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Tamin kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia ldnsimaisen henkildstorahastoportfolion
suoriutumista kansainvélisiin portfolioihin verrattuna. Tutkittavat portfoliot koostuvat eri
maantieteellisten sijaintien indekseistd sekd Bitcoinista. Naistd indekseistdi muodostettiin
maantieteellisesti tasapainotettuja salkkuja seké laskettiin optimaalinen salkku tietylla riski-
tasolla. Bitcoin oli osana yhdessa tasapainotetussa salkussa ja optimaalisen salkun mahdol-
lisena osana. Suoriutumista tutkimuksessa mitataan raakatuotoilla, Jensenin alfalla, Trey-
norin ja Sharpen luvuilla kolmessa aikavélissd 2011-2019, 2019-2024 ja 2011-2024.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd linsimainen portfolio ei ole yksindéin paras tuotoltaan
ja riskiltdén. Maantieteellisesti optimaalinen portfolio painottuu Yhdysvaltoihin, jonka ris-
kid tasoittaa kehittyvit markkinat erityisesti tdsséd tutkimuksessa Afrikkaa kuvaava indeksi.
Bitcoin oli pienend osallisena optimaalisessa salkussa ja toi sithen korkeamman tuoton seké
riskin. Johtop#étds oli, ettd kansainvilisesti hajautettu sijoitussalkku oli paras vaihtoehto
verrattuna muihin vaihtoehtoihin.
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The aim of this bachelor's thesis is to study the performance of a Western human capital fund
portfolio compared to international portfolios. The portfolios under study consist of indices
of different geographical locations and Bitcoin. Geographically balanced portfolios were
formed from these indices, and an optimal portfolio was calculated with a certain level of
risk. Bitcoin was a part of one of the balanced portfolios. The performance in the study is
measured by raw returns, Jensen's alpha, Treynor and Sharpe ratios in three time periods
2011-2019, 2019-2024 and 2011-2024.

The results of the study show that the Western portfolio is not the best in terms of return and
risk alone. The geographically optimal portfolio is weighted towards the United States, the
risk of which is balanced by emerging markets, especially the index representing Africa in
this study. Bitcoin was a small participant in the optimal portfolio and brought a higher return
and risk to it. The conclusion was that an internationally diversified investment portfolio was
the best option compared to other alternatives.
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1 Johdanto

Henkilostorahastot ovat yksi keino palkita henkildstoéd timén tuloksen tai yrityksen voittojen
perusteella. Yritykselle rahastot ovatkin erinomainen keino palkita henkilostod alennetuilla
sivu- ja verokuluilla ja tyontekijoille keino saada lisdpalkkiota tydstd myos alemmilla vero-
kustannuksilla. (Mandatum 2025) Bruun (2022 s. 234-237) mainitsee, ettd henkilostorahas-
tot toimivat kannustimena “yritysten tavoitteiden saavuttamisesta” ja ettd “pyritdén edisté-
mién yrityksen kilpailukykyé, yrityksen ja sen henkildston yhteistoimintaa seka tyontekijoi-
den taloudellisia osallistumismahdollisuuksia.”. Kyseinen palkitsemismuoto on ollut pitkdan
mahdollisuutena Suomen lainsdddannén mukaan, mutta erityisesti 2010-luvulle asti ndma
olivat harvinaisia. Nyky&én rahastoja onkin jo 200 kappaletta ja niissd jasenid on yli 100 000.
(Bruun 2022, 234-237). Lakisditeiset vaatimukset rahaston sijoituskohteille onkin sidddetty
henkilostorahastolaissa (934/2010). Lain 41 pykéldn mukaan varat on sijoitettava varmalla
ja tuottavalla tavalla. Toinen vaihtoehto sijoituskohteelle on yritykseen tai konserniin, jossa
henkil6sto on (Henkildstorahastolaki 934/2010). Témén takia henkilOstorahastot voivat
koostua melkein mistd tahansa portfoliosta, kunhan ne ovat varmoja ja tuottoisia. Tamén
tyOn yritysyhteistydssd Yritys X on ilmoittanut henkildstdrahastonsa painottuvan ldnsimai-

hin painoilla Suomi 33 %, Eurooppa 33 % ja Yhdysvallat 33 %.

Lansimaiset markkinat ovat historiallisesti olleet erittdin tuottoisia suhteutettuna riskiin.
Varsinkin Yhdysvaltojen osakemarkkinat viimeisen kymmenen vuoden aikana ovat vuosi-
tasolla mitattuna tuottaneet noin 13 % annualisoitua tuottoa. Kansainvilisilld markkinoilla
annualisoitu tuotto onkin ollut vain 5 %. (Aliaga-Diaz 2025) Eurooppalaiset osakemarkkinat
ovatkin pitkddn olleet vahvasti korreloivia Yhdysvaltojen markkinoiden kanssa ja vaikka
vuoden 2008 finanssikriisin jélkeen korrelaatio on heikentynyt, se on siitd huolimatta mer-
kittdva vield tandkin pdivdnd. Caporalen et al. (2016) tutkimuksen mukaan korrelaatio ei ole
yhté vahva kuin ennen vuotta 2008, mutta pitkin aikavélin kehitys on hyvin samankaltainen.
Tama siis tarkoittaa, ettd sekd Eurooppaan ettd Yhdysvaltoihin kohdistuvat portfoliot ovat
tuottaneet 2000-luvun alusta 2010-luvun puolivéliin merkittavésti korreloiden. Tutkimuk-
sessa todetaan, ettd pitkalld aikavaililld tuotot ovat olleet samansuuntaisia vaikkakin negatii-

vista markkinashokeista toipuminen on tapahtunut eri tahdissa. (Caporale et al. 2016). Benz



(2024) toteaa, ettd korrelaatiot Yhdysvaltojen ja Euroopan kehittyneiden maiden viélilld ovat
olleet vuosien 2020-2024 aikana merkittivét, kun taas kehittyvat Euroopan markkinat eivét
ole korreloineet merkittavasti. Tarkastellessa suomalaisia osakemarkkinoita sijoituskohteet
ovat tuottaneet kansainvilisid sijoituskohteita huonommin viimeisen viiden vuoden ajan.
Néiden korrelaatioiden muutoksien ja suomalaisten osakkeiden alisuoriutumisten takia on
hyvé tarkastella, olisivatko vaihtoehtoiset sijoitukset esimerkiksi kehittyvissd markkinoissa

korkeammat tuotoltaan ja alhaisemmat riskiltddn. (Suomen Pankki 2024)

Tarkasteltaessa kehittyvien osakemarkkinoiden suoriutumista 2000-luvulla niiden trendit
vaihtelevat hyvin vahvasti ldnsimaihin verrattuna. Kuitenkin Benzin (2024) mukaan korre-
laatio esimerkiksi Japanin ja Yhdysvaltojen vililld on huomattava, vaikka Japani ndhdéaénkin
kehittyneend. Samassa artikkelissa myds todetaan, ettd ainoastaan Euroopan kehittyvilld
markkinoilla on ollut matalat ja joissain tapauksissa negatiiviset korrelaatiot verrattaessa ke-
hittyneité ldnsimaisia markkinoita. (Benz 2024) Yleinen trendi timén perusteella siis on, etti
kokonaismittakaavalla ei ole niin suurta merkitysté portfolion maantieteelliselld sijainnilla.
Tama johtuu siitd, ettd korrelaatiot johtavat markkinoiden liitkehdintdd samansuuntaisesti
olivat liikkeet sitten positiivisia tai negatiivisia. Tdmén takia on tarkasteltava eri markkinoi-
den suoriutumista yksityiskohtaisemmin painottamalla riskin ja tuoton suhdetta. Voi siis olla
olemassa portfolioita, jotka ovat turvallisempia tai tuottoisempia kuin ldnsimaihin painot-
tuva portfolio. Tutkimuksessa tarkastellaan kansainvilisid indeksejd. Néiden kannalta kor-
relaatiot toimivat hajauttamisen haasteena, koska korkeat markkinoiden viéliset korrelaatiot

vahentdvit hajauttamisen hyotyd. Tama taas vaikuttaa suoraan portfolio suoriutumiseen.

Kansainvilisten sijoitusten suoriutumista on tutkittu paljon. Kuitenkaan juuri henkilostora-
hastojen kohdalla téti ei ole paljoa myShemmin esitetystd syystd. Solnik (1974) esimerkiksi
esitti, ettd kansainvilinen hajauttaminen tarjoaa hyvin vahvan edun pelkkdin kotimaiseen
sijoittamiseen verrattuna. Bekaert ja Harvey (1997) taas esittivit, ettd kehittyvit markkinat
tarjoavat vaihtoehdon kehittyneille markkinoille antaen mahdollisuuden saavuttaa optimaa-
linen portfolio tuoton ja riskin suhteen. Laaja yhteisymmarrys on kuitenkin, ettd Yhdysval-

tojen markkinoiden liike johtaa ainakin jossain midrin muitakin markkinoita.



1.1  Tutkielman tavoitteet, rajaus ja tutkimuskysymykset

Tamain tutkielman tavoitteena on tutkia lansimaihin painottuvan sijoitussalkun suoriutumista
vaihtoehtoisiin salkkuihin verrattuna. Samalla pyritddn selvittiméén, olisiko Yritys X:n hen-
kilostorahaston ldnsimaihin painottuvalle portfoliolle vaihtoehtoja, jotka historiallisten tuot-
tojen perusteella olisivat parempia esimerkiksi kehittyvissd markkinoissa. Lisitavoitteina on
selvittdd, onko sijoitusportfolion yritysten maantieteellisilla sijainneilla merkittdvaa vaiku-
tusta portfolion tuottoon ja riskiin. Lopuksi tavoitteena on selvittdd ovatko osakkeisiin pai-
nottuvat portfoliot riskisuhteutetusti menestynein vaihtoehto vai ovatko esimerkiksi vaihto-

ehtoiset sijoitusinstrumentit kuten kryptovaluutat menestyneempia.

Henkilostorahastojen lainsdddantd asettaa oman rajauksensa tutkielmaan. Lainsddadéantd on
kuitenkin tarkoituksella epdtarkka, joten tissé tutkimuksessa se on tulkittu seuraavasti. Hen-
kilostorahastot ovat pitkén aikavélin sijoittamista ainoastaan pitkiin eli long positioihin ja
tarkasti madratylld riskinsietorajalla. Ndma tulkinnat asettavat rajaukset mitka téssd tutki-
muksessa voidaan kokea hyviksyttiviksi sijoituskohteiksi. Seuraavassa kappaleessa esite-

tddn ndma hyviksyttiavat sijoituskohteet.

Aikavileind kdytetddn vuosia 2019-2024 ja vuosia 2011-2019 eli yhteensé 14 vuoden aika-
vilid. Tatd rajausta perustellaan silld, ettd Yrityksen X henkilostorahasto perustettiin vuonna
2019, joten on mielekistd tarkastella todellista suoriutumista sekd hypoteettista suoriutu-
mista COVID-19-ajan alun ja nykyisen henkildstorahastolain voimaantulon 1.1.2011 valill4.
Maantieteellisten perustein sijoituskohteiksi on valittu Yrityksen X rahaston mukaisesti Suo-
mesta OMX Helsinki 25 Gross Index -yleisindeksi, Euroopasta FTSE Developed Europe
Total Return -yleisindeksi ja Yhdysvalloista S&P 500 Total Return-yleisindeksi. Edelld mai-
nitut indeksit siis mittaavat lansimaihin painottuvaa portfoliota. Kansainvilisisiksi vertailu-
kohteiksi on valittu FTSE Global All Cap Total Return -yleisindeksi mittaamaan kaikkia
markkinoita maailmassa. Edellinen indeksi toimii myds markkinaportfoliona mittareissa.
S&P Asia 50 Total Return-yleisindeksi on valittu vertaamaan aasialaisten suurimpien yri-
tysten suoriutumista, FTSE Emerging Total Return -yleisindeksi mittamaan kaikkia kehitty-

vid markkinoita ja niiden suoriutumista, MSCI Frontier Markets Africa Gross Index -



yleisindeksi mittaamaan Afrikan kehittyvien markkinoiden suoriutumista ja MSCI EM Latin
America Gross Index -yleisindeksi mittaamaan Latinalaisen Amerikan kehittyvien maiden
suoriutumista. Kyseiset indeksit ovat valittu edustamaan maantieteellisid sijaintejaan ja ke-
hittyneisyyksid muutamasta syysté kuten tiedon saatavuus samasta tietokannasta ja mahdol-
lisimman yleistdmiskelpoinen koostumus indeksissé. Bitcoin on lisdksi valittu kohteeksi,
jolla on korkea riski mutta korkeat tuotot eiké se ole vahvasti korreloiva muiden kohteiden

kanssa.

Tutkimusmenetelm4, jolla tavoitteet pyritddn saavuttamaan, on kvantitatiivisen tutkimuksen
mukainen. Tarkeimpind menetelménd on suoriutumisen mittaaminen tasapuolisesti eri in-
deksien viélilld. Tama on toteutettu kdyttdmalla tietokannan antamia tietoja indeksien histo-
riallisista pisteluvuista ja niiden muutoksista. Nédiden perusteella on taas laskettu ylisuoriu-
tuminen Jensenin alfalla ja riskisuhteutettu suoriutuminen Treynorin luvulla. Sharpen lukua
kéytetddn taas laskemaan tuoton suhdetta riskiin. Sharpen ja Treynorin lukujen ero on niiden
riskid kuvaavassa tekijassd. Niistd on myohemmin esitetty tulokset kuvaajina ja kaavioina.

Tutkielman péaédtutkimuskysymys on seuraava:

Miten ldnsimaihin painottuva osakeportfolio on suoriutunut tehokkuudeltaan verrattuna

globaaliin osakeportfolioon vuosina 2011-2024?

Varsinainen tutkimuskysymys on jaettu osiin helpottamaan tutkimuksen tekoa seki tavoit-

teiden saavuttamista. Alakysymykset ovat seuraavat:

1) Millainen vaikutus portfolion sijoituskohteiden maantieteelliselld sijainnilla on portfolion

kokonaistuottoon ja riskiin?

2) Mitkd vaihtoehtoiset maantieteelliset markkinat voivat tarjota parempia riskisuhteutettuja

tuottoja kuin ldnsimaiset osakemarkkinat?

1.2  Tutkimuksen rakenne

Tamai tutkimus koostuu viidestd osasta: johdanto, teoreettinen tausta, tutkimusaineisto ja -
menetelmadt, tulokset ja viimeisend johtopaitokset. Ensimmdiinen osa eli johdanto keskittyy

tutkimuksen motiiveihin, taustoitukseen, alustavasti aikaisempaan tutkimukseen,



tutkimuskysymyksiin, rajauksiin ja tavoitteisiin. Toinen osa eli teoreettinen tausta keskittyy
aikaisempaan tutkimukseen ja kirjallisuuteen, joka liittyy tdhdn aiheeseen. Tdssd osassa
my0Os pohjustetaan kéytettivia teorioita, jotka mahdollisesti vaikuttavat tyon tuloksiin. Kol-
mas osa eli tutkimusaineisto ja -menetelmat kasittelee tissa tutkimuksessa kiytettdvid ai-
neistoja, niiden ldhteitd, valintaperusteita ja menetelmid, joilla varsinaisesti tulokset saadaan.
Varsinaiset suoriutumisen mittarit esiintyvét tissa osassa. Neljds osa eli tulokset kisittelevét
varsinaisesti tatd tutkimusta. Siind esitellddn kootusti, mitéd tutkimuksen aikana on saatu sel-
ville ja tuodaan se esille kdyttden taulukoita ja ndiden avausta tekstimuodossa. Viides osa eli
johtopéétokset kasittelee tulosten tulkintoja ja esittdd vastauksen tutkimuskysymyksiin. Vii-
meisessd osassa kisitellddn myos, miten tulokset kytkeytyvit tutkimuksiin ja mitd timén
tutkimuksen pohjalta voisi tutkia jatkossa. Lopuksi arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja

toistettavuutta.



2 Teoreettinen viitekehys

Tassd osassa esitellddn tutkimuksen teoreettista taustaa ja kirjallisuutta. Henkilostérahasto
on pohjimmiltaan sijoittamista, koska pédétavoite on tuottaa voittoa paddomalle. Tdman takia
sithen soveltuu hyvin samat teoriat ja tutkimukset kuin muihinkin sijoittamisen muotoihin.
Kirjallisuuden ja teoreettisen taustan osalta kédsitelld4n portfolion muodostamista, tehokkai-
den markkinoiden hypoteesia ja satunnaiskdvelyteoriaa. Ndmé teoriat ovat korostettuna,
koska ne liittyvét vahvasti portfolioiden ja markkinoiden kéyttdytymiseen ja mahdollisten
ylituottojen saavuttamiseen. Lisdksi huomioidaan CAP-malli eli Capital Asset Pricing -

malli, johon Jensenin alfa perustuu.

2.1 Teoriat portfolion suoriutumisesta

Seuraavissa alaluvuissa esitellddn teoriat, jotka soveltuvat tdhdn tutkimukseen. Niissd on
myds perustelut ndiden soveltuvuudesta ja perustason johtopédtokset teorioiden ohjaamista
tuloksista. Tutkimukseen liittyen on olemassa vahva historiallinen tausta, joka antaa pohja-

tasolla idean, miten oikein muodostetun portfolion tulisi suoriutua pitkélld aikavalilla.

2.1.1 Moderni portfolioteoria

Yksi tunnetuimmista ndistd on Markowitzin (1952) moderni portfolioteoria. Teoriassaan
Markowitz argumentoi, ettd optimaalisen portfolion pystyy saavuttamaan tasoittamalla kor-
kean riskin sijoituksia matalan riskin sijoituksilla. Tdémé optimaalinen portfolio saavutetaan
hajauttamalla sijoituskohteita, mutta ottaen huomioon hajautukusen vihenevén rajahyddyn.
(Markowitz 1952) Tamén teorian pohjalta pitdisi olla mahdollista saavuttaa optimaalinen
henkil6storahasto koostumus, joka on riskiin suhteutetusti tuottoisa, mutta ei liian riskialtis.
Tadmin tutkimuksen kannalta moderni portfolioteoria tarkoittaisi, ettd hajauttaminen toimii,

kunhan salkussa ei ole liikaa kohteita. Taméa hajauttamisen ehto on juuri tdssé tutkimuksessa



mielenkiintoinen erikoisuus, koska henkildstorahasto on jo sijoituskohteiden laadun eli in-
deksien takia hajautettu. Indeksit siis asettavat haasteen hajautuksessa, koska Markowitzin

mukainen hajauttamisen rajahyoty alkaa hdlvenemiin (Markowitz 1952).

Standard deviation of portfolio
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0.6 Firm specific risk

0.4
0.2
Market risk
0
0 50 100 150 200 250 300

Number of stocks in portfolio

Kuva 1. Portfolion hajautuksen laskeva rajahyoty (Schoenmaker & Schramade 2023)

Y114 olevasta kuvaajasta voidaan huomata kaytinndssd, mité tdmé laskeva rajahyoty tarkoit-
taa. Kuten kuvaajasta huomaa, niin hajauttamisen lisdédminen portfoliossa ja esimerkiksi in-
deksit itse laskevat riskid, mutta tehokkuus laskee hajauttamisen kasvaessa. Indeksit tyypil-
lisesti koostuvat kymmenisti jopa sadoista eri sijoituskohteista, joten indeksin sisdinen ha-
jautus on jo rajahy0dyltdédn matala. Tdmén takia useiden indeksien lisddminen sijoitussalk-

kuun ei vélttdmatta ole tehokkain ratkaisu riskin laskemista ajatellen.



Tehokas rintama ja riski-tuotto
100%

80% "

60%

Optimaalinen
portfolio

40%

Tuotto

20%

0% Kateinen o

-20%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Keskihajonta
J pankkiasiat.fi

Kuva 2. Tehokas rintama (Pankkiasiat.fi 2025b)

Y14 olevassa kuvaajassa on Markowitzin teoriasta tehokas rintama. Tehokkaassa rintamassa
optimaalinen portfoliossa on yhdistelmé eri sijoituskohteita. Néilla sijoituskohteilla on omat
tuottonsa ja riskinsi ja kokonaisuutena ne luovat portfolion, joka saavuttaa halutun riskin ja
tuoton. Tehokas rintama siis tavoittelee portfoliota, jossa riski ei ole tuoton tasoa suurempi.
Téllaisen portfolion saavuttamiseksi kuitenkin vaaditaan, ettd sijoituskohteiden tuottojen
korrelaatiot eivit ole tdysin samat. (Markowitz 1952) Téssé tutkimuksessa tdima nikokulma
on olennainen, kun eri markkina-alueiden korrelaatioita tarkastellaan portfolion suoriutumi-
sen ndkokulmasta. Tehokas rintama tarkoittaa tdmén tutkimuksen kannalta, ettd optimaali-

nen salkku on saavutettavissa, jossa riski ja tuotto ovat parhaimmillaan.

2.1.2 Satunnaiskdvelyteoria



Satunnaiskévelyteoria tuo oman huomionsa Markowitzin teoriaan, koska sen pddargumentin
mukaan osakemarkkinoiden sijoituskohteiden hintoja ei voi luotettavasti ennustaa vaan ne
liikkkuvat satunnaisesti. Ekonomisti Burton Malkiel (1973) argumentoi ensimmaisiné satun-
naiskdvelyn puolesta ja hén toimi teorian julkisuuteen tuojana. Malkiel myds toi esiin argu-
mentin, ettd markkinoita on melkeinpd mahdotonta paihittéa pitkilld aikavalilld. TAma johti
Malkielin ndkemyksen mukaan sithen, ettd yksinkertaisesi hajautettu portfolio on paras tuo-
toltaan ja riskiltdaan pitkdlla aikavélilld. (Malkiel 2023). Satunnaiskdvely siis vahvistaa Mar-
kowitzin teoriaa ja tutkimuksen kannalta se antaa vahvan pohjan sille, ettd hajautus on paras
keino saavuttaa parhaat tuotot eikd indekseisti tarvitsisi periaatteessa poiketa. Toinen johto-
padtods tistd teoriasta on, ettd aktiivinen sijoittaminen ei ole kannattavaa vaan passiivinen
pitkédn aikavilin sijoittaminen on tuottoisinta ja riskittominta. Satunnaiskévelyllad on taas yh-
teys tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin, koska jos markkinat ovat tehokkaat niin osak-
keiden hinnat ovat siini tapauksessa satunnaisia eika ylituotot ole mahdollisia muutoin kuin
historiallisessa vertailussa. (Malkiel 2023; Fama 1965). Satunnaiskévelyteoria tarkoittaa té-
min tutkimuksen pohjalta, ettd ylituotot ovat saatavilla satunnaisesti ja yleensa vain jélkika-
teen tarkastellessa. Teorian pohjalta timén tutkimuksen optimaalista salkkua ei ole mahdol-

lista saavuttaa etukdteen ilman sisépiiritietoa tai tuuria.

2.1.3 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi taas tarjoaa kriittisen nikemyksen Markowitzille ja
perustan Malkielin teorialle. Vaikka hypoteesi ei ole Eugene Faman (1965) keksima hén
kuitenkin toi sen julkisuuteen artikkelissaan. Faman padargumentit hypoteesin puolesta ovat,
ettd markkinoiden arvopaperien hinnat siséltévit jo kaiken saatavilla olevan tiedon. Ainoa
tieto, jota hinnat eivét sisdlld on yrityksen sisdinen ja salainen tieto. Analyysi rahoituksen
nikokulmasta ei tuota lisdarvoa eikd mahdollisuutta voittaa markkinoita. Toinen Fama hy-
poteesin huomion kohde on kolme markkinoiden muotoa. Ndmi ovat heikko muoto eli
markkinat heijastavat pelkéstién historiallisen tiedon ja tuotot. Puolivahva muoto eli mark-
kinat heijastavat historiallisen tiedon liséksi kaiken julkisen tiedon. Lopuksi vahvassa muo-
dossa hinnat heijastavat kaiken mahdollisen tiedon jopa salaisen sisépiiritiedon. (Fama

1965) Tamén tutkimuksen kannalta hypoteesi on mielenkiintoinen, koska se viittaa
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satunnaiskivelyteorian johtopdatoksiin eli hajauttaminen indeksien kautta on paras sijoitus-

muoto eikd luotettavasti ole mahdollista saavuttaa markkinoita ylittdvid tuottoja.

2.2 Capital Asset Pricing Model

Yksi tiarkeimmistd sijoitusinstrumenttien arvostusten maédritystavoista on CAP-malli.
Vaikka tdméa malli on pddosin tarkoitettu yksittéisille yrityksille tai osakkeille, mikddn ei estd
sen soveltamista indeksien kohdalla. Tatd mallia ei voi luontevasti asettaa yhden henkilon
kehittdmaksi vaan tima on kehittynyt ajan my6td. Voidaan kuitenkin sanoa, ettd jo aiemmin
esilld ollut Markowitz (1952) pohjusti timéin mallin modernissa portfolioteoriassa. Muita
vaikuttajia mallille ovat John Lintner ja Jan Moss. Térkeimpéné vaikuttajana mallille on
William Sharpe (1964) artikkelissaan Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk. Keskeisin argumentti timén artikkelin pohjalta on, ettd tuotto kas-
vaa riskin mukana. Tédten on mahdotonta saavuttaa taysin riskitontd korkean tuottojen port-
foliota. (Sharpe 1964) Sharpe (1964) myds esitti artikkelissaan paddomamarkkinasuoran
(englanniksi Capital market line), missd CAP-mallilla lasketut tuotot ja riskit muodostavat
kasvavan suoran. Markowitzin tehokasta rintamaa voidaankin soveltaa juuri tdimén takia
Sharpen pddomamarkkinasuoraan, jolloin saadaan optimaalinen portfolio suhteellisesti hy-
villd odotetulla tuotolla ja riskilld. Kuten alla olevassa kuvaajassa on esitetty CAP- mallia

voidaan soveltaa indeksien kohdalla 16ytdmain optimaalisin portfolio.
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Riski-tuottosuhde ja tehokas rintama
100%

Paadomamarkkinasuora

80%

60%

A0%
Riskiton korko

Tuatto

o keittaiset arvopaperit

Opt 20% & o 60% 80% 100%
-20% —
Keskihajonta

Kuva 3. Pddomamarkkinasuora tehokkaalla rintamalla (Pankkiasiat 2025a)

Y1la olevasta kuuvajasta huomataan, ettd CAP-mallin mukainen pddomamarkkinasuora 14h-
tee riskittomasti ja ldhelle tuotottomasta. Sijoittajat siis eivit rationaalisesti sijoita instru-
menttiin, jos titd vihimmaistasoa ei saavuteta. Varsinaisesti CAP-malli lasketaan kdyttden
alla olevaa kaavaa kuten sen on Yhdysvaltain kauppaministerio (n.d.) mééritellyt esitelmais-

sadn Financial Modeling: CAPM & WACC.

E(1i) = re+ Bi(E(rm) — 1v) (1)

missd

E(ri) sijoituksen tuotto-odotus
I riskiton tuotto

Bi beta-kerroin

(E(rm) —1r) markkinaportfolion tuoton ja riskittdmén tuoton erotus
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Kaavasta huomataan CAP-mallin pddkomponentit. Riskittdméllé tuotolla tarkoitetaan kaa-
vassa sijoituksen tuottoa, jolla ei koeta olevan riskid. Tallaiseksi on perinteisesti ndhty val-
tionvelkakirjat, vaikka riski on olemassa niissidkin hyvin matalana. Bodie, Kane ja Marcus
(2018) tuovat esimerkkini riskittomaésti tuotosta Yhdysvaltain valtion velkasitoumuksia (T-
bill), koska Yhdysvaltojen kyky maksaa ndmai takaisin on sdilynyt kautta historian titen,
riski ldhestyy nollaa. Markkinaportfolion tuotto voidaan taas laskea itse valitusta markkina-
portfoliosta. Tuloksissa ja sen laskuissa kansainvilinen indeksi FTSE Global All Cap TR on
asetettu markkinaportfolioksi. Kaavan beta-kerroin kdytdnndssa tarkoittaa sijoituskohteen

systemaattista riskii ja timin laskukaava mairitellidn myohemmin.

CAP-malli ei kuittenkaan sovellu tidydellisesti tihén tutkimukseen, joten sen voidaan olevan
pohjana tuotto-odotuksen mééritykselle ja esimerkiksi Jensenin alfa pohjautuu tdhén malliin.
Erityisesti mallin taustaoletukset ovat liian optimistisia modernissa maailmassa ja timén ta-
kia CAP-mallia ei tule tulkita tdydellisend mittarina. Esimerkkind CAP-mallin taustaoletuk-
sena on, ettd yksittiiset sijoittavat eivit voi vaikuttaa arvopaperin hintaan. Tésta on kuitenkin
useita tutkimuksia ja on huomattu, ettd sijoittajat voivat hyvinkin vaikuttaa hintaan kuten
esimerkiksi Andrade, Chang ja Seasholes (2008) artikkelissaan toteavat. Fama ja French
(1992; 2015) argumentoivat myds, ettd beta-kerroin ei ole hyva tuotto-odotuksen ja riskin
mittaukseen. Tdmaén sijaan yrityksen koko, tasearvo ja markkina-arvon suhde ovat todiste-
tusti parempia selittimdan osakkeiden tuotto-odotuksia (Fama & French 1992; Fama &
French 2015). Niiden kritiikkien takia CAP-mallia ei huomioida téssd tydssd vaan sen tulos

ilmaistaan Jensenin alfan osana.

2.3 Kirjallisuuskatsaus

Aikaisemmasta tutkimuksesta keskitytddn erityisesti tutkimuksiin markkinoiden korrelaati-
oista, ylituottojen mahdollisuudesta ja teorioiden soveltuvuudesta moderneilla markkinoilla.
Tutkimuksia juuri tésté aiheesta erityisesti henkildstorahastojen osalta ei ole juuri ollenkaan.
Tadmai johtuu siité, ettd henkilostdrahasto sellaisenaan on hyvin suomalainen késite eikd sitd

ole samassa muodossa kovin monessa muussa maassa. Henkilostorahastot toimivat
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kuitenkin perusperiaatteeltaan samoin kuin sijoittaminen yleensd, mutta rahaston sijoitus-

kohteet ovat rajatut. Aiheeseen liittyvésti kansainvilista sijoittamista on tutkittu paljon.

2.3.1 Empiirinen tausta

Markkinoiden korrelaatiosta on useita tutkimuksia vertaillen useita eri markkinoita. Keski-
Euroopan osalta eli tissd tyossd Euroopan kehittyneiden markkinoiden korrelaatiot markki-
naportfolion kanssa ovat merkittidvid. Kertoimet kuitenkin muuttuvat ajan my6td miké on
oletettavaa. (Czapkiewicz & Wojtowicz 2017; Trivedi ym. 2021) Euroopan kehittyvét mark-
kinat ovat my0s korreloivia kehittyneiden markkinoiden kanssa. Néiden korrelaatiokerroin
on kuitenkin matalampi ja ajoittain negatiivinen (Trivedi ym. 2021). Yhdysvaltojen, Japanin
ja Euroopan korrelaatiokertoimet ovat myos merkittavat. Erityisesti korrelaatiot kasvoivat
2008 finanssikriisin aikaan. (Kim ym. 2016; Sarwar 2023) Lansimaisten markkinoiden kor-
relaatiot ovat siis merkittivid ja niistd tulee sdénndllisesti vahvistavia tutkimuksia. Kehitty-
vien markkinoiden viliset korrelaatiot ovat my6s merkittdvid. Tima on erityisesti, kun ke-
hittyvit markkinat ovat integroituneet taloudellisesti keskenddn. Kehittyvien ja kehittynei-
den markkinoiden viliset korrelaatiot ovat kansainvilisellé tasolla olemassa, mutta se ei ole

yhtd merkittavé kuin kehittyvien tai kehittyneiden viélilld. (Liu 2013)

Kansainvilisten markkinoiden suoriutumista ja hajauttamisen hyotyd ovat tutkineet useat
tutkijat. Monet ovat pddtyneet sithen tulokseen, ettd lansimaiset markkinat erityisesti Yhdys-
vallat toimivat ohjaajana muille markkinoille. De Santis ja Gerard (1997) selvittivit ettd Yh-
dysvaltojen markkinoiden lasku aiheuttaa laskua kansainvilisten markkinoiden odotetuissa
tuotoissa. Kansainvilinen hajauttaminen kasvattaisi pitkdn aikavilin tuottoja, mutta Solnikin
ym. (1996) ja myohemmin Longin ja Solnik (2001) tdydensivit titd kuvaa. He osoittivat,
ettd ldnsimaisten markkinoiden korrelaatiot ovat korkeat ja kasvavat erityisesti markkinoi-
den volatiilien jaksojen aikana. Tdma vidhentdd hajauttamisen hydtya juuri silloin, kun riskin

hallinnan tarve olisi suurin.
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Toisaalta kehittyviin markkinoihin sijoittaminen tarjoaa mahdollisuuden parantaa riskisuh-
teutettua tuottoa ja hajautushyotyd. Yuan ym. (2016) havaitsivat, ettd sijoittamalla Yhdys-
valtoja hajautetumpaan salkkuun kehittyvilla markkinoilla, kuten Kiinassa, Brasiliassa, Inti-
assa ja Vengjilla, voidaan saavuttaa korkeampi riskisuhteutettu tuotto. Tdma viittaa siihen,
ettd yksinomaan ldnsimaihin painottuva salkku ei vilttimatta ole optimaalinen, ja kehitty-
vien markkinoiden matalampi korrelaatio lansimaisiin markkinoihin voi tarjota merkittavai
hajautushyotyi. Bekaert ja Harvey (1997) saivat hyvin samankaltaiset tulokset. He kuitenkin
korostivat, ettd kehittyvien markkinoiden poliittiset riskit ovat hyvin paljon suuremmat ja

sijoittajan tulisi huomioida nima salkun painoja suunnitellessa.

Yhdistettynd ndma tutkimukset antaisivat kdsityksen, ettd hajauttaminen voi olla optimaali-
nen ratkaisu. Sekd ldnsimainen ettd kansainvilinen salkku ovat tuottoisia ratkaisuja. Lénsi-
maisen salkun riskié saisi ndin laskettua lisddmailla matalasti korreloivia kohteita erityisesti
kehittyvistd markkinoista. Korrelaatiot kuitenkin asettavat merkittdvan haasteen hajauttami-
sen tehokkuudelle, koska korkeat korrelaatiot markkinoiden vélilld johtaa matalampiin tule-
vaisuuden tuottoihin. Kehittyvien markkinoiden osalta tdmi ei kuitenkaan ole yhtd merkit-
tdvd haaste, koska korrelaatiot eivit ole johtaneet niin vahvasti matalampiin tuottoihin. (Li

ym. 2022)

Tutkimuksen kannalta keskeistd on, miten eri maantieteellisiin markkinoihin sijoittuvat in-
deksit suoriutuvat ja kuinka markkinoiden taloudellinen kehitystaso vaikuttaa tuottoon ja
riskiin. Sheraliev ja Slepaczuk (2023) selvittivit, etti valtioiden taloudellisella tasolla on
vaikutus niiden markkinoihin. Vaikutus ei kuitenkaan ollut tutkimuksen mukaan niink&in
paivittdisissd ja kuukausittaisissa tuotoissa vaan niiden keskihajonnassa. Tdma siis tarkoit-
taa, ettd taloudellinen kehittymistaso vaikuttaisi ainoastaan indekseisséd niiden keskihajon-
taan eikd tuottoihin. Lee ja Choi (2023) toteavat, etti kehittyneiden markkinoiden indeksit
toimivat tehokkaammin, kun taas kehittyvit ja erityisesti frontier markkinat ovat volatiileja
ja satunnaiskdytokseltddn epdvarmempia. Globaalit markkinakriisit ovat enemmaén haitalli-
sia kehittyneissd markkinoissa kuin kehittyvissid. Ndma tutkimukset tarkoittaisivat, ettd 1an-
simaiset kohteet voivat olla tuottoisimpia, mutta eivét tarjoa optimaalista riskid. Sijoittami-

nen kehittyviin markkinoihin, joissa yhteisliikkuvuus kehittyneiden markkinoiden kanssa on
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matalampi, voi vihentdé portfolion kokonaisriskié ja tarjota tasapainoisemman riskisuhteu-

tetun tuoton.

Viimeisend keskeisend seikkana on indeksien painotus salkussa. Indeksien kanssa yksinker-
taisin ratkaisu on muodostaa tasapainotettu salkku, jossa jokainen indeksi on samassa ar-
vossa. Vaikka tasapainotettu salkku ei ole kaikista paras ratkaisu, se séilyy kuitenkin tdnékin
paivani kilpailukykyiseni vaihtoehtona (Gelmini & Uberti 2024). Mahdollista on tietenkin
muodostaa optimaalinen salkku kiyttden historiallisia tietoja. Téllaisessa salkussa painote-
taan tuottoja tai minimoidaan riski tietylld tuoton tasolla. Pitdd kuitenkin ottaa huomioon,
ettd historialliset tuotot eivét ole takuu tulevista tuotoista vaan ne ovat enemmankin tilastol-
lisesti perusteltuja arvauksia. (Lennartsson & Ekman 2024) Néiden pohjalta ei ole siis yhta

oikeaa ratkaisua salkun painoille, joten tdsséd tydssd on muodostettu molemmat.

2.3.2 Teorioihin liittyvit tutkimukset

Tehokkaiden markkinoinen hypoteesi niin kuin aiemmin esitetty johtaisi siihen, ettd yli-
tuotot ovat hyvin harvassa eiké ole luotettavaa keinoa saavuttaa niitd. Todellisuudessa tima
hypoteesi ei toimi kovin hyvin. Erityisesti hypoteesin taustaoletukset ovat liian optimaaliset
ja todellisuudessa niité ei voi juuri koskaan sdilyttda sellaisenaan. Esimerkiksi informaation
tdydellinen saatavuus on mahdotonta, koska informaatio on kallista kerdtd sekd jakaa. Jos
hypoteesin ehdottamana informaatiolla ei olisi mitdédn etua ja se oli muutenkin tdydellistd
niin sitd ei kerdttéisi ja taten informaatiosta tulisi epdtdydellinen. Tdma kannustaa informaa-
tion kerddmisen ja pitdmiseen itselld. (Qianwei ym. 2019; Grossman & Stiglitz 1980) Muita
tutkimuksissa havaittuja kritiikkeja tehokkaiden markkinoiden hypoteesille on momentum-
vaikutukset, ylireagointi, markkinakuplat seké kausiluonteisuus. (Qianwei ym. 2019; Jega-
deesh & Titman 1993) Tehokkaiden markkinoiden hypoteesille on kuitenkin 16ydetty tuke-
via tutkimustuloksia. Ndma eivét kuitenkaan keskity niinkdidn hypoteesin taustaoletuksiin
vaan todellisiin tuloksiin. Ylituotot ovat mahdollisia saada markkinoilla, mutta ne ovat har-
vassa eikd niitd voi luotettavasti ennustaa historiallisten tietojen perusteella. Saavutetut yli-

tuotot ovatkin padosin tuuriin ja ajoitukseen perustuvia. (Campbell & Thompson 2008)
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Tamin tutkimuksen kannalta hypoteesi merkitsee, ettd ylituotot ovat mahdollisia tuurilla,

mutta ei ole luotettavaa ldhted esimerkiksi optimaalisella portfoliolla niitd saavuttamaan.

Modernia portfolioteoriaa on tutkinut useat henkil6t ja teoriaa on myds sovellettu lukuisiin
tarkoituksiin. Vaikka teoria toimii verrattain hyvin todellisissa tilanteissa, sille on esitetty
useita korjauksia ja vaihtoehtoja. Erityisesti kritiikki kohdistuu teorian taustaoletuksiin,
jotka toimivat vaihtelevasti todellisuudessa. Ongelmia teoriassa esiintyy tuottojen normaali-
jakautuneisuuden oletuksessa seki estimoinnin aitheuttamissa virheissd. Myos markkinoiden
yhteisliitkkuvuus eli korrelaatio aiheuttaa merkittdvid ongelmia modernin portfolioteorian
kiytdnnon sovellukselle (Rodriguez ym. 2021; Husmann ym. 2022; Trivedi ym. 2021) Teo-
riassa on siis huomattavasti optimoitavaa, jotta se voi toimia sellaisenaan (Zhao ym. 2025).
Tama tutkimuksen kannalta teorian moderni kritiikki tarkoittaa, ettd hajauttamisella voidaan

saada optimaalinen portfolio. Tdmai on kuitenkin hyvin haastavaa pelkén teorian pohjalta.

Tehokas rintama osana modernia portfolioteoriaa on hyvé kidyda ldpi aiempien tutkimusten
pohjalta. Markowitzin tehokas rintama on yksi modernin portfolioteorian osista, jotka toi-
mivat kohtuullisen hyvin. Tehokas rintama ei kuitenkaan ole tdydellinen ja esimerkiksi sen
riskid mittaavaa osaa on korjattu Value-at-Risk muuttujalla. Toinen esimerkin omainen
muutos on riskin muuttaminen Sharpen luvuksi, jolla tehokkaan rintaman ongelmia korja-
taan. (Tsao 2010; Bailey & de Prado 2012). On my®0s esitetty, ettd tehokkaan rintaman port-

foliota voi tehostaa uudelleen tasoittamalla portfolioita tasaisin véliajoin (Cheng 1971).

Viimeisend on hyvi kdyda 14pi CAP-mallia tutkimusten pohjalta. Tutkimukset padtyvit lop-
putulokseen, ettd malli toimii, jos siithen otetaan huomioon sen puutteet ja tarvittaessa kor-
jataan niitd. Yksi johtopddtds on, ettd mallin beta on vield kohtuullisen toimiva sijoituskoh-
teen riskin mittaamiseen (Simaan 2025). CAP-malli ei my0skdédn aivan tdydellisesti osaa
ennustaa tulevaisuuden hintoja ja téstd on korjattu esimerkiksi monifaktorimallilla (Zhang
2017; Fama & French 2015). On kuitenkin huomattavaa, ettd tutkimuksessa CAP-mallia on
enemmaén sovellettu talouden arviointiin ja yksittdisten sijoituskohteiden ennustus on jddnyt
vahdaisemmaiksi (Kumar ym. 2023). CAP-malli on pohjana Jensenin alfalle, miké tarkoittaa,

ettd tutkimuksessa CAP-mallin ongelmat ovat myds alfan ongelmia.
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3 Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tamain tutkimuksen toteuttamiseksi on muodostettu erilaisia portfolioita jdljempéand maini-
tuista indekseistd. Historialliset tuotot ovat vuosilta 2011-2024 ja painot ovat seké tasapai-
notettu ettd esitetty tarkat painot parhaiden tuottojen saavuttamiseksi. Sijoitussalkun sisdiset
kokoonpanot ovat maantieteellisten sijaintien mukaan. Lopuksi esitetdén vaihtoehtoisena
portfoliona tunnetuimman kryptovaluutan Bitcoinin historiallinen suoriutuminen. Kéytetty
tietokanta indekseissd on London Stock Exchange Groupin Refinitiv Workspace -tietokanta
eli LSEG Workspace (2025). Tietokannasta on haettu seuraavien indeksien tiedot OMX Hel-
sinki 25 GI, S&P 500 TR, FTSE Emerging TR, FTSE Global All Cap TR, FTSE Developed
Europe TR, S&P Asia 50 TR, S&P 500 TR, MSCI Emerging Markets Latin America GI ja
MSCI Frontier Markets Africa GI. Bitcoinin tiedot ovat myos LSEG Workspace -tietokan-

nasta (2025). Kaikkien indeksien ja Bitcoinin hinnat ovat muunnettu Yhdysvaltain dollariin.

3.1 Indeksien kuvailu ja huomiot

Kaikki aiemmin mainitut indeksit ovat joko Total Return tai Gross Index indeksejé eli osin-
koa maksavien osakkeiden tuotot sijoitetaan takaisin indeksiin. Kuten aiemmin mainittu in-
deksit ovat valittu kuvaamaan yleisluontoisesti maantieteellistd aluettaan ja sen porssejé.
Niiden kuvaileva koostumus on esitetty seuraavaksi ja huomioitava on, ettd koostumus on
kirjoitushetken tilanne eikéd koostumus ole sdilynyt samana koko aikana. Kuvailun tarkoitus

onkin esittdd indeksien yleisluonto.

Helsingin porssid kuvaamaan valittiin OMX Helsinki 25 GI, joka koostuu 25 eniten kaupa-
tusta Helsingin porssin yrityksestd (Nasdaq 2025). Euroopan porssejd kuvaa FTSE Develo-
ped Europe TR, joka koostuu tilld hetkelld padosin brittildisistd, saksalaisista, ranskalaisista
ja sveitsildisistad yrityksistd (Vanguard 2025b). Yhdysvaltojen porssid kuvaa S&P 500 TR,
joka koostuu 500 suurimmasta yhdysvaltalaisesta yrityksestd (Nordnet 2025b). FTSE Emer-

ging TR koostuu maailman kehittyvien markkinoiden keskisuurista ja suurista yrityksista.
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Néiden maantieteellinen sijainti painottuu Aasiaan, mutta mukana on my0s Lahi-Itd, Afrikka
ja Latinalainen Amerikka. (Nordnet 2025a) S&P Asia 50 koostuu Aasian 50 suurimmasta
blue chip -osakkeesta. Nami ovat Hong Kongin, Korean, Singaporen ja Taiwanin porsseista.
(S&P Global 2025) MSCI EM Latin America GI koostuu Latinalaisen Amerikan suurista ja
keskisuurista yrityksistd. Ndiden pddpaino on Brasiliassa ja Mexicossa. (MSCI 2025b)
MSCI FM Africa GI koostuu Afrikan suurista ja keskisuurista yrityksisti ja ndiden padpaino
on Marokossa ja Keniassa (MSCI 2025a). FTSE Global All Cap TR koostuu kainsainvéli-
sistd yrityksistd ja niiden padpaino on Yhdysvalloissa. Muita merkittidvid ovat Kiina, Japani

ja Yhdistynyt Kuningaskunta. (Vanguard 2025a)
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Kuva 4. Indeksien normalisoidut pisteluvut ja niiden kehitys

Kuten ylld olevasta kuvasta 4 nékee indeksit ja niiden kehitys on vaihdellut hyvin paljon.

Huomioitava on, ettd Helsingin porssin indeksi perustettiin vasta 2013 loppuvuodesta ja sen
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ensimmaiset hintatiedot ovat kesdkuulta 2014. Aiemmin tdméi oli HEX 25 -indeksi, mutta
téssd tyOssd aiempaa indeksia ei ole huomioitu, koska HEX 25 -indeksin tietoja ei ole saata-
villa LSEG:n tietokannasta vertailukelpoisessa muodossa. (Nasdaq 2025) Samanlainen ti-
lanne on Kehittyvien markkinoiden porssejd kuuvavalla indeksilld, joka perustettiin vuonna
2014 ja ensimmaisen tietokannan tieto alkaa helmikuulta 2015. Viimeinen huomio on, etté
FTSE Global All Cap TR -indeksin tietokannan tiedoista puuttui tiedot kahdelta kuukaudelta
eli lokakuu 2018 ja marraskuu 2021. Niiden tietojen osalta kdytetddn edellisen kuukauden
ja seuraavan kuukauden pisteluvun keskiarvoa. Tietokannan puutteet ja indeksien eridvét

alut on huomioitu tuloksissa.

Yleisesti indeksit ovat kasvaneet, mutta myds kevyttd laskua on tapahtunut. Helsingin pors-
sin indeksi on noussut hiukan yli puolella sen perustamisisesta. Indeksin kehityksestd myos
huomaa COVID-19-ajan sekd Ukrainan sodan alun vaikutus Helsingin porssille. Kuitenkin

tamin indeksin pito olisi ollut tuottoisa koko aikavélilla.

Euroopan kehittyneiden markkinoiden indeksi on Suomen indeksin kaltaisesti noussut. Eu-
roopan kohdalla kasvu on ollut kuitenkin huomattavampi ja kokonaisuudessaan kasvu on
ollut noin kaksinkertainen tarkasteluvélin alusta. Helsingin p0rssin kaltaiset laskut nékyvét

my0s tissd indeksissé ja syyt ovat todennédkoisesti samat.

Kuvan selvédnd ylisuoriutujana oli Yhdysvaltojen porssid kuvaava S&P 500 TR. Tamin
kasvu oli kuusinkertainen vilin alkuun verrattuna. Pelkén normalisoidun kasvun perusteella
vol siis sanoa, ettd tdima indeksi on ollut voittaja kansainvilisiin vertailukumppaneihin ver-
rattuna. Pitdd kuitenkin huomioida, ettd pelkké tuotto ei ole paras ratkaisu, jos riski on koh-

tuuttoman suuri.

Seuraavana on kehittyvien markkinoiden suurimpien yritysten indeksi. Tdmén indeksin
trendi on hyvin samankaltainen Suomea kuvaavan indeksin kanssa. Normalisoidun pistelu-
vun kokonaiskasvu on kuitenkin hiukan Suomen indeksid matalampi. Tdmén perusteella voi

siis sanoa, ettd kehittyvit markkinat ovat olleet tuottoisia indeksin alusta 2015 léhtien.
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Seuraavaksi on Aasian yrityksiin perustuva indeksi. Téssd indeksissd on huomattavissa
enemman vaihtelua kuin muissa. Aikavilin alusta katsottuna kasvua on ollut, mutta indeksi
ei ole huipussaan kuten Yhdysvaltojen indeksi. COVID-19 ei juurikaan vaikuttanut negatii-
visesti Aasian porssien kasvuun yhtd paljon kuin muilla markkinoilla. Vuosien 2021-2024
valin laskua taas voisi selittdd Kiinan lainsddddnnon muutokset vuoden aikana (Iwamoto
2022). Lasku on kuitenkin ollut hyvin merkittdva tdlla valilld eikd Aasian indeksi ole saa-

vuttanut vuoden 2020 lopun huippuaan tarkasteluvilin loppuun mennessa.

Kolmanneksi viimeisend indeksind kuvassa on Latinalaisen Amerikan porssin indeksi. Tadssa
trendind on tdysin eri aiempiin verrattuna, koska tarkasteluajankohdalla sen arvo on laskenut
kevyesti. Indeksi ei ole mydskiin juuri ollenkaan ylittdnyt normalisoitua arvoa 100 eli se ei
ole tuottanut ollenkaan aikavaililld. Syyt tdhén ovat epdselvit, mutta 14hteet viittaavat laske-
vaan tehokkuuteen pienten ja keskisuurten yritysten keskuudessa seké kasvavaan kilpailuun

(OECD 2012; OECD 2013)

Toiseksi viimeisend on Afrikan suurimpien yritysten indeksi. Tastd kuvasta voidaan huo-
mata hyvin samankaltainen trendi kehittyvien markkinoiden indeksin kanssa. Aiemmin mai-
nitusti Afrikan indeksin koostumus on hyvin uniikki verrattuna muihin ja ainoastaan kehit-
tyvien markkinoiden ja kansainvilisessd indeksissd on samoja maantieteellisid porssejd. Té-
min takia voi sanoa, ettd tarkasteluvililld Afrikan markkinat eivét ole olleet tuottoisimpia,
vaikka kasvua on tapahtunut alusta katsottuna. Kuvasta erityisesti huomattavaa on vuoden
2015-2016 vélinen lasku, jonka syy on mahdollisesti johdettavissa Yhdysvaltojen korkojen
nousuun ynnd muuhun (Africa Global Funds 2016). Toinen merkittavéa lasku oli COVID-19

aikaan niin kuin muillakin indekseilla.

Viimeisen on koko maailman yrityksid kuvaava indeksi. Tdmén indeksin trendi on hyvin
lahelld S&P 500 TR indeksid. Pelkdn suoriutumisen perusteella toiseksi asettuisi siis kan-

sainvilisten markkinoiden indeksi. Pitdd kuitenkin huomioida, ettd indeksi on hyvin vahvasti
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Yhdysvaltoihin painottuva, joten timén indeksin liikkeet ovat samankaltaiset Yhdysvaltojen

indeksin kanssa (Vanguard 2025a).

Bitcoin-kryptovaluutan hinta
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Kuva 5. Bitcoin-kryptovaluutta

Lisdksi ylld olevassa kuvassa 5 on vaihtoehtona ja vertailukohteena Bitcoin-kryptovaluutan
hinta vuosien 2011-2024 aikana. Hinta on kasvanut hyvin voimakkaasti, mutta kryptova-
luutat ovat hyvin volatiileja, joten tuotto on riskisuhteutettuna hyvé vertailukohde. Bitcoin
on ndhnyt aikavililld voimakkaita laskuja ja nousuja, joten tuoton “varmuus” voisi tulla on-
gelmaksi. Bitcoin voisi toimia kuitenkin tasoittajana indeksipainotteisessa salkussa nostaen

tuottoja ja riskejé, joita taas indeksit tuovat alas.

Mielekés kuvailtava asia indekseistd ja Bitcoinista on niiden kokonaistuotot ja korrelaatiot
keskenéddn. Ndiden perusteella saadaan muodostettua paipiirteinen kisite sijoitussalkun in-
deksien tuottojen itsendisyydestéd. Korrelaatiot erityisesti kertovat kuinka merkittiva esimer-
kiksi lansimaisten indeksien yhteislitkkuvuus on. Aiempien tutkimusten tulokset voidaan

myds yhdistdad timén tutkimuksen aineistoihin. Téstd on taulukko alla.

Taulukko 1 Indeksien ja Bitcoinin kokonaistuotto sekd korrelaatiomatriisi
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Koko-
nais- MSC
tuotto IEM MSC FTSE
vuodesta S&P Latin IFM Glob
2011 tai Asia Ame Af- alAl
indeksin 50 rica rica Cap Bitc
alusta TR (¢]] (¢]] TR oin
67,15 %

OMX Helsinki 25 Gl 1
112,61 % FTSE Developed Europe

TR 0,49 1
496,55 %

S&P 500 TR 0,75 0,46 1
52,04 %

FTSE Emerging TR 0,68 0,35 0,65 1
121,78 %

S&P Asia50 TR 0,61 0,39 0,60 0,92 1
224,16 % MSCI EM Latin America

Gl 0,58 0,30 0,60 0,71 0,55 1
29,96 %

MSCI FM Africa Gl 0,46 0,28 0,41 0,49 0,40 0,40 1
243,18 %

FTSE Global All Cap TR 0,81 0,50 0,92 0,74 0,68 0,72 0,48 1
3025486

%
Bitcoin 0,25 0,07 0,22 0,18 0,09 0,14 0,19 0,22 1

Taulukosta huomaa, ettd Bitcoin on ollut selvésti parhain tuotoltaan ottamatta huomioon ris-
kin. Aiemman kuvaajan mukaisesti S&P 500 TR ja FTSE Global All Cap TR ovat seuraavia
absoluuttiselta suoriutumiseltaan. Mielekéds huomio on, ettd ainoa negatiivinen suoriutuja on

Latinalaisen Amerikan indeksi, miké vastaa pisteluvun kehitysta.

Korrelaatiomatriisi on mielenkiintoinen, koska se viittaa samoihin tuloksiin kuin aiemmat
tulokset ovat saaneet. Suomen indeksi korreloisi merkittdvimmin Yhdysvaltojen ja kansain-
vilisen indeksin kanssa. Kansainvélinen indeksi korreloi melkein tdysin Yhdysvaltojen in-
deksin kanssa, mitéd luultavasti selittdd aiemmin mainitut tutkimustulokset Yhdysvaltajoh-
toisesti markkinaliikehdinnéstd (De Santis & Gerard 1997). Korrelaatiota selittdd my0s kir-
joitushetkelld indeksin koostumus, joka oli vahvasti Yhdysvaltoihin painottuva (Vanguard
2025a). Niin kuin aiemmissa tutkimuksissa on selvitetty korrelaatiot kehittyvien markkinoi-
den ja kehittyneiden vililli on matalampi, mutta huomattava (Liu 2013). Korrelaatioista

myds huomaa yhteydet eri markkinoiden koostumuksissa kuten S&P Asia 50 TR ja FTSE
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Emerging TR. Bitcoin ei kuitenkaan korreloi juuri ollenkaan markkinoiden kanssa koko ai-

kavalilla. Oletus Bitcoinin matalasta korrelaatiosta indeksien kanssa oli oikea.

Taulukon kokonaistuotto on laskettu vanhimman kuukauden ja tuoreimman kuukauden hin-
nasta ja Bitcoinissa hintana oli pyynti eli Ask hinta. Korrelaatiot ovat laskettu Excelin Data
Analysis tyokalupaketin Correlation tydkalulla arvojen raakatuotoista. Raakatuottojen kaava

on esitetty myohemmin kaavassa 3.

3.2 Portfolioiden suoriutumisen mittarit

Seuraavaksi esitellddn portfolion suoriutumista ja riskid mittaavat tunnusluvut. Tarkedd on
huomioida lainsdddannon mairdys eli sijoituskohteen tulisi olla “’tuottoisa” ja “’varma”.
Tdmé avoin médrdys viittaa siihen, ettd sijoituskohteen riski ei saa olla suhteellisen suuri
verrattuna tuottoon. Ei ole kuitenkaan médritelty oikeuskédytinndssa tai lain esitdissd, mitd
ndma4 rajat ovat, joten oletetaan kohtuullista riskié ja tuottoa suoriutumisen mittareiden koh-

dalla. (Henkilostorahastolaki 934/2010)

3.2.1 Jensenin alfa

Ensimmaisend mittarina portfolion suoriutumiselle on Jensenin alfa. Tdma mittari perustuu
CAP-malliin kuten aiemmin mainittu, joten se koostuu CAP-mallista sekd portfolion tuo-
tosta. Talld mittarilla lasketaan siis riskisuhteutettu ylituotto. Tdmé on hyvd mittari timén
tutkimuksen kannalta juuri sen takia, ettd tuotto pitdd olla suhteutettu riskiin ja Jensenin alfa

tekee sen hyvin.

Tamain mittarin kehitti Michael C. Jensen (1967) tavoitteena luoda mittari portfolioiden suo-

riutumisen mittaamisen ottaen huomioon sijoituksen riskin. Han pohjusti mittarinsa CAP-
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malliin ja esitti, ettd riskisuhteutettu ylituotto on portfolion todellinen tuotto, josta vihenne-
tdédn CAP-mallin mukainen osa. Alla on esitetty Jensenin alfan hénen itsensa esittdma kaava,

jota kiytetddn sellaisenaan tissé tutkimuksessa. (Jensen 1967)

op = Rp— [Re+ Bp(Rm — Ry)] (2)

missi

op Jensenin alfa

Rp Portfolion todellinen tuotto
R¢ Riskiton korkokanta

Bp Portfolion beta-kerroin

Rm Markkinaportfolion tuotto

Kaavasta huomataan, ettd alfan laskemiseen tarvitaan markkinaportfolio ja riskiton korko-
kanta CAP-malliin. Markkinaportfoliona kéytetddn tissd tyOssd aiemmin mainittua FTSE
Global All Cap TR -indeksid. Toinen vaihtoehto oli S&P Global 1200, mutta timén koostu-
mus oli hyvin samankaltainen Global All Cap -indeksiin. Markkinaportfolio voisi olla kumpi
tahansa tai jokin tdysin eri indeksi. Valittua indeksid kdytetddn markkinaportfoliona, koska
tyOssd tutkitaan maailmanlaajuisen portfolion suoriutumista, ja téssid indeksissd on maail-
manlaajuisesti yrityksid pienestd suureen. Kokonaistuotto on laskettu riskikorjaamattoman

tuoton eli raakatuoton avulla. Tuoton kaava on alla.

Pt—Pt_q
Rp= ——— (3)
P
t—1
missé
Rp Riskikorjaamaton tuotto

Pt Indeksin sulkuhinta laskenta ajankohdalta
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Py Edellisen ajankohdan sulkuhinta

Raakatuotot eivét tietenkdin ole ongelmattomia. Ne eivit itsessddn sovi mallinnukseen ko-
vin hyvin, koska tuottosarjat eivét ole lineaarisia. My0s toinen ongelma on, ettd raakatuottoja
el voi laskea kokonaissummana tdmén takia ne eivit sovi analytiikkaan hyvin. Se on kuiten-
kin tyypillisin luku kuvaamaan mittareissa todellista tuottoa. Logaritmisen tuotot sopisivat
paremmin analyyttiseen tarkasteluun, mutta mittareissa kéytetdin tyypillisesti raakatuottoja,

joten niitd kdytetddn myoOs tissd tyossd. (Gundersen 2022)

Toinen tdrked komponentti alfan kannalta on riskiton korkokanta. Téksi komponentiksi va-
littiin Yhdysvaltain 3 kuukauden Treasury Bill -koron. Tdma syysti, ettd mikdén korkokanta
ei reaalisesti ole riskiton eli Yhdysvallatkin voivat olla maksukyvyttdmid, mutta sen mah-
dollisuus on yksi pienimmistd maailmassa. Tdmén koron siis saa vuodessa, jos ostaa 3 kuu-
kauden valtionvelkakirjoja Yhdysvalloissa ja tdmi korko on nidhty melkein varmana. (van

Binsbergen ym. 2022)

Yhdysvaltojen 3-kuukauden Treasury Bill korko
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Kuva 6. Yhdysvaltojen 3 kuukauden Treasury Bill korko
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Y114 on esitetty 3 kuukauden Treasury Bill korot tutkimuksen aikavélilld. Korko-% vaihtelee
0-5,5 % vililla, mutta suurimman osan ajasta korko on pysynyt l4helld nollaa. Tutkimuk-
sessa kidytetddn varsinaisesti jokaisen kuukauden viimeisen péivén sulkuhetken korkoa ja
liséksi vuodelta 2024 joulukuun viimeisen péivin velkakirjan korkoa riskittoméana korkona.
Tiedot on haettu Market Watch (2025) sivulta, koska koron tietoja ei ole LSEG-tietokan-

nassa.

Beta-kerroin portfoliolle on sen odotettu muutosta verrattuna markkinaportfolioon. Tama
tarkoittaa, ettd markkinaportfolio eli FTSE Global All Cap saa betan 1 ja suurin osa markki-
nainstrumenteista tyypillisesti saa betan 0 ja 3 vilistd. On oletettavaa, etti betat kaikilla in-
dekseilld ainakin ldnsimaisilla tulee olemaan ldhelld lukua 1. Tama johtuu siité, ettd iso osa
indeksien koostumuksista on hyvin samankaltainen markkinaportfolioon verrattuna. Bitcoi-

nin beta on vaikea ennustaa, mutta se lienee ainakin 1,0. Betan kaava on esitetty alla.

_ Cov(Rp,Rm)
Br = Var(Rm) @
missd
Bp beta-kerroin
Cov(Rp, Rm) kovarianssi markkinaportfolion ja verrattavan portfolion vélilla
Var(Rm) markkinaportfolion varianssi

Téssé tutkimuksessa beta on laskettu kéyttden lineaarista regressioanalyysii. Ohjelmistona
tdmd analyysi on laskettu Microsoft Excelin SLOPE funktiolla. Betat ovat laskettu indeksien
kuukausittaisesta pisteluvun sulkuarvoista muodostetuista tuotoista, kun vertailukohteena on
FTSE Global All Cap TR. Jensenin alfasta voidaan tehdi johtopditokset eli jos se on port-
folion kohdalla positiivinen niin se on suoriutunut paremmin kuin kansainvilinen indeksi.

Negatiivinen alfa on taas suoriutunut huonommin kuin kansainvilinen indeksi. Téassé
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tutkimuksessa Jensenin alfa lasketaan Excelin Intercept-funktiolla kuukausittaisista yli-

tuotoista eli kuukausittainen tuotto, josta vihennetddn kuukausittainen riskiton korko.

Huomioitavaa Jensenin alfasta on, ettd se ei usko tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin.
Alfan kayttdja siis olettaa, ettd aktiivisella sijoittamisella voi piihittdd markkinat eikd yli-

tuotot johdu sattumasta tai onnesta. (Chen 2025)

3.2.2 Treynorin luku

Seuraava mittari on Treynorin luku. Se mittaa portfolion suoriutumista suhteessa systemaat-
tiseen riskiin. Se kdyttdd samaa betaa, jota alfassa kdytetddn, joten se on luonnollinen lisdys
tahdn tutkimukseen. Mittarina se on hyva tutkimaan tuoton ja riskin suhdetta, kun alfa mit-
tasi onko ylituottoja tullut vai ei. Tadma mittari on hyvin samankaltainen kéyttotarkoituksel-

taan kuin myShemmin esiteltdvd Sharpen luku, mutta Treynor mittaa juuri betan kautta ris-

kid.

Jack L. Treynor (1965) kehitti timédn luvun tarkoituksena mitata sijoituskohteen tuottoja
niin, ettd ne ovat vertailukelpoisia riskin avulla. Han keskittyi luvussaan mittaamaan tuottoa
systemaattista riskid kdyttden. Treynor esitti artikkelissaan kaavan alla olevasti, jota kayte-

taan tutkimuksessa sellaisenaan.

T, e 8f o
Bp

missd

Tp Treynorin luku

R, Portfolion tuotto

Rt Riskiton tuotto

Bp Portfolion beta
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Kaavasta huomataan, ettd se koostuu hyvin pitkélti samoista komponenteista kuin Jensenin
alfa. Portfolion tuotto lasketaan aiemmin esitetyn kaavan 3 mukaisesti. Riskiton tuotto on 3
kuukauden Treasury Bill korko-% kuukausittain. Portfolion beta taas lasketaan samoin kuin
Jensenin alfassa ja samaa betaa kdytetiin tdssd mittarissa. Tamékin luku lasketaan kdyttden
Microsoft Excel -ohjelmistoa. Télle kaavalle ei ole kuitenkaan omaa funktiota, joten se las-

ketaan manuaalisesti ylituoton keskiarvosta, joka jactaan saman aikavilin betalla.

Luvun perusperiaate on, ettd mitd korkeampi luku sitd parempi sijoituskohde on riskin ja
tuoton suhteeltaan. Ohjeellisia arvoja ei ole tdlle luvulle ja se voi kidytdnndssa olla miti ta-
hansa negatiivisesta positiiviseen. Luvun keskeisid ongelmia kuitenkin ovat luvun kdytetta-
vyys eri tilanteissa. Esimerkiksi luvusta tulee lihes kiyttokelvoton betan ollessa negatiivi-
nen. Treynorin luvun kéyttokelpoisuuteen vaikuttaa myds hyvin vahvasti betan komponent-
tien sopivuus. Tama tarkoittaa, ettd Treynorin lukua kéytettdessd vertailtava portfolio tulisi
olla rakenteeltaan samankaltainen markkinaportfolioon verrattuna eli koostua samankokoi-
sista yrityksistd. Tdssd tutkimuksessa markkinaportfolio on aiemmin mainitusti FTSE Glo-
bal All Cap, joka koostuu kaiken kokoisista yrityksistd maailmanlaajuisesti. Voi siis tulla
ongelmaksi yksittdisten indeksien kanssa, ettd niissi ei ole kaiken kokoisia yrityksid. (Ken-

ton 2025)

3.2.3 Sharpen luku

Viimeinen tutkimuksessa kdytettdvd suoriutumisen mittari on Sharpen luku. Sharpen luku
on hyvin ldhelld Treynorin lukua, mutta Sharpessa riski on suhteutettu vertailtavan portfo-
lion tuottojen keskihajontaan. Sharpen luku soveltuu erityisesti portfolioihin, joiden ei ole-
teta olevan tdysin hajautettu. Tama luku siis mittaa portfolion siséisti riskisuhteutettua tuot-
toa, missd Treynor mittaa markkinaportfolioon riskisuhteutettua tuottoa. Tamén tutkimuksen
kannalta molemmat ovat mielekkiitd mittareita, koska ne ovat hyvin ldhell4 toisiaan lasken-

tatavalla, mutta mittaavat eri asioita.
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Luvun on kehittdnyt William F. Sharpe (1966) tarkoituksena mitata portfolion tuottoa histo-
riallisten tuottojen vaihtelun perusteella. Sharpe oli yksi CAP-mallin padvaikuttajista ja poh-
justi alun perin lukunsa tdhan malliin. (Sharpe 1966) Luvun alkuperdinen muoto oli kuiten-
kin Sharpen mukaan heikko eri Sharpen lukujen vertailuun, koska se perustui markkinaport-
folion tuottoon (Sharpe 1994). Alla on esitetty Sharpen itsensd uudistama kaava, jota kéy-

tetddn tdssa tutkimuksessa (Sharpe 1994).

S, = Rp—Ry

p— (6)
Op

missi

Sp Sharpen luku

Rp Portfolion tuotto

R¢ Riskiton tuotto

Gp Portfolion tuoton keskihajonta

Tarked huomio vanhan ja uuden kaavan vililld on yksi erilaisuus eli vanha kaava perustui
portfolion ja markkinaportfolion tuottojen erotukseen. Sharpe (1994) padtyi yleistiméadn
kaavaa niin, ettd sitd voisi vertailla riippumatta valitusta markkinaportfoliosta. Portfolion
tuotto lasketaan samoin kuten Treynorin luvussa eli kaavan 3 mukaan. Riskiton tuotto on

myds sama kuin edellisissd mittareissa. Portfolion tuoton keskihajonta lasketaan alla olevalla

kaavalla.

SL(Ri=R)?
c= [= Tll )
missa

c Keskihajonta
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Ri Yksittdinen portfolion tuotto
R Tuottojen keskiarvo
n Tuottojen ajankohtien méaara

Sharpen luvun kaavat koostuu aiemmin kiytetyistd komponenteista ja uutena seikkana on
keskihajonta. Luku lasketaan myds Microsoft Excel -ohjelmistolla manuaalisesti, mutta kes-
kihajonta lasketaan kéyttden Excelin funktiota STDEV.S. Tuotot lasketaan kuten aikaisem-

massa mittarissa eli ylituoton keskiarvo, joka jaetaan saman aikavilin keskihajonnalla.

Luvulla ei ole Treynorin kaltaisesti ohjeellisia arvoja. Sharpen luku ndhdééin kuitenkin niin,
ettd mitd suurempi sen parempi ja luku voi olla negatiivinen. Negatiivinen luku taas tarkoit-
taa, ettd kaavan osoittaja on ollut negatiivinen eli riskiton tuotto on ylittdnyt vertailukohteen
tuoton. Tdma tarkoittaa, ettd sijoituskohde on ollut huono tarkasteluperiodilla. Sharpen lu-
vun ongelmana on, ettd pidemmalla tarkasteluvélilld volatiliteetti laskee verrattuna lyhyem-
pédn. Télla taas voidaan keinotekoisesti nostaa lukua, vaikka todellisuudessa riski ei ole sen
pienempi. Tédssd tydssd tdmi voi koitua ongelmaksi sen takia, ettd tarkasteluvili on hyvin
pitkd. Osittain titd korjaa kaksi eri tarkasteluvilid ja luvun esittiminen molempien vélien
lisdksi koko ajalta. Toinen merkittivd ongelman on volatiliteetin laskutavassa, joka olettaa
tuottojen olevan normaalijakautunut. Néin ei yleensd ole ja portfolion tuotot tyypillisesti

painottuvat jollekin puolelle normaalijakaumassa. (Fernando 2025)
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Tassd osiossa esitellddn saadut tulokset. Indekseistd tutkittiin tasapainotettujen rahastosalk-

kujen suoriutumista markkinaportfolioon verrattuna. Lisdksi tdssd osiossa on laskelma ns.
taydellisesti salkusta, jossa painot miardytyvit tuoton ja riskin perusteella eiké tasapainote-
tusti. Muodostetut tasapainotetut salkut seuraavat maantieteellisid ja kehittyneisyyden rajoit-

teita. Esimerkiksi yksi salkuista on ldnsimainen salkku ja toinen on kehittyvien markkinoi-

den salkku. Néiden portfolioiden suoriutumista tutkitaan kolmessa eri ajassa. Myohempi

ajankohta 2011-2019 on nykyisen henkildstorahastolain ajalta ennen kuin Yritys X perusti

oman henkildstorahastonsa. Tuoreempi ajankohta 2019-2024 on Yrityksen X lédnsimaista

henkilostorahastoportfoliota ja vaihtoehtojen suoriutumista mittaava aika. Lopuksi on koko

aikavili 2011-2024 yleisen mielenkiinnon vuoksi ja mittareiden arvojen eron tarkasteluun.

4.1 Indeksien itsendiset suoriutumiset

Seuraavaksi on indeksien ja Bitcoinin suoriutumisen kolmessa eri tarkasteluvélissd. Alla ole-

vassa kuvassa on indeksien padkomponentit, jolla mittareiden laskeminen on mahdollista.

Namé komponentit ovat riskikorjaamaton tuotto, vuotuinen tuotto, tuoton keskihajonta (vo-

latiliteetti) ja beta kerroin markkinaportfoliosta johdettuna. Valittujen riskikorjattujen mitta-

reiden arvot tulevat myShemmin.

Taulukko 2 Indeksien ja Bitcoinin tunnusluvut

s . Keskiha- Beta-
. o Riskikorjaama- |Vuotuinen |. .
Indeksi Aikavali ton tuotto-% tuotto-% jonta (vola- | kerroin
° ° tiliteetti) | (B)
725'\4;“‘“5'"'(' 2014-2024
67,15 % 4,97 % 16,86 % 0,952
2019-2024 24,79 % 3,76 % 19,25 % 0,985
2014-2019 24,21 % 4,84 % 13,18 % 0,879




FTSE Develo-
ped Europe TR 2011-2024
112,61 % 5,54 % 29,22 % 0,96
2019-2024 53,58 % 7,41 % 41,20 % 0,84
2011-2019 30,51 % 3,38 % 15,10 % 1,11
S&P 500 TR 2011-2024
496,55 % 13,61 % 14,26 % 0,93
2019-2024 139,83 % 15,70 % 17,42 % 1,00
2011-2019 130,28 % 10,99 % 11,37 % 0,83
.I;'FI"SEMmg 2015-2024
52,04 % 4,32 % 16,79 % 0,84
2019-2024 31,98 % 4,73 % 17,38 % 0,82
2015-2019 7,04 % 1,75% 15,98 % 0,95
S&P Asia50TR | 2011-2024
121,78 % 5,85 % 19,29 % 0,93
2019-2024 37,45 % 5,45 % 22,47 % 0,88
2011-2019 49,52 % 5,16 % 16,63 % 1,00
MSCI EM Latin
America Gl 2011-2024
-24,16 % -1,96 % 25,83 % 1,30
2019-2024 -11,49 % -2,01% 28,78 % 1,31
2011-2019 -25,47 % -3,61% 23,51 % 1,29
w 2011-2024
ricaGl 29,96 % 1,89 % 16,47 % 0,55
2019-2024 6,09 % 0,99 % 15,86 % 0,53
2011-2019 20,79 % 2,39 % 16,99 % 0,58
FTSE Global
AllCap TR 2011-2024
243,18 % 9,21 % 14,14 % 1,00
2019-2024 92,59 % 11,54 % 16,48 % 1,00
2011-2019 66,41 % 6,57 % 12,12 % 1,00
Bitcoin 2011-2024 30254856 % 146,31 % 194,16 % 1,29
2019-2024 2643 % 73,66 % 72,05 % 1,61
2011-2019 1230197 % 224,53 % 247,41 % 1,15

Y14 olevassa taulukossa on lasketut arvot korostaen eri aikavélejd. Sen liséksi taulukossa on
tuottojen volatiliteetti ja beta-kertoimet. Riskikorjaamattoman tuoton perusteella Bitcoin
olisi ollut ehdottomasti paras tuotoltaan. Pitdd kuitenkin huomioida, ettd tdmén volatiliteetti

oli 194,16 % koko aikavililld eli volatiilein taulukon muihin lukuihin verrattuna.
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Maantieteellisistd indekseistd vuosittaiselta tuotolta Yhdysvaltojen indeksi olisi ollut paras,
mutta ei keskihajonnaltaan. Beta-kertoimista on hyva huomioida, ettd ne ovat ldahelld lukua
1 eli indeksit liikkkuvat samansuuntaisesti markkinaportfolion kanssa. Afrikan beta on mata-
lin, joten markkinaportfolion liike ei vaikuta yhtd voimakkaasti Afrikan indeksiin. Kaikki

taulukon arvot ovat laskettu vuositasolla, mika vaikuttaa esimerkiksi keskihajontaan.

Kuukausittainen korkotuotto
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Kuva 7. 3 kuukauden U.S. Treasury Billin koron tuotto normalisoituna

Y114 olevassa kuvassa on 3 kuukauden U.S. Treasury Billin normalisoitu kuukausittainen
tuotto. Siitd voidaan huomata, ettd korkotuotto olisi ollut vuodesta 2011 ldhtien vain noin 20

%. Korko ei kuitenkaan ole sijoituskohde téssd tutkimuksessa vaan osa mittareiden lasken-

takaavaa.

Taulukko 3 Indeksien itsendiset suoriutumisen mittarit

Indeksi Aikavali Jensenin alfa Treynorin luku Sharpen luku

OMX Helsinki 25
Gl

2014-2024
-2,84 % 0,048 0,273
2019-2024 -6,38 % 0,044 0,226
2014-2019 1,86 % 0,056 0,375
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EI:: ZeT":w”ed 2011-2024
0,13 % 0,085 0,280
2019-2024 3,70 % 0,154 0,316
2011-2019 -3,01% 0,041 0,301

S&P 500 TR 2011-2024
4,75 % 0,136 0,891
2019-2024 4,04 % 0,150 0,863
2011-2019 5,38 % 0,131 0,964

.I;'FI"SEMmg 2015-2024
-2,96 % 0,046 0,229
2019-2024 4,01 % 0,060 0,283
2015-2019 1,21 % 0,023 0,134

S&PAsia50TR | 2011-2024
1,63 % 0,069 0,330
2019-2024 3,02 % 0,075 0,293
2011-2019 -0,66 % 0,063 0,383

MSCI EM Latin

America Gl 2011-2024
-10,83 % -0,001 -0,007
2019-2024 11,61% 0,017 0,076
2011-2019 -10,24 % -0,015 -0,083

MSCIFMAfrica |, . o
Gl 22,51 % 0,040 0,135
2019-2024 5,65 % 0,002 0,008
2011-2019 -0,16 % 0,066 0,223

Z'I;SET(;lobalAll 20112004
0,00 % 0,086 0,612
2019-2024 0,00 % 0,110 0,670
2011-2019 0,00 % 0,068 0,565
Bitcoin 2011-2024 384,07 % 1,393 0,928
2019-2024 76,59 % 0,473 1,055
2011-2019 870,71 % 2,256 1,044

Ylla olevassa taulukossa 3 on itsendisesti sijoituskohteiden suoriutumisen mittarit. Keskei-

nen huomio on tissé, ettd ainoastaan Yhdysvaltojen indeksi S&P 500 TR on ylisuoriutunut

vakaasti kaikilla aikavileilld. Bitcoin on suoriutunut huomattavasti yli kansainvélisen mark-

kinaindeksin sekd sen Sharpen ja Treynorin luvut ovat myos hyvét. Ainoastaan Latinalaisen
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Amerikan indeksi on huomattavasti alisuoriutunut taulukon muista indekseistd. Sharpen ja
Treynorin luvut ovat vaihtelevia indekseissé ja ndidenkin perusteella Yhdysvallat ovat par-
haita suoriutujia riskin puolesta. Taulukon tietojen perusteella voidaan sanoa, ettd on vaikea
arvioida suoraan mikd maantieteellinen sijoitussalkku olisi paras tuotoltaan. Tiedot viittaavat
sithen, ettd parhaissa salkuissa tulisi olla Yhdysvaltoja sekd Bitcoinia merkittdvissid ase-
massa. Pelkéstddn Bitcoin olisi ollut itse paras kohde, mutta timén volatiliteetti on toden-
ndkoisesti esteend henkilostorahastoja suunnitellessa. Huomio taulukosta on, ettd markki-
naindeksin valinta ainakin tdméan taulukon perusteella voi olla harhaanjohtava tekijé ja vaa-

ristdd maantieteellisten salkkujen todellista suoriutumista.

Suoriutumisen mittareista tarkistettiin vield niiden taustaoletukset. Keskeisimmaét niistd oli-
vat Jensenin alfassa, ettd beta-kerroin on merkitsevi ja ylituottojen residuaalit ovat normaa-
lijakautuneita. Treynorin ja Sharpen lukujen osalta Jensenin alfa oletukset pédtevit myds,
mutta ndissd mittareissa taustaoletuksina on tuottojen normaalijakautuneisuus sekd autokor-
relaation puute tuotoissa. Taustaoletukset tarkistettiin Excelin eri funktioilla, jotka ovat esi-
tetty taustaoletusten tulosten mukana liitteessd 1 esimerkiksi (RSQ). Taustaoletuksissa on
olemassa tarkemmat rajat kuin mité liitteen sarakkeisiin on ilmaistu, mutta tima tyo ei pe-
rustu taustaoletuksiin eikd aikaisemman tutkimuksen pohjalta taustaoletukset ole niin tér-
keitd seikkoja. Tdmén takia rajat ovat periaatteella, ettd jos arvo on kohtuudellisesti ajatellen
ldhelld ohjeellisia arvoja niin ne ovat pétevid. Liitteessd ilmaistut rajat ovat ne, mitkd voi
kohtuudella laskea hyvéksyttiviksi rajoiksi. Ne ovat kuitenkin hyvad huomioida luotettavuu-
den takia. Keskeisimmat ongelmat taustaoletuksissa olivat Kehittyneen Euroopan indeksilla

ja Bitcoinilla.

4.2 Tasapainotetut rahastosalkut ja niiden suoriutuminen

Seuraavaksi muodostettiin tasapainotetut rahastosalkut indekseistd perustuen niiden maan-
tieteelliseen sijaintiin ja taloudelliseen kehittyneisyyteen. Salkut ovat tasapainotettuja
syystd, ettd optimaalinen salkku kuten osiossa 4.3 ilmaistaan ja teorioissa oletetaan, on mah-

doton saavuttaa etukdteen. Tdmén takia on mielekéstd olettaa, ettd rahastosalkun painot
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valitaan tasapainottamalla. Rahastosalkkuja muodostui 6 kappaletta. Namé on esitetty alla

olevassa taulukossa.

Taulukko 4 Tasapainotetut rahastosalkut

Lansimainen salkku Paino

OMX Helsinki 25 Gl 33%
FTSE Developed Europe TR 33%
S&P 500 TR 33%
Ei-ldnsimainen salkku Paino

S&P Asia50TR 25%
FTSE Emerging TR 25 %
MSCI FM Africa TR 25%
MSCI EM Latin America TR 25%
Kehittyvien markkinoiden salkku Paino

FTSE Emerging TR 33 %
MSCI FM Africa TR 33%
MSCI EM Latin America TR 33%
Kehittyneiden markkinoiden salkku | Paino

OMX Helsinki 25 Gl 25%
FTSE Developed Europe TR 25%
S&P 500 TR 25%
S&P Asia50TR 25%
Kansainvalinen salkku Paino

FTSE Global All Cap TR 16,67 %
FTSE Developed Europe TR 16,67 %
S&P 500 TR 16,67 %
S&P Asia50 TR 16,67 %
MSCI FM Africa TR 16,67 %
MSCI EM Latin America TR 16,67 %
Sekoitussalkku Paino

OMX Helsinki 25 Gl 12,5%
FTSE Developed Europe TR 12,5%
S&P 500 TR 12,5%
S&P Asia50 TR 12,5%
FTSE Emerging TR 12,5%
MSCI FM Africa TR 12,5%
MSCI EM Latin America TR 12,5%
Bitcoin 12,5%

Yl1la olevassa taulukossa on tasapainotetut 6 salkkua, jotka ovat kattavia kuvaamaan eri

maantieteellisten sijaintien salkkuja. Bitcoin on vain yhdessi salkussa, koska tutkimuksen
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tavoitteena on tutkia maantieteellisid suoriutumisia ja taulukon 3 mukaan keskihajonta

Bitcoinin takia tulisi aiheuttamaan ongelmia salkuille. Seuraavaksi on laskettu jokaisen sal-

kun kohdalla niiden suoriutumisen mittarit.

Taulukko 5 Tasapainotetut rahastosalkut ja niiden suoriutuminen

Aika- [Kokonais- |Vuosi- |Jensenin Tre‘." Shar- !(esklha- Beta-'
Salkku vili tuotto tuotto alfa norin | pen jonta (vola- [ kerroin
luku luku tiliteetti) (B)
. 2011-
Lansimai- 2024
nen salkku 248,15%| 9,32%| 0,99%| 0,097| 0,551 16,77 % | 0,954
2019-
2024 80,87 % | 10,38%| 0,35%| 0,114 0,511 21,11 %| 0,944
2011-
2019 79,38% | 7,58%| 1,46%| 0,084| 0,638 12,68 % | 0,969
2011-
Ei-lansimai- | 2024
nen salkku 49,58 % 2,92%| -4,88%| 0,032 0,181 16,23%| 0,917
2019-
2024 20,14%| 3,11%| -6,13%| 0,039| 0,198 17,44%| 0,884
2011-
2019 15,30% | 1,80%]| -3,99%| 0,026| 0,166 15,35% | 0,967
Kehittyvien |,,,,_
markkinoi- 2024
den salkku 23,89%( 1,54%| -6,11%| 0,018 0,098 16,69 % | 0,915
2019-
2024 12,39%| 1,97%| -7,14%( 0,027| 0,137 17,54%| 0,886
2011-
2019 2,06%| 0,26%| -538%]| 0,011]| 0,065 16,10%| 0,959
Kehittynei-
den markki- [2011-
noiden 2024
salkku 214,17 %| 8,52%| 0,16%]| 0,088]| 0,523 15,98 % | 0,947
2019-
2024 72,92% | 9,56%| -0,51%| 0,105| 0,502 19,40%| 0,927
2011~
2019 69,08% | 6,78%| 0,63%| 0,075| 0,567 12,92%| 0,978
Kansainvali- | 2011~
nensalkku |2024 142,70 % | 6,60%| -1,83%| 0,067| 0,425 14,87 %| 0,944
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2019~
2024 58,73%| 8,00%| -2,23%| 0,086| 0,465 17,21 % 0,927
2011-
2019 43,24%| 4,59%| -1,55%]| 0,052| 0,393 12,89 % 0,969
2011-

Sekoitus- 2024

salkku 5305,30% | 32,98% | 27,27 %| 0,325 0,947 35,16 % 1,023
2019-
2024 154,82 % | 16,87 % 4,87%| 0,157| 0,821 19,54 % 1,020
2011-
2019 1913,12% | 45,54 % | 46,49%| 0,428 1,072 43,11 % 1,080

Y1l4 olevassa taulukossa on tulokset tasapainotettujen salkkujen suoriutumisesta. Taulu-
kossa on kokonaistuotot aikavileiltd, vuosittaiset tuotot, Jensenin alfa, Treynorin ja Sharpen
luvut. Liséksi taulukossa on keskihajonta ja beta vertailua varten. Varsinaista riskiin suh-
teutettua ja vertailukelpoista suoriutumista mittaavat Jensenin alfa, Treynorin ja Sharpen lu-
vut. Salkuista ldnsimainen salkku on suoriutunut vakaasti yli markkinaportfolion. Toinen
merkittdva ylisuoriutuja on ollut kehittyneiden markkinoiden salkku, vaikka alfa on muuttu-
nut negatiiviseksi tuoreimmalla aikavililld. Sekoitussalkun korkeaa alfaa kantaa hyvin vah-
vasti osuus Bitcoinia, mitd heijastuu salkun korkeaan volatiliteettiin. [lman Bitcoinia tima

sekoitussalkku putoaisi huomattavasti kaikilta mittareiltaan.

Treynorin luku mittaa salkun systemaattista riskid. Salkuista korkein arvo Treynorille on
sekoitussalkussa. Taménkin mittarin kohdalla Bitcoin kantaa lukua hyvin vahvasti. Ilman
Bitcoinia sekoitussalkku putoaisi huomattavasti. Varsinaisista maantieteellisistd salkuista
paras Treynorin luvun mukaan kaikilla aikavélilld oli 1ansimainen salkku. Taméankin mittarin
mukaan Jensenin alfan paitelmét sdilyvit eli ldnsimainen on paras salkku, jos sekoitussalk-

kua ei huomioida.

Sharpen luku mittaa salkun sisdistd riskid ja tdmén perusteella maantieteellisistd salkuista
lansimainen salkku olisi paras kaikkien aikavélin perusteella. Sekoitussalkku siséltden
Bitcoinin olisi kuitenkin ollut paras kaikilla véleilld, jos riskinsietokykyé ei oteta huomioon.

Tadmidnkin mittarin kohdalla samat johtopddtokset pdtevdt ja sekoitussalkku sekd
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lansimainen salkku ovat kérjessd. Taulukon tulokset siis viittaavat sithen, ettd ldnsimainen

salkku olisi maantieteellisten rajojen mukaan paras suoriutumiseltaan.

Huomioita taulukosta on, ettd salkut ovat laskettu koko aikavélille, vaikka salkun osat eivét
ole olleet olemassa koko vililld. Salkut ovat tasapainotettu aikavélin alussa ja myohemmin
tulleiden indeksien osuudet ovat otettu muiden indeksien painosta kuussa, jolloin uudet in-
deksit tulevat salkkuun. Téssd uudelleenpainotuksessa ei ole huomioitu mahdollisia veroja
tai vaihtokustannuksia yksinkertaisuuden vuoksi. Mittarit ovat laskettu vuositasolla. Taulu-
kon arvoja on parempi tulkita suhteellisesti eikd numeron tarkkuudella, koska markkinaport-

folio ja riskiton korko ovat hyvin pitkélti vapaavalintaisia.

Salkkujen taustaoletuksista ongelmia liitteen 1 mukaan tuottaa sekoitussalkku. Tdmé johtuu
todennékoisesti Bitcoinista. Muissa salkuissa on yksittdisid ongelmia taustaoletuksissa,

mutta ne padosin ovat pétevid ottaen huomioon aiemmin perustellut laajennetut rajat.

4.3  Optimaalinen rahastosalkku

Viimeisena vertailukohteena muodostettiin optimaalinen rahastosalkku, jolla olisi saavutettu
paras mahdollinen tuotto pienimmalla riskilld vuosille 2019-2024. Reaalisesti ajatellen tima
on mahdoton saavuttaa etukéteen, koska historialliset tuotot eivit ole takuu tulevasta. Satun-
naiskdvelyteorian ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan on myds mahdotonta
saavuttaa optimaalinen salkku pelkéstdén historiallisten tietojen perusteella. Toinen perus-
telu optimaalisen salkun ajankohdalle 2019-2024 on Bitcoinin yleistyminen télld valilla.
Salkku on muodostettu sen mielenkiinnon vuoksi ja avustamaan johtopditoksissd tutkimus-
kysymysten vastaukseen. Optimaalista salkkua muodostaessa on kuitenkin huomioitava, ettd
sallittu riskin madrd muuttaa vahvasti salkun koostumusta. Tdmin takia salkun riskinsieto-
kykyé mittaavaksi arvoksi on valittu taulukosta 2 saman aikavilin FTSE Global All Cap TR
-indeksin keskihajonta eli 16,48 %.
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KOROSTETTU MITTARI Jensenin Alfa Treynorin luku Sharpen luku
MITTARIN MAX ARVO 5,16 % 0,191 1,049
PAINOT

OMX Helsinki 25 Gl 0,00 % 0,00 % 0,00 %
FTSE Developed Europe TR 4,64 % 5,54 % 3,86 %
S&P 500 TR 55,06 % 46,75 % 63,34 %
FTSE Emerging TR 0,00 % 0,00 % 0,00 %
S&P Asia 50 TR 0,05 % 0,00 % 2,28 %
MSCI EM Latin America Gl 0,00 % 0,00 % 0,00 %
MSCI FM Africa Gl 32,41 % 38,86 % 24,14 %
FTSE Global AllCap TR 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Bitcoin 7,84 % 8,85 % 6,38 %

Y114 on taulukko optimaalisesta salkusta, joka olisi tuottanut parhaat mittareiden mukaiset
arvot vuosina 2019-2024. Kun riskinsieto on 16,48 % niin paras salkku Jensenin alfan mu-
kaisesti olisi ollut Yhdysvalloista, kehittyneestd Euroopasta, Aasiasta, Afrikasta ja
Bitcoinista. Jensenin alfa tdsséd salkussa olisi ylittdnyt markkinaportfolion tuoton hiukan yli
5 prosenttiyksikdlld vuositasolla. Positiiviset Treynorin ja Sharpen luvut ilmaisevat myds,
ettd riski ei ole ylittdnyt tuoton tasoa. Matala Treyonorin luku viittaa siithen, ettd salkku ei
tuota yhtd hyvin markkinariskiin verrattuna kuin Sharpen mukaisesti kokonaisriskiin. Kevyt
paino Bitcoinille toi taas korkeammat tuotot, mutta samalla korkeamman riskin, jota muut
kohteet tasapainottivat. On kuitenkin huomattava, ettd mitd korkeampi riskinsietokyky on
sitd enemman, paino siirtyy Bitcoinille ja ilman riskinsietokykya optimaalinen salkku on 100

% Bitcoinia.

Maantieteelliseltd painoltaan kaikki mittarit varautuvat hyvin vahvasti Yhdysvaltojen indek-
siin, mika viittaa De Santiksen ja Gerardin (1997) saamien tulosten ajankohtaisuuteen. Op-
timaalinen salkku ei kuitenkaan ole kokonaan Yhdysvalloista koostuva vaan sielld on kaik-
kien mittarien maksimiarvojen kohdalla myds eurooppalainen indeksi. Toinen merkittdva
osa salkuissa on Afrikan indeksi. Yuanin ym. (2016) tulokset patevat myos tdssd tutkimuk-
sessa, koska Yhdysvaltojen ja Euroopan volatiilimpia indeksejé tasoitettiin riskin puolesta
ei-ldnsimaisilla kohteilla. Téssd salkussa riskid tasoitettiin halutulle tasolle Aasian ja Afrikan

indekseilld Jensenin alfan sdilyessd maksimissaan.
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Taulukon tiedot ovat laskettu kdyttden Excelin Solver lisdosaa laskien kovarianssit tuotoista
ja ndiden perusteella laskien salkun keskihajonta. Salkun sisdiset painot asetettiin 0 ja 100
% vilille ja suurin sallittu riski eli salkun keskihajonta asetettiin maksimissaan aiemmin
madritellylle tasolle. Tdmaén jdlkeen Solver selvitti suurimman mahdollisen arvon jokaiselle
mittarille itsendisesti sekd painot, jotka mahdollistivat tdimadn arvon. Kuten aiemmissa taulu-
koissa mittarien arvot ovat vuositasolla. Tdmd optimointitapa rajoittaa mahdollisen opti-
mointivilin sille, jossa kaikki tiedot ovat saatavilla, timin takia FTSE Emerging TR rajoittaa
optimoinnin aikaisintaan vuodelle 2015. Toinen perustelu optimoinnin aikavilille on
Bitcoinissa, joka yleistyi vasta viimeisen muutaman vuoden aikana, joten 2019-2024 sopi

parhaiten optimointiin.

Mittareiden taustaoletukset patevét lihes tdydellisesti optimaalisessa salkussa. Ainoat ongel-
mat ovat tuottojen normaalijakautuneisuudessa, mika johtuu todennikdisesti Bitcoinin tuo-

toista.
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5 Johtopaatokset

Tassd viimeisessd osiossa kdydddn tutkimus lépi tiivistetysti. Tutkimuksen johtopédéatokset
kytketddn vield lopuksi aiempiin tutkimuksiin ja esitetdén jatkotutkimuskysymyksid. Osi-

ossa arvioidaan myds tutkimuksen luotettavuus ja toistettavuus.

5.1 Vastaukset tutkimuskysymyksiin

Tassa tutkimuksessa tutkittiin maantieteellisin perustein painotettujen rahastosalkkujen suo-
riutumista kayttden Jensenin alfaa, Treynorin ja Sharpen lukuja. Samalla pyrittiin saamaan

vastaus seuraaviin tutkimus- ja alakysymyksiin:

Miten ldnsimaihin painottuva osakeportfolio on suoriutunut tehokkuudeltaan verrattuna

globaaliin osakeportfolioon vuosina 2011-2024?

1) Millainen vaikutus portfolion sijoituskohteiden maantieteelliselld sijainnilla on portfolion

kokonaistuottoon ja riskiin?

2) Mitkd vaihtoehtoiset maantieteelliset markkinat voivat tarjota parempia riskisuhteutettuja

tuottoja kuin ldnsimaiset osakemarkkinat?

Tutkimuksessa saatiin selville suoriutumisen mittareita kayttimalld, ettd lansimainen port-
folion suoriutuminen ei ole niin yksinkertainen asia kuin parhaaksi tai huonoksi luokittelu.
Léansimaisen portfolion suoriutuminen riippuu hyvin pitkalti siitd, mitkd ldnsimaat tdméin
portfolion sisdlld ovat. Tutkimuksesta kdvi ilmi, ettd Suomea kuvaava indeksi ei ole ollut
parhaimpia suoriutumiseltaan ja oli olemassa indeksejé ei-ldnsimaista, jotka suoriutuivat pa-
remmin. Toinen esimerkki oli, ettd Euroopan kehittyneitd markkinoita kuvaava indeksi oli
hyvin riskialtis eli tuottojen keskihajonta oli hyvin suuri. Lansimaisista indekseistd ainoas-
taan Yhdysvaltoja kuvaava indeksi oli suoriutumiseltaan ja riskiltdén kannattava. Paatutki-
muskysymykseen vastaus olisikin, ettd ldnsimaisen portfolion suoriutuminen riippuu hyvin

pitkélti lansimaista, jotka siind ovat mukana. Yhdistdva tekiji on kuten aikaisemmissa
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tutkimuksissa on ilmaistu, ettd yhdysvaltalaisilla sijoituskohteilla pitdisi olla padpaino lénsi-
maisessa portfoliossa, jotta sen suoriutuminen olisi merkittdvad. Tama tulos vahvistaa myds
aiempia tutkimuksia, joissa Yhdysvallat toimivat johtajana tuotoissa ja kehittyvat markkinat
tarjoavat mahdollisuuden riskin tasoittamiseen. (Yuan ym. 2016; De Santis & Gerard 1997;

Bekart & Harvey 1997).

Alatutkimuskysymyksiin ei mydskdén ole yksinkertaista ratkaisua. Ensimmaéiseen alakysy-
mykseen vastaus voidaan jakaa kahteen osaan. Kokonaistuoton osalta maantieteelliselld si-
jainnilla on hyvin vahva merkitys. Kuten aiemmassa kappaleessa todettiin Yhdysvaltojen
markkinat ovat erittdin tuottoisia, eikd tuottojen riski ole kohtuuttoman suuri kuten
Bitcoinissa. Eli, jos korkeat tuotot ovat portfolion tavoite niin Yhdysvallat ovat paras mah-
dollisuus siithen. Riskin osalta maantieteelliselld sijainnilla on myds merkittdvad vaikutus.
Erityisesti korkean volatiliteetin tuottoja voidaan tasoittaa kehittyvien markkinoiden sijoi-
tuksilla. Téssd tutkimuksessa selvitettiin, ettd Afrikan ja Aasian indeksit olivat parhaita ta-
soittamaan riskid sekd Bitcoinille ettd Yhdysvaltojen markkinoiden tuotolle. Toisin sanot-
tuna lansimaisen salkun riski saa tasoitettua lisddmalld painoa matalasti korreloiviin aluei-
siin. Tdm4 viittaa samoihin tuloksiin, joita Markowitz (1952) modernissa portfolioteoriassa
esitti eli tuotto ja riski voidaan optimoida, jos markkinat eivét korreloi vahvasti keskendén.
Tami myds vahvistaa Bekaert ja Harveyn (1997) tuloksia ldnsimaiden tuotoista ja kehitty-

vien markkinoiden riskista.

Toiseen alakysymykseen on olemassa yksinkertaisempi vastaus perustuen optimaaliseen
salkkuun osiossa 4.3. Pelkkéd ldnsimaihin hajautettu portfolio oli taulukon 5 mukaan paras
absoluuttiselta tuotoltaan ilman riskié. Jos sijoittajalla on olemassa tarkka riskinsietokyky ja
tdssd tapauksessa markkinaportfolion keskihajontaan kytkeytyva riski, pelkka ldnsimainen
portfolio ylittda sen riskiltdén. Kuitenkaan ei ole olemassa pelkkdd maantieteellisti salkkua,
joka tarjoaisi ldnsimaista parempaa tuottoa, minkd huomaa taulukosta 5. Optimoitu salkku
tarjosi tdhin kysymykseen selvédn vastauksen. Pelkéstddn ldnsimainen salkku ei ole riskisuh-
teutetusti paras, vaan siind tulisi olla myds matalasti korreloivia tuottoja esimerkiksi Afti-
kasta tai Aasiasta. Salkkuun myds kevyt paino jotain korkean riskin, matalan korrelaation ja

korkean tuoton sijoituskohteita kuten kryptovaluuttoja voisi nostaa salkun tuottoa pitden
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riskin tasassa. Toisin sanottuna kansainvilinen salkku, jota linsimaat johtavat ovat paras
riskisuhteutetulta tuotoltaan. Téhan salkkuun vield yksittdiset korkean riskisuhteutetun tuo-

ton kohteet parantavat sen tuottoa markkinaportfolioon verrattuna.

5.2 Kytkos aiempiin tuloksiin

Tadmén tutkimuksen tulokset ovat samaan suuntaan viittaavat aikaisempien kanssa ja teori-
aan liittyvét huomiot patevit myos. Esimerkiksi modernin portfolioteorian oletus hajautta-
misen rajahy0odyn laskusta oli tissdkin tutkimuksessa olennainen (Markowitz 1952) ja opti-
maalisessa salkussa kohteiden keskittdmiselld oli merkittdva hyoty. Aiemmat tulokset kor-
relaatioista markkinoiden vililld ovat myds ajankohtaisia timén tutkimuksen perusteella.
Erityisesti aiemmat tutkimukset Czapkiewiczilta ja Wojtowiczilta (2017) sekd Trivediltd
ym. (2021) korrelaatioiden muutoksesta patevit, koska korrelaatiokertoimet ovat hyvin eri-
laiset tdssé tutkimuksessa kuin heidin tutkimuksissaan. Heidén keskeiset tulokset tutkimuk-
sissaan oli, ettd ldnsimaisten markkinoiden korrelaatiokertoimet ovat korkeat ja ne kasvavat
erityisesti suuren riskin aikaan. Toinen keskeinen tulos oli my®s, ettd korrelaatiot muuttuvat

ajan mittaan ainakin jonkin verran.

Kansainvilisen hajauttamisen tuottojen ja hajauttamisen tutkimusten tulokset vahvistuivat
myo0s tdsséd tutkimuksessa. Kuten aiemmin mainittu tutkimuksessa De Santisin ja Gerardin
(1997) Yhdysvaltajohtoisuus markkinoilla vahvistui sekd Yuanin ym. (2016) kehittyvien
markkinoiden riskitasapainottaminen vahvistui. Ndiden tutkimusten keskeiset tulokset oli-
vat, ettd Yhdysvaltojen markkinaliikehdinté johtaa kaikkia muita markkinoita (De Santis &
Gerard 1997) ja kehittyvdt markkinat tarjoavat timén Yhdysvaltajohtoisuuden takia keinon
tasapainottaa riskid (Yuan ym. 2016).

Salkun muodostamisesta huomattiin, ettd aiemmat tulokset tasapainotetun salkun kannatta-
vuudesta toimivat osittain. Tasapainottamalla 10ydettiin salkku, joka on tuottanut markkina-
portfoliota paremmin, joten Gelminin ja Ubertin (2024) tulokset tasapainotetun salkun toi-

mivuudesta vahvistuivat. Kuitenkin optimaalinen salkku saavutettiin tarkoilla painoilla,
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joten Lennartssonin ja Ekmanin (2024) tulokset salkun optimoinnin tuloksellisuudesta vah-

vistuvat.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin osalta Campbellin ja Thompsonin (2008) tulokset
vahvistuvat, koska ylituotot olivat mahdollisia valituilla indekseilld, mutta ne olivat hyvin
vaikea saavuttaa etenkin tasapainotetuilla salkuilla. Myds Campbell ja Thompson (2008)
selvittivit, ettd ylituotot ovat mahdollisia, mutta ne eivit ole helppoja tai luotettavia saavut-

taa varsinkaan etukéteen.

5.3 Tutkimuksen luotettavuus, jatkotutkimuskysymykset ja toistettavuus

Henkildstorahastojen lainkohdan tulkinta tuottaa omalta osaltaan luotettavuuden ongelmia.
Tama johtuu siitd, ettd henkilostorahastolaissa ei ole tarkasti mééritelty, mité lainkohta tar-
koittaa, joten se on hyvin pitkalti tulkinnanvarainen. Tdssd tutkimuksessa oletetaankin, etti
lainkohdat tulkitaan yleisluontoisesti eiké niissa ole mitdéin tarkkoja ohjearvoja. Tehdyt tul-

kinnat voi kuitenkin tehdi toisin jatkotutkimuksissa.

Aiemmin mainitusti tietokannassa oli yksittdisid ongelmia kuten puuttuvat kuukaudet. Tie-
tokannan puutteet eivit pitdisi atheuttaa suurempaa ongelmaa toistettavuudessa ja tietokanta
on muuten hyvin luotettava. Ongelmaa myds aiheutti lyhyempi historia OMX Helsinki 25
GI ja FTSE Emerging TR -indeksien kohdalla. Tdmi on kuitenkin huomioitu niissid koh-
dissa, missd lyhyempi jakso aiheuttaa ongelmia. Indekseissd on myds ominaisuutena niiden
vaihteleva koostumus ajan saatossa, mikd vaikuttaa pitkilla aikavélilld tuottoihin ja niiden

keskihajontaan.

Toinen merkittdvd ongelma luotettavuuden kannalta oli, ettd mittareiden taustaoletukset ei-
vit piteneet osassa indekseissd, mika heijastui tasapainotettuihin salkkuihin. FTSE Develo-
ped Europe TR ja Bitcoin eivét tdyti kaikkia taustaoletuksia, ja timén takia mittarit eivitka

indekseistd koostuvat salkut ole tdysin luotettavia. Optimaalisessa salkussa indeksin ja
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kryptovaluutan paino on niin matala, ettd se ei vaikuta merkittdviasti mittareiden taustaole-
tuksiin. Mittarit ovat kuitenkin itsessdédn luotettavia ja ne ovat tutkimuksessa yleisesti kay-
tettyja. Jatkotutkimuskysymyksend voisikin tasté olla, ettd muuttuuko tulokset merkittévasti,
jos kiytetddn eri mittareita kuten Value-at-Risk tai monifaktorimalleja. Inflaation huomioi-

minen yleistasolla voisi myos olla yksi jatkotutkimusaihe.

Kolmas merkittivd ongelma on markkinaportfolion ja riskittoman koron valinta. Vaikka
ndmé ovat perusteltu tissd tutkimuksessa, niiden ei tarvitse olla juuri tissd tutkimuksessa
kiytettdvit. Erityisesti korkeat tuotot markkinaportfoliossa aiheutti ns. ankaruuden muille
indekseilld, miké heijastui mittareiden negatiivisuudessa. Markkinaportfoliolla oli korkeat
tuotot, miké teki ylituottojen saavuttamisesta haastavaa. Mittareiden lukuja olisikin voinut
ndenndisesti nostaa valitsemalla matalatuottoisemman markkinaportfolion. Riskittomén ko-
ron kanssa on samoin eli koron olisi voinut valita toisin, jotta mittareiden lukuja olisi voinut
nostaa. Pitkdn aikaviélin sijoittajalle 10 tai 30 vuoden T-bond korko olisi myds mahdollinen
vertailukohde, mutta ei ole itsestddn selvaa, ettd Yhdysvallat voivat selvitd ndin pitkisté lai-
noista yhtd hyvin kuin 3 kuukauden lainoista. Tdman takia koron riskittémyys on tutkimuk-
sessa korostettu 3 kuukauden koron kautta. Jatkotutkimuksissa voisi ndiden seikkojen poh-

jalta valita er1 markkinaportfolion seka riskittomén koron ja tutkia niiden vaikutusta.

Bitcoinissa on myds oma ongelmansa. Se on muuttunut sijoituskohteeksi ja lailliseksi mak-
suvilineeksi joissain paikoissa vasta ldhiaikoina eikéd se ole ollut julkisuudessa yhta pitkddn
kuin suurin osa osakkeista. On epdtodenndkdistd, ettd vakiintumisen jélkeen Bitcoin jatkaa
samanlaista kehityskulkua pitkélle tulevaisuuteen. Bitcoinin arvo myds perustuu hyvin pit-
kalti sijoittajien kokemukseen sen arvosta samankaltaisesti kelluviin valuuttakursseihin ver-
rattuna. Jos sijoittajat eivdt koe valuutan arvon kasvavan niin Bitcoinin hinta alkaa laske-
maan tai tasoittumaan. Téten on todenndkdistd, ettd Bitcoin muuttuu valuutaksi sijoittajien
ndkokulmasta samoin kuin Yhdysaltain dollari, euro tai miké tahansa fiat-valuutta. Jatkotut-
kimuksissa olisi mahdollista tutkia eri vaihtoehtoisten sijoituskohteiden merkitsevyyttd op-

timaalisessa portfoliossa.
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Erillisend jatkotutkimuskysymyksend olisi mielekédsta tutkia aihetta, jos Yhdysvaltojen in-
deksisté poistettaisiin niin sanotut Magnificent 7 -osakkeet. Siind tutkimuksessa Yhdysval-
tojen indeksi olisi huomattavasti heikommin suoriutunut, jolloin sen vertailu kansainvalisiin

kumppaneihin olisi monipuolisempaa.

Tutkimuksen tulokset ovat hyvin toistettavissa, koska kaikki kdytettdvit indeksit, mittarei-
den komponentit, laskentatavat ja kdytetty laskentaohjelmisto ovat ilmaistu tekstissa. Eri tie-
tokannan ongelmat eivit myodskéddn pitdisi tuottaa ongelmia, koska indeksien ja Bitcoinin

tiedot ovat julkisia, joten kaikissa pitéisi olla samat tiedot.
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Liitteet

Liite 1. Taustaoletukset

Ei auto-
korre-
Normaalija- laatiota
Residuaa- |kautuneet [Normaali- [ (COR-
lien nor- tuotot jakautu- REL lag-
BETA on merkit- maalijakau- | (SKEW) neettuo- |1)raja:
seva (RSQ), raja: tuneisuus |raja:-0,5- |tot (KURT) |-0,15-
TAUSTAOLETUKSET 0,5-1 raja: 0-0,5 |0,5 raja:1-5 (0,15
ITSENAISET KOHTEET
OMX Helsinki 25 Gl 0,654 0,029 -0,04 0,74 0,028
FTSE Developed Europe TR 0,215 0,542 4,09 49,05| -0,357
S&P 500 TR 0,853 0,044 -0,38 0,78| -0,158
FTSE Emerging TR 0,535 0,048 0,01 1,18| -0,016
S&P Asia50 TR 0,462 0,056 0,25 1,68| -0,050
MSCI EM Latin America Gl 0,505 0,075 -0,32 2,42( -0,017
MSCI FM Africa Gl 0,222 0,052 -1,01 3,32 0,131
FTSE Global All Cap TR 1,000 0,545 -0,44 1,32| -0,050
Bitcoin 0,009 0,555 5,04 33,01| 0,356
TASAPAINOTETUT SALKUT
Lansimainen salkku 0,646 0,083 0,64 5,00 -0,193
Ei-lansimainen salkku 0,638 0,080 -0,47 2,15 0,055
Kehittyvien markkinoiden
salkku 0,601 0,081 -0,81 3,85| 0,096
Kehittyneiden markkinoiden
salkku 0,702 0,081 0,38 2,83 -0,120
Kansainvalinen salkku 0,806 0,079 -0,37 2,29| -0,039
Sekoitussalkku 0,169 0,125 3,51 21,021 0,339
OPTIMAALINEN SALKKU
Jensenin alfan salkku 0,749 0,024 -1,03 3,13 0,019
Treynorin luvun salkku 0,749 0,166 -0,79 1,82 -0,047
Sharpen luvun salkku 0,845 0,051 -1,03 3,13| 0,019

LUKU = Taustaoletus ei tayty kohtuullisella rajalla
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