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Tutkielman tarkoituksena on selvittää, miten Helsingin pörssin eri toimialaindeksit ovat 

suoriutuneet suhteessa riskiin koronapandemian aikana. Koronapandemian vaikutuksista 

osakemarkkinoihin on runsaasti tutkimusta, mutta Helsingin pörssin toimialakohtaisesta 

suoriutumisesta sitä ei toistaiseksi löydy.  

 

Toimialaindeksien ja markkinan suoriutumisen arviointiin valittiin kolme yleisesti käytettyä 

riskikorjattua suoriutumismittaria: Sharpen indeksi, Treynorin indeksi ja Jensenin alfa. 

Vertailu tehtiin numeerisena vertailuna toimialojen välillä ja suhteessa markkinaan. 
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The aim of this thesis is to determine how different sectors in Nasdaq Helsinki have 

performed in relation to risk during the COVID-19-pandemic. The pandemic’s effect on the 

stock market have been studied abundantly, but research on sectoral performance in 

Nasdaq Helsinki is currently unavailable. 

 

Three commonly used risk-adjusted metrics of performance were chosen to evaluate 

sectoral and market portfolio performance: Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen’s alpha. 

Numerical comparison between different sectors and in relation to the market was 

conducted. 

 

Significant differences between the sectors both in relation to each other as well as the 

market were found. It was noted that sector-specific performance could vary greatly before 

and after the beginning of the pandemic.  
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1   Johdanto 

 

Pandemiat ja epidemiat ovat koetelleet ihmiskuntaa läpi historian. Marraskuussa 2019 

Kiinan Wuhanista alkunsa saanut COVID-19-pandemia on ravistellut maailmantaloutta ja 

arvopaperimarkkinoita. Koronapandemia on osoittautunut merkittävimmäksi globaaliksi 

talouskriisiksi sitten vuoden 2008 finanssikriisin. Helmikuussa 2020 pandemia päätti 

yksitoistavuotisen nousukauden Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tällöin Yhdysvaltain 

vaihdetuimpia osakkeita kuvaava Wilshire 5000 Total Market -indeksi menetti lähes 35 

prosenttia arvostaan (Shu, Song ja Zhu, 2021). 

 

Kriisi on ravistellut paitsi taloudellisia myös poliittisia mannerlaattoja. Kriisi on jälleen kerran 

pakottanut euroalueen maat pohtimaan ja toteuttamaan taloudellista integraatiota 

yhteisvaluutan pelastamiseksi. Euromaiden yhteisiin elvytystoimiin on vaikuttanut muun 

muassa se, miten pandemia on iskenyt eri tavoin eri jäsenmaihin (Pellegrino et al. 2021). 

Jako elvytystoimien hyötyjiin ja häviäjiin on ollut omiaan lisäämään eripuraa jäsenmaiden 

välille. Pandemia on edelleen läsnä, ja sen heijastuminen osakemarkkinoille on ottanut 

erilaisia mittasuhteita pandemian eri vaiheissa. Maakohtaisen vaihtelun lisäksi pandemia on 

luonnollisesti iskenyt eri tavalla myös eri toimialoihin. Suurimpien kärsijöiden joukossa on 

ollut muun muassa matkailun ja lentoliikenteen ympärille rakentunut, rajat ylittävä 

liiketoiminta. Laajat siirtymät etätyöskentelyyn ovat osaltaan hyödyttäneet 

informaatioteknologian ja niihin liittyvän konsultaation parissa toimivia yrityksiä.  

 

1.1 Tavoitteet ja tutkimuskysymykset 

 

Tutkimuksen päätavoite on selvittää, miten eri toimialat ovat suoriutuneet Suomen 

osakemarkkinoilla pandemian aikana suhteessa pandemiaa edeltävään aikaan. Yksittäisen 

osakeindeksin suoriutumista on mahdollista tarkastella hyvin monesta eri näkökulmasta. 

Tavoitteen pohjalta johdettavaksi päätutkimuskysymykseksi muodostuu: 
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”Miten eri toimialaindeksit ovat suoriutuneet Helsingin pörssissä COVID-19-pandemian 

aikana?” 

 

Päätutkimuskysymykseen vastaaminen edellyttää kysymyksen jakamista tarkempiin 

alakysymyksiin, joiden pohjalta voidaan valita sopivat tutkimusmenetelmät ja kerätä 

tavoitteen kannalta olennainen aineisto. Tutkimuksen päätavoitteen saavuttamista 

tukemaan on muodostettu kolme alatutkimuskysymystä: 

 

”Miten eri toimialaindeksit ovat suoriutuneet suhteessa pandemiaa edeltävään aikaan?” 

”Miten eri toimialaindeksit ovat suoriutuneet suhteessa muuhun osakemarkkinaan?” 

”Miten eri toimialanindeksit ovat suoriutuneet suhteessa toisiinsa?” 

 

Alatutkimuskysymyksiin vastaaminen tarjoaa riittävät edellytykset myös 

päätutkimuskysymykseen vastaamiseksi. Tutkimuskysymyksiin haetaan vastausta 

selvittämällä valittujen osakeindeksien suoriutuminen hyödyntäen kolmea yleisesti käytettyä 

riskikorjattua suoriutumismittaria sekä tekemällä numeerista vertailua näiden ja 

vertailuindeksin välillä.  

 

1.2 Tutkimuksen rakenne ja rajaus 

 

Tutkielma koostuu viidestä pääluvusta, joista ensimmäinen on johdanto. Johdannossa 

taustoitetaan ja esitellään tutkimuksen aihe sekä perustellaan sen merkityksellisyys. Lisäksi 

esitellään tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset. Lopuksi esitellään tutkimuksen 

rajaukset ja rakenne. Toinen pääluku käsittelee tutkielman teoreettista viitekehystä. Osiossa 

esitellään tutkimuksen kannalta keskeiset teoriat ja mallit.  Kolmannessa pääluvussa 

esitellään tutkimuksessa käytettävä aineisto, vertailu- ja toimialaindeksit sekä käytettävät 

suoriutumismittarit. Neljännessä pääluvussa käydään läpi tutkimuksen tulokset. Viimeisessä 

luvussa muodostetaan yhteenveto ja esitellään tulosten pohjalta tehtävät johtopäätökset eri 

toimialojen suoriutumisesta. Pääluvussa pohditaan myös tulosten luotettavuutta ja 

rajoitteita. 
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Tutkimus rajautuu maantieteellisesti Suomeen, ja tutkimuksen kohteena on vain Helsingin 

pörssissä listattuja yrityksiä, joista käytetyt vertailu- ja toimialaindeksit koostuvat. 

Listaamattomat tai muissa pörsseissä listatut yritykset jäävät tutkimuksen luonteesta ja 

tavoitteista johtuen tarkastelun ulkopuolelle. Tutkimus käsittelee tarkasteltavien 

osakeindeksien historiallista suoriutumista. Tutkimuksen tarkoitus ei ole ennustaa indeksien 

tulevia riskikorjattuja tuottoja. Tutkimus rajoittuu siis menneen tarkasteluun. Kansainvälisen 

valuuttarahaston (2021) mukaan Suomi on kehittynyt ja jälkiteollinen kansantalous. Suomen 

osakemarkkinat vastaavat tehokkuudeltaan, instituutioiltaan ja rakenteeltaan kehittynyttä 

maailmaa (FTSE Russel 2021a, 2021b). Kehittyvien markkinoiden rajautuminen tarkastelun 

ulkopuolelle on tulosten arvioinnin ja yleistettävyyden kannalta olennainen huomio. 

Tutkimuksessa käytetty aineisto on rajattu ajallisesti vuosiin 2014–2022. Tässä tutkielmassa 

pandemian katsotaan alkaneen joulukuun 2019 alussa. Tätä edeltävää tarkastelujaksoa 

käytetään pandemiaa edeltäneen suoriutumisen mittaamiseen.  Aineisto alkaa joulukuusta 

2014. 
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2   Teoreettinen viitekehys 

 

Tässä pääluvussa esitellään tutkimuksen kannalta keskeiset teoriat sekä aiempaa 

pandemioihin ja niiden taloudellisiin vaikutuksiin liittyvää kirjallisuutta. Tutkimus perustuu 

moderniin portfolioteoriaan, CAP-malliin sekä kolmeen näistä johdettuun 

suoriutumismittariin. Suoriutumismittarit esitellään pääluvussa  

 

2.1 Moderni portfolioteoria 

 

Markowitzin (1952) kehittämä moderni portfolioteoria käsittelee pääasiassa tuoton ja riskin 

suhdetta ja hajautushyötyjä. Se on yksi modernin rahoitustieteen keskeisimmistä teorioista. 

Teorian kannalta keskeinen ajatus on, että hajauttamalla sijoitettava varallisuus erilaisiin 

sijoituskohteisiin, kuten osakkeisiin ja velkakirjoihin, saavutetaan hajautushyötyjä. 

Hajauttamalla on mahdollista madaltaa portfolion eli sijoitussalkun kokonaisriskiä yksittäistä 

sijoituskohdetta vähäisemmäksi ilman, että portfolion tuotto-odotus laskee. Riskiä voidaan 

madaltaa edelleen tekemällä hajautusta kunkin sijoituskohteen sisällä. Tämä tapahtuu 

esimerkiksi sijoittamalla osakkeisiin allokoitu varallisuus useisiin erilaisiin osakkeisiin.    

 

Hajautushyödyn suuruus riippuu arvopapereiden välisestä korrelaatiosta. Positiivisen 

korrelaation kasvaessa hajautushyöty heikkenee ja vastaavasti negatiivisen korrelaation 

kasvaessa saadaan suurempi hajautushyöty. Portfolion tuotto-odotus saadaan yksittäisten 

arvopapereiden tuotto-odotusten painotettuna keskiarvona. (Knüpfer & Puttonen 2018, 147; 

Kallunki et al. 2019, 29–30; Perold 2004). Painotettu keskiarvo saadaan sijoittamalla 

tarvittavat arvot seuraavaan kaavaan: 

 

𝐸൫𝑅௣൯ = ෍ 𝑤௜

ே

௜ୀଵ

𝐸(𝑅௜) 

 

𝐸൫𝑅௣൯ = portfolion tuotto-odotus 

𝐸(𝑅௜) = arvopaperin i tuotto-odotus 
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𝑤௜ = arvopaperin i paino portfoliossa 

𝑁 = portfoliossa olevien arvopapereiden lukumäärä 

 

Markowitz johti teoriastaan tehokkaana rintamana (engl. efficient frontier) tunnetun 

ydinkäsitteen, jolla tarkoitetaan riski-tuottosuhteeltaan optimaalisten portfolioiden joukkoa. 

Optimaalisessa portfoliossa tuotto vastaa haluttua riskitasoa tai päinvastoin, ja sijoittaja voi 

valita mieltymystensä mukaisen portfolion. Riskiä karttava sijoittaja voi valita matalan riskin 

portfolion ja suurempaa riskiä sietävä riskisemmän, mutta myös tuottavamman portfolion. 

(Knüpfer & Puttonen 2018, 144–146.) Tehokkaan rintaman kuvaaja on esitettynä kuviossa 

1. 

 

 

 

 

 

 

Kuvio 1. Pääomamarkkinasuora ja tehokas rintama. (Bodie et al. 2018, 209.) 
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Käyrän alapuolelle sijoittuva portfolio on riski-tuottosuhteeltaan epäoptimaalinen. Tällainen 

portfolio voi saavuttaa saman tuoton kuin optimaalinen portfolio, mutta suuremmalla riskillä. 

Vastaavasti se voi saavuttaa yhtä matalan riskin optimaalisen portfolion kanssa, mutta 

matalammalla tuotolla. 

 

2.2 CAP-malli 

 

Capital Asset Pricing Model eli CAP-malli on moderniin portfolioteoriaan pohjautuva 

arvopaperimarkkinoiden tasapaino- ja hinnoittelumalli. Mallin kehittivät Sharpe (1964), 

Lintner (1965) ja Mossin (1966) 1960-luvulla.  Malli kuvaa riskin ja tuotto-odotuksen välistä 

suhdetta. Mallin avulla voidaan määrittää tuottojen ja riskin välinen suhde, kun markkinat 

ovat tasapainossa. CAP-malli perustuu oletuksiin sijoittajien käyttäytymisestä ja 

markkinoiden toiminnasta. Malli olettaa muun muassa, että sijoittajilla on yhteinen 

sijoitushorisontti, kaupankäynti on esteetöntä, markkinoilla ei ole merkittäviä 

epätäydellisyyksiä ja sijoittajat pyrkivät optimoimaan keskiarvo-varianssitehokkuutta. (Bodie 

et al. 2018, 277–278.) CAP-mallin perusidea kiteytyy seuraavaan kaavaan: 

 

𝐸൫𝑟௣൯ = 𝑟௙ + 𝛽௣ൣ𝐸(𝑟௠) − 𝑟௙൧ 

 

𝐸൫𝑟௣൯ = portfolion tuotto-odotus 

𝑟௙ = riskitön korkokanta 

𝛽௣= beetakerroin 

𝐸(𝑟௠) = markkinaportfolion tuotto-odotus 

 

CAP-malli voidaan ilmaista graafisesti niin kutsutun arvopaperimarkkinasuoran (engl. 

Security Market Line, SML), joka on esitelty kuviossa 2, muodossa. 

Arvopaperimarkkinasuora kuvaa sijoituksen tuotto-odotuksen suhdetta sen riskiin. Oikein 

hinnoitellut arvopaperit asettuvat arvopaperimarkkinasuoralle. Suoran yläpuolelle asettuva 

arvopaperi tarjoaa markkinaa vahvemman riski-tuottosuhteen eli arvopaperi on 
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alihinnoiteltu. Ylihinnoiteltu ja markkinaa heikomman riski-tuottosuhteen tarjoava arvopaperi 

sijoittuu arvopaperimarkkinasuoran alapuolelle. 

 

 

 

 
Kuvio 2. Arvopaperimarkkinasuora. Suoran kulmakerroin on markkinatuoton ja riskittömän tuoton 

erotus. (Bodie et. al 2018, 286.) 

 

CAP-mallissa käytettävä beetakerroin lasketaan kaavalla, jossa arvopaperin ja 

markkinaportfolion tuottojen kovarianssi jaetaan markkinaportfolion varianssilla: 

 

𝛽௣ =
𝐶𝑜𝑣(𝑟௜, 𝑟௠)

𝜎௠
ଶ

 

Kirjoita kaava tähän. 

𝑟௜ = arvopaperin i tuotto 

𝑟௠ = markkinaportfolion tuotto 

𝜎௠
ଶ = markkinaportfolion varianssi  
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2.3 Kriisien taloudelliset vaikutukset 

 

Tässä pääluvussa käydään läpi kirjallisuutta Suomeakin koetelleista pandemioista ja niiden 

taloudellisista vaikutuksista. 

 

Makrotaloudellisesti pandemiat ovat luonteeltaan talouden ulkopuolisia eli eksogeenisia 

shokkeja. Eksogeenisten shokkien synty eroaa esimerkiksi finanssikriisin kaltaisista 

endogeenisista eli talouden sisäisistä shokeista (Lehmus 2020). Pandemioiden, sotien ja 

luonnonkatastrofien kaltaisilla shokeilla on usein ennalta-arvaamattomia vaikutuksia 

esimerkiksi talouden suhdanteisiin. Tällöin syntyy taloudellisia kriisejä. Kriisit ovat yleensä 

äkillisiä ja epäselviä tilanteita, jotka vaativat nopeaa reagointia. Yksittäiset kriisit voivat 

muodostaa merkittävän uhkan yksittäisen yritysorganisaation toiminnalle (Person & Clair 

1998). Kriiseillä on vaikutusta yritysten kassavirtoihin ja kannattavuuteen sekä 

sijoitustoiminnan tuotto-odotuksiin (Arslan-Ayaydin et al. 2014). 

 

Yksi historian kuolettavimmista pandemioista oli vuosina 1918–1920 vallinnut 

influenssapandemia eli espanjantauti. Ensimmäisen maailmansodan päätteeksi puhjennut 

tauti tappoi pelkästään Yhdysvalloissa 675 000 ihmistä. Maailmanlaajuisesti tauti vaati 40 

miljoonaa kuolonuhria. Tauti saapui Suomeen useammassa aallossa. Tauti oli pahimmillaan 

syksyllä 1918. Suomessa espanjantautiin arvioidaan kuolleen 20 000–30 000 henkeä. 

(Garrett 2008; Paavola 2018.) 

 

Pandemian merkittävyydestä huolimatta sen taloudellisista vaikutuksista on saatavilla vain 

niukasti tutkimusta. Garrettin (2009) mukaan espanjantaudilla oli Yhdysvalloissa tuotannon 

palkkatasoa nostava vaikutus. Saatavilla olevan työvoiman supistuminen nosti työvoiman 

rajatuotosta ja siten myös reaalipalkkoja. Palkkojen nousu oli suurempaa niissä 

kaupungeissa, joissa myös tautikuolleisuus oli suurempaa. Suurin osa pandemian 

taloudellisista vaikutuksista oli kuitenkin lyhytaikaisia, eikä pitkän aikavälin taloudellisista 

hyödyistä ole näyttöä. Sen sijaan menetyksillä inhimillisessä pääomassa oli jopa 

vuosikymmenten päähän ulottuvia vaikutuksia. Erityisesti palvelu- ja viihdealan yritykset 

kärsivät merkittäviä menetyksiä liikevaihdossa. Terveydenhuoltoalan yritykset sen sijaan 
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tekivät pandemian myötä suurempaa liikevaihtoa. (Garrett 2008.) Tältä osin 

espanjantaudilla on yhtymäkohta nykyiseen koronapandemiaan. 

 

Vaikka pandemiat ovat vaivanneet ihmiskuntaa läpi historian, on koronapandemia ollut 

taloudellisesta näkökulmasta monin tavoin ainutlaatuinen. Ihmisten liikkumis- ja 

kokoontumisvapautta on rajoitettu ympäri maailman ennenäkemättömässä laajuudessa, ja 

maailmantalous toimitusketjuineen on verkottuneempi ja globaalimpi kuin koskaan aiemmin. 

Rajoitusten alettua suuria joukkotapahtumia jouduttiin peruuttamaan, ja monet yritykset 

joutuivat keskeyttämään liiketoimintansa osittain tai kokonaan. Tautitilanteen itsensä lisäksi 

synnytettiin rajoitustoimien kautta oma shokkinsa, jota on samanaikaisesti pyritty 

lääkitsemään elvytystoimilla (Lehmus 2020). Rajoitukset johtivat suureen määrään 

irtisanomisia ja lomautuksia. Pitkään jatkunut härkämarkkina osakemarkkinoilla päättyi. 

Venetoklis (2021) huomauttaa, että vuoden 2020 alussa kolme maailman tunnetuinta 

osakeindeksiä – Dow Jones Industrial Average, S&P 500 ja Nasdaq – olivat saavuttaneet 

korkeimmat historialliset arvonsa. Jo maaliskuussa kyseiset indeksit menettivät kukin yli 20 

prosenttia arvostaan, mutta ovat sittemmin toipuneet. Myös öljyn hinta koki merkittävän 

laskun. 
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3   Aineisto ja tutkimusmenetelmät 

 

Tämä pääluku käsittelee tutkimuksessa käytettävää aineistoa ja valittuja 

tutkimusmenetelmiä. Pääluvussa esitellään valitut osakeindeksit sekä niiden suoriutumisen 

arviointiin valitut suoriutumismittarit. Tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen, ja se 

toteutetaan hyödyntämällä ja analysoimalla numeerista aineistoa, jota kuvaillaan tarkemmin 

alaluvussa 3.1. Analyysiin ja tarvittaviin laskelmiin käytetään Microsoft Excel -

taulukkolaskentaohjelmaa.  Indeksien vuosituotot laskettiin prosentuaalisina tuottoina. 

 

3.1. Aineiston kuvaus 

 

Tutkimuksessa käytetty aineisto on peräisin Thomson Reutersin Refinitiv Eikon -

tietokannasta. Aineisto sisältää valittujen toimialaindeksien ja vertailuindeksin 

kuukausittaisen tuottohistorian aikaväliltä 31.12.2014–31.03.2022. Aineisto jaettiin kahteen 

tarkastelujaksoon pandemian alkamiskohdan perusteella. Laskelmissa pandemian 

katsottiin alkaneen 01.12.2019. Vertailuindeksinä käytetään OMX Helsinki GI -indeksiä, joka 

kuvaa koko Helsingin pörssin tuottokehitystä kaikkine noteerattuine yhtiöineen. 

Tutkimukseen valitut toimialaindeksit suomenkielisine selitteineen ovat: 

 

 OMX Helsinki Energy GI (energia) 

 OMX Helsinki Basic Materials GI (perusteollisuus) 

 OMX Helsinki Industrials GI (teollisuustuotteet ja -palvelut)* 

 OMX Helsinki Consumer Discretionary GI (kulutushyödykkeet) 

 OMX Helsinki Consumer Staples GI (peruskulutushyödykkeet)* 

 OMX Helsinki Health Care GI (terveydenhuolto) 

 OMX Helsinki Telecommunications GI (tietoliikennepalvelut) 

 OMX Helsinki Utilities GI (yleishyödylliset palvelut) 

 OMX Helsinki Financials GI (rahoitus) 

 OMX Helsinki Technology GI (teknologia) 

 OMX Helsinki Real Estate GI (kiinteistöyhtiöt) 
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Heinäkuussa 2020 tehdyistä toimialaluokitusmuutoksista johtuen tähdellä merkittyjen 

toimialaindeksien tuottohistoriat alkavat heinäkuusta 2020. Indeksien tuotto otetaan niiden 

päätöskursseista kunkin kuukauden lopussa. Lyhenne GI (engl. gross index) indeksien 

nimissä tarkoittaa, että tuottohistoriaan sisältyy myös osinkotuotot. Riskittömänä 

korkokantana käytettiin yhden kuukauden Euribor-koron keskiarvoa, joka laskettiin 

kummallekin tarkastelujaksolle erikseen. Vertailuindeksin, toimialaindeksien ja kuukauden 

Euribor-koron tuottohistoriat on esitetty kuvioissa 3, 4 ja 5. 

 

 

Kuvio 3. Vertailuindeksin tuottohistoria. 

 

 0,00

5 000,00

10 000,00

15 000,00

20 000,00

25 000,00

30 000,00

35 000,00

40 000,00

01
-jo

ul
u-

20
14

01
-h

uh
ti-

20
15

01
-e

lo
-2

01
5

01
-jo

ul
u-

20
15

01
-h

uh
ti-

20
16

01
-e

lo
-2

01
6

01
-jo

ul
u-

20
16

01
-h

uh
ti-

20
17

01
-e

lo
-2

01
7

01
-jo

ul
u-

20
17

01
-h

uh
ti-

20
18

01
-e

lo
-2

01
8

01
-jo

ul
u-

20
18

01
-h

uh
ti-

20
19

01
-e

lo
-2

01
9

01
-jo

ul
u-

20
19

01
-h

uh
ti-

20
20

01
-e

lo
-2

02
0

01
-jo

ul
u-

20
20

01
-h

uh
ti-

20
21

01
-e

lo
-2

02
1

01
-jo

ul
u-

20
21

OMX Helsinki tuottohistoria



12 
 

 

Kuvio 4. Toimialaindeksien tuottohistoriat. 

 

 

Kuvio 5. Kuukauden Euribor-koron historia. 
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3.2 Suoriutumismittarit 

 

Tässä alaluvussa esitellään suoriutumismittarien teoreettista taustaa ja laskentakaavat. 

Suoriutumismittareita käytetään valittujen toimialaindeksien sekä vertailuindeksin 

suoriutumisen mittaamiseen. Eri sijoitusportfolioita verrattaessa on keskeistä, millä 

mittareilla niiden poikkeavaa tuoton ja riskin suhdetta mitataan. Perinteisen sijoittajan 

näkökulmasta on tavoiteltavaa maksimoida tuottoa ja minimoida riskiä. (Vaihekoski 2004, 

260.) Indeksien suoriutumista mitataan kolmella yleisessä käytössä olevalla riskikorjatulla 

suoriutumismittarilla: Sharpen indeksi, Treynorin indeksi ja Jensenin alfa. 

Suoriutumismittareiden arvojen laskemisessa hyödynnetään aineiston historiallisia 

tuottoaikasarjoja. Suoriutumismittarien arvoja laskettaessa käytettiin laskettuja 

vuosituottoja, vuotuista volatiliteettia, riskitöntä korkokantaa sekä kullekin tarkastelujaksolle 

laskettua beetakerrointa. 

 

3.2.1 Sharpen indeksi 

 

Sharpen indeksi on nimetty kehittäjänsä William Sharpen (1966) mukaan. Se on yksi 

yleisimmin käytetyistä suoriutumismittareista, ja se mittaa ylituoton ja kokonaisriskin välistä 

suhdetta (Kallunki et al. 2019, 300). Sharpen indeksi lasketaan jakamalla arvopaperin tuoton 

ja riskittömän koron erotus tuoton volatiliteetilla (Bodie et al. 2018, 220). Kokonaisriskillä 

tarkoitetaan systemaattisen ja epäsystemaattisen riskin summaa. Sharpen indeksin 

laskukaavan nimittäjässä oleva volatiliteetti sisältää näistä molemmat. 

 

𝑆௜ =
𝑅௜ − 𝑅௙

𝜎௜
 

 

𝑆௜ = Sharpen indeksi 

𝑅௜ = arvopaperin i tuotto 

𝑅௙ = riskitön korkokanta 

𝜎௜ = arvopaperin i volatiliteetti 
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Sharpen indeksi mittaa siis riskinotosta saatua palkkiota eli riskikorjattua tuottoa.  Mitä 

suurempi arvo Sharpen indeksille saadaan sitä parempi riski-tuottosuhde. Indeksi sopii 

käytettäväksi parhaiten silloin, kun verrattavat portfoliot ovat samankaltaisia. (Sharpe 1966.) 

 

3.2.2 Treynorin indeksi 

 

Treynorin (1965) esittämässä suoriutumismittarissa ylituotto suhteutetaan kokonaisriskiä 

kuvaavan volatiliteetin sijaan markkinariskiä kuvaavaan beetakertoimeen. Ajatuksena on, 

että epäsystemaattinen riski voidaan häivyttää riittävällä hajautuksella, jolloin jäljelle jää vain 

markkinariski. Siksi Treynorin indeksi sopii käytettäväksi parhaiten silloin, kun 

tarkasteltavana on useista riskisijoituksista koostuva portfolio. Treynorin indeksi lasketaan 

jakamalla ylituotto sijoituskohteen beetakertoimella. (Bodie et al. 2018, 817-818; Vaihekoski 

2004, 260.) Treynorin indeksi voidaan laskea seuraavalla kaavalla: 

 

 

 

𝑇௜ =
𝑅௜ − 𝑅௙

𝛽௜
 

 

𝑇௜ = Treynorin indeksi 

𝑅௜ = arvopaperin i tuotto 

𝑅௙ = riskitön korkokanta 

𝛽௜ = arvopaperin i beetakerroin 

 

3.2.3 Jensenin alfa 

 

Jensenin (1968) alfa on CAP-malliin perustuva suoriutumismittari, jossa sijoituskohteen 

suoriutumista mitataan poikkeamana toteutuneen ja CAP-mallin ennustaman tuotto-

odotuksen välillä. Alfan positiivinen arvo kertoo ylituotosta suhteessa riskin oikeuttamaan 

tuotto-odotukseen. CAP-mallin tavoin suoriutumismittari pohjautuu 
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arvopaperimarkkinasuoran logiikkaan. (Bodie et al. 2018, 814, 819; Vaihekoski 2004, 261.) 

Jensen alfa voidaan laskea seuraavalla kaavalla: 

 

𝑟௜ − 𝑟௙ = 𝛼௜ + +𝛽௜(𝑟௠ − 𝑟௙] 

𝛼௜ = 𝑟௜ − [𝑟௙ + 𝛽௜(𝑟௠ − 𝑟௙)] 

 

𝛼௜ = Jensenin alfa 

𝑟௜ =  arvopaperin i tuotto 

𝑟௙ = riskitön korkokanta 

𝛽௜ = arvopaperin i beetakerroin 

𝑟௠ = markkinatuotto 

 

Jensenin alfan saadessa positiivisia arvoja on kyse riskikorjatusta ylituotosta suhteessa 

markkinaan, jolloin portfolio on aliarvostettu suhteessa riskitasoon. Negatiivinen alfa kertoo 

alituotosta. Tällöin portfolio on yliarvostettu suhteessa riskitasoon. (Nikkinen et al. 2002, 

221.) Positiivisen alfan arvopaperin suhde arvopaperimarkkinasuoraan on havainnollistettu 

kuviossa 6. 
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Kuvio 6. Positiivisen alfan arvopaperi ja arvopaperimarkkinasuora. Alihinnoitellun arvopaperin tuotto 

ylittää CAP-malliperusteisen laskennallisen tuoton asettuen arvopaperimarkkinasuoran yläpuolelle. 

(Bodie et. al 2018, 286.)  
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4   Tutkimustulokset 

 

Tässä pääluvussa käydään läpi vertailu- ja toimialaindeksien saamat arvot valituilla 

suoriutumismittareilla. Tutkimuskysymyksiin vastaaminen edellyttää vertailua indeksien 

välillä ennen koronapandemiaa ja sen aikana. Pääluku pyrkii vastaamaan kolmeen 

apututkimuskysymykseen. Kunkin indeksin vuosituotto, vuotuinen volatiliteetti, beetakerroin 

sekä suoriutumismittarien arvot ennen pandemiaa ja sen aikana on esitetty taulukossa 1. 

Kaikkien arvojen suhteelliset muutokset on esitetty taulukossa 2 ja suoriutumismittarien 

suhteelliset muutokset kuviossa 7. 

 

 

Taulukko 1. Tutkittavien indeksien suoriutuminen ennen koronapandemiaa ja sen aikana. 

*) Tarkastelujakso alkaa heinäkuusta 2020. 

 

Ennen 8,76 % 13,07 % 1,00 0,69 0,09 0,00 %
Aikana 12,32 % 19,86 % 1,00 0,65 0,13 0,00 %
Ennen 15,41 % 25,81 % 1,59 0,61 0,10 1,30 %
Aikana 13,33 % 22,75 % 0,83 0,61 0,17 3,20 %
Ennen - - - - - -
Aikana* 15,79 % 22,77 % 1,21 0,72 0,14 0,83 %
Ennen - - - - - -
Aikana* 18,76 % 27,23 % 0,73 0,71 0,27 9,96 %
Ennen 40,48 % 29,40 % 1,01 1,39 0,40 31,62 %
Aikana 16,36 % 37,16 % 1,18 0,46 0,14 1,72 %
Ennen 3,71 % 15,39 % 0,89 0,26 0,05 -4,06 %
Aikana 21,36 % 15,97 % 0,91 1,37 0,24 10,16 %
Ennen 11,65 % 23,07 % 0,57 0,52 0,21 6,81 %
Aikana 7,82 % 16,40 % 0,70 0,51 0,12 -0,69 %
Ennen 10,04 % 15,71 % 1,02 0,66 0,10 1,13 %
Aikana 3,16 % 18,47 % 0,98 0,20 0,04 -8,91 %
Ennen 13,01 % 19,20 % 0,74 0,69 0,18 6,61 %
Aikana 13,07 % 18,44 % 0,46 0,74 0,29 7,66 %
Ennen -7,94 % 28,21 % 1,02 -0,27 -0,07 -16,92 %
Aikana 29,21 % 25,05 % 1,11 1,19 0,27 15,42 %
Ennen 18,55 % 13,63 % 0,40 1,38 0,47 15,20 %
Aikana 17,05 % 31,74 % 0,56 0,55 0,31 10,37 %
Ennen 11,51 % 20,21 % 0,81 0,58 0,15 4,50 %
Aikana -3,19 % 28,77 % 1,64 -0,09 -0,02 -23,73 %

Beta Sharpe Treynor Jensen

Yleishyödylliset 
palvelut

Indeksi Pandemiatilanne Vuosituotto
Vuotuinen 
volatiliteetti

Rahoitus

Terveydenhuolto

Teollisuustuotteet ja 
-palvelut

Kiinteistöyhtiöt

Teknologia

Tietoliikenne- 
palvelut

Markkina

Perusteollisuus

Kulutushyödykkeet

Peruskulutus- 
hyödykkeet

Energia
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Taulukko 2. Arvojen suhteelliset muutokset. 

 

 

Kuvio 7. Suoriutumismittarien arvojen suhteelliset muutokset.  

8,78 %

-8,07 % 132,82 % 39,27 %

-127,70 % 42,38 % 103,23 %

23,92 %

-68,52 % 17,55 % -3,52 %

0,43 % -3,93 % -37,46 %

-59,58 % 26,39 % 16,83 %

475,09 % 3,78 % 2,45 %

6,29 % 63,29 %

Vuosituotto
Vuotuinen 
volatiliteetti

Beta

40,64 % 51,95 %

-94,56 %

0,00 %

-67,20 %

424,76 %

68,69 % 146,15 %

0,00 %

Yleishyödylliset 
palvelut

-115,80 % -111,07 % -626,91 %

40,66 %

-64,60 %

0,00 %

-13,50 %

Teknologia 538,88 % 458,20 % 191,13 %

Tietoliikenne- 
palvelut

-59,94 % -33,04 % -31,77 %

467,96 % -11,22 %

Teollisuustuotteet 
ja -palvelut

-69,65 % -63,02 % -885,39 %

Kiinteistöyhtiöt 15,78 %

Rahoitus 431,59 % 350,58 %

Terveydenhuolto -1,75 % -43,63 % -110,08 %-32,87 % -28,90 %

Perusteollisuus

Energia

-11,86 % -47,80 %

Sharpe Treynor Jensen

Markkina -6,64 %

-900,00%

-700,00%

-500,00%

-300,00%

-100,00%

100,00%

300,00%

500,00%

Suhteelliset muutokset
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4.1 Suoriutuminen Sharpen indeksin perusteella 

 

Tässä alaluvussa vertaillaan toimialaindeksien suoriutumista suhteessa markkinaan 

Sharpen indeksin perusteella. Sharpen indeksi suhteuttaa indeksin riskittömän tuoton 

ylittävän tuoton sen kokonaisriskiin. Luvut on esitetty kuviossa 8. 

 

 

Kuvio 8. Sharpen indeksin arvot ennen koronapandemiaa ja sen aikana. 

 

Markkinaindeksi sai pandemiaa edeltävältä ajalta arvon 0,69. Sharpen indeksin perusteella 

markkinaa heikommin ovat suoriutuneet perusteollisuus (0,61), rahoitus (0,26), 

terveydenhuolto (0,52), teollisuustuotteet ja -palvelut (0,66), teknologia (-0,27) ja 

yleishyödylliset palvelut (0,58). Markkinaa paremmin ovat suoriutuneet energia (1,39), 

tietoliikennepalvelut (1,38). Kiinteistöyhtiöt suoriutuivat yhtä hyvin (0,69) kuin muu markkina. 

Parhaimmin suoriutuivat siis energiasektori, tietoliikennepalvelut ja kiinteistöyhtiöt. 

Heikoimmat suoriutujat ovat teknologia, rahoitus ja terveydenhuolto. 

 

-0,40
-0,20
0,00
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Markkinaindeksin pandemian aikainen suoriutuminen laski arvoon 0,65. Tätä heikommin 

ovat suoriutuneet perusteollisuus (0,61), energia (0,46), terveydenhuolto (0,51), 

teollisuustuotteet ja -palvelut (0,20), tietoliikennepalvelut (0,55) sekä yleishyödylliset 

palvelut (-0,09). Markkinaa paremmin suoriutuivat kulutushyödykkeet (0,72), 

peruskulutushyödykkeet (0,71), rahoitus (1,37), kiinteistöyhtiöt (0,74) ja teknologia (1,19). 

Parhaiten suoriutuivat rahoitus, teknologia ja kiinteistöyhtiöt. Heikoiten yleishyödylliset 

palvelut, teollisuustuotteet- ja palvelut sekä energiasektori. 

 

4.2 Suoriutuminen Treynorin indeksin perusteella 

 

Treynorin indeksi kertoo indeksin suoriutumisesta suhteessa markkinariskiä kuvaavaan 

beetakertoimeen. Luvut on esitetty kuviossa 9. 

 

 

Kuvio 9. Treynorin indeksin arvot ennen koronapandemiaa ja sen aikana. 
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Indeksin perusteella ennen pandemiaa markkinaa (0,09) paremmin suoriutuivat kaikki 

toimialat lukuun ottamatta rahoitusta (0,05) ja teknologiaa (-0,07). Parhaiten suoriutuivat 

tietoliikennepalvelut tuottavat yritykset (0,47), energiasektori (0,40) ja terveydenhuolto 

(0,21). Heikoimmin suoriutuivat teknologiasektori, rahoitus ja perusteollisuus (0,10). 

 

Pandemian aikana markkinaa (0,13) paremmin ovat suoriutuneet toimialaindekseistä kaikki 

paitsi terveydenhuolto (0,12), teollisuustuotteet ja -palvelut (0,04) sekä yleishyödylliset 

palvelut (-0,02). Parhaiten suoriutuivat tietoliikennepalvelut (0,31), kiinteistöyhtiöt (0,29) ja 

teknologiasektori (0,27). Heikoiten suoriutuivat yleishyödylliset palvelut, teollisuustuotteet ja 

-palvelut sekä terveydenhuolto. 

 

4.3 Suoriutuminen Jensenin alfan perusteella 

 

Jensenin alfa kuvaa indeksin saavuttamaa yli- tai alituottoa suhteessa sen CAP-

malliperusteiseen tuotto-odotukseen. Luvut on esitetty kuviossa 10. 

 

Kuvio 10. Jensenin alfan arvot ennen koronapandemiaa ja sen aikana. 

-25,00%

-15,00%
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5,00%
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Ennen pandemian alkua positiivisia Jensenin alfan arvoja saivat kaikki toimialat lukuun 

ottamatta rahoitussektoria (-4,06 %). Parhaiten suoriutui energiasektori (31,62 %). 

Pandemian aikana positiivisen alfansa menetti terveydenhuolto (-0,69 %), teollisuustuotteet 

ja -palvelut (-8,91 %) ja yleishyödylliset palvelut (-23,73 %). Rahoitussektorin (10,16 %) alfa 

nousi positiiviseksi. 
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5   Johtopäätökset ja yhteenveto 

 

Tutkimuksen tarkoitus oli selvittää, miten eri toimialat ovat suoriutuneet suhteessa toisiinsa 

ja markkinan keskiarvoon koronapandemian aikana. Vertailua tehtiin myös suoriutumiseen 

pandemiaa edeltävään aikaan. Suoriutumista arvioitiin kolmella yleisesti käytetyllä 

riskikorjatulla suoriutumismittarilla: Sharpen indeksi, Treynorin indeksi ja Jensenin alfa. 

Suoriutumismittarit saattoivat antaa keskenään hyvin erilaisia tuloksia yksittäisen toimialan 

menestyksestä. Aiempaa tutkimusta toimialakohtaisesta suoriutumisesta suhteessa riskiin 

Suomen osakemarkkinoilla ei löytynyt. Tutkimusta koronapandemian vaikutuksista eri 

toimialojen yritysten osakekursseihin oli niukasti. 

 

Saadut tulokset tarjoavat vastauksen päätutkimuskysymykseen, mutta se rajoittuu valittuihin 

suoriutumismittareihin. Tutkielmassa saatujen tulosten ja eri toimialojen numeerisen 

vertailun pohjalta voidaan havaita, että yksittäisen toimialan suoriutuminen, riskitaso ja 

vuosituotto voivat muuttua radikaalisti pandemiaa edeltävästä ajasta markkinaindeksin 

lukujen muuttuessa suhteellisen vähän. Tämä selittyy sillä, että joidenkin toimialojen luvut 

ovat kasvaneet ja toisten laskeneet kompensoiden toisiaan. Markkinan keskimääräinen 

suoriutuminen pysy lähes muuttumattomana pandemian alkamisen myötä, vaikka Treynorin 

indeksi kasvoi yli 40 prosenttia. 

 

Esimerkiksi energiasektorin suoriutuminen laski merkittävästi kaikkien kolmen 

suoriutumismittarin valossa. Toimialan alfa laski noin 30 prosenttiyksikköä pysyen kuitenkin 

positiivisena.  Muutoksen taustalla on se, että energiasektorin vuosituotto laski merkittävästi 

samalla, kun sen riskisyys kasvoi. Nousua tapahtui sekä kokonais- että markkinariskissä. 

Suoriutumisen näkökulmasta toimiala kuuluu koronapandemian häviäjiin. 

 

Toisin kuin saattaisi olettaa, tietoliikennepalveluiden vuosituotto ei kasvanut pandemian 

myötä, vaan putosi yli 8 prosenttia. Kokonaisriski yli kaksinkertaistui ja beetakerroin nousi 

yli 39 prosenttia. Kuten energiasektorin tapauksessa, muutokset johtavat luonnollisesti 

riskiin suhteutetun suoriutumisen heikentymiseen. Suurimman pudotuksen koki Sharpen 

indeksi, joka laski lähes 60 prosenttia pandemiaa edeltävältä tarkastelujaksolta. Sekä 
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Treynorin indeksi että Jensenin alfa laskivat niin ikään yli 30 prosenttia pandemiaa 

edeltäneestä ajasta. Tietoliikennepalveluiden suoriutuminen siis heikkeni merkittävästi. 

 

Siinä, missä energiasektorin ja tietoliikennepalveluiden suoriutuminen romahti pandemian 

alkamisen myötä, teknologiasektorin suoriutuminen parantui merkittävästi. Pandemiaa 

edeltävä negatiivinen vuosituotto nousi positiiviseksi lähes 30 prosenttiin. Kokonaisriski laski 

hieman, mutta markkinariski kasvoi. Kaikkien suoriutumismittarien arvot nousivat 

negatiivisista positiivisiksi. Sharpen indeksin ollessa suurempi kuin 1, voidaan indeksin 

suoriutumista suhteessa kokonaisriskiin pitää hyvänä. Yli 15 prosentin alfa kertoo 

merkittävästä ylituotosta suhteessa riskiin. Pandemian alkamisen myötä kaikki 

suoriutumismittarit nousivat negatiivisesta positiivisiksi. Teknologiasektoria voidaan 

suoriutumisen kannalta pitää yhtenä pandemian voittajatoimialoista. 

 

Tutkielman tavoitteen kannalta on tärkeää havaita, että kuten yllä mainitut esimerkit 

osoittavat, yksittäisten toimialojen suoriutuminen on voinut muuttua suuresti tai kääntyä 

päälaelleen. Osa toimialoista on suoriutunut markkinan keskiarvoa paremmin ennen 

pandemiaa ja hävinneet sille pandemian alkamisen jälkeen. Vastaavaa liikettä on 

havaittavissa myös päinvastaiseen suuntaan. Tuloksissa havaittiin valtavia absoluuttisia 

muutoksia suoriutumismittarien arvoissa. 

 

Tutkielman tavoitteena ei ollut selvittää tarkkoja syitä mahdollisten muutosten taustalla, eikä 

aineiston tai tutkimusmenetelmien perusteella ole mahdollista varmistaa, missä määrin ne 

johtuvat suorasti tai epäsuorasti koronapandemiasta. Yhteys on ainoastaan ajallinen. On 

myös syytä havaita, että muutos vuosituotoissa pandemian alettua ei kulkenut käsi kädessä 

suoriutumisen kanssa. Tarkemmat syyt muutosten taustalla ovat moninaisia ja mahdollinen 

aihe jatkotutkimuksille. Tutkielmassa käytettiin vain kolmea suoriutumismittaria, ja 

tutkimusta voisi laajentaa käyttämällä tutkielman ulkopuolelle jääneitä mittareita. Tutkimus 

toimialakohtaisesta suoriutumisesta on laajennettavissa myös maantieteellisesti esimerkiksi 

pohjoismaiselle tasolle tai muiden kriisien kontekstiin, kuten Venäjän 24. helmikuuta 

aloittamaan hyökkäyssotaan Ukrainassa. 
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