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Tämä kandidaatintutkielma tarkastelee Helsingin pörssin toimialakohtaista suoriutumista 

kohonneen inflaatio- ja korkotason aikana, vuosina 2022 ja 2023. Tutkimus vertailee kohon-

neiden korkojen ja inflaation ajanjakson suoriutumista COVID-19 pandemian taloudellisesti 

poikkeavaan ajanjaksoon, sekä matalien korkojen ajanjaksoon, tarkastelun alkaessa vuo-

desta 2013. Toimialojen suoriutumista mitataan vertailemalla indeksien tuottoa, volatiliteet-

tia, beta-arvoa, Sharpen lukua, Treynorin indeksiä sekä Jensenin alfaa.  

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisin tutkimusmenetelmin. Yhdentoista toimialaindeksin, 

markkinaindeksin sekä riskittömänä korkokantana käytettävän kolmen kuukauden EURI-

BOR-rahamarkkinakoron päiväkohtainen hintahistoria tuodaan LSEG-Workspace tietokan-

nasta. Käytettävän aineiston muokkaus ja käsittely toteutetaan Microsoft Excel -taulukko-

laskentaohjelmassa.  

Tutkimuksen tuloksien perusteella havaittiin Helsingin pörssin toimialaindeksien suoriutu-

neen korkeiden korkojen ajanjaksolla pääosin merkittävästi huonommin kuin sitä edeltä-

neillä ajanjaksoilla. Tutkimustulokset ovat pääosin linjassa aiempien tutkimustuloksien 

kanssa, ja toimialakohtaiset eroavaisuudet indeksien suoriutumisessa ovat havaittavissa. 

Helsingin pörssin huonoiten suoriutuneimmat toimialaindeksit ajanjaksolla ovat pääomaval-

taisuuteen sekä sykliseen kulutukseen liitettyjä toimialoja. Parhaiten kyseisellä ajanjaksolla 

on suoriutunut rahoitussektorin toimialaindeksi, sekä teollisuudenalan indeksit. Ajanjakson 

markkinakehitys on ollut erittäin heikkoa. 
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This bachelor’s thesis investigates the performance of the Helsinki Stock Exchange’s sector-

specific indexes during the increased level of inflation and interest rates in 2022 and 2023. 

The study compares the indexes’ performance between the high-inflation and high-interest 

rate period, the economically abnormal COVID-19 pandemic period, and the low-inflation 

and low-interest rate period, beginning the review from 2013. The used performance meas-

urements are indexes’ yield, volatility, beta-value, Sharpe’s ratio, Treynor’s ratio, and Jen-

sen’s alpha.  

The study is conducted using quantitative research methods. The historical price data of 

eleven sector indexes, market index, and three-month EURIBOR -money market rate, used 

as a risk-free rate in the study, is brought up from the LSEG-Workspace -dataspace. The 

editing and processing of the data is done in Microsoft Excel spreadsheet program.  

From the results of the study can be concluded that the sector-specific indexes of the Helsinki 

stock exchange have performed significantly inferior during the high-interest rate period 

compared to previous periods. The results are mostly consistent with the earlier studies, and 

sector-specific differences in performance are evident. The worst-performing sector-specific 

indexes of the Helsinki Stock Exchange during the period, are sectors incorporated with 

capital intensity and cyclical consumption. The best-performing sector-specific indexes dur-

ing the period are finance and industrial sectors. The market development during this period 

has been very weak. 
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1  Johdanto 

Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena on tarkastella Helsingin pörssin toimialakohtaista 

suoriutumista kohonneiden korkojen ja korkean inflaation aikana vuosina 2022 ja 2023. Eri-

koisen vuoden 2022 korkotason noususta tekee se, että sitä on edeltänyt poikkeuksellisen 

pitkä matalien korkojen jakso, COVID-19 pandemian aiheuttama eksogeeninen markki-

nashokki, sekä Ukrainan sota. Työn tuloksista voidaan tarkastella pörssin voittajia sekä hä-

viäjiä korkotason noustua, sekä rahoituksen teorioiden toteutumista kyseisellä ajanjaksolla.  

Euroopan keskuspankki (EKP) piti ohjauskorkojaan erittäin matalalla tasolla ennätyksellisen 

pitkän aikaa. Vuonna 2012 heinäkuussa EKP:n ohjauskorko laski alle yhteen prosenttiin ja 

se pysyi tällä tasolla vuosikymmenen ajan. Matalan korkotason aikana talouden toimijoita 

kannustettiin kulutukseen, sekä investointeihin talouskasvun edistämiseksi. Kyseisellä ajan-

jaksolla EKP toteutti myös useita erilaisia rahoitusoperaatioita talouden kehittämiseksi EU-

alueella. Näitä rahoitusoperaatioita käytettiin erityisesti Eurokriisin sekä koronapandemian 

aikana talouden heikentyessä. (Suomen pankki 2024a & Euroopan keskuspankki 2024a) 

Vuonna 2019 alkanut COVID-19 pandemia aiheutti osittain kulutuksen lykkäystä, joka pan-

demiarajoitusten päätyttyä johti suureen kulutuksen kasvuun ja siten inflaation kehittymi-

seen markkinoilla vuonna 2022. Pandemia vaikeutti myös hankinta- ja tuotantoketjujen toi-

mintaa, mikä rajoitti tarjonnan joustavuutta kysynnän kasvaessa, edistäen inflaation kasvua 

globaalisti. Vastatakseen kohonneeseen inflaatiotasoon Euroopan keskuspankki aloitti oh-

jauskoron nostot heinäkuussa 2022. Ohjauskorkojen nostoa jatkettiin syyskuuhun 2023 asti, 

ohjauskoron saavuttaessa reilun 4 %:n tason. Tämän jälkeen EKP on pidättäytynyt uusista 

nostoista inflaation laskettua aiempaa alemmalle tasolle. (Apergis 2024 & Suomen pankki 

2024a) 

Myös Ukrainan sodalla on ollut vaikutusta markkinahintoihin ja inflaatioon. Erityisesti ener-

gia- sekä ruuantuotantosektorit ovat kärsineet tuotannontekijöiden saatavuuden niukkuu-

desta, mikä on nostanut näiden sektorien tuotteiden hintoja huomattavasti. Kyseisten tuot-

teiden hintojen nousu näkyy vahvasti myös kuluttajien ostovoimaa heikentävästi, sillä 
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näiden tuotteiden kysyntä on suhteellisen joustamatonta ja kulutus hankalasti korvattavissa 

substituuttien niukkuuden takia. (Wielechowski & Katarzyna 2023, 74–95; Aliber, Gud-

mundsson & Zoega 2023, 18) Esimerkiksi tämän vuoksi useat tahot ovat olleet erimieltä 

EKP:n koronnostojen oikeudellisuudesta, sillä kyseisen ajanjakson korkea inflaatio ei ole 

ollut kokonaan kysyntävetoista. Korkotason nousu näkyy eniten kysynnän ja investointien 

heikkenemisenä, eikä sillä ole suoraa vaikutusta tarjontaan ja sen joustamattomuudesta joh-

tuvaan inflaatioon. Korkea korkotaso taas voi johtaa taantumaan, ja vuorostaan ekspansiivi-

sen rahapolitiikan käytön tarpeeseen tulevaisuudessa. (Fabris 2024, 27–42) 

Tutkielman tarkoituksena on kartoittaa kuinka Helsingin pörssin toimialaindeksit ovat suo-

riutuneet suhteessa koko pörssiin, toisiin toimialoihin sekä korkeaa korkotasoa edeltäneisiin 

ajanjaksoihin. Tutkielma on ajankohtainen inflaation vielä ollessa korkeammalla kuin 

EKP:n kahden prosentin tavoitetaso, ja ohjauskorkotason muutoksien ollessa mahdollisia. 

Tutkimuksen tuloksia voitaisiin mahdollisesti käyttää tulevaisuuden osaketuottojen arvioi-

miseen rahapolitiikan muuttuessa yhdessä muun kirjallisuuden kanssa.  

1.1  Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset  

Kohonneiden korkojen ja korkean inflaation ajanjaksolta 2022–2024 ei ole suoritettu vielä 

tieteellistä tarkastelua toimialojen suoriutumisesta Helsingin pörssissä. Rahoituksen teorian 

mukaan riskittömän korkokannan tuottavuuden parantuessa riskillisempien arvopapereiden 

arvo heikkenee, sillä sijoittajat siirtävät sijoituksiaan riskittömämpään instrumenttiin sen tul-

lessa houkuttelevammaksi. Arvopaperien arvon tulisi heikentyä myös tulevaisuuden tuotto-

odotusten nykyarvon laskiessa. Tässä työssä tullaan tarkastelemaan toteutuvatko rahoituk-

sen yleiset teoriat, sekä miten se näkyy osakkeiden tuotossa ja millä toimialoilla osakkeiden 

tuotto on muuttunut eniten. Tämän kandidaatintutkielman päätutkimuskysymykseksi muo-

dostuukin seuraava kysymys:  

Miten eri toimialaindeksit ovat suoriutuneet Helsingin pörssissä kohonneiden korkojen ja 

korkean inflaation aikana vuosien 2022 ja 2023 aikana? 

Päätutkimuskysymystä tukevia alakysymyksiä ovat: 

Kuinka eri toimialaindeksien suoriutuminen poikkeaa vuosia 2022 ja 2023 edeltävillä ajan-

jaksoilla? 
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Kuinka eri toimialaindeksit ovat suoriutuneet suhteessa muihin toimialoihin sekä koko osa-

kemarkkinaan? 

Historiallisesti pörssi-indeksien tuotot ovat usein negatiivisesti korreloituneet vallitsevaan 

ohjauskorkotasoon. Kyseinen ilmiö on havaittu useissa tutkimuksissa, ja esimerkiksi Ange-

lonin ja Ehrmannin (2003) Euroopan keskuspankille toteuttamassa tutkimuksessa havaittiin 

selkeä ja vahva negatiivinen korrelaatio Euroopan pörssikurssien ja EKP:n ohjauskoron vä-

lillä. Kuitenkin usein toimialat ovat reagoineet eri tavoin korkotason muutoksiin, ja tässä 

tutkimuksessa pyritään tarkastelemaan juuri toimialakohtaisia eroja läheisesti. Basistha ja 

Kurov (2008) havaitsivat omassa tutkimuksessaan pääomavaltaisten ja suhdanneherkempien 

toimialojen reagoivan voimakkaammin ohjauskorkotason muutokseen kuin muut toimialat. 

Tutkimuksessa nostettiin esiin tietoliikenne- sekä kestohyödykesektorin voimakas negatii-

vinen korrelaatio ohjauskorkotasoon. Vastaaviin tuloksiin päädyttiin myös Ehrmannin ja 

Fratzscherin (2004) tutkimuksessa, jossa todettiin teknologia-, tietoliikennepalvelut- sekä 

syklisen kuluttajatuotesektorien reagoivan voimakkaimmin ohjauskorkotasoon.  

Historiallisesti vähiten ohjauskorkotason nousuun ovat reagoineet yleishyödylliset palvelut-

, peruskulutushyödyke- sekä energiasektori (Ehrmann & Fratzscher 2004, 719–737; Konto-

nikas, MacDonald & Saggu 2013, 4025–4037). Kuitenkaan esimerkiksi finanssikriisin ai-

kaan ohjauskorkotason muutoksella ei ollut kovinkaan vahvaa vaikutusta pörssikursseihin, 

johtuen erittäin huonoista tulevaisuuden näkymistä (Kontonikas et al. 2013, 4025–4037). 

Edellä mainittujen tutkimuskysymyksien avulla tarkastellaan, onko ajanjaksolla 2022–2023 

tapahtuneilla korkotason muutoksilla ollut vastaava vaikutus toimialaindeksien suoriutumi-

seen Helsingin pörssissä. Tutkimuksen tavoitteena on luoda lukijalle kattava kuva toimi-

alaindeksien kehityksestä muuttuneessa makrotaloustilanteessa.  

1.2  Tutkielman tutkimusmenetelmät, rajaukset ja rakenne 

Tässä työssä tarkastellaan, kuinka toimialaindeksien suoriutuminen on muuttunut vuosina 

2013–2019, 2019–2022 sekä 2022–2024. Tarkasteluajanjaksoja on päätetty olevan kolme, 

sillä COVID-19 pandemian vaikutus pörssissä toimivien yhtiöiden suoriutumiseen eri toi-

mialoilla on oletettavasti huomattava, eikä se siten edusta normaalia taloudellista ajanjaksoa. 

Täten toimialakohtainen tuottoindeksien muutos on todennäköisesti huomattava ennen CO-

VID-19-pandemiaa ja sen jälkeen. Vuosien 2013–2019 voidaan katsoa edustavan matalien 
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korkojen ajanjaksoa, ja vuosien 2022 ja 2023 voidaan katsoa edustavan korkeiden korkojen 

ajanjaksoa.  

Toimialojen vertailuun käytetään tietoja Helsingin pörssin GI indekseistä, jotka kuvaavat 

osakkeiden tuottoja ottaen huomioon niiden arvonkehityksen sekä osinkotuotot. Toimialojen 

vertailussa käytetään niiden tuottoa, volatiliteettia, beta-arvoa sekä riskikorjattuja suoriutu-

mismittareita. Toimialojen riskikorjattuina suoriutumismittareina käytetään Sharpen lukua, 

Treynorin indeksiä sekä Jensenin Alfaa. Kyseisten arvojen laskenta ja tarkastelu toteutetaan 

Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmistolla, ja vaadittavat tunnusluvut sekä osakekoh-

tainen data tuodaan LSEG Workspace -tietokannasta. Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisin 

menetelmin. 

Työssä ei huomioida muiden maiden rahapoliittisten päätösten vaikutusta, tai muiden pörs-

sien muutoksia Helsingin pörssin tuottoihin. Rahoituksen teorioiden mukaan yleisen korko-

tason nousu johtaa myös käytetyn valuutan vahvistumiseen, ulkomaisista sijoittajista johtu-

van kysynnän kasvun vuoksi. Tämä taas vaikuttaa ulkomaankauppaan ja siten kotimaisten 

yritysten tuottavuuteen. Toisaalta kohonnut inflaatiotaso laskee valuutan arvostusta. Voi-

daan kuitenkin todeta, että taloudellinen tilanne on ollut hyvin samanlainen globaalisti. Suo-

malaisille yrityksille merkittävimmillä markkinoilla Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa on 

myös koettu korkeaa inflaatiota COVID-19 pandemian jälkeen. Esimerkiksi Yhdysvalloissa 

ja Britanniassa on tehty vastaavia rahapoliittisia päätöksiä, ja siten korkotason muutokset 

eivät ole välttämättä yhtä merkittäviä kauppasuhdanteille kuin tilanteessa, joka koskisi vain 

euroa. Merkittävimpiä päätöksiä Helsingin pörssissä toimiville yrityksille ovat kuitenkin 

EKP:n tekemät rahapoliittiset päätökset. (International monetary fund 2024) 

Työssä huomioitavaa on myös kohonnut inflaatio ja sen vaikutus pörssissä toimivien yritys-

ten liiketoiminnan kannattavuuteen ja siten niiden osakkeiden tuottoon. Tutkielmassa ei kui-

tenkaan tarkastella erityisen läheisesti johtuuko toimialojen tai yksittäisten yritysten osak-

keiden tuoton muutokset millä tasolla mistäkin tekijästä, vaan työssä toteutetaan yleistä tar-

kastelua toimialojen osakkeiden tuotoista kyseisiltä ajanjaksoilta.  

Tutkimus jakautuu viiteen lukuun. Ensimmäinen luku – Johdanto – esittelee tutkimuskysy-

mykset, ja -menetelmät, sekä tutkielman tavoitteet, rajoitteet ja rakenteen. Tutkimuksen toi-

sessa luvussa tarkastellaan teoriaa. Luvussa tutkitaan aiempaa kirjallisuutta aiheesta, kuten 

kuinka ohjauskorkotason muutokset ovat vaikuttaneet pörssikursseihin ja niiden tuottoihin 
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historiallisesti. Tässä luvussa paneudutaan myös portfolioteoriaan sekä Capital Asset Pri-

cing-malliin. Tutkielman kolmannessa luvussa käsitellään tutkimuksen aineistoa, metodolo-

giaa sekä aiemmin nimettyjä osaketuottoja kuvaavia suoriutumismittareita. Neljäs luku kä-

sittelee tutkimuksesta saatuja tuloksia ja niiden tulkintoja. Lopuksi viidennessä luvussa luo-

daan johtopäätökset, vastataan tutkimuskysymyksiin, tarkastellaan tuloksien suhdetta aiem-

paan kirjallisuuteen sekä pohditaan mahdollisia jatkotutkimusaiheita.  
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2  Teoria 

Tässä luvussa tarkastellaan tutkimusaiheelle olennaista teoriaa, kuten aiempaa kirjallisuutta 

korkotason muutoksen vaikutuksesta pörssituottoihin, Portfolio-teoriaa sekä CAP-mallin 

taustaa. Luvun tarkoituksena on luoda teoreettinen viitekehys sekä pohja tutkielmalle. Val-

taosa aihepiirin tutkimuksista on toteutettu ennen vuotta 2013, koska tämän jälkeen korko-

tasot ovat pysyneet alhaisina ja muutoksien vaikutuksia on ollut siten mahdoton tutkia ky-

seisillä markkinoilla.  

2.1  Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja rahapolitiikan teoria 

Tehokkailla markkinoilla tarkoitetaan pääomamarkkinoita, joilla arvopaperien hinnat vas-

taavat kaikkea niistä saatavilla olevaa informaatiota kyseisellä hetkellä. (Fama 1970, 383–

384) Hypoteesin mukaan arvopaperien hinnan pitäisi reagoida välittömästi ja oikein, uuden 

informaation ilmestyessä markkinoille. Heikosti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hin-

nat muodostuvat kaikesta julkisesti saatavilla olevan historiallisen tiedon perusteella. Kes-

kivahvasti tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat muodostuvat historiallisesta sekä 

kaikesta julkisesti saatavilla olevasta tiedosta. Täydellisesti tehokkailla markkinoilla arvo-

paperien hinnat muodostuvat edellä mainittujen tekijöiden lisäksi myös kaikesta sisäpiiritie-

dosta, eli markkinoilla ei ole lainkaan informaatiosta johtuvaa epätasapainoa. Näin ollen täy-

sin tehokkailla markkinoilla ei ole mahdollista tehdä voittoja informaation leviämisen hitau-

den vaikutuksesta. (Knüpfer & Puttonen 2018, 168; Fama 1970, 383–384). 

Kuitenkaan todellisuudessa harvoin päästään tilanteeseen, jossa markkinat olisivat täydelli-

sen tehokkaat. Usein sisäpiiritietoa esiintyy ja siten arvopaperien hinnat eivät välttämättä 

heijasta niiden todellista arvoa kyseiseillä hetkellä täydellisesti. Usein negatiivinen infor-

maatio leviää markkinoille asteittain eikä välittömästi. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 

olettaa myös, että markkinoiden toimijat käyttäytyvät rationaalisten odotusten teorian mu-

kaan. Kyseisen teorian mukaan toimijat käyttävät kaiken saatavilla olevan tiedon päätöksen-

teossaan, jonka pohjalta he tekevät päätökset, jotka ovat oikein (Delcey & Sergi, 2023, 99–

100). Kuitenkaan kaikki toimijat markkinoilla eivät käyttäydy rationaalisesti, vaan myös esi-

merkiksi tunteet voivat vaikuttaa heidän päätöksiinsä. Usein sijoittajat myös ylireagoivat 
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niin negatiivisiin kuin positiivisiin uutisiin. Myöskään kaikilla markkinoilla toimivilla ta-

hoilla ei ole riittävää kyvykkyyttä analysoida informaatiota oikein ja siten tehokkaiden mark-

kinoiden hypoteesi ei välttämättä toteudu. Toisaalta ilman mahdollisuutta saada voittoja in-

formaation epätäydellisyydestä, ei ammattilaissijoittajilla olisi kannustinta etsiä informaa-

tiota ja siten sen päätyminen markkinoille olisi hitaampaa. (Malkiel 2003, 80) 

Tehokkailla markkinoilla hinnat siis heijastavat niiden todellista arvoa, ja poikkeamat todel-

lisesti arvosta ovat pelkästään satunnaisia. Todennäköisesti markkinahinta heilahtelee oi-

kean hinnan molemmin puolin satunnaisesti, ja pitkällä aikavälillä tarkasteltuna asettuu oi-

kein. Kyseistä ilmiötä nimitetään termillä random walk. Kuitenkaan todellisuudessa edes 

pitkällä aikavälillä markkinahinta ei välttämättä vastaa arvopaperin todellista arvoa, johtuen 

markkinoilla esiintyvistä anomalioista, tiedon epäsymmetriasta ja sijoittajien epärationaali-

sesta käytöksestä. (Bodie et al., 2005, 370–372). 

Ohjauskorkotason muutoksilla on havaittu olevan selkeä yhteys osakkeiden arvostukseen, ja 

usein se on myös merkittävä. Fairin (2002, 713–731) tutkimuksessa havaittiin, että yli 30 % 

välittömistä ja merkittävistä muutoksista osakkeiden arvostuksessa johtui rahapolitiikan ja 

ohjauskorkotason muutoksista. Kyseiset muutokset olivat vähintään 0,75 prosentin absoluut-

tisia muutoksia osakkeiden arvostuksessa viiden minuutin sisällä tiedon julkistamisesta (Fair 

2002, 713–731). Markkinoilla siis reagoidaan ohjauskorkotason vaihteluun erittäin selkeästi, 

ja siitä saatava informaatio on merkityksellistä sijoittajille. Tehokkaiden markkinoiden hy-

poteesin mukaan, mikäli kyseiset markkinat ovat tehokkaat, sijoittajat ovat reagoineet ky-

seiseen informaatioon oikein, ja todellisesta arvosta poikkeavat hinnat ovat pelkästään sa-

tunnaisia. 

Keskuspankkien ajaman rahapolitiikan merkittävimpänä tehtävänä on inflaation pitäminen 

tasaisena ja sopivalla tasolla. Korkean inflaation on todettu haittaavan tulevaisuuden tuotto-

odotuksia ja talouskasvua merkittävästi, ja siksi siihen pyritään vaikuttamaan. Keynesiläinen 

talouspolitiikka pyrkii vaikuttamaan kokonaiskysyntään ja siten inflaatiotasoon raha- ja fi-

nanssipolitiikan kautta. Rahapolitiikalla tarkoitetaan yleisesti keskuspankin vaikutusta saa-

tavilla olevan valuutan määrää sekä rahasta maksettavaan hintaan, eli korkoon. Keskeinen 

keino rahapolitiikassa onkin ohjauskoron sääntely. Ohjauskorko tarkoittaa keskuspankin 

asettamaa korkotasoa sen omille rahoitusoperaatioilleen, ja esimerkiksi keskuspankin tar-

joama talletuskorkotaso on siitä riippuvainen. Ohjauskorkotason muutos vaikuttaa pankkien 

välisen lainaamisen hintaan eli yleiseen rahamarkkinakorkoon vastaavasti. 
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Rahamarkkinakoron noustessa rahan lainaamisesta tulee kalliimpaa lainanottajalle, mikä 

laskee halukkuutta ottaa lainaa, vaikuttaen siten kulutukseen sekä investointeihin kokonais-

kysyntää laskien. Ohjauskorkotason nousu tarkoittaa myös sitä, että säästämisestä tulee kan-

nattavampaa, sillä rahoituslaitokset ja pankit maksavat rahan tallettamisesta parempaa talle-

tuskorkoa kuin ennen. Tämä vähentää taloudellista aktiivisuutta entisestään ja siten hillitsee 

mahdollista inflaatiopainetta kokonaiskysynnän laskiessa. (Pohjola & Sinivuori 2019, 233–

237; Bodie, Kane & Marcus 2005, 578)  

Ohjauskoron nosto vaikuttaa myös arvopaperien hintoihin. Seuraavassa alaluvussa tarkas-

tellaan tarkemmin tutkimuksen kannalta keskeisiä vaikutuksia osakekursseihin ja niiden 

tuottoihin. Ohjauskorkotaso vaikuttaa kuitenkin muihinkin arvopapereihin kuin osakkeisiin. 

Lähtökohtaisesti suurin osa arvopapereiden hinnoista muodostetaan niistä saatavien tulevai-

suuden kassavirtojen summasta, joka täytyy diskontata nykyhetkeen. Voidaan todeta, että 

keskuspankin ohjauskorko vaikuttaa yleensä myös valittuun diskonttokorkoon vastaavasti, 

sillä usein diskonttaamiseen käytetyt rahamarkkinoiden ja valtioiden velkakirjojen korkota-

sot noudattavat hyvin pitkälti ohjauskorkotasoa. Näin ollen diskonttokoron noustessa tule-

vaisuuden kassavirtojen arvo nykyhetkeen verrattuna heikkenee, alentaen arvopaperin ar-

vostustasoa eli hintaa. Eniten ohjauskoron muutos näkyy korkoinstrumenttien hinnassa, 

mutta kyseisen kausaliteettisuhteen takia korkotaso heijastuu myös muiden arvopaperin ar-

vostuksessa. Toisaalta taas korkotason noustessa myös riskittöminä pidettyjen valtioiden uu-

sien velkakirjojen tuotto nousee, tehden niistä houkuttelevampia sijoituskohteita. Tämä taas 

voi teoriassa johtaa sijoittajia siirtämään omistuksiaan alemman riskitason korkoinstrument-

teihin muista arvopapereista alentaen niiden arvostusta entisestään. (Knüpfer & Puttonen 

2018, 76–77; Bodie et al. 2005, 138–140) 

Korkean ohjauskoron syynä on yleensä kohonnut inflaatiotaso, joka vaikuttaa osittain myös 

itsessään arvopaperien arvostustasoon. Mikäli ostovoima heikkenee huomattavasti, vaatii si-

joittaja suurempaa tuottoa arvopaperilleen. Eli vaikkakaan ohjauskorko ei olisi vielä noussut, 

voi arvopaperien hinta laskea inflaatioriskin noustessa, johtuen tulevaisuuden tuotto-odotuk-

sien heikkenemisestä. Toisaalta kohonnut inflaatio saattaa vaikuttaa joidenkin arvopaperien 

tuottoon myös juuritasolla. Esimerkiksi joidenkin yritysten kannattavuus voi heikentyä ra-

justi kohonneen inflaation myötä, ja siten laskea yrityksen osakkeiden tuottavuutta. (Knüpfer 

& Puttonen 2018, 126; Bodie et al. 2005, 138) 
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2.2  Ohjauskoron muutoksen vaikutukset pörssikursseihin historiallisesti ja tutkimukset ai-

heesta 

Ohjauskorkotason muutoksen vaikutuksia pörssikursseihin ja niiden tuottoihin on tutkittu 

pitkään. Yleisesti on havaittu, että ohjauskoron nostaminen johtaa pörssikurssien laskuun. 

Kuitenkaan kaikilla markkinoilla ja ajanjaksoilla tämä ei ole täydellisesti toteutunut, ja osa 

toimialoista on reagoinut muutoksiin vahvemmin kuin toiset. Osa tutkimuksista on myös 

havainnut, että välttämättä itse ohjauskoron muutos ei ole suurin tekijä pörssikurssien muu-

tokseen, vaan taustalla on usein makroekonominen taloustilanne ja markkinoiden epävar-

muus.  

Kholodilin, Montagnolin, Napolitanon ja Siliverstovsin (2009) tutkimuksessa, jossa tutkit-

tiin EKP:n ohjauskoron muutoksen vaikutuksia Euroopan pörssikursseihin vuosina 1999–

2008 havaittiin, että ohjauskoron 0,25 prosenttiyksikön nosto laski pörssikursseja keskimää-

rin yhden prosentin. Tutkimuksessa vertailtiin korkotason muutosta edeltävän päivän kurs-

seja muutoksen julkaisun seuraavan päivän kursseihin. Vähiten nostot vaikuttivat kulutus-

palvelusektorilla, jossa muutos oli keskimäärin 0,3 %, kun taas eniten ne näkyivät tietolii-

kennepalvelutsektorilla, jossa muutos oli jopa 2 % 0,25 prosenttiyksikön muutosta kohtaan. 

Tutkimuksessa kaikki sektorit korreloivat negatiivisesti ohjauskoron muutoksiin, ja tulokset 

olivat pääosin tilastollisesti merkitsevällä tasolla. (Kholodilin et al. 2009, 211–213) 

Angelonin ja Ehrmannin (2003, 20) Euroopan keskuspankille toteuttamassa tutkimuksessa, 

jossa tarkasteltiin kymmenen eri Euroopan pörssin reagointia EKP:n ohjauskoron muutok-

siin, havaittiin että yhdeksässä kymmenestä maasta pörssi-indeksit korreloivat negatiivisesti 

ohjauskoron nostoon. Ainoa poikkeus oli Irlannin pörssi, jossa korrelaatio oli positiivista, 

mutta tilastollisesti merkitsemätöntä. Tutkimuksessa myös tarkasteltiin, johtuiko pörssien 

reagointien eroavaisuudet niiden sisältämien yritysten toimialoista ja merkittävyydestä. Kui-

tenkaan selkeää näyttöä toimialojen merkittävyydestä pörssien eroavaisuuksiin ei pystytty 

todentamaan tilastollisesti merkittävällä tasolla. Tutkimuksessa todetaan kuitenkin, että erot 

kansallisien pörssien reagoinneissa olivat minimaaliset ja samansuuntaiset, Irlantia lukuun 

ottamatta, minkä tulos oli tilastollisesti merkitsemätön. Tutkimuksessa käytetty data on vuo-

silta 1999–2002. (Angelo & Ehrmann 2003, 15–21) 

Filbienin ja Labondancen (2013) tutkimuksessa havaittiin myös käänteinen suhde korkota-

son ja osakehintojen välillä. Tutkimuksessa tarkasteltiin kuinka pörssikurssit ovat reagoineet 
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EKP:n kokoontumisiin ja ohjauskorkotason muutoksien uutisointeihin. Tutkimuksessa to-

detaan ohjauskoron muutoksien julkistamisen tasaavan pörssien heilahtelua, mikä kertoo 

markkinoilla esiintyvästä epävarmuudesta korkotasoon liittyen.  Tutkimuksessa kuitenkin 

havaittiin, että absoluuttiset epänormaalit tuotot ovat vähentyneet ajan kuluessa EKP:n pää-

töksenteon ympärillä, minkä todetaan indikoivan sijoittajien oppimista EKP:n toiminnasta 

ja ennakoitavuuden paranemisesta. (Filbien & Labondance 2013, 271–275)  

Rigobon ja Sackin (2005) tutkimuksessa ohjauskoron ja osakemarkkinan suhdetta on tarkas-

teltu käänteisesti. Tämä tarkoittaa sitä, että tutkimuksessa on tarkasteltu, muuttuuko Yhdys-

valtain keskuspankin FED:in rahapolitiikka osakemarkkinan kehityksen mukaan. Tutkimuk-

sessa havaittiin, että FED nosti (laski) ohjauskorkotasoaan suurella todennäköisyydellä 0,25 

prosenttiyksikköä S&P 500 indeksin noustessa (laskiessa) keskimäärin noin 5 %. Kyseinen 

tutkimus ei ehdota, että FED tarkastelisi pörssi-indeksien kehitystä ohjauskorkotason muu-

toksien päätöksissä, vaan nostaa esille mahdollisen endogeenisuusongelman korkotason ja 

arvopaperimarkkinoiden välisen suhteen tarkastelussa. Endogeenisuus tarkoittaa tässä ta-

pauksessa sitä, että ohjauskoron muuttuessa pörssikurssi muuttuu, mutta pörssikurssin muu-

tos muuttaa myös todennäköisesti ohjauskorkotasoa. (Rigobon & Sack 2005, 639–669) 

Kontonikas, MacDonald, ja Saggu (2013) havaitsivat tutkimuksessaan melkein neljän pro-

sentin nousun S&P 500 indeksissä ohjauskorkotason pudotessa yhden prosenttiyksikön. Tut-

kimuksessa tarkasteltiin Yhdysvaltain pörssikurssien muutoksia suhteessa ohjauskorkota-

soon vuosina 1989–2012. Kyseinen negatiivinen korrelaatio ei kuitenkaan toteutunut finans-

sikriisin aikaan vuosina 2007–2009. Tutkimuksessa todetaan tämän johtuvan huonontu-

neista taloudellisista tulevaisuuden näkymistä kyseisellä ajanjaksolla, joihin rahapoliittiset 

päätökset eivät vaikuttaneet merkittävästi. Tutkimuksessa havaittiin, että muutokset ohjaus-

korkotasossa taloudellisesti heikommilla ajanjaksoilla johtivat suurempiin muutoksiin pörs-

sikursseissa kuin taloudellisesti hyvillä ajanjaksoilla, finanssikriisiä lukuun ottamatta. (Kon-

tonikas et al. 2013, 4025–4037) 

Kontonikas et al. (2013) tarkastelivat myös toimialakohtaisia muutoksia tutkimuksessaan. 

He havaitsivat, että energiasektori reagoi vähiten ohjauskoron muutoksiin finanssikriisin 

ajankohtaa huomioimatta. Eniten ohjauskoron muutokseen reagoivat tietoliikennepalvelut- 

sekä kestohyödykesektorit. Tämän lisäksi myös terveydenhuoltosektori reagoi suhteellisen 

vahvasti kaikilla ajanjaksoilla. Tutkimuksessa kaikki toimialasektorit korreloivat negatiivi-

sesti ohjauskorkotason kanssa energiasektoria lukuun ottamatta, mutta 
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jälleenmyyntisektorin (shops) tulokset olivat tilastollisesti merkityksettömiä. Tutkimuksessa 

myös todetaan, että pörssikurssien negatiivinen korrelaatio ohjauskoron kanssa saattaa vah-

vistua sijoittajien siirtäessä varojaan riskittömiin velkakirjoihin markkinoilla esiintyvän epä-

varmuuden vuoksi. Tämä havaittiin riskittömien sijoituskohteiden kysynnän kasvuna oh-

jauskoron nostojen yhteydessä. (Kontonikas et al. 2013, 4025–4037)  

Basistha ja Kurov (2008) päätyivät vastaaviin tuloksiin omassa tutkielmassaan. Kyseinen 

tutkimus tarkastelee Yhdysvaltojen pörssin muutoksia aikavälillä 1990–2004, jonka aikana 

vallitseva ohjauskorko muuttui 130 kertaa. He toteavat, että osakemarkkinat reagoivat vä-

hintään kaksinkertaisesti ohjauskoron muutoksiin taloudellisesti haastavina aikoina verrat-

tuna hyvään taloustilanteeseen. He osoittavat myös, että taloudellisesti rajoittuneempien yri-

tyksien osakkeet reagoivat vahvemmin kuin muut. Kyseisessä tutkimuksessa taloudellista 

rajoitteellisuutta on mitattu Standard & Poor -luottoluokituksella, osingonjakosuhteella, 

omaisuuden koolla sekä kauppaluottojen tasolla. Tutkimuksessa todetaan, että suhdanneher-

kemmät ja pääomavaltaiset toimialat reagoivat muita toimialoja vahvemmin. Tätä selitetään 

kyseisten toimialojen kysynnän suuremmalla muutoksella ohjauskoron muutoksen takia. 

Tietoliikennepalvelut- sekä kestohyödykesektori nousevat myös tässä tutkimuksessa esille 

voimakkaasti reagoivina. (Basistha & Kurov 2008, 2606–2616) 

Michael Ehrmannin ja Marcel Fratzscherin (2004) S&P 500 indeksiin kohdistuneessa tutki-

muksessa tarkasteltiin toimialakohtaisia eroja läheisesti. Tutkimuksessa todetaan, että ulko-

maan kauppaa enemmän harjoittavat toimialat reagoivat todennäköisesti vahvemmin korko-

tason muutoksiin valuuttakurssivaikutuksien takia. Toinen suuri vaikuttava tekijä toimiala-

kohtaisiin eroihin on niiden pääomaintensiivisyys. Pääomaintensiivisillä toimialoilla liike-

toimintaan on otettu enemmän velkaa ja siten niiden rahoituskustannukset muuttuvat enem-

män ohjauskoron liikkuessa. Kolmanneksi vaikuttavaksi tekijäksi mainitaan toimialan tuot-

teiden kulutuksen syklisyydestä riippuvuus. (Ehrmann & Fratzscher 2004, 719–737) Ky-

seistä tutkimusta on siteerattu useammassa jo edellä mainitussa tutkimuksessa ja se esiintyy 

useissa aihepiirin teoksissa, sillä se paneutuu erittäin hyvin ohjauskoron muutoksen vaiku-

tuksiin pääomamarkkinoilla ja ottaa huomioon esimerkiksi mahdolliset endogeenisuus on-

gelmat.  

Edellä mainitussa tutkimuksessa havaitaan teknologia-, kommunikaatio-sekä syklisen kulut-

tajasektorien reagoivan keskiarvoa vahvemmin ohjauskoron muutoksiin. Keskiarvoa vä-

hemmän taas reagoivat energia sekä yleishyödylliset palvelut/hyötytavarasektori (utilities). 
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Perusteollisuus-, teollisuustuotteet ja palvelut- sekä rahoitussektorit reagoivat taas kaikkien 

toimialojen keskiarvoisen muutoksen mukaisesti. Tarkempiin ryhmiin jaettuna reaktiot vaih-

televat paljon. Esimerkiksi puolijohteita, internet-palveluita, tietokoneita, tietoliikennepal-

veluita sekä elektroniikkatuotteita tarjoavien yritysten osakkeet laskivat kaikki yli 10 %:a ja 

osa jopa 20 %:a, ohjauskoron noustessa yhden prosenttiyksikön. Ei syklisiä kulutustuotteita 

tuottavien yritysten osakkeet, kuten ruokaa, virvokkeita, öljyä ja sähköä tarjoavien yritysten 

osakkeet taas eivät reagoineet juuri lainkaan tai jopa positiivisesti ohjauskoron muutoksiin. 

Poikkeuksellisesti tutkimuksessa havaitaan, että yritykset, joilla oli huomattavan alhainen 

velkautuneisuus reagoivat ohjauskoron muutoksiin vahvemmin kuin yritykset, joilla oli vel-

kaa enemmän suhteessa normaaliin tasoon. Tätä selitetään kyseisten yritysten mahdollisella 

taloudellisella rajoitteellisuudella, eli niiden alhainen velkaantuneisuus johtuu niiden alhai-

sesta kyvystä ottaa velkaa. Taloudellisesti rajoittuneiden yritysten osakkeiden arvo laskikin 

muita osakkeita huomattavasti enemmän ohjauskoron noustessa, kuten todetaan myös Ba-

sisthan ja Kurovin (2008) tutkimuksessa. (Ehrmann & Fratzscher 2004, 719–737) 

Edellä mainittujen tutkimuksien perusteella voidaan todeta, että ohjauskorkotason nousu on 

korreloinut negatiivisesti osakemarkkinoiden kanssa historiallisesti. Edeltävien tutkimuk-

sien perusteella pörssikurssit reagoivat vahvemmin ohjauskorkotason muutokseen taloudel-

lisesti haastavina aikoina, kuin taloudellisesti hyvinä aikoina, jopa kaksinkertaisesti, tämä ei 

kuitenkaan pätenyt finanssikriisin aikaan, jolloin pörssikurssien lasku oli erittäin voima-

kasta. Toimialasta riippuen ohjauskorkotason nousu vaikuttaa eri vahvuudella, ja toimialan 

ominaisuudet vaikuttavat reaktioon. Aiempien tutkimuksien perusteella vahvemmin reagoi-

vat pääomavaltaiset, sekä viennistä ja kulutuksen syklisyydestä riippuvaiset toimialat. Edel-

tävien tutkimuksien perusteella eniten reagoivat tietoliikennepalvelut-, teknologia- sekä ter-

veydenhuoltosektorit. Vähiten taas energia-, yleishyödylliset palvelut- sekä peruskulutus-

hyödykesektorit, joidenka tuotteiden kulutus pysyy suhteellisen tasaisena taloussuhdanteesta 

riippumatta. Taulukko 1 tiivistää aiempien tutkimuksien tulokset ja niiden havainnot.  
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Taulukko 1. Aiempien tutkimuksien tulokset tiivistettynä 

 

2.3  Portfolioteoria  

Harry Markowitz (1952) kehitti Modernin portfolioteorian alun perin 1952, mikä on yksi 

merkittävimmistä rahoituksen teorioista. Teorian pohjana on sijoituksien kokonaisriskin vä-

hentäminen hajauttamalla ne useaan eri kohteeseen, joidenka tuotot eivät korreloi keskenään 

vahvasti. Portfolio-, ja yleisesti rahoituksenteorioissa kohteen riskiä mitataan sen volatilitee-

tilla, eli arvopaperin tuottojen keskihajonnalla. Tuottojen poiketessa vahvemmin ja useam-

min arvopaperin tuottojen keskiarvosta, on arvopaperin volatiliteetti suurempi. Riski jaetaan 

usein systemaattiseen- sekä epäsystemaattiseenriskiin. Systemaattinen riski, eli toiselta ni-

meltään markkinariski kuvastaa riskiä, joka koskee koko markkinoita ja siltä ei voida välttyä 

sijoitusten hajauttamisella. Markkinariski voi syntyä esimerkiksi suhdannevaihteluista tai 
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talouden rakenteiden muutoksesta. Epäsystemaattinen riski taas kuvastaa arvopaperin mark-

kinoista riippumatonta riskiä, kuten esimerkiksi arvopaperikohtainen rahoitusriski.  Portfo-

lioteorian mukaan voidaan vähentää, tai täydellisellä hajautuksella päästä kokonaan eroon 

epäsystemaattisesta riskistä, jäljelle jääden vain systemaattinen eli markkinariski. (Marko-

witz 1952, 77–91; Knüpfer & Puttonen 2018, 141–143) 

Markowitzin (1952, 89) mukaan sijoituskohteiden määrän lisääntyessä, portfolion kokonais-

riski vähenee, sillä yhden osakkeen epäsystemaattisen riskin vaikutus portfolion kokonais-

riskiin ja tuotto-odotuksiin vähenee suhteellisesti. Portfolion kokonaisriskitaso voidaan mi-

tata siihen kuuluvien arvopaperien kovarianssin, painokertoimien ja varianssien avulla, ku-

ten kaava 1 näyttää. Kaavassa kovarianssi on laskettu käyttämällä arvopaperien tuottojen 

välistä korrelaatiokerrointa ja niiden volatiliteettia. Merkittävin osuus portfolion riskin vä-

hentämisestä tulee sijoitusten allokoinnista eriäviin kohteisiin siten, ettei niiden tuotto-odo-

tukset ole toisistaan riippuvaisia, eli laskennassa tuottojen välisestä kovarianssista. Teoriassa 

voitaisiin saavuttaa tilanne missä portfolion riski on nolla, mikäli löydettäisiin kaksi sijoi-

tuskohdetta, joidenka tuotto-odotukset korreloisivat täydellisen negatiivisesti. Kyseisessä ti-

lanteessa, mikäli toisen arvopaperin tuotto laskisi, toisen arvopaperin tuotto nousisi saman 

verran, portfolion tuoton ja riskin pysyessä siis vakiona. Täydellisesti negatiivisesti korre-

loivia arvopapereita on kuitenkin lähes mahdoton löytää reaalimaailmassa. (Markowitz 

1952, 77–91; Knüpfer & Puttonen 2018, 141–147) 

 

𝜎𝑝 = 𝑤1
2𝜎1

2 +𝑤2
2𝜎2

2 + 2𝑤1𝑤2𝑝12𝜎1𝜎2                                              (1) 

σp = Portfolion tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti 

w1 = Arvopaperin 1 painokerroin portfoliossa 

w2 = Arvopaperin 2 painokerroin portfoliossa 

σ1 = Arvopaperin 1 tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti 

σ2 = Arvopaperin 2 tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti 

p12 = Arvopaperien 1 ja 2 tuottojen välinen korrelaatiokerroin 
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Mikäli arvopaperien tuotto-odotukset korreloisivat täysin keskenään, voitaisiin portfoliota 

luodessa liikkua vain kyseisten arvopaperien riskitason välillä. Kuvassa 1, punainen viiva 

kuvaa kyseistä tilannetta, jossa voidaan valita arvopapereista A ja B luotu portfolio niiden 

korreloituessa täydellisesti. Tällöin portfolion riskiksi muodostuu volatiliteetti σ1 ja σ2 väliltä 

arvopaperien painotuksen mukaan. Arvopaperien korreloidessa muuten kuin täydellisesti, ja 

optimaalisessa tapauksessa negatiivisesti, portfolion kokonaisriski voidaan kuitenkin saada 

alemmalle tasolle kuin yksittäisten arvopapereiden nimellinen riski. Tällöin arvopapereiden 

tuottoa ja riskiä kuvaavasta käyrästä tulee oikealle aukeava paraabeli lineaarisen viivan si-

jasta.  

 

Kuva 1. Tuotto-riski kaavio 

 

Kuvassa 1 musta käyrä kuvaa tätä tilannetta, jossa arvopaperien A ja B tuotto-odotukset 

korreloivat negatiivisesti keskenään. Tällöin sijoittaja voi kombinoimalla arvopapereita A ja 

B oikeassa suhteessa saavuttaa paremman riskin ja tuoton suhteen kuin kummallakaan arvo-

paperilla yksinään. Kuvasta voidaan myös havaita, että alhaisin volatiliteetti saavutetaan 
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pisteessä T, jossa tuotto-odotus on RT. Rationaalinen sijoittaja toteuttaa vain sellaisen arvo-

paperien A ja B yhdistelmän, jolla portfolion tuotto-odotus asettuu vain RT tasolle tai sen 

yläpuolelle. Tätä alemmalla tasolla portfolion tuoton ja riskin suhde vain heikkenee. Kuvassa 

käyrän pisteiden T ja B väliset kombinaatiot ovat siis ainoita rationaalisia valintoja, ja mikäli 

nämä arvopaperit olisivat sijoittajan ainoita vaihtoehtoja, kutsuttaisiin tätä käyrän osiota te-

hokkaaksi rintamaksi. (Knüpfer & Puttonen 2018, 141–147) 

Kaikkien arvopapereiden erilaisilla yhdistelemillä portfolioita saadaan lähes loputon määrä 

erilaisilla tuotto-odotuksilla sekä riskitasoilla. Näistä mahdollisista portfolio mahdollisuuk-

sista rationaalinen sijoittaja valitsee jokaisella riskitasolla mahdollisimman hyvin tuottavan 

yhdistelmän, tai toisin päin, tietyllä tuottotasolla mahdollisimman vähä riskisen yhdistelmän. 

Tätä kutsutaan tehokkaaksi rintamaksi, joka mainittiin jo edellisessä kappaleessa. Täydelli-

sen tehokkaan rintaman muodostamiseen tulisi ottaa huomioon kaikki mahdolliset riskiset 

arvopaperit, mutta niiden kaikkien välisten suhteiden ja mahdollisten portfolioiden määrit-

täminen on erittäin työlästä ja käytännössä melkein mahdotonta. Kuitenkin esimerkiksi osa-

kedatasta luotuja arvoja käyttämällä sijoittajat voivat määrittää osakeportfolioita ja löytää 

tehokkaita arvopaperien kombinaatioita. (Knüpfer & Puttonen 2018, 144–147) 

Kuvassa 2 kuvataan tehokas rintama sekä pääomamarkkinasuora. Tehokkaan rintaman käy-

rällä on kaikista arvopapereista luodut mahdolliset portfoliot, joista rationaalisesti käyttäy-

tyvä sijoittaja valitsee itsellensä sopivimman riskin ja tuoton kombinaation. Mikäli sijoitus-

vaihtoehtoihin lisätään riskittömät korkosijoitukset, joiden volatiliteetti on teoriassa nolla, 

nousee sijoittajan mahdollisuus parantaa tuottoriskisuhdettaan entisestään. Riskittömän kor-

kosijoituksen ja arvopaperiportfolion välinen suhde muuttuu lineaarisesti portfolion ja kor-

koinstrumentin painokertoimien mukaisesti tällaisessa yhdistelmäportfoliossa. Tällöin kuvi-

oon voidaan sijoittaa suora riskittömän korkosijoituksen ja tehokkaan rintaman välille. Tällä 

suoralla sijaitsee kaikki rationaalisen sijoittajan optimaaliset yhdistelmäportfoliot. (Sharpe, 

Gordon & Jeffery 1999, 245–246) 
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Kuva 2. Tehokas rintama ja pääomamarkkinasuora 

 

Riskittömän korkoinstrumentin lisääminen aiheuttaa sen, että osa tehokkaan rintaman port-

folioista eivät ole enää houkuttelevia sijoituskohteita, kuten portfolio A kuvassa 2, sillä kom-

binoimalla korkeamman riskin portfoliota B sekä riskitöntä korkoinstrumenttia, voidaan saa-

vuttaa parempi riskin ja tuoton suhde. Kuvassa 2, tuotto-odotus nousee tasolta R1 tasolle R2 

riskin pysyessä samana σ1 kyseisen yhdistelmän myötä verrattuna portfolioon A. Kuvassa 2 

havainnollistetaan myös sijoittajan mahdollisuus päästä korkeampaan tuottoon kuin tehok-

kaan rintaman parhaiten tuottavat portfoliot velkavivun avulla. Olettaen että sijoittaja voisi 

saada lainaa samalla korolla kuin riskitön talletus, voisi sijoittaja ottamalla velkaa sijoittaa 

enemmän portfolioon B, ja päästä siten suurempaan tuottoon. Tällöin jo aiemmin kuvailtua 

korkoinstrumentin ja tehokkaan rintaman välistä suoraa jatketaan oikealle, ja tästä suorasta 

käytetään nimitystä pääomamarkkinasuora. (Sharpe, Gordon & Jeffery 1999, 245–246) 
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Kuva 3. Pääomamarkkinasuoran muutos korkotason nousun myötä 

 

Kuva 3 havainnollistaa tilannetta missä riskittömän korkoinstrumentin tuotto paranee tasolta 

RF1 tasolle RF2 ohjauskoron noston myötä. Mallista voidaan havaita, kuinka pääomamarkki-

nasuoran kulmakerroin laskee riskittömän korkoinstrumentin tuoton kasvaessa. Tämä tar-

koittaa, että uuden pääomamarkkinasuoran (2) myötä, riskin lisäämisestä saadaan suhteelli-

sesti vähemmän tuottoa. Mikäli tehokas rintama pysyy samana, kuten tässä mallissa, muuttaa 

rationaalinen sijoittaja yhdistelmäportfolionsa sisältöä paremman tuoton saamiseksi. Nous-

seen riskittömän tuoton myötä, voi sijoittaja siirtyä tehokkaalla rintamalla aiemmasta port-

foliosta A riskisempään ja paremmin tuottavaan portfolioon B, pitäen yhdistelmäportfolion 

riskin kuitenkin samana kuin ennen σ1. Tällöin sijoittaja saa nostettua yhdistelmäportfolion 

tuottoa tasolta G tasolle H ilman riskin lisääntymistä mallissa.  

Riskittömän korkoinstrumentin tuoton kasvu aiheuttaa myös portfolion ja riskittömän kor-

koinstrumentin painotuksen muutoksen yhdistelmäportfoliossa. Kuvan 3 mukaan pääoma-

markkinasuoran 1 tapauksessa rationaalisen sijoittajan portfolio olisi koostunut suurimmaksi 

osaksi portfoliosta A, sillä mallissa pisteiden RF1 ja G väli kuvaa portfolion A painoa, ja 

pisteiden G ja A väli riskittömän korkoinstrumentin painoa yhdistelmäportfoliossa. 
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Pääomamarkkinasuoran 2 tapauksessa kuitenkin havaitaan, että riskittömän korkoinstru-

mentin paino on kasvanut yhdistelmäportfoliossa, sillä pisteiden RF2 ja H väli kuvastaa port-

folion B painoa ja pisteiden H ja B väli riskittömän korkoinstrumentin painoa. Mikäli teho-

kas rintama olisi painunut alemmalle tasolle aiemmasta, mikä voi tapahtua arvopaperien rea-

goidessa negatiivisesti ohjauskorkotason noustessa, olisi painotuksen muutos kuvaajassa 

vielä merkittävämpi. Täten portfolioteoria tukee ajatusta siitä, että riskittömän korkotuoton 

kasvaessa, rationaalinen sijoittaja siirtää sijoituksiin riskittömämpään instrumenttiin, kuten 

oli huomattu myös Kontonikas et al. (2013) tutkimuksessa. Tutkimuksen tarkastellessa toi-

mialaindeksejä tulee huomioida eivät ne portfolioteorian mukaan ole hyviä sijoituskohteita 

itsessään, sillä ne eivät ole hyvin hajautettuja. On myös huomioitava, kuinka monesta osak-

keesta indeksi koostuu toimialan todellisen kokonaisriskin hahmottamiseksi, sillä useamman 

osakkeen sisältävän indeksin volatiliteetti on portfolioteorian mukaan korkeampi kuin muu-

taman osakkeen sisältävä indeksi. 

2.4  Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Portfolion muodostaminen käyttämällä Markowitzin mallia voi olla työlästä, sillä sitä varten 

täytyy määrittää jokaisen arvopaperin keskinäiset riippuvaisuudet. Portfolioteorian mukaan 

riittävällä hajautuksella päästään eroon epäsystemaattisesta riskistä ja jäljelle jää vain mark-

kinariski. Tämän takia on perusteltua käyttää riskin mittarina kokonaisriskiä kuvavan vola-

tiliteetin sijasta arvopaperin suhdetta markkinariskiin kuvaavaa riskimittaria, eli beta-arvoa. 

Beta-arvo kertoo yksittäisen arvopaperin herkkyydestä markkinaportfolion muutoksille, ja 

kuvastaa siten markkinariskiä. Markkinaportfolio osakevertailussa tarkoittaa yleensä kai-

kista kyseisen pörssin listatuista osakkeista luotua portfoliota, joka kuvastaa markkinan ke-

hitystä. Beta-arvo lasketaan kaavan 2 mukaan, missä arvopaperin ja markkinaportfolion ko-

varianssi jaetaan markkinaportfolion varianssilla. (Knüpfer & Puttonen 2018, 150) 

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖𝑚

𝜎𝑚
2                                                                                (2) 

βi = Arvopaperin i beta-arvo 

σim = Arvopaperin i ja markkinaportfolion m kovarianssi 

σ2
m = Markkinaportfolion m varianssi 
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Beta-arvon kuvatessa arvopaperin herkkyyttä markkinaportfolion muutoksille, se kertoo 

suoraan millä tavalla arvopaperi on reagoinut esimerkiksi markkinan noustessa tai laskiessa. 

Beta-arvon ollessa 1, on arvopaperin arvo kasvanut 1 % mikäli markkinaportfolion arvo on 

kasvanut 1 %. Beta-arvon ollessa alempi, esimerkiksi 0.6, on osakkeen arvo kasvanut (tai 

laskenut) 0,6 % kun markkinaportfolion arvo on kasvanut (tai laskenut) yhden prosentin. 

Alle 1:n beta-arvoa kutsutaan defensiiviseksi, sillä se reagoi vähemmän muutokseen kuin 

markkinat. Yli 1:n beta-arvoa taas kutsutaan vastaavasti aggressiiviseksi sen reagoiden vah-

vemmin muutokseen kuin markkinat. Beta-arvot ovat usein toimialariippuvaisia, ja esimer-

kiksi metsäteollisuuden tuoton riippuen vahvasti suhdanteista, on toimialan osakkeilla ag-

gressiivinen beta-arvo. Sijoittaja voi hyötyä sijoittamalla aggressiivisen beta-arvon arvopa-

periin noususuhdanteessa, kun taas laskukaudella tulisi suosia defensiivisen beta-arvon ar-

vopaperia (Bodie, Kane & Marcus 2008, 289). Useasta arvopaperista koostuvan portfolion 

beta-arvo voidaan laskea yksittäisten arvopaperien beta-arvojen avulla yksinkertaisesti pai-

nottamalla arvopaperin beta-arvo arvopaperin painolla portfoliossa. Huomioitavaa on, koska 

beta-arvo lasketaan historiallisesta datasta, voi sen arvo tulevaisuudessa poiketa nykyisestä, 

kuten myös aiemmin kuvattu volatiliteetti. (Knüpfer & Puttonen 2018, 150–151) 

Rationaalinen sijoittaja vaatii lisääntyneestä riskistä lisääntynyttä tuottoa. Koska sijoitta-

malla useaan eri kohteeseen sijoittaja voi portfolioteorian mukaan päästä kokonaan eroon 

epäsystemaattisesta riskistä, on sijoittajan ainut riskin lähde markkinariski. Näin ollen mark-

kinariski on ainut riski, jolle portfolionsa hajauttanut sijoittaja vaatii tuottoa. Täten sijoittaja 

perustaa tuottovaatimuksensa arvopaperin beta-arvoon nähden. Kyseisen mallin nimi on Ca-

pital Asset Pricing Model (CAPM). Malli perustuu Sharpen (1964), Mossinin (1966) ja Lint-

nerin (1965) julkaisemiin teoksiin (Bodie et al. 2008, 282). CAP-mallin tarkoituksena on 

selittää arvopaperin tuotto-odotus, sekä mitata sijoituksen riskisyys. Mallin matemaattinen 

laskenta tapahtuu kaavan 3 mukaan.  

𝐸(𝑟𝑖) = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓]                                    (3) 

E(ri) = Arvopaperin i tuotto-odotus 

rf = Riskitön korkokanta 

βi =Arvopaperin i beta-arvo 

E(rm) = Markkinaportfolion m tuotto-odotus 
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CAP-malli olettaa, että sijoittaja toimii markkinoilla rationaalisesti, ja pyrkii maksimoimaan 

saamansa tuoton tietyllä riskitasolla tai minimoimaan riskin tietyllä tuottotasolla. Eli sijoit-

taja valikoi arvopaperinsa portfolioteorian mukaan tehokkaalta rintamalta. (Sharpe 1964, 

428–431) Mallissa ei myöskään huomioida mahdollisia kaupankäyntikustannuksia tai vero-

seuraamuksia, se olettaa sijoitushorisontin olevan saman mittainen kaikilla sijoittajilla, eikä 

kaupankäyntiin liity esteitä tai epätäydellisyyksiä. (Bodie et al. 2018, 277–278) Kyseinen 

malli voidaan havainnollistaa graafisesti. Mallin kuvaaja muodostuu hyvin samankaltaisesti 

kuin aiemmin esitelty portfolioteorian pääomamarkkinasuora, mutta tässä vaaka akselilla 

riskin mittarina toimii volatiliteetin sijasta CAP-mallin beta-arvo. Mallissa riskittömän kor-

kokannan ja tehokkaan rintaman arvopapereiden välistä lineaarista suoraa kutsutaan arvopa-

perimarkkinasuoraksi. (Sharpe 1964, 436; Bodie et al. 2005, 289–290) 

Kuva 4 havainnollistaa arvopaperimarkkinasuoran. Arvopaperisuora lähtee riskittömän kor-

kokannan arvosta RF, jonka beta-arvo on nolla, koska se on täysin riskitön sijoituskohde. 

Kuvasta 4 voidaan havainnoida markkinan tuotto-odotus tason olevan Erm, ja sitä vastaavan 

beta-arvon, joka on markkinariskiä kuvaavana tietysti yksi. Arvopaperimarkkinasuoralle si-

joittuvat kaikki riskilliset arvopaperit, ja tai ne ovat väärin hinnoiteltuja CAP-mallin mukaan. 

Mikäli arvopaperi sijoittuu suoran yläpuolelle, kuten arvopaperi A kuvassa 4, on arvopaperi 

alihinnoiteltu, sillä sen tuotto-odotuksen ja markkinariskin suhde on parempi kuin arvopa-

perimarkkinasuoran sijoituskohteet. Tällöin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan, 

sijoittajat alkavat ostaa arvopaperia A, jolloin sen hinta, ja siten sen suhteellinen tuotto-odo-

tus laskee niin pitkään, että se vastaa sen arvopaperimarkkinasuoralla olevaa tuottotasoa EA. 

Vastaavasti mikäli arvopaperi sijaitsee arvopaperimarkkinasuoran alapuolella, kuten arvo-

paperi B kuvassa 4, on se ylihinnoiteltu suhteessa sen riskiin. Kyseisessä tilanteessa sijoitta-

jat alkavat myymään arvopaperia B, jolloin sen hinta laskee tarjonnan kasvaessa, ja arvopa-

perin tuotto-odotus nousee vastaamaan sen riskitasoa arvopaperimarkkinasuoralla tasolle 

EB. Tämän takia CAP-mallia käytetään usein arvopaperien hinnan arviointiin, ja siitä käyte-

tään myös nimitystä tasapainomalli (engl. Equilibrium model). (Knüpfer & Puttonen 2018, 

153–154; Bodie et al. 2005, 289–290) 
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Kuva 4. Arvopaperimarkkinasuora 

 

CAP-malli ei kuitenkaan empiirisesti ole toiminut kovinkaan vahvasti, ja siihen osasyynä on 

sen vahvat oletukset ja rajoitteet (Fama & French 2004; 25). Ongelmaksi muodostuu esimer-

kiksi markkinaportfolion muodostus, ja oletus markkinariskin ja tuottojen pysymisenä sa-

mana tulevaisuudessakin. Tämän vuoksi CAP-mallista on tehty muunnoksia esimerkiksi li-

säämällä malliin selittävien tekijöiden määrää. Näitä kutsutaan monifaktori malleiksi (engl. 

multi-factor models). Lisäämällä esimerkiksi portfolion arvopaperien Momentum tai B/P-

arvot selittäviksi tekijöiksi on mallien selitysvoima parantunut tietyissä tapauksissa. Erilaisia 

monifaktori malleja on luotu merkittävä määrä, joista ehkä tunnetuimmat ovat Faman ja 

Frenchin 3:n ja 5:n faktorimallit (Fama & French 1992; Fama & French 2015). Tässä tut-

kielmassa ei kuitenkaan kyseisiä malleja käytetä, vaan pohjaudutaan perinteiseen CAP-mal-

liin. 
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3  Riskikorjatut suoriutumismittarit, aineisto ja metodologia 

Tässä osiossa tarkastellaan tutkimuksessa käytettäviä riskikorjattuja suoriutumismittareita, 

tutkimuksen pohjana olevaa aineistoa sekä tutkimuksen metodologiaa.  

3.1  Aineiston kuvailu 

Tutkimuksessa tarkastellaan Helsingin pörssin toimialakohtaista suoriutumista vuosina 

2013–2023. Tutkimuksessa otetaan huomioon kaikki Helsingin pörssin toimialat ja siten 

kaikki siellä vaihdettavat osakkeet. Jotta voidaan tarkastella sijoittajan kokonaistuoton muu-

tosta muuttuneessa makroekonomissa tilanteessa, on tutkimuksessa päätetty käyttää Helsin-

gin pörssin osakkeiden tuottoindeksejä, eli gross-indeksejä (GI). Kyseisissä indekseissä on 

siis osakkeiden markkina-arvon kehityksen lisäksi otettu huomioon osakekohtaiset osingot. 

Näin ollen kyseiset indeksit kuvastavat osakkeiden kokonaistuoton kehitystä paremmin kuin 

perinteiset hintaindeksit. (Nasdaq 2021, 16–17) Muuttuneessa makrotilanteessa on mahdol-

lista, että yritykset ovat joutuneet muuttamaan osingonmaksupolitiikkaansa, ja siten on loo-

gista tarkastella kokonaistuottoa kuvaavia indeksejä pelkkien hintaindeksien sijasta. Hin-

taindeksit myös yleensä tippuvat keväällä maksettujen osinkojen verran, ja se saattaa nostaa 

indeksin volatiliteettia (Nasdaq 2021, 17). 

Helsingin pörssin toiminnasta vastaava teknologiakonserni Nasdaq on jakanut pörssissä toi-

mivat yritykset ja niiden osakkeet yhteentoista eri toimialaan. Yritysten ja niiden osakkeiden 

toimialaluokitukset ovat tehty kansainvälisen FTSE Groupin Industry Classification 

Benchmark (ICB) -luokituksen mukaan. Toimialaluokitukset perustuvat pääosin yrityksien 

liikevaihdosta suurimman osan koostavaan toimialaan. (Nasdaq 2021, 14–15) Helsingin 

pörssin toimialat, niiden indeksit sekä tunnukset ovat seuraavat: 

• OMX Helsinki Utilities GI (Yleishyödylliset palvelut) .HX65GI 

• OMX Helsinki Energy GI (Energia) .HX60GI 

• OMX Helsinki Basic Materials GI (Perusteollisuus) .HX55GI 
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• OMX Helsinki Industrials GI (Teollisuustuotteet ja -palvelut) .HX50GI 

• OMX Helsinki Consumer Staples GI (Peruskulutushyödykkeet) .HX45GI 

• OMX Helsinki Consumer Discretionary GI (Kulutushyödykkeet) .HX40GI 

• OMX Helsinki Real Estates GI (Kiinteistöyhtiöt) .HX35 

• OMX Helsinki Financials GI (Rahoitus) .HX30 

• OMX Helsinki Health Care GI (Terveydenhuolto) .HX20 

• OMX Helsinki Telecommunications GI (Tietoliikennepalvelut) .HX15 

• OMX Helsinki Technology GI (Teknologia) .HX10 

Kyseiset yksitoista toimialaindeksiä sisältävät siis kaikki Helsingin pörssissä vaihdettavat 

yritykset ja niiden osakkeet. Indekseissä olevien osakkeiden indeksipainot ovat määritetty 

jakamalla osakkeen markkina-arvo indeksiin sisältyvien kaikkien arvopaperien markkina-

arvojen summalla. Indeksien painotus tapahtuu päivittäin. Kyseistä painotustapaa kutsutaan 

markkina-arvopainotteiseksi indeksiksi, missä yksittäisten osakkeiden painoa ei ole rajoi-

tettu. Tutkimuksessa vertaillaan toimialaindeksejä keskenään, sekä koko markkinan tuotto-

kehitystä kuvaavaan Helsingin pörssin GI indeksiin (.OMXHGI). Kyseinen markkinaindeksi 

sisältää kaikki Helsingin pörssin noteeratut osakkeet ja on myös markkina-arvopainotettu 

indeksi. Indeksejä vertailtaessa on huomioitavaa, että peruskulutushyödykkeiden ja kulutus-

hyödykkeiden toimialat, ja siten niiden indeksit, ovat tulleet Helsingin pörssiin vasta 

13.7.2020. Täten kyseisten toimialojen vertailu tätä ajanjaksoa edeltävältä ajalta ei ole mah-

dollista. (Nasdaq 2021, 16–18) 

Tutkimuksessa käytetään riskittömänä korkokantana kolmen kuukauden EURIBOR-korkoa. 

Kyseinen korko on luonteeltaan IBOR-korko, eli Interbank Offered Rate -korko, mikä tar-

koittaa pankkien välisessä lainaamisessa yleisesti käytettyä rahamarkkinoilla määräytyvää 

korkotasoa. IBOR-korot sopivat käytettäväksi riskittömänä korkokantana sen takia, että niitä 

pidetään yleisesti lainaamisen alhaisimpana hintana sekä niiden ollessa rahamarkkinakorko, 

myös riskittömänä pidettyjen markkinakorkoisten valtioiden velkakirjojen korko määräytyy 

pitkälti niiden mukaan. Knüpfer ja Puttonen (2018) toteavatkin teoksessaan, että riskittö-

mänä korkokantana käytetään yleensä lyhyttä rahamarkkinakorkoa, jollainen 3kk:n EURI-

BOR-korko on, tai pidempiaikaisen joukkovelkakirjan tuottoa. Kolmen kuukauden 
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EURIBOR-koron vuositaso määritetään todellisten korkoa kerryttävien päivien lukumäärä 

jakamalla 360:llä päivällä (Suomen Pankki 2024b). (Knüpfer & Puttonen 2018, 154) 

Edellä mainittujen indeksien sekä EURIBOR-koron hintahistoria tuodaan LSEG Workspace 

-tietokannasta. Tutkimuksessa käytettävä data sisältää jokaisen kaupankäyntipäivän hinta-

tiedon aikaväliltä 2.12.2013 – 31.12.2023. Kyseinen data on tuotu tietokannasta Microsoft 

Excel -taulukkolaskentaohjelmaan, jossa muodostetaan hintatietojen perusteella vaadittavat 

tunnusluvut ja seuraavaksi esiteltävät riskikorjatut suoriutumismittarit. Excel -taulukkolas-

kentaohjelman avulla suoritetaan myös tilastolliset testit sekä graafiset havainnollistamiset 

aineistosta ja tutkimuksen tuloksista. Tulevassa metodologia osiossa selostetaan aineiston 

käsittely tarkemmin.  

3.2  Riskikorjatut suoriutumismittarit 

Perinteisesti käytettävien arvopaperin nimellisen tuoton, volatiliteetin sekä beta-arvon li-

säksi niitä voidaan tarkastella muilla tunnusluvuilla. Koska volatiliteetti sekä beta kuvaavat 

arvopaperin, tai tässä tapauksessa indeksin, kokonais- sekä systemaattista riskiä, on sijoitta-

jan näkökulmasta perusteltua havainnollistaa arvopaperin tuoton suhdetta näihin riskeihin. 

Huomioitavaa on myös se, että arvopaperin nimellinen tuotto ei havainnollista arvopaperin 

todellista suoriutumista, vaan siitä tulisi vähentää riskitöntä sijoitusta vastaava tuotto. Ky-

seisellä tavalla laskettu tuotto kuvastaa arvopaperin ylituottoa tai riskipreemiota. Seuraavat 

tunnusluvut tai mittarit kuvaavatkin ylituoton ja riskinmittareiden suhdetta ja niitä nimite-

tään riskikorjatuiksi suoriutumismittareiksi. 

3.2.1  Sharpen luku 

Sharpen luvun tarkoituksena on kuvata arvopaperin keskimääräisen odotetun ylituoton suh-

detta arvopaperin kokonaisriskiin. William Sharpe esitteli kyseisen tunnusluvun ensim-

mäistä kertaa 1966 ja se onkin vakiintunut yhdeksi yleisimmäksi suoriutumismittariksi ra-

hoituksessa. Kyseinen tunnusluku lasketaan sijoittamalla osoittajaan arvopaperin tuoton ja 

riskittömän korkokannan tuoton erotus, joka jaetaan nimittäjässä olevalla arvopaperin tuot-

tojen keskihajonnalla eli volatiliteetilla. Kaava 4 näyttää kyseisen laskentatavan. (Sharpe 

1994, 49–58; Bodie et al. 2005; 870–872) 
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𝑆𝑖 =
𝑅𝑖−𝑅𝑓

𝜎𝑖
                                                                                                  (4) 

𝑆i = Sharpen indeksi arvopaperille i 

𝑅i = arvopaperin i tuotto 

𝑅f = riskitön korkokanta 

𝜎i = arvopaperin i volatiliteetti 

Koska kyseisessä tunnusluvussa tarkastellaan arvopaperin volatiliteettia, ottaa kyseinen tun-

nusluku huomioon arvopaperin kokonaisriskin, eli sekä systemaattisen markkinariskin että 

idiosynkraattisen arvopaperikohtaisen riskin. Sharpen lukua voidaan käyttää niin yksittäis-

ten arvopaperien kuin laajojen portfolioidenkin suoriutumisen tarkasteluun. Suoriutumismit-

tari voidaan laskea myös historiallisen datan sijasta mahdollisten tulevaisuuden ennustuk-

sien avulla, toki sen reliabiliteetin ollessa huomattavasti huonompi. Tässä tutkimuksessa tar-

kastellaan vain ja ainoastaan historialliseen dataan perustuvaa aineistoa eikä pyritä ennusta-

maan tulevaisuuden kehitystä. Kyseinen mittari ei välttämättä anna luotettavia arvoja, mikäli 

datan tuotot eivät ole normaalijakautuneet tai niiden välillä esiintyy autokorrelaatiota. 

(Sharpe 1996; Ledoit & Wolf 2008, 850–851)  

Koska kyseessä on riskikorjattu suoriutumismittari, on ohjauskorkotason muutoksella sen 

antamiin arvoihin selkeä vaikutus. Ohjauskoron nosto johtaa riskittömän korkokannan nou-

suun, ja siten laskee riskikorjatun suoriutumismittarin arvoja. Kuten kaavasta 4 huomataan, 

riskittömän tuoton arvon noustessa, osoittajassa olevan ylituoton arvo laskee. Täten suoriu-

tumismittarin antamat arvot laskevat riskittömän korkokannan noustessa, vaikka arvopape-

rin tuotto ja volatiliteetti pysyisivätkin samoina. Negatiivinen Sharpen luku kertoo, että ar-

vopaperin tuotto suhteessa sen riskiin on ollut huonompi kuin riskittömän korkokannan 

tuotto. Kaavan 4 perusteella voidaan havaita, että mikäli ylituotot ovat negatiivisia niiden 

tulkinta muuttuu, sillä negatiivisen ylituoton jakaminen suuremmalla volatiliteetilla johtaa 

suurempaan Sharpen luvun arvoon kuin pienemmällä volatiliteetilla, johtaen arvon tulkinnan 

kääntymiseen päinvastoin. Jotta negatiivisen Sharpen luvun tulkinta olisi samansuuntaista 

kuin positiivisilla arvoilla, tulee suoriutumismittarin laskentakaavaa muokata. Israelsenin 

(2005) luoman muuntokaavan mukaan alkuperäisen kaavan osamäärän nimittäjässä oleva 

keskihajonta tulee korottaa potenssiin arvopaperin tuoton ja tuoton itseisarvon suhteella. 

Kaava 5 kuvastaa Israelsenin (2005) esittämää muuntokaavaa negatiivisten ylituottojen ar-

vopaperin Sharpen luvun laskentaan. 
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𝑆𝑛𝑖 =
𝑅𝑖−𝑅𝑓

𝜎𝑖
(𝑅𝑖∕𝐴𝑏𝑠𝑅𝑖)

                                                                                (5) 

𝑆ni = Sharpen indeksi arvopaperille i, ylituoton ollessa negatii-

vinen 

𝑅i = arvopaperin i tuotto 

Abs𝑅i = arvopaperin i tuoton itseisarvo 

𝑅f = riskitön korkokanta 

𝜎i = arvopaperin i volatiliteetti 

 

Kaavassa 5 ylituoton ollessa negatiivinen, voidaan huomata, että osamäärän nimittäjän po-

tenssista tulee miinus yksi, joka johtaa samaan tulokseen kuin ylituoton kertominen arvopa-

perin volatiliteetilla. Muutoksen jälkeen vähemmän negatiiviset arvot kuvaavat parempaa 

riskikorjattua suoriutumista kuin enemmän negatiiviset arvot, ja ovat siten saman suuntai-

sesti tulkittavia kuin positiiviset Sharpen luvut. Kuitenkaan negatiiviset ja positiiviset Shar-

pen luvut eivät ole keskenään yhteismitalliset muutoksesta huolimatta ja niiden saamia ar-

voja tulee tarkastella erillään. (Israelsen 2005, 423–427) Sharpen luku onkin hyvä mittaa-

maan, kuinka paljon sijoituksen tuotto ylittyy kokonaisriskiin nähden vertailtaessa muiden 

vastaavien sijoituskohteiden ja riskittömän sijoituksen kanssa (Bodie et al. 2005, 870–872). 

Tutkimuksen tarkastellessa toimialaindeksien arvoja, kertoo Sharpen luku toimialojen suo-

riutumisesta suhteessa niiden kokonaisriskiin. 

3.2.2  Treynorin indeksi 

Sharpen luvun arvioidessa arvopaperin ylituoton ja kokonaisriskin suhdetta, Treynorin in-

deksi taas arvioi ylituoton ja markkinariskin suhdetta. CAP-malli pohjaisen Treynorin in-

deksin taustaoletuksena on se, että sijoittaja on jo hajauttanut sijoituksensa vahvasti, jolloin 

jäljelle jää vain systemaattinen- eli markkinariski. Tällöin Sharpen luvun kaltaisesti osoitta-

jaan jäävä arvopaperin keskimääräinen ylituotto jaetaan nimittäjässä olevalla riskimittarilla, 

jota Treynorin indeksissä kuvataan nyt arvopaperin beta-arvolla. (Bodie et al. 2005, 868) 

Kaava 6 näyttää kyseisen yhtälön Treynorin indeksin laskemiseksi.  
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𝑇𝑖 =
𝑅𝑖−𝑅𝑓

𝛽𝑖
                                                                                                  (6) 

Ti = Treynorin indeksi arvopaperille i 

𝑅i = arvopaperin i tuotto 

𝑅f = riskitön korkokanta 

βi = arvopaperin i beta 

Sharpen lukua vastaavasti Treynorin indeksi pyrkii kuvaamaan sijoittajan saaman ylituoton 

ja riskin suhdetta, kuitenkin ottaen huomioon vain arvopaperin markkinariskin. Tämän takia 

Treynorin indeksi käy parhaiten riskikorjatuksi suoriutumismittariksi riittävän hajautetuille 

portfolioille tai esimerkiksi rahastojen suoriutumisen vertailuun. Yksittäisten arvopaperien 

suoriutumista voidaan myös mitata Treynorin indeksillä, mutta Treynorin indeksissä sijoi-

tuksen riskin mittari ei huomioi epäsystemaattista riskiä toisin kuin Sharpen luku. Koska 

hyvin hajautetun portfolion epäsystemaattinen riski on teoriassa nolla, portfolion kokonais-

riskiksi jää jäljelle pelkästään markkinariski. Siksi Treynorin indeksi, kuvatessaan ylituoton 

ja markkinariskin suhdetta, soveltuu hyvin useista arvopapereista muodostuvan sijoituksen 

suoriutumismittariksi. Koska Treynorin indeksi ei ota huomioon arvopaperin idiosynkraat-

tista riskiä, voi indeksin antamat tulokset poiketa Sharpen luvun tuloksista. Mikäli sijoitus-

kohteen tuottojen volatiliteetti on suuri vaikkakin sen beta-arvo on alhainen, voi sijoitus-

kohde näyttää hyvältä Treynorin indeksillä mutta huonolta Sharpen luvulla mitattuna. 

Sharpen luvun tapaan Treynorin indeksiin vaikuttaa suorasti ohjauskorkotason muutos käy-

tettävän riskittömän korkokannan kautta. Negatiivinen Treynorin indeksi kuvaa arvopaperin 

tuoton suhteen markkinariskiin olleen alhaisempi kuin riskittömän korkokannan. Myös 

Treynorin indeksin laskentatapaa tulee muuttaa ylituottojen ollessa negatiivisia, jotta tul-

kinta olisi samansuuntaista kuin positiivisilla arvoilla. Israelsenin (2005) Sharpen luvun 

muuntokaavaa voidaan myös soveltaa Treynorin indeksiin. Tällöin Treynorin indeksin las-

kentakaava muutetaan kaavan 7 mukaiseksi, ja negatiivisia ylituottoja saavien arvopaperei-

den Treynorin indeksin tulkinta on samansuuntaista kuin positiivisien ylituottojen arvopa-

pereilla. Kuitenkaan negatiivisia ja positiivisia Treynorin indeksin arvoja ei voi vertailla kes-

kenään sillä niiden saamat arvot eivät ole yhteismitalliset, mutta muuntokaavan käytön jäl-

keen kummassakin tapauksessa suurempi Treynorin indeksin arvo kuvastaa parempaa suo-

riutumista.  
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𝑇𝑛𝑖 =
𝑅𝑖−𝑅𝑓

𝛽
𝑖

(𝑅𝑖∕𝐴𝑏𝑠𝑅𝑖)
                                                                                 (7) 

Tni = Treynorin indeksi arvopaperille i, ylituoton ollessa nega-

tiivinen 

𝑅i = arvopaperin i tuotto 

Abs𝑅i = arvopaperin i tuoton itseisarvo 

𝑅f = riskitön korkokanta 

βi = arvopaperin i beta 

 

Kaavan 7 laskentatavan myötä, negatiivista ylituottoa tuottavien arvopaperien vertailussa, 

vähemmän negatiivisia Treynorin indeksin arvoja saavat arvopaperit ovat suoriutuneet pa-

remmin suhteessa markkinariskiin kuin enemmän negatiivisia Treynorin indeksin arvoja 

saavat arvopaperit. Myös Treynorin indeksiä voitaisiin käyttää ennustavasti, mutta tässä tut-

kimuksessa tarkastellaan kyseistä arvoa vain historiallisten tuottojen perusteella taaksepäin 

katsovasti. Koska tutkimuksessa tarkastellaan toimialakohtaisia indeksejä, ei ole perusteltua 

olettaa niiden olevan hyvin tai laajasti hajautettuja, vaan päinvastoin. Toimialaindekseistä 

tuotetut Treynorin indeksi arvot kuvaavat toimialan suoriutumista suhteessa markkinoihin.  

3.2.3  Jensenin alfa 

Jensenin alfa poikkeaa kahdesta edellä mainitusta riskikorjatusta suoriutumismittarista siten, 

ettei se tarkastele arvopaperin ylituoton suhdetta suoraan mihinkään riskin mittariin, vaan 

ylituoton suhdetta CAP-mallin sille ennustamaan tuottoon. Michael C. Jensenin (1968) ke-

hittämän suoriutumismittarin tuottama arvo voi olla joko positiivinen tai negatiivinen. Alfan 

ollessa 0, on se tuottanut CAP-mallin sille ennustaman tuoton verran. Alfan ollessa positii-

vinen, on arvopaperi tuottanut ylituottoa verrattuna CAP-mallin sille ennustamaan tuottoon. 

Eli arvopaperista on saatu suurempi riskipreemio, ja se on ollut alihinnoiteltu CAP-mallin 

mukaan. Vastaavasti negatiivinen alfa kuvastaa arvopaperin tuottaneen vähemmän kuin 

CAP-malli ennustaa arvopaperille. (Jensen 1968, 393–394; Caporin, Jannin, Lisi & Maillet 

2014, 925–26) Jensenin alfan laskenta tapahtuu kaavan 8 mukaan.  
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𝛼𝐽 = 𝑟𝑖 − [𝑟𝑓 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)]                                    (8) 

αJ = Jensenin alfa 

ri = arvopaperin i tuotto 

rf = riskitön korkokanta 

βi = arvopaperin i beta-arvo 

rm = markkinaportfolion m tuotto 

Alfaa käytetään usein rahastojen suoriutumisen mittarina, sillä se kuvastaa sitä, kuinka hyvin 

rahastonhoitaja on pystynyt valikoimaan tehokkaan portfolion (Caporin et al. 2014, 925). 

Tässä tutkimuksessa ei tarkastella kuinka hyvin toimialaindeksit ovat rakennettu vaan, 

kuinka ne ovat suoriutuneet suhteessa muihin toimialaindekseihin ja toisiin ajanjaksoihin. 

Suoriutumismittari mittaa tässä tutkimuksessa, kuinka hyvin toimialat ovat suoriutuneet nii-

den CAP-mallin ennustamaan tuottoon kullakin tutkimuksessa käytettävällä ajanjaksolla.  

CAP-malli pohjaisuuden takia – jonka oletuksena on hyvin hajautettu portfolio ja siten epä-

systemaattisen riskin olemattomuus – on kuitenkin huomioitava, että toimialaindeksit eivät 

olet hyvin hajautettuja ja siten pelkkä markkinariski ei kuvasta niiden todellista riskiä. Tä-

män vuoksi edellä mainitut CAP-malli pohjaiset riskikorjatut suoriutumismittarit mittaavat 

toimialojen suoriutumista suhteessa markkinaan ja markkinariskiin, muttei ota huomioon 

epäsystemaattistariskiä, joka on toimialaindekseille olennainen. Sharpen luvun mitatessa yli-

tuoton suhdetta kokonaisriskiin, on sen tuottamat arvot parhaiten vertailukelpoisia. Koska 

kaikki tutkimuksessa käytetyt suoriutumismittarit ovat riskikorjattuja, joidenka tuottamiin 

arvoihin vaikuttaa laskevasti riskittömän korkokannan nousu, on oletettavaa indeksien suo-

riutumisen heikkeneminen näillä mittareilla ohjauskoron nousun myötä. Kyseinen tilanne 

kuvaa kuitenkin todellisuutta, sillä riskittömän korkokannan, eli tässä tutkimuksessa käytet-

tävän lyhyen rahamarkkinakoron noustessa, arvopaperien reaalinen tuotto suhteessa riskiin 

laskee.  
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3.3  Metodologia 

Tutkimuksen aineiston koostuessa historiallisesta hintadatasta, tulee sitä käsitellä jonkun 

verran luotettavien tutkimustuloksien saamiseksi. Tuoton laskemiseksi alkuperäisestä hinta-

datasta määritellään indeksien päiväkohtaiset suhteelliset arvonmuutokset ja niistä muodos-

tuvat geometriset keskiarvot. Kyseisellä metodilla saadaan indeksien todellista kehitystä ku-

vaavat arvot, eikä altistuta näennäiseen tuottokehitykseen. Mikäli hintojen kehitystä tark-

kailtaisiin katsomalla hintojen absoluuttisia tuottoja ja niiden aritmeettisia keskiarvoja, saa-

daan todellista suurempia arvoja. Esimerkiksi 100 euron sijoituksen kasvaessa 120 euroon, 

sen absoluuttinen tuotto on 20 %. Sijoituksen arvon laskiessa takaisin 100 euroon, on sen 

arvo muuttunut -16,67 %. Näiden tuottojen aritmeettinen keskiarvo olisi 1,665 %, vaikka 

sijoituksen arvo todellisuudessa ei ole muuttunut alkuperäisestä 100 eurosta lainkaan. Käyt-

tämällä geometrisia tuottokeskiarvoja kyseisestä ongelmasta päästää kuitenkin eroon, ja sen 

antama tuottokeskiarvo edellä mainitulle esimerkille on todellisuutta vastaava 0 %. Toinen 

mahdollinen tapa toteuttaa tarkastelua olisi käyttää logaritmisia tuottoja, mutta niiden tuot-

tamat tulokset eivät eroa merkittävästi käytetystä metodista päiväkohtaisella datalla päivien 

välisten muutoksien ollessa lähellä nollaa (Bodie et al. 2005, 864–866; Miskolzci 2017, 

136). 

Tuottojen ylituoton tai riskipreemion saamiseksi on niistä täytynyt vähentää riskittömän kor-

kokannan vastaava tuotto. Tässä tutkielmassa käytetyn kolmen kuukauden EURIBOR-koron 

laskentatavan mukaan, on päiväkohtaiset annualisoidut EURIBOR hintatiedot jaettu päivä-

kohtaisiksi korkotuotoiksi, mitkä on vähennetty indeksien päiväkohtaisista tuotoista. Näin 

on saatu päiväkohtaiset ylituotot, joita käytetään tutkimuksessa käytettävien suoriutumismit-

tareiden laskentaan. Ylituotot, sekä muut tunnusluvut, ovat muutettu päiväkohtaisista ar-

voista vuositasolle, eli ne ovat annualisoitu. Tuottojen normaalijakauma on tarkistettu ja to-

dettu niiden soveltuvan käytettäväksi esimerkiksi siten Sharpen luvun laskentaan.  

Indeksien tuottojen keskihajonnat laskemalla saadaan kyseisten indeksien volatiliteetit, joita 

käytetään vertailun lisäksi Sharpen luvun laskemiseen. Tutkimuksessa beta-arvon ja Jense-

nin alfan laskentaan käytetään markkinaportfoliona aiemmin mainittua OMXHGI-indeksiä, 

joka sisältää kaikki Helsingin pörssin osakkeet. Toimialaindeksien ja markkinaindeksin tuot-

tojen välinen kovarianssi jakamalla markkinaindeksin tuottojen varianssilla saadaan toi-

mialojen beta-arvot. Kyseisiä lukuja käytetään Treynorin indeksin sekä Jensenin alfan 
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määrittämiseen, sekä vertailuun itsessään. Sekä beta-arvot, että Jensenin alfat saadaan myös 

käyttämällä Excelin lineaarista regressioanalyysi toimintoa. Lineaarisella regressioanalyy-

sillä on tässä tutkielmassa varmistettu lasketut beta-arvot sekä Jensenin alfa -arvot, ja mää-

ritetty niiden tilastollinen merkitsevyys. Tutkimuksessa käytetään 5 prosentin riskitasoa ti-

lastollisen merkityksen määrittämisessä, ellei toisin mainita. Riskikorjattujen suoriutumis-

mittarien arvot ovat laskettu aiemmin tässä luvussa mainittujen kaavojen mukaan, ja mah-

dollisten negatiivisten ylituottojen tapauksissa Sharpen ja Treynorin indeksit ovat laskettu 

Israelsenin (2005) muuntokaavan mukaisesti.  

Tutkimus tarkastelee kolmea eri ajankohtaa välillä 2013–2023. Tammikuun 2013 ja joulu-

kuun 2019 välistä ajanjaksoa pidetään tutkimuksessa alhaisen koron ajanjaksona, jonka ai-

kana EURIBOR korot eivät ole missään vaiheessa ylittäneet 1 % tasoa. 2016–2022 markki-

nakorot ovat olleet jopa negatiiviset, kuten kuvasta 5 voidaan havainnoida. Ajanjakso on 

pidempi kuin kaksi muuta tarkastelujaksoa, ja pidempi tarkasteluaika tasaa indeksien kehi-

tystä kuvaavia arvoja. Tällä aikajaksolla taloudellinen tilanne on ollut hyvin vakaa. Joulu-

kuun 2019 ja heinäkuun 2022 välistä aikaa pidetään tässä tutkimuksessa poikkeuksellisena 

taloudellisena aikana COVID-19 pandemian takia. 2019 vuoden lopulla Kiinasta levinnyt 

epidemia aiheutti merkittäviä muutoksia markkinoilla. Maaliskuussa 2020 useassa pörssissä 

nähtiin pahimmat romahdukset sitten vuoden 2008:n finanssikriisin. Markkinoiden elpyessä 

suhteellisen nopeasti pudotuksesta epävarmuus ja markkinoiden korkea volatiliteetti vaikut-

tivat pidempään uusien virusvarianttien ja pandemia-aaltojen pelossa. (Basuony, Bouaddi, 

Ali & EmadEldeen 2022, 1–18) Pandemian aiheuttamat rajoitukset joidenkin toimialojen 

liiketoiminnassa olivat merkittävät ja siten on perusteltua jättää kyseisen ajanjakson data 

pois alhaisten korkojen ajanjaksosta. Pandemian ajanjakson data käsitellään siis omana osio-

naan, jotta tutkimuksen matalan ja korkean korkotason vaikutuksien vertailu ei vääristyisi.  
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Kuva 5. 3kk EURIBOR-koron kehitys 2013–2023 

 

Pandemian ajanjakso päättyy tässä tutkimuksessa kesäkuuhun 2022. Tällöin useilla markki-

noilla oli suurimmista rajoituksista jo luovuttu, ja Suomessakin oltiin palaamassa ”normaa-

liin” tilaan rokotuksien tuoman turvan myötä. Pandemian aiheuttamien rajoituksien poistu-

essa kesällä 2022 kohdattiin selkeää kokonaiskysynnän kasvua, jota kuitenkin rajoitti tarjon-

nan supistuminen pandemian aikana ja globaalien tarjontaketjujen häiriöt. Tämä kiihdytti 

inflaation korkealle tasolle suurimmassa osassa kehittyneitä maita. Pandemian aikainen 

vahva ekspansiivinen raha- ja finanssipolitiikka osaltaan kasvatti myös inflaatiopainetta. 

Esimerkiksi Yhdysvaltojen keskuspankin tase kasvoi 4 biljoonasta dollarista 9 biljoonaan 

dollariin kahdessa ja puolessa vuodessa määrällisen elvytyksen myötä. Myös euroalueen ra-

hantarjonta kasvoi pandemian aikana 23 %. (Aliber et al. 2023, 18–19) 

Korkean inflaation myötä keskuspankit aloittivat rahapolitiikan välittömän kiristämisen ja 

ohjauskoron nostot aloitettiin. Ensimmäinen koron nosto tapahtui 27. heinäkuuta 2022. 

Tässä tutkimuksessa korkeiden korkojen ajanjakso alkaa heinäkuun ensimmäisestä päivästä 

2022 ja tarkastelu lopetetaan joulukuun 2023 loppuun. Tällä aikavälillä EKP suoritti kym-

menen ohjauskoron nostoa, jotka nostivat EURIBOR-korkojen tason noin neljään prosent-

tiin. Viimeisin ohjauskoron nosto suoritettiin 20.9.2023, eikä ohjauskorkotasot ole siitä 
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muuttuneet tähän hetkeen mennessä (1.5.2024). (Euroopan keskuspankki 2024b) Tarkaste-

lujakson alkaessa heinäkuusta 2022, on ohitettu kevään osingonjaot ja niiden aiheuttamat 

indeksien heilahtelut, joidenka pitäisi olla muutenkin vähäisiä GI indeksien käytön myötä 

(Nasdaq 2021, 17).  

Tutkimuksessa tarkastellaan siis kolmea eri ajanjaksoa, joita kutsutaan matalan koron, pan-

demian ja korkean koron ajanjaksoiksi. Näiltä jokaiselta lasketaan omat toimia-alakohtaiset 

tunnusluvut sekä riskikorjatut suoriutumismittarit vertailun mahdollistamiseksi. Tämän li-

säksi on luotu myös koko ajanjaksoa 2013–2023 vastaavat luvut toimialaindeksien ja mark-

kinan kokonaiskehityksen hahmottamiseksi.  
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4  Tutkimustulokset 

Tässä osiossa tarkastellaan tutkimuksesta saatuja tuloksia, sekä niiden merkittävyyttä tilas-

tollisella tasolla. Lopuksi tarkastellaan kuinka saadut tulokset sopivat teoreettiseen viiteke-

hykseen ja vertaillaan toimialaindeksien suoriutumista keskenään ja aikajaksojen välillä. Mi-

käli osiossa puhutaan toimialan suoriutumisesta, tarkoitetaan sillä toimialaindeksin suoriu-

tumista. 

4.1  Toimialaindeksien kehitys ja tuotto 

Tutkimustulosten tarkastelu aloitetaan indeksien yleisen kehityksen ja tuoton tarkastelulla. 

Taulukosta 2 voidaan havaita indeksien kehitys niiden absoluuttisen tuoton pohjalta. Kysei-

sessä taulukossa on indeksien absoluuttinen tuotto, eli indeksin muutos kolmen eri aikajak-

son, sekä koko tarkasteluperiodin, alun ja lopun välillä. Positiiviset arvot ovat taulukossa 

vihreällä ja negatiiviset, eli indeksin arvon alentumisesta kertovat arvot, oranssilla. Markki-

naindeksi OMXH GI on kasvanut koko tarkastelujakson aikana noin 170 prosenttia, eli mel-

kein kolminkertaiseksi vuosien 2013 ja 2024 välillä. Huomattavan nousun on tehnyt ener-

giasektorin toimialaindeksi, sillä se on kymmenvuotisperiodin aikana kasvanut noin kolme-

toista kertaa arvokkaammaksi lähtötilanteesta. Indeksien kehitys on pääosin ollut positii-

vista, lukuun ottamatta korkeiden korkojen ajanjaksoa, jolloin useamman indeksin tuotot 

ovat olleet negatiivista. Tällä ajanjaksolla eniten ovat laskeneet energia-, tietoliikenne- sekä 

kiinteistöyhtiösektorien indeksit. Asteriskilla merkityt perus- ja kulutushyödykesektorien ar-

vojen tarkastelu alkaa 13.7.2020 taulukon otsikoiden vastaisesti, kuten myös tulevissa tau-

lukoissa. (Taulukko 2) 
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Taulukko 2. Indeksien absoluuttinen tuotto 

 

 

Indeksien kehitystä voisi hahmottaa myös tuottokäyrä kuvaajilla, mutta indeksien lukumää-

rän vuoksi toimialaindeksien kuvaajat ovat liitteessä 1. Liitteen kuvaajissa toimialaindeksit 

lähtevät arvosta 1 ja pystyakselin arvoista nähdään kehityksen voimakkuus. Kuva 6 havain-

nollistaa kuitenkin markkinaindeksin tuoton kehitystä, kun se lähtee arvosta 100 prosenttia, 

3. tammikuuta 2013. Suurin osa indeksien kehityksistä mukailee pitkälti markkinaindeksin 

kehitystä, mutta eri voimakkuuksilla. Markkinaindeksin kuvaajasta on havaittavissa koro-

nasta johtuva kevään 2020 jyrkkä indeksin lasku, jolloin indeksin arvosta hävisi jopa kol-

masosa kuukaudessa. Indeksin arvo 17. helmikuuta 2020 oli 27 434,1 pistettä, kun 18. maa-

liskuuta sen arvo oli enää 17 743,8 pistettä. Helsingin pörssi kuitenkin toipui tästä nopeasti 

ja saavutti pandemiaa edeltävän tason jo syyskuussa 2020, ja jatkoi nousuaan historiallisiin 

huippulukemiin. Kuitenkin syksyllä 2021 markkinaindeksi ja sen tuotto kääntyivät laskuun.  
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Kuva 6. OMXH GI tuottokäyrä 

 

Indeksien annualisoituja tuottoja tarkasteltaessa tulokset ovat samansuuntaiset kuin abso-

luuttiset tuotot, mutta ne kertovat indeksien tuotoista vuositasolla. Taulukosta 3 nähdään an-

nualisoidut tuottojen geometriset keskiarvot, joista on vähennetty riskittömän korkokannan 

tuotot. Taulukosta voidaan havaita, että kahdeksan yhdestätoista indeksistä on tuottanut kor-

keiden korkojen ajanjaksolla tappiota, ja ainoat positiivista tuottoa tuottaneet toimialaindek-

sit ovat perusteollisuus, teollisuustuotteet ja -palvelut sekä rahoitussektorien indeksit. Mark-

kinaindeksin annualisoitu tuotto on tällä aikajaksolla melkein nolla. Suurimmat tappiot on 

tuottanut tietoliikennepalvelutsektorin indeksi (-20,34 %). (Taulukko 3) 

COVID-19 pandemian aikaan teollisuustuotteiden ja -palvelujen, yleishyödyllisten palvelu-

jen sekä kiinteistöyhtiötsektorien indeksien tuotot ovat olleet negatiivisia. Pandemian aikaan 

muiden indeksien annualisoidut tuotot ovat olleet positiivisia, vaikkakin ne ovat olleet huo-

mattavasti alemmalla tasolla kuin ennen pandemiaa, pois lukien teknologia- ja rahoitussek-

torien tuotot. Pandemiaa edeltävällä aikakaudella kaikkien indeksien annualisoidut tuotot 

ovat olleet positiivisia, vaikkakin esimerkiksi teknologiasektorin indeksi on tuottanut vain 

alle kolmen prosentin keskimääräistä tuottoa vuosittain. Selkeästi parhaan tuoton on tuotta-

nut energiasektorin indeksi ennen pandemiaa, sillä sen annualisoitu tuotto on ollut melkein 

38 prosenttia vuosien 2013 ja 2019 aikana. (Taulukko 3) 
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Taulukko 3. Indeksien annualisoitujen tuottojen geometriset keskiarvot 

 

Indeksien ja niiden tuottojen kehitystä tarkasteltaessa voidaan todeta, että korkeiden korko-

jen ajanjakso eroaa merkittävästi sitä edeltäneistä ajanjaksoista. COVID-19 pandemian ai-

heuttama osakeindeksien lasku oli merkittävä, mutta se kesti hyvin vähän aikaa, ja vain kol-

men toimialan indeksit tuottivat tappiota tarkastelujakson 32:n kuukauden aikana. Pande-

mian ajanjaksolla markkinaindeksi tuotti 4,91 %:n vuosituottoa, mikä on vähemmän kuin 

pandemiaa edeltäneellä ajanjaksolla, mutta huomattavasti enemmän kuin korkeiden korko-

jen ajanjaksolla. Korkeiden korkojen ajanjaksolla markkinaindeksi ei ole tuottanut juuri ol-

lenkaan voittoa, ja vain kolme toimialaindeksiä ovat tuottaneet positiivista tuottoa. (Tau-

lukko 2&3) 

Matalien korkojen ajanjakson indeksien tuotto sijoittajille on ollut erittäin hyvä, ja siihen 

verrattaessa korkeiden korkojen ajanjakson indeksien tuotto on ollut erittäin huono, ainoas-

taan rahoitussektorin indeksiä lukuun ottamatta. Kyseinen sektori on ainut paremmin me-

nestynyt sektori korkeiden korkojen ajanjaksolla verrattaessa matalien korkojen ajanjak-

soon. Tätä selittää rahoitussektorin korkotuottojen merkittävä kasvu, sillä korkotason nousu 

on johtanut rahoitussektorin myöntämien lainojen tuoton kasvuun, eikä se ole vastaavasti 

nostanut asiakkaiden talletuksista maksettavia korkokuluja. Tämä on nostanut lainojen ja 

talletusten välistä korkomarginaalia noin 2,5 % vuosina 2022 ja 2023 Suomen rahoitussek-

torilla. Tämän lisäksi EKP tarjoaa pankkien talletuksille 4 % korkoa ohjauskoron noston 

myötä, mikä on mahdollistanut pankkien asiakkaiden matalakorkoisten talletuksien talletta-

misen eteenpäin erittäin tuottoisasti.  (Välimäki 2024; Taulukko 2&3)  



39 

 

Kuten aiemmissakin tutkimuksissa (Ehrmann & Fratzscher 2004; Kholodilin et al. 2009) 

tietoliikennepalvelutsektorin indeksi reagoi voimakkaimmin negatiivisesti korkotason nou-

suun markkinoilla. Myös teknologia- sekä terveydenhuoltosektorien indeksit on vastaavasti 

laskeneet, kuten myös historiallisesti on usein tapahtunut ohjauskoron noustessa. Muista tut-

kimuksista poiketen energiasektorin indeksi on tuottanut vahvasti tappiota korkeiden korko-

jen ajanjaksolla, mutta tätä selittää Ukrainan sota ja myöhemmin tarkemmin tarkasteltavat 

asiat. (Ehrmann & Fratzscher 2004; Kholodilin et al. 2009; Taulukko 2&3) 

4.2  Toimialaindeksien kokonaisriski ja systemaattinen riski 

Taulukko 4 kertoo indeksien tuottojen keskihajonnan, eli volatiliteetin. Taulukon volatili-

teettien keskiarvoksi muodostuu 23,47 %, tätä suurempia arvoja pidetään korkean volatili-

teetin arvoina ja pienempiä arvoja alhaisena volatiliteettina. Kyseinen taso on hyvin lähellä 

osakemarkkinoiden realistista keskimääräistä volatiliteettia (σ≈20 %) historiallisesti 

(Knüpfer & Puttonen 2018, 139). Taulukossa korkeat arvot ovat maalattu keltaisella ja ma-

talat arvot vihreällä värillä. Taulukkoa 4 tarkasteltaessa nousee etenkin energiasektorin in-

deksin korkea volatiliteetti esille. Se on jokaisella tarkastelujaksolla ollut yli 30 % ja pande-

mian aikaan jopa 43 %. Myös yleishyödyllisten palvelujen- sekä teknologiasektorin indek-

sien volatiliteetit ovat olleet huomattavan korkeat. Alhaisin volatiliteetti on ollut markki-

naindeksillä, mitä se on ollut erityisesti korkeiden korkojen aikana. Markkinaindeksin alhai-

nen volatiliteetti noudattaa siis portfolioteorian hajautuksesta saatavan hyödyn periaatetta. 

Toimialaindekseistä alhaisin volatiliteetti on ollut rahoitussektorin indeksillä pois lukien 

pandemian ajanjakson. Kiinteistöyhtiötsektori indeksin volatiliteetti on noussut noin 20 %:n 

tasolta yli 30 %:in korkeiden korkojen ajanjaksoon siirryttäessä.  (Taulukko 4) 
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Taulukko 4. Indeksien annualisoidut volatiliteetit 

 

 

Taulukosta 4 havaitaan myös, kuinka jokaisen toimialaindeksin volatiliteetti on kasvanut 

pandemian ajanjaksolla matalien korkojen ajanjaksosta. Tätä selittää esimerkiksi markkina-

kurssien sukellus ja nopea toipuminen keväällä 2020, sekä pandemian aiheuttama yleinen 

epävarmuus markkinoilla. Huomioitavaa on myös, kuinka jokaisen indeksin volatiliteetti on 

laskenut pandemian päätyttyä korkeiden korkojen aikajaksoon siirryttäessä, pois lukien kiin-

teistöyhtiöt- ja yleishyödylliset palvelutsektorin indeksien. Tämä kuvastaa markkinoiden 

epävarmuuden vähentymistä, vaikkakin kyseisenä ajanjaksona niiden tuotot ovat laskeneet 

ja usealla indeksillä tuotot ovat olleet negatiivisia. Poikkeuksellisen korkea volatiliteetti sekä 

indeksien tuoton kehitys vahvistaa pandemian olleen taloudellisesti normaalista poikkeava 

ajanjakso. (Taulukko 4) 

Taulukosta 5 nähdään toimialaindeksien beta-arvot suhteessa markkinaindeksiin, sekä beta-

arvojen tilastollista merkittävyyttä kuvaava p-arvo. Taulukossa aggressiiviset beta-arvot 

ovat maalattu keltaisella pohjalla ja defensiiviset beta-arvot vaalean vihreällä. Tumman vih-

reällä pohjalla olevat p-arvot kuvaavat kyseisten beta-arvojen olevan tilastollisesti merkittä-

vällä tasolla. Jokaisen toimialanindeksin beta-arvo on jopa yhden prosentin riskitasolla sel-

keästi merkittävä, eli kyseiset beta-arvot ovat luotettavia. (Taulukko 5) 

Aggressiivisimmat beta-arvot ovat energiasektorin indeksillä korkean koron ja pandemian 

aikajaksoilla. Matalimmat, eli defensiivisimmät, beta-arvot ovat olleet 
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kiinteistöyhtiösektorin indeksillä ennen korkeitten korkojen aikajaksoa, sekä terveydenhuol-

tosektorin indeksillä kaikilla ajanjaksoilla. Huomattavaa on, kuinka kiinteistöyhtiösektorin 

beta-arvo on noussut erittäin defensiivisestä tasosta (β=0,601–0,669) erittäin aggressii-

viseksi (β=1,241) korkeiden korkojen ajanjaksolla. Myös perusteollisuuden- sekä teknolo-

giasektorien indeksien beta-arvot ovat olleet kolmella neljästä ajanjaksosta aggressiivisia, 

mikä selittyy kyseisten toimialojen syklisyydellä ja vastaa niiden teoreettista viitekehystä. 

(Taulukko 5) 

Taulukko 5. Toimialaindeksien beta-arvot ja tilastollinen merkitsevyys 

 

 

Korkeiden korkojen ajanjakson kokonaisriskiä ja systemaattista riskiä tarkasteltaessa nousee 

kiinteistöyhtiötsektorin indeksi vahvasti esille. Kyseisen sektorin volatiliteetti on noussut 

noin kolmasosalla, ja sen beta-arvo on kaksinkertaistunut korkeiden korkojen ajanjaksoon 

siirryttäessä. Tätä selittää ohjauskoron nousu, sekä kyseisen toimialan korkea pääomainten-

siivisyys, joka luo markkinoille suurta epävarmuutta toimialan tulevaisuuden tuotto-odotuk-

sista. Korkotason nousun lisäksi kohonnut inflaatiotaso on vaikuttanut sektoriin negatiivi-

sesti vähentäen kiinteistöjen vuokratuotosta saatavaa katetta (Tolvanen 2024). Kokonaisris-

kin ja systemaattisen riskin kasvun myötä, sekä yhdistettynä indeksin vahvasti negatiiviseen 

vuosituottoon (-16,78 %), kyseinen ilmiö vastaa aiempien tutkimuksien tuloksia pääomain-

tensiivisten alojen vahvasta negatiivisesta korrelaatiosta ohjauskorkotasoon (Basistha & Ku-

rov 2008; Ehrmann & Fratzscher 2004; Taulukko 4&5). 
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4.3  Toimialaindeksien suoriutuminen riskikorjatuilla mittareilla 

Edellä kuvattujen arvojen perusteella tarkastellaan toimialaindeksien suoriutumista riskikor-

jatuilla suoriutumismittareilla. Taulukko 6 kertoo indeksien Sharpen luvut jokaiselle ajan-

jaksolle. Negatiiviset Sharpen luvut ovat maalattu oranssilla ja positiiviset vihreällä värillä. 

Negatiiviset luvut johtuvat indeksien negatiivisesta tuotosta tai niin matalasta tuotosta, että 

riskittömän korkokannan tuotto on suurempi. Negatiiviset Sharpen luvut kertovat toimialain-

deksien tuoton ja kokonaisriskin suhteen olleen siis huonompi kuin riskittömän korkokan-

nan. Negatiivisille Sharpen luvuille on tehty Israelsenin (2005) mukainen muutos, jotta ar-

vojen tulkinta menee vastaavalla tavalla kuin positiivisilla Sharpen luvun arvoilla, eli suu-

rempi arvo kuvastaa parempaa suoriutumista suhteessa riskiin. Negatiiviset Sharpen luvut 

eivät ole kuitenkaan vertailukelpoisia positiivisten arvojen kanssa, vaan niitä tulee tarkas-

tella erikseen.  

Taulukko 6. Indeksien annualisoidut Sharpen luvut 

 

 

Paras Sharpen luku (1,214) on energiasektorin indeksillä matalankoron ajanjaksolla. Tämä 

johtuu indeksin merkittävän korkealla olleista tuotoista, sillä sen volatiliteetti on ollut ajan-

jaksolla myös korkea 31,28 %. Markkinaindeksin Sharpen luku on ollut suhteellisen korkea 

0,566 matalien korkojen ajanjaksolla, mikä kuvastaa markkinoiden tuoton olleen ajanjak-

solla erittäin hyvä suhteessa markkinoiden kokonaisriskiin. Sekä pandemian ja erityisesti 
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korkeiden korkojen ajanjaksolla Sharpen luku on markkinaindeksillä tippunut merkittävästi, 

mikä kuvastaa markkinoiden tuoton ja kokonaisriskin suhteen heikkenemistä edeltävään 

ajanjaksoon sekä koko kymmenvuotisperiodiin verrattaessa. (Taulukko 6) 

Merkittävän alhainen Sharpen luku on kiinteistöyhtiötsektorilla (-0,056) korkeiden korkojen 

ajanjaksolla, mikä johtuu indeksin negatiivisesta ylituotosta (-16,78 %), ja huomattavan kor-

keasta volatiliteetista (33,66 %). Myös tietoliikennepalvelutsektorin (-0,044), sekä energia-

sektorin (-0,052) Sharpen luvut ovat erittäin huonot korkeiden korkojen ajanjaksolla. Yleis-

hyödyllisten palvelujensektorin huonoa suoriutumista selittää sen negatiivinen tuotto (-3,91 

%), sekä indeksin noussut volatiliteetti (36,08 %). Kyseisen toimialan Sharpen luku on kui-

tenkin vähemmän negatiivinen kuin pandemian aikaan. Toimialan huonoa suoriutumista se-

littää indeksin suurimman yrityksen Fortumin negatiivinen kehitys, josta kerrotaan lisää 

myöhemmin. (Taulukko 6) 

Rahoitus-, teollisuustuotteet ja -palvelut-, yleishyödylliset palvelut- sekä perusteollisuusin-

deksien Sharpen luku on noussut korkeiden korkojen ajanjaksolla verrattaessa sitä edeltä-

vään ajanjaksoon. Kyseisten indeksien tuotot ovat kasvaneet, ja niiden volatiliteetit ovat las-

keneet ajanjaksolla. Rahoitussektorin tuoton kasvua selitti kasvaneet korkotuotot ohjausko-

ron nousun myötä. Teollisuuden toimialat taas ovat parantaneet suoriutumistaan pandemian 

ajanjaksoon verrattaessa, palaten lähelle matalien korkojen ajanjakson suoriutumista. Koko 

kymmenvuotisperiodia tarkasteltaessa parhaimmaksi toimialaindeksiksi asettuu Sharpen lu-

vulla mitattaessa energia- sekä rahoitussektorien indeksit. Kyseisten indeksien tuotto suh-

teessa niiden kokonaisriskiin on siis ollut paras. (Taulukko 6) 

Markkinariskin ja tuoton välisenä suoriutumismittarina käytettävän Treynorin indeksin ar-

vot ovat taulukossa 7. Sharpen luvun tapaan, indeksin tuoton ollessa negatiivinen tai riskit-

tömän korkokannan tuoton ollessa suurempi kuin indeksin tuotto, myös Treynorin indeksin 

tuottamat arvot ovat negatiivisia. Negatiiviset arvot ovat laskettu Israelsenin (2005) muun-

tokaavan mukaisesti, ja vähemmän negatiivinen arvo kuvastaa indeksin vähemmän huonoa 

suoriutumista suhteessa markkinariskiin. Positiiviset arvot taas kuvaavat positiivista ylituot-

toa suhteessa markkinariskiin. Taulukkoa tarkastelemalla tullaan pitkälti vastaaviin johto-

päätöksiin kuin Sharpen luvun suhteen. Paras Treynorin indeksi on energiasektorin indek-

sillä matalien korkojen ajanjaksolta (0,390). Perusteollisuus- sekä rahoitussektorien Trey-

norin indeksit ovat olleet tasaisesti positiivisia, ja rahoitussektorin arvot ovat olleet keski-

määrin vielä varsin korkeitakin. (Taulukko 7) 
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Taulukko 7. Indeksien annualisoidut Treynorin indeksit 

 

 

Ennen korkeiden korkojen ajanjaksoa tietoliikennepalvelut indeksin tuottamat Treynorin lu-

vut olivat merkittävän hyviä. Kuitenkin korkeiden korkojen ajanjaksoon siirryttäessä Trey-

norin indeksi on merkittävän huono kyseisellä toimialalla (-0,189), johtuen sen suuresta ne-

gatiivisesta tuotosta (-20,34 %) ja kasvaneesta beta-arvosta (0,930). Korkeiden korkojen 

ajanjaksoon siirryttäessä Treynorin indeksin arvot ovat parantuneet yleishyödylliset palve-

lut-, teollisuustuotteet ja palvelut- sekä rahoitussektorien indekseillä, kuten oli myös Sharpen 

luvulla mitattaessa. Korkeiden korkojen ajanjaksolla Treynorin indeksillä mitattuna energia-

sektori on ollut toimialoista huonoin, vaikka Sharpen luvulla kiinteistöyhtiötsektori oli huo-

noin. (Taulukko 7) 

Viimeisenä riskikorjattuna suoriutumismittarina on Jensenin alfa. Toimialaindeksien an-

nualisoidut alfa-arvot sekä niiden tilastollista merkitsevyyttä kuvaavat p-arvot löytyvät tau-

lukosta 8. Taulukossa positiiviset alfa-arvot on maalattu vihreällä ja negatiiviset arvot orans-

silla. Taulukossa on merkitty viiden prosentin riskitasolla tilastollisesti merkittävät p-arvot 

ovat tumman vihreällä ja riskitason ylittävät p-arvot punaisella. Taulukosta voidaan huo-

mata, että lähes minkään toimialan Jensenin alfa-arvo ei ole tilastollisesti merkittävällä ta-

solla. Ainoastaan energiasektorin indeksin matalien korkojen sekä koko kymmenvuotispe-

riodin alfa-arvot ovat tilastollisesti merkittäviä. Tämä tarkoittaa sitä, että muiden alfa-
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arvojen ei voida luotettavasti todeta poikkeavan nollasta, eli ei voida todeta indeksien tuot-

tojen eroavan merkittävällä tasolla CAP-mallin sille ennustamasta tuotosta. (Taulukko 8) 

Taulukko 8. Toimialaindeksien annualisoidut Jensenin alfa-arvot ja tilastollinen merkit-

sevyys 

 

Toimialaindeksien alfa-arvot ovat luotu päiväkohtaista dataa käyttäen, jolloin indeksien tuo-

tot eroavat hyvin vähän markkinaindeksin tuotosta päivätasolla. Esimerkiksi markkinain-

deksin riskikorjattu päiväkohtainen tuoton keskiarvo on 0,025 % koko ajanjaksolle ja yleis-

hyödylliset palvelut indeksin vastaava luku on 0,013 %. Kyseisen toimialaindeksin beta-

arvon ollessa 0,998 tällä ajanjaksolla, saadaan päiväkohtaiseksi Jensenin alfaksi 0,0026 %, 

joka on varsin alhainen. Alhaisten absoluuttisten erojen sekä niiden vaihtelujen satunnaisuu-

den vuoksi useimmat Jensenin alfa-arvot jäävät tilastollisesti merkitsemättömälle tasolle. 

Tämä tarkoittaa, etteivät kyseiset indeksit ole kyenneet jatkuvasti tuottamaan joko suurem-

pia tai pienempiä tuottoja verrattaessa CAP-mallin sille ennustamaan tuottoon, vaan poik-

keamat ovat satunnaisia.  

Tutkimuksessa kokeiltiin myös luoda Jensenin alfa-arvoja käyttämällä kuukausittaisia abso-

luuttisia tuottoja, ja niiden logaritmisia keskiarvoja, mutta silläkään ei ollut merkittävää 

muutosta niiden tilastollisen merkitsevyyden kannalta. Tämä vahvistaa käsitystä siitä, ettei-

vät toimialaindeksit ole konsistentisti eronneet CAP-mallin niille ennustamista tuotoista, 

energiasektorin indeksiä lukuun ottamatta. Jensenin alfa-arvojen reliabiliteetin paranta-

miseksi tulisi mahdollisesti käyttää CAPM multifaktorimalleja, tai muokata tuottodataa. 

Multifaktorimalleilla saataisiin lisää selittäviä tekijöitä beta-arvon lisäksi, ja se saattaisi vai-

kuttaa alfa-arvoihin niiden merkittävyyttä parantaen. Tämä ei kuitenkaan ole tämän tutki-

muksen kannalta olennaista tai tarkoituksen mukaista. 
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Jensenin alfa-arvojen alhaisten tilastollisten merkittävyyksien vuoksi niille ei voida antaa 

kovinkaan suurta painoarvoa tutkimuksessa. Voimme kuitenkin todeta, että energiasektorin 

indeksin positiivisen alfan ollessa tilastollisesti merkittävällä tasolla on indeksi tuottanut sel-

keästi enemmän kuin markkinaindeksin ja toimialaindeksin systemaattisen riskin suhde on 

antanut olettaa matalien korkojen ajanjaksolla (α=27,83 %) sekä koko kymmenvuotispe-

riodia tarkasteltaessa (α=17,48 %). Tämä selittyy indeksin merkittävän hyvällä vuosituotolla 

alhaisten korkojen ajanjaksolla, mikä oli 37,98 %. (Taulukko 8) 

Liitteestä 2 löytyvät tutkimuksessa toteutettujen regressiomallien korjatut selitysasteet. Reg-

ressiomallien avulla saavutettiin aiemmin mainitut beta-arvot sekä Jensenin alfa-arvot, sekä 

kummankin tilastollista merkitsevyyttä kuvaavat p-arvot. Malleissa on selitettävä tekijänä 

ollut toimialaindeksi ja selittävänä tekijänä markkinaindeksi. Eli selitysasteet kuvaavat 

kuinka vahvasti markkinaindeksin muutos selittää toimialaindeksin muutosta kullakin ajan-

jaksolla. Koska kyseessä ovat korjatut selitysasteet, eivät annetut arvot kuvaa suoraan täy-

dellistä prosenttiosuutta mallin selitysvoimasta, mutta se mahdollistaa mallien välisen ver-

tailun. Todettakoon, että korjatut selitysasteet erosivat normaalista selitysasteesta enimmil-

lään neljä prosenttiyksikköä, joten niistä voidaan hahmottaa myös prosentuaalinen seli-

tysaste. Koska mallin selitysaste kuvaa kuinka paljon markkinaindeksin muutos selittää mal-

lissa indeksin omaa muutosta, kuvastaa se samalla myös systemaattista riskiä. Esimerkiksi 

teollisuustoimialaindeksien selitysaste on ollut suhteellisen korkea, joka kertoo, että indek-

sien vaihtelut ovat olleet hyvin lähellä markkinaindeksin muutoksia. Terveydenhuoltosekto-

rin selitysasteet taas ovat olleet alhaisimmat, mikä kuvastaa sitä, ettei toimiala ole ollut ko-

vinkaan riippuvainen markkinaindeksin muutoksista, kuten toimialan alhaiset beta-arvotkin 

esittävät.  

4.4  Tuloksien vertailu 

Ajanjaksoa 2013–2023 tarkasteltaessa, toimialaindekseistä parhaiten on suoriutunut ener-

giasektorin indeksi. Tämän aiheuttaa indeksin korkea tuotto matalien korkojen ajanjaksolla, 

jolloin indeksin vuosituotto oli keskimäärin lähes 40 %. Erikoisen indeksistä tekee se, että 

siihen sisältyy vain yksi yhtiö, Neste Oyj. Koska indeksiin sisältyy vain yhden yhtiön kurs-

sikehitys ja osinkotuotot, on indeksin luonnetta helpompi ymmärtää. Tämän vuoksi indeksin 

keskimääräiset tuotot ovat voineet olla erittäin suuria matalien korkojen ajanjaksolla, ja 
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toisaalta sen korkea volatiliteetti selittyy hajautuksen olemattomuudella. Energiasektorin, eli 

Neste Oyj:n negatiivista tuottoa korkeiden korkojen aikana selittää vahvasti Ukrainan sota. 

Raakaöljyn tuonnin loputtua Venäjältä sodan seurauksena, on Nesteen täytynyt korvata 

kaksi kolmasosaa öljyntuonnistaan kalliimmilla korvikkeilla, mikä on heikentänyt yrityksen 

tuottavuutta ja etenkin lisännyt yrityksen tulevaisuuden epävarmuutta. Tämä on heikentänyt 

yhtiön osakkeen arvoa merkittävästi, mikä on tarkoittanut siis energiasektorin indeksin las-

kua. Tästä syystä energiasektorin kehitys ei vastaa aiempien tutkimuksien tuloksia korkota-

son muutoksen vaikutuksesta, sillä aiempien tutkimuksien mukaan energiasektori oli yksi 

vähiten reagoivista toimialoista ohjauskorkotasoon. (Nasdaq 2024; Neste 2023) 

Koko kymmenvuotisperiodia tarkasteltaessa toiseksi parhaaksi sektoriksi nousee rahoitus-

sektori. Kyseisen indeksin tuotto on ajanjaksolla ollut keskimäärin 9,38 % vuodessa, ja ris-

kikorjatuilla suoriutumismittareilla toimiala on myös ollut toisena energiasektorin indeksin 

jälkeen. Kyseinen toimiala on kyennyt tuottamaan tasaisesti tuottoa jokaisella tarkastelujak-

solla. Myös perusteollisuus on pärjännyt vahvasti vertailtaessa muihin toimialoihin, ja on 

tuottanut tuottoa tasaisesti ajanjaksojen läpi. Mikään sektoreista ei ole selkeästi alisuoriutu-

nut koko kymmenvuotisperiodilla, mutta kiinteistö-, teknologia- sekä yleishyödylliset pal-

velutsektorien indeksit ovat tuottaneet suhteellisen vähän, ja niiden riskikorjattujen suoriu-

tumismittareiden arvot ovat alhaisimmat. Kyseisten indeksin suoriutuminen on kuitenkin 

vaihdellut aikajaksojen välillä paljon.  

Pandemian ajanjakson parhaiten suoriutunut indeksi on ollut teknologiasektorin indeksi. 

Vaikkakin kyseinen indeksi suoriutui suhteellisen huonosti pandemiaa edeltävällä ajanjak-

solla, sekä korkeiden korkojen ajanjaksolla tappiollisesti, tuotti indeksi muita paremmin pan-

demian ajanjaksolla. Tätä selittää digitalisaation nopea kehitys ja tarpeen kasvu pandemian 

myötä (Teknologiateollisuus 2023). Toisena vahvana indeksinä toimi rahoitussektori, jonka 

liiketoimintaan pandemialla ei ollut kovinkaan suurta vaikutusta. Haastavinta oli yleis-

hyödylliset palvelut sektorilla, jonka indeksin negatiivisuuteen vaikutti eniten Fortum Oyj:n 

negatiivinen kurssikehitys. Indeksin ainoat yritykset ovat Fortum Oyj sekä Lassila & Ti-

kanoja Oyj, Fortumin muodostaessa suurimman osan indeksin arvosta (Nasdaq 2024b).  

Fortumin negatiivinen kurssikehitys lähti vuoden 2022 alusta, ja Ukrainan sodan ja energia-

kriisin myötä keväällä 2022 osakkeen arvo tippui rajusti. Fortum joutui myymään omista-

mansa saksalaisen vahvasti tappiollisen Uniper kaasunjakeluyhtiön, mikä muodosti yli 80 % 

Fortumin kokonaisliikevaihdosta. Tämän lisäksi yritys vetäytyi Venäjän markkinoilta, mistä 
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kumuloitui tappioita yli 2 miljardia euroa. Fortumin negatiivinen kehitys aiheutti toimialain-

deksin arvon tippumisen tasolta 2624,82 pistettä (30.12.2021) tasolle 1501,09 pistettä 

(30.6.2022), mikä selittää indeksin pandemian ajanjakson huonoa suoriutumista. Indeksi jat-

koi laskuaan vielä alle tuhannen pisteen tasolle, mutta on noussut sieltä takaisin noin 1500 

pisteen tasolle korkeiden korkojen ajanjaksolla. Fortumin vaikeudet, ja indeksin sisältäessä 

vain kaksi yhtiötä, selittyy myös indeksin korkea volatiliteetti kahdella viimeisellä ajanjak-

solla. (Fortum 2022; Fortum 2023) 

Korkeiden korkojen ajanjaksolla indeksien suoriutuminen on ollut yleisesti ottaen heikkoa. 

Kahdeksan indeksiä yhdestätoista toimialaindeksistä on tuottanut tappiota, ja koko markki-

nan kehitys on lähellä nollaa. Markkinan kehitys on kuitenkin pysynyt ajanjaksolla positii-

visena kolmen toimialan myötä. Perusteollisuus-, teollisuustuotteet ja palvelut- sekä rahoi-

tussektorien indeksien suoriutuminen on ollut ajanjaksolla hyvä. Näihin kolmeen toimialaan 

kuuluu 65 yhtiötä Helsingin pörssin 135:stä yhtiöstä, joten ne muodostavat huomattavan 

suuren osan markkinaindeksin arvosta. Tämä selittää miksi koko markkinaindeksin tuotto 

on ajanjaksolla positiivinen, vaikka kahdeksan indeksiä yhdestätoista toimialaindeksistä 

ovat olleet tappiollisia. (Nasdaq 2024c) 

Toimialaindeksit ovat riskikorjattujen suoriutumismittareiden arvoja tarkasteltaessa suoriu-

tuneet pääosin merkittävästi huonommin kuin edeltävillä ajanjaksoilla. Pääosin toimialain-

deksien tuoton ja riskin suhde on laskenut korkojen nousun myötä, varsinkin verrattaessa 

matalien korkojen ajanjaksoon. Kuitenkin muutama poikkeuskin esiintyy, kuten teollisuus-

tuotteet ja palvelut- sekä rahoitussektori. Yleisesti ottaen kuitenkin indeksien tuotto suh-

teessa riskiin on ollut huomattavasti alhaisempi.  

Teoreettiseen viitekehykseen ja historialliseen dataan heijastettaessa löytyy saaduista tulok-

sista niin yhtäläisyyksiä kuin eroavaisuuksia. Tietoliikennepalvelutsektorin indeksin suoriu-

tuminen on ollut korkeiden korkojen ajanjaksolla heikointa, kuten havaittiin myös Kholodi-

lin et al. (2009) sekä Basisthan ja Kurovin (2008) tutkimuksissa. Myös terveydenhuolto- 

sekä teknologiasektorit ovat reagoineet vastaavalla tavalla aiempien tutkimusten mukaisesti. 

Kiinteistöyhtiötsektorin huonoa suoriutumista voidaan selittää toimialan pääomaintensiivi-

syydellä, mikä vastaisi edeltävien tutkimusten tuloksia.  

Kuitenkin esimerkiksi kulutushyödykesektori on suoriutunut paremmin kuin peruskulutus-

hyödykesektori korkeiden korkojen ajanjaksolla. Aiempien tutkimusten mukaan syklisiä 
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kuluttajatuotteita valmistavien yritysten pitäisi reagoida vahvemmin ohjauskoron muutok-

seen. Kuitenkin nyt kyseisten tuotteiden toimiala ei ole reagoinut kovinkaan vahvasti verrat-

taessa muihin toimialoihin, ja on tehnyt vain vähän tappiota vuositasolla (-3,55 %). Perus-

kulutustuotteita, eli esimerkiksi ruokaa ja juomaa valmistavien yrityksien indeksi taas on 

ollut vahvemmin tappiollinen (-9,89 %), vaikka aiemmissa tutkimuksissa kyseinen toimiala 

on ollut yksi heikoimmin reagoivista toimialoista ohjauskoron muutoksiin. Kyseistä ilmiötä 

voi selittää Ukrainan sodan aiheuttamat ongelmat ruuantuotannon kannalta tärkeiden lan-

noitteiden saatavuudessa, sekä inflaatio, joka koski erityisesti ruokaa ja energiaa. 

(Wielechowski & Katarzyna 2023, 74–95; Aliber, Gudmundsson & Zoega 2023, 18) 

Energia- sekä yleishyödylliset palvelutsektorien tulokset olivat myös aiempien tutkimuksien 

vastaisia, mutta niiden poikkeavuus selittyi indekseissä suuren painon saavien yritysten, For-

tumin ja Nesteen, negatiivisella kehityksellä Ukrainan sodan vuoksi. Perinteisesti syklisinä 

pidettyjen teollisuuden- ja teollisuustuotteet ja palvelutsektorien kehitys ajanjaksolla on ollut 

hyvää. Basisthan ja Kurovin (2008) tutkimuksessa todettiin, että syklisten ja pääomavaltais-

ten toimialojen reaktiot ohjauskoron nousuun olivat muita toimialoja enemmän negatiiviset, 

johtuen alan kysynnän suuremmasta muutoksesta. Muissa tutkimuksissa tosin painotettiin 

enemmän valmistettavan kuluttajatuotteen syklisyyden olevan merkittävä vaikuttava tekijä, 

eikä itse toimialan syklisyys. Suomessa suuri osa teollisuudesta ei tuota tuotteita kuluttajille, 

vaan esimerkiksi jalostaa raaka-aineita ja tuottaa tuotteita muille teollisuuden aloille (Tilas-

tokeskus 2024). Tämä voi johtaa siihen, että vaikutukset kysynnän vähentymisessä voivat 

näkyä huomattavalla viiveellä suomalaisessa teollisuudessa. Teollisuuden suoriutumiseen 

on aiemmin vaikuttanut myös usein valuuttakurssi muutoksen vaikutus ohjauskoron noston 

myötä (Ehrmann & Fratzscher 2004). Kuitenkin nyt taloustilanne on ollut hyvin samanlainen 

globaalisti, ja muilla isoilla markkinoilla on tehty vastaavia rahapoliittisia päätöksiä, jolloin 

valuuttakurssivaikutukset ovat jääneet alhaisiksi. Tämä voi myös selittää teollisuuden suh-

teellisen hyvää suoriutumista ohjauskorkomuutoksesta huolimatta. 

Toisaalta Ehrmannin ja Fratzscherin (2004) tutkimuksessa todettiin että perusteollisuus-, te-

ollisuustuotteet ja palvelut- sekä rahoitussektorien reaktio ohjauskoron muutokseen on lä-

hellä toimialojen keskiarvoa, joka pätisi nyt teollisuuden aloihin. Rahoitussektori taas on 

suoriutunut keskiarvoa merkittävästi paremmin, kun Ehrmannin ja Fratzscherin (2004) tut-

kimuksessa se korreloi myös negatiivisesti toimialojen keskiarvon mukaisesti. Tätä johtui 

rahoitussektorin korkotuottojen merkittävästä kasvusta, jonka vaikutukset toimialan 
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suoriutumiseen voimistuivat osittain myös merkittävän pitkän matalien korkojen ajanjakson 

vuoksi. Aiempien tutkimuksien aikaan korkotason muutokset ovat olleet yleisempiä, ja ra-

hoitussektorin korkotuottojen muutokset ovat ollut suhteellisesti maltillisempia. Nyt taas pit-

kän matalien korkojen ajanjakson jälkeen, jolloin rahoitussektorin tuotot ovat muodostuneet 

pääasiassa muista kuin korkotuotoista, merkittävästi lisääntyneet korkotuotot ovat paranta-

neet rahoitussektorin suoriutumista olennaisesti. Taulukko 9 tiivistää jokaisen toimialain-

deksin suoriutumisen suhteessa edeltäviin tutkimuksiin. Taulukossa edellisten tutkimuksien 

mukaisesti suoriutuneet toimialaindeksien tulokset ovat maalattu vihreällä ja edeltävien tut-

kimuksien vastaisesti suoriutuneet punaisella. Taulukossa kulutushyödykkeetsektorin in-

deksi on maalattu oranssilla, sillä se suoriutuminen on vain osittain aiempien tutkimuksien 

mukainen. 

Taulukko 9. Toimialaindeksien suoriutuminen suhteessa edeltäviin tutkimuksiin 
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5  Johtopäätökset ja yhteenveto 

Tutkimuksessa tarkasteltiin Helsingin pörssissä toimivien toimialaindeksien suoriutumista, 

erityistä huomiota kiinnittäen korkeiden korkojen ajanjaksoon. Suoriutumisen vertailun 

mahdollistamiseksi toimialaindeksejä tarkasteltiin kymmenvuotisperiodin ajalta vuosien 

2013 ja 2024 välillä. Tutkimuksessa käytettävät ajanjaksot oli jaettu kolmeen eri osaan nii-

den makrotaloudellisen tilanteen pohjalta. Tutkimuksessa käytettävä historiallinen data tuo-

tiin LSEG Workspace -tietokannasta, ja sen käsittely tapahtui Microsoft Excel -taulukkolas-

kentaohjelmassa. Historiallisten hintatietojen pohjalta laskettiin indeksien suoriutumisesta 

kertovat perustunnusluvut, kuten niiden keskimääräinen tuotto, volatiliteetti sekä beta-arvo. 

Tämän lisäksi indekseille laskettiin riskikorjattujen suoriutumismittareiden; Sharpen luvun, 

Treynorin indeksin sekä Jensenin alfan arvot. Näiden arvojen perusteella voitiin toteuttaa 

indeksien suoriutumisen vertailua.  

Tutkimuksen päätutkimuskysymyksenä oli: ”Miten eri toimialaindeksit ovat suoriutuneet 

Helsingin pörssissä kohonneiden korkojen ja korkean inflaation aikana vuosien 2022 ja 2023 

aikana?” Tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, että toimialaindeksien suoriutu-

minen on kyseisenä ajanjaksona ollut heikkoa. Markkinaindeksin tuotto on ollut ajanjaksolla 

lähes nolla, sekä kahdeksan indeksiä yhdestätoista toimialaindeksistä ovat olleet tappiollisia. 

Indeksien tuottamat voitot ovat olleet alhaisia tai jopa negatiivisia, ja usean toimialaindeksin 

riskisyys on noussut verrattaessa matalien korkojen ajanjaksoon. Täten toimialaindeksien 

suoriutuminen riskikorjatuilla suoriutumismittareillakin on ollut ajanjaksolla heikko. 

Vertailtaessa edeltäviin ajanjaksoihin, alatutkimuskysymyksen; ” Kuinka eri toimialaindek-

sien suoriutuminen poikkeaa vuosia 2022 ja 2023 edeltäviltä ajanjaksoilla?” pohjalta, vah-

vistuu käsitys indeksien heikosta suoriutumisesta. Korkeiden korkojen ajanjaksoa verratta-

essa matalien korkojen ajanjaksoon, sekä COVID-19 pandemian taloudellisesti haastavaan 

ajanjaksoon, on indeksien suoriutuminen ollut keskimäärin heikointa korkeiden korkojen 

ajanjaksolla.  
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Tutkimuksen toisena alatutkimuskysymyksenä oli: ” Kuinka eri toimialaindeksit ovat suo-

riutuneet suhteessa muihin toimialoihin sekä koko osakemarkkinaan?” Tutkimuksen korkei-

den korkojen ajanjaksolla rahoitussektorin indeksi on ollut selkeästi tuottavin verrattaessa 

muihin toimialaindekseihin. Tämä johtuu rahoitussektorin korkotuottojen kasvusta, mikä on 

parantanut merkittävästi indeksin tuottokehitystä. Ajanjaksolla myös perusteollisuus- ja te-

ollisuustuotteet ja palvelutsektorien toimialaindeksit ovat olleet tuottavampia kuin markki-

naindeksi.  

Helsingin pörssin muut toimialaindeksit ovat tuottaneet tappiota ajanjaksolla. Erityisen huo-

nosti ovat suoriutuneet tietoliikennepalvelut-, teknologia-, kiinteistöyhtiöt- sekä terveyden-

huoltosektorien indeksit. Kyseisten toimialojen huono suoriutuminen vastaa edeltävien tut-

kimuksien tuloksia ohjauskorkotason muutoksen vaikutuksesta. Aiempien tutkimusten vas-

taisesti energia-, peruskulutushyödyke- sekä yleishyödylliset palvelutsektorien indeksit ovat 

myös suoriutuneet huonosti. Tätä kuitenkin voidaan mahdollisesti selittää Ukrainan sodan 

aiheuttamilla muutoksilla, sillä se on merkittävästi vaikuttanut kyseisten toimialaindekseihin 

sisältyvien yritysten liiketoimintaan. Erityisesti Neste Oyj:n ja Fortum Oyj:n muodostaessa 

suurimman osan toimialaindeksiensä arvosta, on kyseisten yritysten heikolla menestyksellä 

ollut suora vaikutus indeksien suoriutumiseen ajanjaksolla.  

Tutkimuksen tulokset tukevat pääosin edeltävien aihepiirin tutkimuksien tuloksia, ja poik-

keamia tutkimuksien välillä voidaan mahdollisesti selittää Ukrainan sodan vaikutuksella. 

Tämä tutkimus ei kuitenkaan totea, että poikkeavuudet johtuisivat pelkästään kyseisestä te-

kijästä, vaan ehdottaa sitä mahdolliseksi tekijäksi sodan ilmeisten taloudellisten seurauksien 

vuoksi. Ukrainan sodan vaikutusta toimialaindeksien suoriutumiseen tulisi tarkastella huo-

mattavasti tarkemmin kyseisen syy-seuraussuhteen toteen näyttämiseksi. Ukrainan sodan li-

säksi inflaatio on vaikuttanut eri tavoin toimialojen liiketoimintaan, ja myös sillä voi olla 

vaikutusta tuloksiin. Tämä tutkimus toteuttaakin yleistä tarkastelua toimialaindeksien suo-

riutumisesta ajanjaksolla, ja pyrkii havainnollistamaan sitä suhteessa muihin ajanjaksoihin 

ja markkinaindeksiin, tavoitteessaan onnistuen.   

Toimialojen suoriutumiseen on voinut vaikuttaa myös korkotasosta osittain riippumattomat 

talouden yleiset tulevaisuuden näkymät, kuten kuluttajien pelko taantumasta ja huono luot-

tamus tulevaisuuden kasvusta (Tilastokeskus 2024b). Toisaalta Suomen osakemarkkina kär-

sii myös reunamarkkina statuksestaan, jolloin taloudellisesti heikkoina aikoina ulkomaiset 

sijoittajat ovat taipuvaisia vetämään sijoituksiaan pois Helsingin pörssistä (Grobys & Huhta-
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Halkola 2019, 2874). Kyseinen ilmiö on voinut vahvistaa toimialaindeksien huonoa suoriu-

tumista taloudellisesti heikompana aikana vuosina 2022 ja 2023. Tämän lisäksi Venäjän 

aloittama Ukrainan sota on voinut vaikuttaa ulkomaisten sijoittajien toimintaan Venäjää vie-

reisissä maissa, kuten Suomessa.   Kuitenkin myös ohjauskorkotason muutoksella vaikuttaisi 

olevan selkeä yhteys toimialaindeksien suoriutumiseen Helsingin pörssissä tällä ajanjak-

solla, sillä tutkimuksen tulokset ovat pitkälti linjassa aiempien aihepiirin tutkimuksien tulos-

ten kanssa.  

5.1  Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusaiheet 

Kuten jo aiemmassa kappaleessa todettiin, tutkimuksessa tarkasteltavien toimialaindeksien 

suoriutumiseen on voinut vaikuttaa monta ulkopuolista tekijää. Tutkimuksen laajuuden 

vuoksi on kuitenkin pidättäydytty yleisessä indeksien suoriutumisen tarkastelussa, eikä sy-

vempään analyysiin olla ryhdytty. Tässä tutkimus pääosin onnistuu ja indeksien suoriutu-

mista on pystytty tarkastelemaan luotettavasti. Tutkimustulokset olivat pääosin tilastollisesti 

merkittävällä tasolla, vaikkakaan esimerkiksi Jensenin alfa-arvojen osalta ei voitu näyttää 

toimialaindeksien kyenneen jatkuvasti tuottamaan CAP-mallin ennustamista arvoista poik-

keavia tuloksia. Tämän vuoksi ei ollut mahdollista vertailla luotettavasti toimialaindeksien 

suoriutumista kyseisellä suoriutumismittarilla. Tutkimuksessa käytettävä aineisto on laaja, 

ja päiväkohtaisia hintatietoja on lähes 3000 jokaista indeksiä ja 3kk EURIBOR-korkoa koh-

den, pois lukien peruskulutushyödyke- ja kulutushyödykesektorien indeksit. Tuottojen nor-

maalijakauma on tarkistettu kuvaajien avulla esimerkiksi Sharpen luvun reliabiliteetin var-

mistamiseksi.  Näin ollen tutkimuksesta saatuja tuloksia voidaan pääosin pitää luotettavina 

ja tilastollisesti merkitsevinä ottaen huomioon valitut tutkimusmetodit ja tutkimuksen toteut-

tamisessa tehdyt päätökset.  

Tuloksia vertailtaessa on otettava huomioon tutkimuksen kannalta olennaiset päätökset. Esi-

merkiksi tutkimuksessa käytettävien ajanjaksojen alkamis- ja päättymiskohtien muutoksella, 

voisi saadut tulokset olla merkittävästi erilaisia. Mikäli tutkimuksessa olisi päädytty käyttä-

mään korkeiden korkojen ajanjakson alkuna esimerkiksi vuoden 2022 tammikuuta heinä-

kuun sijasta, olisi yleishyödylliset palvelutsektorin indeksin suoriutuminen merkittävästi 

vielä huonompi korkeiden korkojen ajanjaksolla. Tämä johtuu indeksin vahvasta laskusta 

keväällä 2022, mitä tarkasteltiin tutkimuksessa COVID-19 pandemian ajanjaksona. 
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Ajanjaksojen jakoa on kuitenkin perusteltu makroekonomisella tilanteella, missä ohjausko-

ron tasolla on ollut suurin merkitys. Myös päätös käyttää toimialojen tuottoindeksejä hin-

taindeksien sijasta, voi vaikuttaa tuloksiin, kuitenkin todennäköisesti vain vähän. 

Tutkimuksen pohjalta voitaisiin toteuttaa tarkempaa tarkastelua ohjauskorkotason muutok-

sen vaikutuksista eri toimialaindeksien suoriutumisessa. Esimerkiksi mukaillen Michael 

Ehrmannin ja Marcel Fratzscherin (2004) tutkimusta, voitaisiin selvittää indeksien yritysten 

taloudellista rajoitteellisuutta, ja tarkastella sen vaikutusta indeksien kehitykseen. Myös Uk-

rainan sodan vaikutuksien erottaminen normaalista taloudellisesta kehityksestä mahdollis-

taisi tarkemman ohjauskorkojen vaikutuksien tarkastelun. Tutkimuksen tulosten ollessa kui-

tenkin pitkälti hyvin vastaavat aiempien tutkimusten tulosten kanssa, voidaan tämänkin tut-

kimuksen tuloksien perusteella todeta ohjauskoron nostolla olevan merkittävä vaikutus pörs-

sikursseihin ja niiden suoriutumiseen, ja se on pääosin negatiivinen. Tutkimuksen tuloksien 

pohjalta mahdollinen sijoittaja voisi käyttää saatuja tuloksia yhdessä muun kirjallisuuden 

kanssa tulevaisuudessa arvioidessaan sijoitusstrategiaansa ohjauskoron muutoksen ollessa 

oleellinen.  
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