys OMX-indeksin painon ollessa 

vakiona 30 % 

                

 

      Toteutunut tuotto                9 % tuotto              CAPM-malli   Markkinaportfolio  

Sharpe 0,441 0,491 1,125   0,197  

SKASR 0,434 0,484 1,054   0,188  

Sign.level % 16,58 18,17 2,92     

 

 

Edelleen jokainen analysoitava portfolio on ylittänyt markkinaportfoliosta lasketun 

Sharpen arvon (0,197). Parhaimman suoriutumiskyvyn Sharpen luvun pohjalta 

laskettuna on saanut portfolio, joka on muodostettu CAPM-mallilla. CAPM-mallilla 

laskettu Sharpen arvo on yli kaksinkertainen verrattuna muihin portfolioihin. Myös 

tässäkin tapauksessa portfolioista lasketut Sharpen arvot ovat jokaisella eri portfo-

lion tuotto-odotuksen määrittelytavalla korkeammat kuin vastaavien portfolioiden 

SKASR- arvot. 

 

OMX- indeksin ollessa vakiona optimiportfoliot ovat ylisuoriutuneet suhteessa 

markkinaportfolioon 16,58 %:n, 18,17 %:n ja 2,92 %:n riskitasoilla. Riskitasojen 

ollessa yli 10 %, ei ylisuoriutumisella suhteessa markkinaportfolioon ole tilastollista 
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merkittävyyttä. Sen sijaan CAPM-mallin mukaisen portfolion ylisuoriutuminen on 

tilastollisesti merkitsevää 2,92 %:n riskitasolla. 
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7 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

Tutkielmani tavoitteena oli tutkia, miten optimoidut portfoliot ovat menestyneet 

suhteessa markkinaportfolioon optimoinnin jälkeisellä ajanjaksolla vuosina 2011-

2017. Tutkielman lähtökohtana oli aikaisempi kandidaatin tutkielmani, jossa tutkin, 

voiko OMX-indeksistä koostuvan portfolion tuotto/riski-suhdetta alentaa tekemällä 

lisähajautuksia Euroopan laajuisesti, ja mitkä tutkimuksessa valitut toimialaindeksit 

toimivat OMX-indeksin hajauttajina.  

 

Tutkielmani teoreettinen viitekehys pohjautui portfolioiden optimointiin, joka toteu-

tettiin tieteellisissä tutkimuksissa laajalti tunnetun Harry Markowitzin portfolioteori-

an pohjalta ja sitä soveltaen. Päätutkimusongelmana oli selvittää, ovatko opti-

moidut portfoliot ylisuoriutuneet suhteessa markkinaportfolioon ja näin tuottaneet 

lisäarvoa sijoittajalle. Tutkimuksessa portfolioiden suoriutumista mitattiin Sharpen 

luvun ja vinous- ja huipukkuuskorjatun Sharpen luvun (SKASR) avulla. 

 

Tuotto-odotukset määriteltiin kolmella eri tavalla: toteutuneista tuotoista otetun 

keskiarvon mukaan, asettamalla jokaisen indeksin odotettutuotto 9 %:iin sekä 

CAPM-mallin mukaisesti. OMX-indeksiä hajauttamaan valittiin energiateollisuuden, 

ruoka- ja perustarvikkeiden, lääketeollisuuden ja terveydenhuollon toimialan in-

deksit.  

 

Vuosien 2003-2010 päivätuottoaineistoihin perustuen terveydenhuollon toimiala 

sai minimivarianssiportfoliossa korkeimmat painoarvot, jotka olivat jokaisella mää-

rittelytavalla 40- 60 % portfolion painosta. Lääketeollisuuden toimiala sai toiseksi 

korkeimmat painot, noin 25- 35 %, ja ruoka- ja perustarvikkeiden toimiala sai noin 

10- 20 %:n painoarvoja. Energiateollisuuden toimialan ja OMX- indeksin osalta 

painoarvo jäi 0,00 %:iin. Kun tuotto-odotus oli minimivarianssiportfolion mukainen 

9 %, ei laskentamenetelmällä näyttänyt olevan merkitystä painojen muodostumi-

sessa.   
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Tulokset toteutuneiden tuottojen ja 9 % portfolion tuotto-odotuksen laskentamene-

telmillä todensivat, että lääketeollisuuden ja terveydenhuollon toimialan indeksit 

toimivat OMX-indeksin hajauttajina, kun tarkastelun kohteena ovat tuotot vuosilta 

2003- 2010. Kyseiset toimialat saivat huomattavasti muita korkeammat painoarvot.  

 

Ajanjaksolta 2011-2017 mitattuna jokainen analysoitava portfolio ylitti markkina-

portfoliosta lasketun Sharpen ja SKASR luvun arvon. Portfolioista lasketut Shar-

pen arvot olivat jokaisella eri portfolion tuotto-odotuksen määrittelytavalla positiivi-

set ja korkeammat kuin vastaavien portfolioiden SKASR-arvot. Tämä kertoo siitä, 

että portfoliot ovat riskialttiimpia kuin mitä voitaisiin volatiliteetin perusteella päätel-

lä.  

 

Sharpen indekseistä eikä myöskään SKASR-luvuissa ollut tilastollisesti merkitse-

viä eroja optimiportfolioiden välillä sen suhteen, perustuiko optimointi toteutuneisiin 

tuottoihin, 9 %:n tuotto-odotukseen vai CAPM-mallin mukaiseseen tuotto-

odotukseen. Parhaiten suoriutui sekä Sharpen luvun että SKASR:in perusteella 

portfolio, joka oli muodostettu 9 %:n tuotto-odotuksen mukaisesti, kun vastaavasti 

huonoiten suoriutui CAPM-mallin tuotto-odotuksen mukaisesti optimoitu portfolio.  

 

Tilastollista merkitsevyyttä tarkasteltiin Memmelin testin pohjalta, joka oli modifioitu 

SKASR:ille sopivaksi. Jokaisen analysoitavan portfolion SKASR-luku ylitti selvästi 

markkinaportfolion vastaavan arvon, mutta kuitenkaan yhdenkään portfolion 

ylisuoriutuminen ei ollut tilastollisesti merkitsevää 5 %:n riskitasolla. Sen sijaan se 

oli kaikilla kolmella portfoliolla lähes merkitsevää. 

 

Kun tarkasteltiin portfolioita, joissa OMX:n paino oli asetettu vakioksi 30%:iin, sel-

västi parhaiten suoriutui CAPM-mallin tuotto-odotuksen mukaisesti optimoitu port-

folio. Tämän portfolion Sharpen arvo sekä myös SKASR-luku olivat yli kaksinker-

taisia verrattuna muiden portfolioiden vastaaviin tuotto/riski-suhteisiin. CAPM-

mallin mukaisesti optimoitu portfolio oli myös ainoa portfolio, jonka ylisuoriutumi-

nen oli tilastollisesti merkitsevää. 
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LIITE1. TUTKIMUKSESSA KÄYTETYT TOIMIALAINDEKSIT JA NIIDEN SISÄLTÖ 

 
 
Lääketeollisuuden toimiala: 
 
Indeksi: STOXX® Europe TMI Pharmaceuticals & BiotechnologyT4570P 
 
Yritykset: 
 
    

 
1    ABLYNX Healthcare BE 

 
2    ACTELION Healthcare CH 

 
3    ACTIVE BIOTECH Healthcare SE 

 
4    ALAPIS Healthcare GR 

 
5    ALGETA Healthcare NO 

 
6    ALK-ABELLO Healthcare DK 

 
7    ALMIRALL Healthcare ES 

 
8    ASTRAZENECA Healthcare GB 

 
9    BASILEA PHARMACEUTICA Healthcare CH 

 
10    BAVARIAN NORDIC Healthcare DK 

 
11    BB BIOTECH Healthcare CH 

 
12    BTG Healthcare GB 

 
13    ELAN CORPORATION Healthcare IE 

 
14    FAES FARMA Healthcare ES 

 
15    FINANCIERE DE TUBIZE Healthcare BE 

 
16    GALAPAGOS Healthcare BE 

 
17    GENMAB Healthcare DK 

 
18    GLAXOSMITHKLINE Healthcare GB 

 
19    GRIFOLS Healthcare ES 

 
20    H. LUNDBECK Healthcare DK 

 
21    HIKMA PHARMACEUTICALS Healthcare GB 

 
22    INTERCELL Healthcare AT 

 
23    IPSEN Healthcare FR 

 
24    LONZA Healthcare CH 

http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=BE0003877942
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0010532478
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0001137985
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GRS322003021
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NO0010239437
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DK0060027142
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=ES0157097017
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0009895292
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0011432447
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DK0015998017
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0038389992
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0001001592
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IE0003072950
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=ES0134950F36
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=BE0003823409
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=BE0003818359
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DK0010272202
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0009252882
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=ES0171996012
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DK0010287234
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B0LCW083
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=AT0000612601
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0010259150
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0013841017


 

 

 

 

 
25    MEDA A Healthcare SE 

 
26    MEDIVIR B Healthcare SE 

 
27    MERCK Healthcare DE 

 
28    NEUROSEARCH Healthcare DK 

 
29    NOVARTIS Healthcare CH 

 
30    NOVO NORDISK B Healthcare DK 

 
31    NOVOZYMES Healthcare DK 

 
32    OMEGA PHARMA Healthcare BE 

 
33    ORION A Healthcare FI 

 
34    ORION B Healthcare FI 

 
35    PRONOVA BIOPHARMA Healthcare NO 

 
36    QIAGEN Healthcare NL 

 
37    RECORDATI Healthcare IT 

 
38    ROCHE HLDG BEARER Healthcare CH 

 
39    ROCHE HLDG P Healthcare CH 

 
40    SANOFI-AVENTIS Healthcare FR 

 
41    SHIRE Healthcare GB 

 
42    STADA ARZNEIMITTEL Healthcare DE 

 
43    SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM Healthcare SE 

 
44    THROMBOGENICS Healthcare BE 

 
45    UCB Healthcare BE 

 
46    ZELTIA Healthcare ES 
 
 

Energiateollisuuden toimiala: 
 
Indeksi: STOXX® Europe TMI Oil & Gas ProducersT0530P 
 
Yritykset: 

    
     

 
1    BG GRP Oil & Gas GB 

 
2    BP Oil & Gas GB 

 
3    CAIRN ENERGY Oil & Gas GB 

http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0000221723
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0000273294
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DE0006599905
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DK0010224666
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0012005267
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DK0060102614
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DK0010272129
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=BE0003785020
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FI0009014369
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FI0009014377
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NO0010382021
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NL0000240000
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IT0003828271
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0012032113
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0012032048
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0000120578
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=JE00B2QKY057
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DE0007251803
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0000872095
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=BE0003846632
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=BE0003739530
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=ES0184940817
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0008762899
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0007980591
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B59MW615


 

 

 

 

 
4    DET NORSKE OLJESELSKAP Oil & Gas NO 

 
5    DNO INTERNATIONAL Oil & Gas NO 

 
6    DRAGON OIL PLC Oil & Gas IE 

 
7    ENI Oil & Gas IT 

 
8    ENQUEST Oil & Gas GB 

 
9    ERG Oil & Gas IT 

 
10    ESSAR ENERGY Oil & Gas GB 

 
11    GALP ENERGIA Oil & Gas PT 

 
12    HELLENIC PETROLEUM Oil & Gas GR 

 
13    LUNDIN PETROLEUM Oil & Gas SE 

 
14    MAUREL ET PROM Oil & Gas FR 

 
15    MOTOR OIL (HELLAS) Oil & Gas GR 

 
16    NESTE OIL Oil & Gas FI 

 
17    NORWEGIAN ENERGY COMPANY Oil & Gas NO 

 
18    OMV Oil & Gas AT 

 
19    PA RESOURCES B Oil & Gas SE 

 
20    PETROPLUS HLDG Oil & Gas CH 

 
21    PREMIER OIL Oil & Gas GB 

 
22    REPSOL YPF Oil & Gas ES 

 
23    ROYAL DUTCH SHELL A Oil & Gas GB 

 
24    ROYAL DUTCH SHELL B Oil & Gas GB 

 
25    SALAMANDER ENERGY Oil & Gas GB 

 
26    SARAS Oil & Gas IT 

 
27    SOCO INTERNATIONAL Oil & Gas GB 

 
28    STATOIL Oil & Gas NO 

 
29    STATOIL FUEL & RETAIL Oil & Gas NO 

 
30    TOTAL Oil & Gas FR 

 
31    TULLOW OIL Oil & Gas GB 
 
 

 
 

http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NO0010345853
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NO0003921009
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IE0000590798
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IT0003132476
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B635TG28
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IT0001157020
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B5SXPF57
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=PTGAL0AM0009
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GRS298343005
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0000825820
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0000051070
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GRS426003000
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FI0009013296
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NO0010379266
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=AT0000743059
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0000818569
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0027752242
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0033560011
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=ES0173516115
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B03MLX29
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B03MM408
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B1GC5238
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IT0000433307
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B572ZV91
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NO0010096985
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NO0010584063
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0000120271
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0001500809


 

 

 

 

 
 
Ruoka- ja perustarvikkeiden toimiala:  
 
Indeksi: STOXX® Europe TMI Food & Drug RetailersT5330P 
 
Yritykset: 
 

    
     

 
1    AHOLD Retail NL 

 
2    AXFOOD Retail SE 

 
3    CARREFOUR SUPERMARCHE Retail FR 

 
4    CASINO GUICHARD Retail FR 

 
5    CELESIO Retail DE 

 
6    DELHAIZE GRP Retail BE 

 
7    ETS COLRUYT Retail BE 

 
8    GALENICA Retail CH 

 
9    GREGGS Retail GB 

 
10    GUYENNE ET GASCOGNE Retail FR 

 
11    HAKON INVEST Retail SE 

 
12    JERONIMO MARTINS Retail PT 

 
13    KESKO Retail FI 

 
14    KESKO A Retail FI 

 
15    MARR Retail IT 

 
16    MEDIQ Retail NL 

 
17    METRO Retail DE 

 
18    MORRISON (WILLIAM) SUPERMARK Retail GB 

 
19    OCADO Retail GB 

 
20    SAINSBURY (J) Retail GB 

 
21    SONAE Retail PT 

 
22    TESCO Retail GB 

 
23    UNITED DRUG Retail IE 

 
24    VALORA   

 

http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NL0006033250
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0000635401
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0000120172
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0000125585
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DE000CLS1001
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=BE0003562700
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=BE0974256852
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0015536466
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B63QSB39
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0000120289
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0000652216
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=PTJMT0AE0001
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FI0009000202
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FI0009007900
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IT0003428445
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=NL0009103530
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DE0007257503
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0006043169
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B3MBS747
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB00B019KW72
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=PTSON0AM0001
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0008847096
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IE0033024807
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0002088976


 

 

 

 

Terveydenhuollon toimiala:  
 
Indeksi: STOXX® Europe TMI Health Care Equipment & ServicesT4530P  
 
Yritykset: 

    
    

 
1    AMPLIFON Healthcare IT 

 
2    ATHENS MEDICAL C.S.A. Healthcare GR 

 
3    BIOMERIEUX Healthcare FR 

 
4    COLOPLAST B Healthcare DK 

 
5    DIASORIN Healthcare IT 

 
6    ELEKTA B Healthcare SE 

 
7    ESSILOR INTERNATIONAL Healthcare FR 

 
8    FRESENIUS Healthcare DE 

 
9    FRESENIUS MEDICAL CARE Healthcare DE 

 
10    GERRESHEIMER Healthcare DE 

 
11    GETINGE B Healthcare SE 

 
12    GN STORE NORD Healthcare DK 

 
13    HYGEIA Healthcare GR 

 
14    IASO Healthcare GR 

 
15    NOBEL BIOCARE HLDG Healthcare CH 

 
16    ORIOLA-KD B Healthcare FI 

 
17    ORPEA Healthcare FR 

 
18    OSSUR Healthcare IS 

 
19    RHOEN KLINIKUM Healthcare DE 

 
20    SMITH & NEPHEW Healthcare GB 

 
21    SONOVA Healthcare CH 

 
22    SORIN Healthcare IT 

 
23    STRAUMANN Healthcare CH 

 
24    SYNTHES Healthcare CH 

 
25    TECAN Healthcare CH 

 
26       WILLIAM DEMANT            Healthcare                  DK 

http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IT0004056880
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GRS147233001
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0010096479
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DK0010309657
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IT0003492391
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0000163628
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0000121667
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DE0005785604
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DE0005785802
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DE000A0LD6E6
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=SE0000202624
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DK0010272632
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GRS445003007
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GRS379233000
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0037851646
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FI0009014351
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=FR0000184798
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IS0000000040
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=DE0007042301
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=GB0009223206
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0012549785
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=IT0003544431
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0012280076
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=US87162M4096
http://www.stoxx.com/indices/component_information.html?isin=CH0012100191


 

 

 

 

LIITE 2. REGRESSIOANALYYSIN TULOKSET 

 
 

 

 

 
 

YHTEENVETO TULOSTUS OMX-INDEKSI

Regressiotunnusluvut

Kerroin R 0,823039471

Korrelaatiokerroin 0,677393972

Tarkistettu korrelaatiokerroin 0,677233311

Keskivirhe 0,007313922

Havainnot 2010

ANOVA

va NS KN F F:n tarkkuus

Regressio 1 0,225545 0,225545 4216,31 0

Jäännös 2008 0,107415 5,35E-05

Yhteensä 2009 0,33296

Kertoimet Keskivirhet TunnusluvutP-arvo Alin 95% Ylin 95% Alin 95,0% Ylin 95,0%

Leikkauspiste 7,48051E-05 0,000163 0,458487 0,646652 -0,00025 0,000395 -0,00025 0,000395

Muuttuja X 1 0,695576164 0,010712 64,93312 0 0,674568 0,716584 0,674568 0,716584

YHTEENVETO TULOSTUS ENERGIATEOLLISUUS

Regressiotunnusluvut

Kerroin R 0,814102818

Korrelaatiokerroin0,662763399

Tarkistettu korrelaatiokerroin0,662595452

Keskivirhe 0,007477931

Havainnot 2010

ANOVA

va NS KN F F:n tarkkuus

Regressio 1 0,220674 0,220674 3946,277 0

Jäännös 2008 0,112286 5,59E-05

Yhteensä 2009 0,33296

Kertoimet Keskivirhet Tunnusluvut P-arvo Alin 95% Ylin 95% Alin 95,0% Ylin 95,0%

Leikkauspiste 8,77058E-05 0,000167 0,525775 0,599103 -0,000239 0,000415 -0,000239 0,000415

Muuttuja X 1 0,676670902 0,010772 62,8194 0 0,655546 0,697796 0,655546 0,697796

         



 

 

 

 

 
 

 

YHTEENVETO TULOSTUS LÄÄKETEOLLISUUS

Regressiotunnusluvut

Kerroin R 0,674579053

Korrelaatiokerroin 0,455056899

Tarkistettu korrelaatiokerroin 0,454785513

Keskivirhe 0,009505822

Havainnot 2010

ANOVA

va NS KN F F:n tarkkuus

Regressio 1 0,151516 0,151516 1676,788 5,2E-267

Jäännös 2008 0,181444 9,04E-05

Yhteensä 2009 0,33296

Kertoimet Keskivirhet TunnusluvutP-arvo Alin 95% Ylin 95% Alin 95,0% Ylin 95,0%

Leikkauspiste 0,000110655 0,000212 0,521832 0,601845 -0,00031 0,000527 -0,00031 0,000527

Muuttuja X 1 0,789963298 0,019292 40,94861 5,2E-267 0,75213 0,827797 0,75213 0,827797

YHTEENVETO TULOSTUS TERVEYDENHUOLTO

Regressiotunnusluvut

Kerroin R 0,730657

Korrelaatiokerroin 0,533859

Tarkistettu korrelaatiokerroin0,533627

Keskivirhe 0,008792

Havainnot 2010

ANOVA

va NS KN F F:n tarkkuus

Regressio 1 0,177754 0,177754 2299,714 0

Jäännös 2008 0,155206 7,73E-05

Yhteensä 2009 0,33296

Kertoimet Keskivirhet Tunnusluvut P-arvo Alin 95% Ylin 95% Alin 95,0% Ylin 95,0%

Leikkauspiste -0,00024 0,000196 -1,19766 0,231192 -0,00062 0,00015 -0,00062 0,00015

Muuttuja X 1 0,983822 0,020515 47,95533 0 0,943588 1,024056 0,943588 1,024056


