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1. Johdanto 
 

Osaketuottoindeksien yhteisvaihtelua eri maiden välillä on tutkittu rahoituksessa 

jo kauan. Sijoittajien ja tutkijoiden kiinnostus aiheeseen heräsi 

pörssiromahduksessa vuonna 1987. Yhdysvaltain Dow Jones osakeindeksi 

menetti jopa 23 % arvostaan yhdessä päivässä. (Yang & Bessler 2008) 

Romahduksen vaikutukset levisivät nopeasti ympäri maailmaa eri pörsseihin 

ilman selkeitä muutoksia markkinoiden fundamenteissa. Tämä osoitti, että 

markkinat ovat integroituneita ja että yhden ison markkina-alueen kriisi vaikuttaa 

koko maailman markkinoihin.  

 

Kansainvälinen hajauttaminen lisää portfolion tuotto-odotusta volatiliteetin 

pysyessä kuitenkin ennallaan. Kansainvälisen hajauttamisen kannattavuus 

riippuu sen korrelaatiosta muiden markkinoiden kanssa, markkinoiden riskistä 

sekä markkinoiden tuotoista.  

 

1.1 Taustaa 

 

Pääoman hinnoittelu kansainvälisesti voidaan jakaa Richardsin (1995) mukaan 

neljään osa-alueeseen; ensiksi eri maiden osaketuottoindeksien korrelaatioon ja 

kansainvälisen hajautuksen implisiittiseen hyötyyn, toiseksi miten tuottoja 

voidaan selittää kansainvälisillä hinnoittelumalleilla, kolmanneksi informaation ja 

shokkien välitys kansainvälisillä markkinoilla ja neljänneksi miten eri 

osaketuottoindeksit voivat selittää toisen osaketuottoindeksin tuottoja.  

 

Aikaisemmat tutkimukset, King et. al. (1995), Forbes & Rigobon (2002) sekä 

Morani & Beltratti (2008), toteavat, että markkinat liikkuvat samaan suuntaan 

voimakkaan kriisin aikana. Negatiivissa markkinatilanteissa sijoittajien paniikki 
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leviää nopeasti markkinoilta toiselle. Aihe on herättänyt paljon kiinnostusta, 

etenkin liittyen kehittyviin markkinoihin. 

 

Tutkijat, kuten Gorman & Jorgensen (2002) toteavat, että kansainvälinen 

hajautus voi tuoda portfolioon lisätuottoja, ja että sijoittajat eivät toimi kaikissa 

tapauksissa rationaalisesti sijoittamalla vain omaan maahansa. Tämä ilmiö 

tunnetaan nimellä ”home country bias”, joka tarkoittaa sijoittajien preferenssejä 

omaa maata kohtaan.  

 

Monipuolisella kansainvälisellä hajauttamisella saadaan kuitenkin parempi riski 

tuotto – suhde kuin hajauttamalla eri teollisuudenaloille yhdessä maassa. Tämä 

johtuu siitä, että kotimaan eri teollisuuden aloilla on korkeampi korrelaatiokerroin 

suhteessa ulkomaisiin.  Ulkomaille sijoittavalla suurimpina riskeinä on kyseisen 

alueen tuottojen sekä valuuttakurssien volatiliteetti.  

 

1.2 Tavoitteet 

 

Tässä tutkimuksessa analysoidaan mikä on eri maiden ja talousalueiden välinen 

korrelaatio. Tutkimuksessa käytetään perinteistä korrelaatioanalyysiä, joka sopii 

hyvin markkinoiden yhteisvaihteluiden testaamiseen. Analyysilla pyritään 

selvittämään kansainvälisen hajauttamisen hyödyt alhaisen keskinäisen 

korrelaation perusteella. Nykyisen sub prime -kriisin vallitessa kansainvälinen 

hajauttaminen on hyvä ja ajankohtainen tutkimuksen kohde. 
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1.3 Rakenne 

 

Tutkielma etenee seuraavasti: Luvussa 2 käsitellään modernia portfolioteoriaa, 

home country biasia, box m-testin ideaa, korrelaatiota sekä kansainvälisen 

hajautuksen teoriaa. Luvussa 3 käsitellään tutkimuksen dataa sekä 

tutkimusmenetelmiä. Luvussa 4 esitellään tutkimuksen tulokset ja havainnot. 

Luvussa 5 esitellään tutkimuksen johtopäätökset.  
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2. Teoria 
 

2.1 Moderni portfolioteoria 

 
Portfolion tehokkuus riippuu portfolion sijoituskohteiden odotetuista tuotoista, 

varianssista (σ 2 ), ja osakkeiden välisestä kovarianssista (ρ). Sijoittajalla on 

käytössään useita eri sijoituskohteita. Useiden sijoituskohteiden yhdistelmästä 

käytetään nimitystä sijoitusportfolio. Portfolion tuotto-odotus voidaan laskea 

usealla eri tavalla, mutta yksinkertaisimmin se lasketaan sijoituskohteiden tuotto-

odotusten keskiarvot kerrottuna niiden osuudella portfoliossa. (Niskanen & 

Niskanen, s. 228)   

 

Portfoliota voidaan hajauttaa, eli pienentää tuotto-odotusten varianssia 

kasvattamalla portfoliossa olevien sijoitusten määrää. Osakeportfolion tuoton 

varianssi saadaan laskemalla yhteen portfoliossa olevien osakkeiden tuottojen 

varianssit, jotka painotetaan sijoitusosuuksien neliöllä, sekä parittaiset 

osaketuottojen kovarianssit painotettuna sijoitusosuuksien tulolla. (Niskanen & 

Niskanen, s. 228) Portfolion tuoton varianssi siis riippuu ennen kaikkea millainen 

on siinä olevien osakkeiden tuottojen yhteisvaihtelu. 

 

Hajauttamisen tavoitteena on laskea portfolion keskihajontaa. Ideana on etsiä 

sijoituskohteita, joiden keskinäinen korrelaatio on mahdollisimman pieni. Eli 

portfolio jossa 1<ρ  tarjoaa paremman riski-tuotto yhdistelmän kuin yksittäinen 

sijoituskohde. (Bodie et. al. 2005 s. 228) Täydellinen tilanne olisi jos osakkeiden 

tuotot vaihtelisivat täydellisesti erisuuntiin ( 1−=ρ ).  Tämä ei kuitenkaan ole 

todellisuudessa mahdollista, koska osakkeissa on epäsystemaattista riskiä sekä 

systemaattista riskiä. Epäsystemaattinen riski voidaan hajauttaa kokonaan pois, 

mutta osakkeisiin jää aina systemaattista riskiä. Lisäämällä osakkeita äärettömän 
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paljon, ei portfolion ”riski” voi koskaan olla pienempi kuin koko markkinoiden 

systemaattinen riski. (Eiteman et. al. s. 636) 

 

Riskin hajautumisen idea on, että portfolion olevien osakkeiden lukumäärän 

kasvaessa, parittaisten kovarianssitermien lukumäärä kasvaa nopeammin kuin 

yksittäisiin osakkeiden varianssitermit. (Niskanen & Niskanen 2000 s.228) Mitä 

suurempi portfolio, sitä vähemmän merkitystä kokonaisriskin kannalta on 

yksittäisen osakkeen varianssilla. Eli portfolion tuoton varianssi lähestyy 

osakkeiden keskinäistä korrelaatiokerrointa. Sijoittajat preferoivat portfoliota 

rakentaessaan osakkeita, joilla on pieni varianssi, tuotto-odotusten ollessa 

samat. Varianssien ollessa sama, sijoittaja valitsee osakkeen, jolla on korkeampi 

tuotto-odotus. 

 

Modernin portfolion kehittäjänä pidetty Markowitz (1952) totesi, että 

hajauttaminen toimii oikein, jos portfoliossa osakkeiden keskinäiset kovarianssit 

ovat mahdollisimman pienet. Eli satunnainen osakkeiden lisääminen ei 

välttämättä paranna salkun tuottoja suhteessa varianssiin. Tämä käytännössä 

tarkoittaa, että kannattaa sijoittaa eri toimialoihin ja eri maihin sekä näissä eri 

toimialoihin. Teorian mukaan sijoittajalla on mahdollisuus vähentää riskiä 

luopumatta tuotoista. Markowitzin teoria olettaa, että sijoittajat ovat konsistentteja 

tuoton ja riskin välillä.  

 

2.1.1 Kansainvälinen hajauttaminen 
 

 

Kansainvälinen hajauttaminen tarkoittaa sijoittamista ulkomaalaisiin 

arvopapereihin. Kansainvälisen hajauttamisen hyöty perustuu pieneen 

korrelaatiokertoimeen markkinoiden välillä, yksittäisen markkinan riskiin sekä 

yksittäisen markkinan tuottoon. (Elton et. al. 2005 s. 254) Investoijat sijoittavat 

kohteisiin ja maihin, joiden tuotot ovat heikosti korreloivia kotimaisten 

sijoituskohteiden kanssa.  
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Huomattavaa on, että markkinoiden väliseen korrelaatioon vaikuttaa 

valuuttakurssiriski. Ulkomaisen osakkeen tuotto voidaankin laskea osakkeen 

tuoton ja valuuttakurssin tuoton summana. Kansainvälinen hajauttaminen on 

perusteltua, vaikka tuotto-odotukset ovat matalammat kansainvälisesti kuin 

kotimaisesti. Valuuttakurssien muutos voi tuoda investoijalle myös 

hajautushyötyjä. Ellei esimerkiksi verot tai valuuttaa koskevat rajoitukset 

pienennä tuottoja huomattavasti suhteessa kotimaiseen investointiin, 

kansainvälisen hajauttamisen pitäisi olla kannattava kaikille investoijille. (Elton et. 

al. s.276) 

 

Kansainvälisellä hajautuksella saadaan suuria hyötyjä verrattuna kotimaisten 

markkinoiden hajautukseen. Kansainvälisten osakkeiden korrelaatio kotimaisten 

markkinoiden kanssa on parhaimmissa tapauksissa pienempi kuin eri toimialojen 

välillä. Toisaalta kun hajautushyötyjä mietitään vain korrelaatioiden valossa, jää 

esimerkiksi kehittyvien markkinoiden riskit huomioimatta; poliittinen riski on 

useissa maissa korkea, samoin taloudellinen riski, korkea inflaatio.  

 

Kasa (1995) toteaakin, että vaikka maiden väliset osakemarkkinat olisivat 

segmentoituneet, markkinoiden tuotto voi silti olla korkeasti korreloitunut, 

esimerkiksi, maat tuottavat samanlaisia tuotteita. Ja jos maiden osakemarkkinat 

ovat integroituneet, mutta maat tuottavat erilaisia tuotteita, voivat korrelaatiot olla 

matalia.  
 

2.2 Home country bias 

 
 
Kansainvälisellä hajautuksella voidaan todistettavasti alentaa portfolion 

varianssia. Sijoittajat kuitenkin ylipainottavat kotimaisia osakkeita ja 

alipainottavat, tai unohtavat, kansainvälisen sijoittamisen hyödyt; tätä tarkoitetaan 

home country biasilla. Vaikka Capital Asset Pricing Modelin (CAPM) mukaan 
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täydellinen portfolio saataisiinkin kansainvälisesti sijoittamalla, sijoittajat ovat silti 

taipuvaisia sijoittamaan kotimaahan enemmän.  Tutkimukset, kuten Fidora et. al., 

osoittavat, että valuuttakurssien volatiliteetti vaikuttaa suuresti home country 

biasin läsnäoloon, etenkin osakkeissa.  

 

Sørensen et. al. tutkivat home country biasia ja vuonna 2007 tulokset olivat 

USA:ssa 0.84, Japanissa 0.95, Saksassa 0.75, Iso-Britanniassa 0.75. Tuloksissa 

0 kuvaa sitä, että sijoittajilla ei ole preferenssejä kotimaista pääomaa kohtaan. 

Tulos 1 taas tarkoittaa sitä, että kaikki on sijoitettu kotimaahan. Tulokset siis 

osoittavat, että sijoittajilla on korkeat preferenssit kotimarkkinoita kohtaan.  

 

Tutkijat, kuten Huberman (2001), ovat pyrkineet selvittämään mikä on syy 

kyseisen anomalian esiintymiseen, mutta mitään yhtenäistä selitystä ei ole 

löydetty. Huberman kuitenkin väittää, että sijoittajat sijoittavat mieluiten tuttuihin 

ja läheisiin sijoituskohteisiin. Hänen mukaansa sijoittajilla voi olla väärä kuva 

markkinoista ja informaatiosta.  

 

Yhtenä syynä voidaan myös pitää informaation hankkimiskustannuksia ja sen 

vaikeutta. Poliittiset tekijät voivat hankaloittaa varsinkin institutionaalisia sijoittajia 

sijoittamasta ulkomaille. 

 

2.3 Korrelaatio 

Korrelaatio on yleisin tapa mitata eri alueiden yhteisvaihtelun voimakkuutta. 

Useat tutkimukset, kuten Bodie et. al. (2005) osoittavat, että korrelaatio 

markkinoiden välillä on kasvanut. Huomattavaa on myös se, että maiden välinen 

korrelaatio vaihtelee paljon eri aikajaksoilla. Erityisen mielenkiintoista on se, että 

markkinakriiseissä kansainvälinen hajauttaminen näyttäisi menettävän tehoaan, 

kun maiden välinen korrelaatio kasvaa. (Campbell et. al. 2002) 
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Kuten aiemmin todettiin, portfolion riskiin vaikuttaa maiden välinen korrelaatio. 

Korrelaatio tarkoittaa eri sarjojen yhteisvaihtelun voimakkuutta. Korrelaatio 

selittää kuinka voimakkaasti esimerkiksi kahden osakkeen tuotot vaihtelevat 

samaan suuntaan. Korrelaatiokerroin ilmoitetaan välillä -1 ja 1. Jos korrelaatio on 

-1, osakkeiden tuotot vaihtelevat täydellisesti eri suuntiin. Mikäli korrelaatio on 1, 

osakkeiden tuotot käyttäytyvät identtisesti.  

 

Korrelaatiokerroin voidaan ilmaista seuraavassa muodossa: 

 

YX
XY

YXCov
σσ

ρ ),(
=           (1) 

Missä   

-1 < ρ  < 1     (2) 

 

∑
=

−−=
n

i
ii yyxx

n
YXCov

1
))((1),(    (3) 

 
Ja 

∑
=

−=
n

t
tx xx

n 1

2)(1σ     (4) 

 
 

 

Täydellisesti hajautetun portfolion osakkeiden korrelaatiokerroin on -1. Kun ρ =-

1, portfolion keskihajonta on 0. Tämä on mahdollista jopa täydellisesti korreloivilla 

osakkeilla, mutta tämä vaatii että lyhyeksi myyntiä voidaan hyödyntää. 

Yhteenvetona siis, hajauttamisen hyödyt saadaan kun portfolion osakkeiden ρ  < 

1. Mitä pienempi korrelaatio, sitä enemmän hajauttamisesta on hyötyä.  
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2.4 Box M-testi 

 

Box M-testi on kahden tai useamman varianssi-kovarianssimatriisin 

samankaltaisuuden testaamista yhdeltä tai useammalta periodilta. (Tang 1995)  

Tang (1995) kuitenkin laajensi testiä testaamaan korrelaatiomatriisien 

yhdenmukaisuutta. Tavoitteena on testata, ovatko maiden ja markkinoiden 

osaketuottoindeksien korrelaatiomatriisit pysyneet yhdenmukaisina. 

 

Box M lasketaan kaavalla: 

 

=M ∑
=

−
T

i
ii CnCn

1
||ln*||ln     (5) 

 

∑
=

=
T

i
ii CnnC

1
||ln*/1      (6) 

Missä 

n= Tnnn +++ .....21  

=in otoskoko aikajaksolla i -1 

 

Ci on lasketut kovarianssimatriisit aikajaksolta i ja T on aikajaksojen 

kokonaismäärä, missä kovarianssimatriisia on testattu. Box M-testissä joudutaan 

käyttämään muuttujien standardoituja arvoja. Eli tässä tapauksessa jatkuva-

aikaistetut tuotot on standardoitu, koska Box M testaa korrelaatiomatriisien 

yhdenmukaisuutta ja osaketuottojen standardoitujen muuttujien 

kovarianssimatriisien yhdenmukaisuuden testaaminen on sama asia kuin 

vastaavien osaketuottojen korrelaatiomatriisien yhdenmukaisuuden testaaminen. 

(Tang 1995)  
 

Muuttujien standardoinnin kaava: 

     xSxXU /)( −=           (7)  



     
  

 11 

 

ySyYI /)( −=           (8)  
 

 
Josta saadaan, että1 

        V)Cov(U,  Y)r(X, =              (9) 
 
 

 
Missä X ja Y ovat havaintoarvoja, x ja y ovat kyseisen havaintojoukon keskiarvo 

ja S on otoksen keskihajonta. Tästä saadaan muuttujien standardoidut muuttujat 

U ja I. F-statistiikka käytetään testissä ja sen todistus on ilmoitettu liitteessä 1. 
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3. Tutkimusaineisto 
 

 

Tutkimuksessa käytetään Datastream-tietokannan aikasarja-aineistoa. Aineisto 

koostuu eri maiden ja markkinoiden osaketuottoindeksien viikoittaisesta tuotosta 

aikavälillä 1.1.2000 – 31.1.2007. Aineistossa on 417 viikon viimeistä arvoa. 

Aikasarja-aineisto koostuu osaketuottoindekseistä, jossa on kaikki maan tai 

alueen listatut arvopaperit. Aineistona on Morgan Stanley Capital International 

(MSCI) indeksit eri maille ja alueille. Tutkimus tehdään vuosille 2000 – 2007. 

Aikajaksot on valittu siten, että ensin tutkimus tehdään laskukausille eli vuosille 

2000 – 2003, jolloin osaketuottoindekseissä oli havaittavissa selkeää laskua1. 

Toinen tutkimus tehdään, vuosille 2003 – 2007 ja kolmas 2003 – 2006, jolloin 

osaketuottoindeksit olivat nousussa. Neljäs tutkimus tehdään koko mainitulle 

aikavälille 7.1.2000 – 28.12.2007, jotta nähdään pidemmän aikavälin erot 

korrelaatioissa suhteessa lyhyempään sekä markkinatilanteen muutoksen 

vaikutus. Osaketuottoindeksit ovat muutettu dollarimääräisiksi. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 Todistus liitteessä 1 
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Tutkimusaineisto on jaettu Eurooppaan, Amerikkaan, Aasiaan, Afrikkaan ja Lähi-

Itään. Aluekohtaisina indekseinä käytettiin seuraavia indeksejä: MSCI Europe2, 

MSCI EM Europe3, MSCI Nordic4 MSCI EM EMEA5, MSCI AC Far East ex 

Japan6, MSCI AC Pacific7, MSCI AC Americas8, MSCI BRIC9, MSCI EM10, MSCI 

World. 

 

Indeksit on valittu siten, että mukana on suurvaltoja, kuten Yhdysvallat ja Venäjä, 

pieniä valtioita kuten Suomi ja Ruotsi sekä kehittyviä maita kuten Puola, Brasilia, 

Argentiina. Alueet on pyritty valitsemaan mahdollisimman kattavasti, jotta koko 

maailma tulisi huomioitua.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

1 MSCI World-indeksi graafisesti ilmaistuna liitteessä 2 
2 MSCI Europe: Itävalta, Belgia, Tanska, Suomi, Ranska, Saksa, Kreikka, Irlanti, Italia, Alankomaat, Norja, Portugali, 
Espanja, Ruotsi, Sveitsi, Iso-Britannia 
3 MSCI EM Europe: Tsekki, Unkari, Puola, Venäjä, Turkki  
4 MSCI Nordic: Tanska, Suomi, Norja, Ruotsi 
5 MSCI EM EMEA: Tsekki, Egypti, Unkari, Israel, Jordania, Marokko, Puola, Venäjä, Etelä-Afrikka, Turkki 
6 MSCI AC Far East ex Japan: Kiina, Hong Kong, Indonesia, Malesia, Filippiinit, Singapore, Taiwan, Thaimaa 
7 MSCI AC Pacific: Australia, Kiina, Hong Kong, Indonesia, Japani, Korea, Malesia, Uusi-Seelanti, Filippiinit, Singapore, 
Taiwan, Thaimaa  
8 MSCI AC Americas: Argentiina, Brasilia, Kanada, Chile, Kolumbia, Meksiko, Peru, Yhdysvallat 
9 MSCI BRIC: Brasilia, Kiina, Intia, Venäjä 
10 MSCI EM: Argentiina, Brasilia, Chile, Kiina, Kolumbia, Tsekki, Egypti, Unkari, Intia, Indonesia, Israel, Jordania, Korea, 
Malesia, Meksiko, Marokko, Pakistan, Peru, Filippiinit, Puola, Venäjä, Etelä-Afrikka, Taiwan, Thaimaa, Turkki 
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4. Tulokset 
 
Tässä kappaleessa pyritään löytämään vastaus kysymykseen, onko 

kansainvälinen hajauttaminen kannattavaa korrelaatioiden perusteella sekä 

ovatko korrelaatiot muuttuneet suhteessa markkinatilanteeseen ja koko 

tutkimusaikavälillä. Myöhemmin laajennetaan tutkimus kattamaan 

korrelaatiomatriisin yhdenmukaisuuden testiä Box M-testillä. Vuosittaisissa 

tutkimuksissa esiintyi paljon tuloksia, jotka eivät olleet tilastollisesti merkitseviä, 

joten tutkimus tehtiin markkinoiden mukaan. 

 

Pearson-korrelaatiot on laskettu SAS 9.1 -ohjelmistolla. Box M-testi on laskettu 

SPSS 14.1 -ohjelmistolla. 
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4.1 Maakohtaiset tunnusluvut ja korrelaatiot 

4.1.1 Kuvailevat tunnusluvut 

 

Taulukossa 1 on esitetty maakohtaiset kuvailevat tunnusluvut. Taulukosta 

huomaamme, että kaikki maat, paitsi Japani ovat vinoja vasemmalle. 

Normaalijakauman huipukkuuden arvoa 3, on lähellä vain Suomi, Ruotsi ja 

Yhdysvallat. Vinous tarkoittaa sitä, että havainnot painottuvat jommallekummalle 

puolelle keskiarvoa. Eli havainnoista koostuvalla käyrällä on ”häntä” 

jommallekummalle puolelle. Huipukkuus taas ilmaisee miten havainnot 

jakaantuvat ja ryhmittyvät jakauman keskikohtaan. Kolmogorov-Smirnov testin p-

arvo ilmaisee muuttujien normaaliuden. Tämä ei kuitenkaan päde kuin Japanin ja 

Saksan tapauksessa.  

 
 
Taulukosta nähdään, että Suomessa (-0,02 %), Yhdysvalloissa (-0,01 %) ja 

Japanissa (-0,04 %) keskimääräinen viikkotuotto on jopa negatiivinen. Suurimmat 

keskimääräiset tuotot ovat olleet kehittyvissä maissa; Brasiliassa (0.36 %) ja 

Venäjällä (0,46 %). Suurin tuottojen keskihajonta on ollut Suomessa (5,2 %) ja 

pienin Iso-Britanniassa (2,4 %). 

 
Taulukko 1. Maakohtaiset kuvaavat tunnusluvut 

Taulukossa on esitetty maakohtaiset keskiarvot, keskihajonnat, normaalisuudet, vinoudet ja huipukkuudet ja otoskoko. 
Otokset ovat aikaväliltä 7.1.2000 – 28.12.2007. Kaikki arvot on ilmoitettu Yhdysvaltojen dollareissa. 

 Keskiarvo Keskihajonta p-arvob Vinous Huipukkuusa N 

Japani -0.0004 0.0282 0.033 0.0257 0.7049 417 
Saksa 0.0009 0.0321 0.043 -0.2662 1.4684 417 

Iso-Britannia 0.0005 0.0224 0.056 -0.2395 1.7884 417 
Suomi -0.0002 0.0521 0.085 -0.7009 2.7676 417 
Ruotsi 0.0005 0.0378 0.063 -0.8119 3.0318 417 

Yhdysvallat -0.0001 0.0229 0.064 -0.6245 3.6520 417 
Brasilia 0.0036 0.0497 0.067 -0.7178 1.5901 417 
Thaimaa 0.0016 0.0421 0.058 -0.2237 2.0960 417 

Kiina 0.0022 0.0418 0.086 -0.5283 1.7465 417 
Venäjä 0.0046 0.0506 0.062 -0.5606 2.1490 417 

Etelä-Afrikka 0.0024 0.0351 0.063 -0.6734 1.3209 417 

a Normaalijakauman huipukkuus on 3 

b Kolmogorov-Smirnov testin tulos 95 % luottamustasolla 
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4.1.2 Maiden väliset korrelaatiot 

 

Maiden välisiä korrelaatioita tarkastellaan kolmessa eri ajanjaksossa. Jaottelu on 

tehty MSCI World -indeksin mukaisesti lasku- ja nousukausille. Ensiksi 

perehdytään koko aikavälin 7.1.2000 – 28.12.2007 korrelaatiomatriisiin. 

Kyseiseen ajanjaksoon kuuluu 417 viikoittaista havaintoa. Seuraavat 

tarkastelujaksot ovat 7.1.2000 – 3.1.2003, tähän ajanjaksoon kuuluu 157 

havaintoa, 3.1.2003 – 6.1.2006, 158 havaintoa ja 1.1.2003 – 28.12.2007, johon 

kuuluu 262 havaintoa. Aikajaksot on määritelty siten, että 2000 – 2003 on 

laskukausi, 2003 - 2007 on nousukausi ja 2003 – 2006 on nousun alkukausi, ja 

tarkoituksena on verrata myös miten pitkän nousukauden korrelaatiot vaihtelevat 

alkukauteen verrattuna. Tavoitteena on löytää mahdollisimman alhaisia 

korrelaatioita, jotta voitaisiin sanoa, onko kansainvälisestä hajauttamisesta 

hyötyä ja jos on, niin minne.  

 

Tässä tarkastellaan maiden välisten osaketuottoindeksien korrelaatioita. 

Taulukosta 2 nähdään, että korkein korrelaatio on Saksan ja Ruotsin välillä 

(0,810). Tuloksista huomaa, että taloudellisesti samankaltaisten maiden 

korrelaatio on korkeampi kuin etäisten. Pienin korrelaatio on Thaimaan ja 

Suomen välillä (0,189). Voidaankin havaita, että eurooppalaisilla mailla on 

keskenään korkea korrelaatio. Aikaisemmat tutkimukset kuten Beltratti ja Morana 

(2008) ovat väittäneet, että Euroopan mailla on korkea korrelaatio. Testit 

vahvistavat nämä tutkimukset. Yhdysvalloilla, Iso-Britannialla, Saksalla näyttäisi 

olevan korkeimmat korrelaatiot kehittyneiden maiden kanssa. 
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Taulukko 2. Koko aikavälin Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on eri maiden korrelaatiokertoimet. Otokset ovat aikavälillä 7.1.2000 – 28.12.2007. Kaikki arvot on muutettu 

Yhdysvaltain dollareiksi ja jatkuva-aikaistettu. 

* Kaikki havainnot ovat tilastollisesti merkitseviä 95 % luottamustasolla 

  

 

Taulukosta 2 voidaan myös havaita, että Aasian mailla on keskenään alhainen 

korrelaatio. Aihetta on tutkinut esimerkiksi Bekiros ja Georgoutsos (2007). He 

tulivat tulokseen, että Aasiassa ei ole yhtä tiettyä talousaluetta ja että korrelaatio 

on suhteellisen heikkoa näillä alueilla. Taulukosta 2 nähdään, että Aasiassa on 

suhteellisen alhaiset korrelaatiot. Japanin ja Kiinan välillä korrelaatio on 0.397, 

Japanin ja Thaimaan 0.352 sekä Kiinan ja Thaimaan 0.388. Kaikki nämä tulokset 

ovat alle keskimääräisen korrelaation.  

 

Elton et. al. (2005) toteavat, että korrelaatiot taloudellisesti läheisten maiden 

kanssa ovat usein korkeita. Tämä huomataan esimerkiksi Iso-Britannian ja 

Saksan korrelaatioista (0.792). Taulukosta 2 selviää myös kehittyvien maiden 

alhainen korrelaatio Suomen kanssa; Thaimaa ja Suomi 0.189, Suomi ja Venäjä 

0.294 sekä Suomi ja Brasilia 0.352.  
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Japani 1           
Saksa 0.375 1          

Iso-Britannia 0.369 0.792 1         
Suomi 0.298 0.578 0.539 1        
Ruotsi 0.420 0.810 0.689 0.641 1       

Yhdysvallat 0.336 0.718 0.688 0.582 0.684 1      
Brasilia 0.343 0.538 0.499 0.352 0.491 0.484 1     
Thaimaa 0.352 0.297 0.294 0.189 0.322 0.229 0.329 1    

Kiina 0.397 0.335 0.355 0.302 0.325 0.321 0.328 0.388 1   
Venäjä 0.254 0.354 0.396 0.294 0.337 0.344 0.405 0.337 0.258 1  

Etelä-Afrikka 0.381 0.573 0.598 0.407 0.595 0.474 0.501 0.376 0.397 0.437 1 

 
Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0.431 
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Taulukko 3. Ensimmäisen aikavälin Pearson-korrelaatiot 
 Taulukossa on eri maiden korrelaatiokertoimet. Otokset ovat aikavälillä 7.1.2000 – 3.1.2003. Kaikki arvot on muutettu 

Yhdysvaltain dollareiksi ja jatkuva-aikaistettu. 

* Havainto ei ole tilastollisesti merkitsevä 95 % luottamustasolla 

 
 

Taulukosta 3 nähdään vuosien 2000 – 2003 maiden välinen korrelaatiomatriisi. 

Huomattavaa on, että laskukaudella korrelaatio on laskenut, vaikka aikaisemmat 

tutkimukset osoittavat toista, esimerkiksi Campbell et. al. toteavat, että laskevilla 

markkinoilla on havaittavissa selkeää tarttumista markkinoiden välillä, mikä 

johtaa kasvaneisiin korrelaatioihin.  

 

Huomattavaa ensimmäisestä laskukaudesta on myös se, että Venäjän ja Japanin 

sekä Suomen ja Thaimaan korrelaatiot eivät ole tilastollisesti merkitseviä. 

Suurimpia korrelaatioita oli edelleen Ruotsin ja Saksan välillä (0.803) sekä 

Saksan ja Iso-Britannian (0.768). Pienimmät korrelaatiot löytyvät Brasilian ja 

Kiinan (0.159) sekä Brasilian ja Japanin väliltä (0.200).  

 

Taulukossa 4 on viimeisen aikajakson maakohtaiset korrelaatiot. Mielenkiintoista 

on se, että maidenvälinen keskimääräinen korrelaatio on kasvanut selkeästi 

laskukaudesta 2000 – 2003. Huomattavaa on myös Euroopan maiden 

keskinäisen korrelaation kasvu.  Vuosina 2003 – 2006 keskimääräinen 
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Japani 1           
Saksa 0.269 1          

Iso-Britannia 0.251 0.768 1         
Suomi 0.244 0.547 0.484 1        
Ruotsi 0.365 0.803 0.630 0.641 1       

Yhdysvallat 0.264 0.680 0.661 0.569 0.671 1      
Brasilia 0.200 0.456 0.335 0.267 0.421 0.358 1     
Thaimaa 0.287 0.243 0.209 0.149* 0.265 0.222 0.259 1    

Kiina 0.298 0.242 0.236 0.256 0.214 0.271 0.159 0.288 1   
Venäjä 0.121* 0.364 0.340 0.297 0.301 0.374 0.339 0.392 0.228 1  

Etelä-Afrikka 0.237 0.539 0.481 0.362 0.562 0.454 0.328 0.375 0.232 0.391 1 

 
Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0.371 
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korrelaatio ei ole juurikaan muuttunut. Eroa ei myöskään ole paljon suhteessa 

vuosiin 2003 – 2007 (0.069). 

 
Taulukko 4. Toisen aikavälin Pearson-korrelaatiot 

Taulukossa on eri maiden korrelaatiokertoimet. Otokset ovat aikavälillä 3.1.2003 – 28.12.2007 ja oikeanpuoleiset 

havainnot ovat välillä 3.1.2003 – 6.1.2006. Kaikki arvot on muutettu Yhdysvaltain dollareiksi ja jatkuva-aikaistettu. 

* Havainto ei ole tilastollisesti merkitsevä 95 % luottamustasolla 

 

Suurimpia korrelaatioita jälleen oli Ruotsin ja Saksan välillä (0.825) sekä Iso-

Britannian ja Saksan (0.813). Mielenkiintoinen huomio on myös Etelä-Afrikan ja 

Iso-Britannian kohonnut korrelaatio (0.702); Laskukautena se oli vain noin puolet 

tästä. Kehittyvien maiden korrelaatiot Suomen kanssa ovat edelleen suhteellisen 

alhaisia; Thaimaa (0.244) ja Venäjä (0.287).  

 

Näiden maiden perusteella näyttäisi siltä, että kehittyvät maat ovat suhteellisen 

mielenkiintoisia sijoituskohteita, koska niiden korrelaatiot pysyvät pieninä 

markkinatilanteesta riippumatta. Vuosina 2003 – 2006 pienimmät korrelaatiot 

ovat Venäjän, Thaimaan (0.125) ja Kiinan (0.129) välillä. Suomen ja Thaimaan 

välillä (0.169) sekä Venäjän ja Saksan väliltä (0.171) ja myös Suomen (0.185). 

Nämä ovat alhaiset ja tarjoavat huomattavia hajautushyötyjä. Nousukauden 

alkamisella näyttäisi olevan positiivinen vaikutus maidenvälisiin korrelaatioihin 
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Japani 1 0.404 0.369 0.324 0.432 0.353 0.375 0.386 0.427 0.367 0.483 
Saksa 0.469 1 0.767 0.557 0.813 0.776 0.523 0.318 0.383 0.171 0.548 

Iso-Britannia 0.465 0.813 1 0.592 0.733 0.690 0.547 0.322 0.371 0.311 0.633 
Suomi 0.378 0.637 0.641 1 0.597 0.573 0.391 0.169 0.311 0.185 0.452 
Ruotsi 0.494 0.825 0.787 0.628 1 0.638 0.481 0.361 0.442 0.256 0.629 

Yhdysvallat 0.422 0.776 0.734 0.600 0.696 1 0.624 0.154* 0.331 0.178 0.449 
Brasilia 0.458 0.613 0.651 0.486 0.590 0.657 1 0.306 0.353 0.310 0.541 
Thaimaa 0.411 0.343 0.377 0.244 0.398 0.218 0.394 1 0.514 0.125* 0.373 

Kiina 0.472 0.413 0.454 0.369 0.471 0.373 0.476 0.491 1 0.129* 0.492 
Venäjä 0.398 0.333 0.459 0.287 0.395 0.288 0.479 0.255 0.285 1 0.324 
Etelä-

Afrikka 
0.494 0.609 0.702 0.496 0.669 0.516 0.647 0.373 0.535 0.489 1 

 
Keskimääräinen korrelaatiokerroin 2003 – 2007 0.499, 2003 – 2006 0.430  
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joissain tapauksissa. Tuloksista ei kuitenkaan voida sanoa, että korrelaatiot 

olisivat systemaattisesti ja huomattavasti pienempiä nousukauden 

alkuvaiheessa.  

 

Taulukossa 5 nähdään mitkä ovat maiden keskimääräiset korrelaatiot kahdelta 

periodilta, keskiarvot näille ja korrelaatioiden muutokset. Suurin muutos lasku- ja 

nousukauden välillä oli Brasiliassa (0.233), Kiinassa (0.192) ja Japanissa (0.192). 

Mielenkiintoisen tästä tekee se, että kaksi ensimmäistä ovat kehittyviä 

markkinoita.   

 
Taulukko 5. Keskimääräiset maakohtaiset korrelaatiot 

Taulukossa on maiden keskimääräiset korrelaatiot muiden maiden kanssa, periodien korrelaatioiden keskiarvo sekä 

korrelaatioiden muutos. Muutos on 1. ja 2. periodin keskinäinen muutos. 

  
 

Koko periodi 
7.1.2000 – 28.12.2007 

1. periodi  
7.1.2000 – 3.1.2003 

2. periodi 
3.1.2003 – 28.12.2007 Keskiarvo Muutos 

Japani 0,353 0,254 0,446 0,350 0,192 
Saksa 0,537 0,491 0,583 0,537 0,092 

Iso-
Britannia 0,522 0,440 0,608 0,524 0,168 

Suomi 0,418 0,407 0,477 0,442 0,070 
Ruotsi 0,531 0,487 0,595 0,541 0,108 

Yhdysvallat 0,486 0,452 0,528 0,490 0,076 
Brasilia 0,427 0,312 0,545 0,429 0,233 
Thaimaa 0,311 0,282 0,350 0,316 0,068 

Kiina 0,341 0,242 0,434 0,338 0,192 
Venäjä 0,342 0,336 0,367 0,352 0,031 
Etelä-

Afrikka 0,474 0,396 0,553 0,475 0,157 
 

Keskiarvo 0,431 0,373 0,499 0,436 0,126 

 

 

Keskimääräisesti vähiten korreloi Thaimaa (0,316) ja Japani (0,350). Suurin 

korrelaatio oli Yhdysvalloilla (0,541) ja Saksalla (0,537). Maiden keskimääräinen 

korrelaatio laskukautena (0,373) on pienempi kuin nousukautena (0,499). Tämä 

on mielenkiintoinen havainto, koska oletuksena oli, että laskukautena maiden 

korrelaatio kasvaisi. Toisaalta on myös havaittu, että nousukausinakin korrelaatio 

voi kasvaa. Tämän tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, että kyseisenä 

tutkimusaikajaksolla korrelaatio on ollut korkeampi nousukautena kuin 

laskukautena.  
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Korrelaatiot kuitenkin ovat kasvaneet huomattavasti toisella periodilla. Syitä 

tähän voi olla yleinen rahapoliittisen ohjauksen höllääminen, integraation 

parantuminen ja rajoittavien tekijöiden lieventäminen. Aikaisemmat tutkimukset 

(Elton et. al. 2005) osoittavat että esimerkiksi vuosien 1991 – 2000 

keskimääräinen maakohtainen korrelaatiokerroin oli 0.475. Nämä tutkimukset 

pääsevät hyvin lähelle kyseistä arvoa.  

 

Tutkimuksessa voidaan sanoa, että korrelaatio on selkeästi kasvanut vuodesta 

2000. Kasvua on ollut 0.126, tutkimus ei ota kantaa siihen, miksi korrelaatio on 

kasvanut. Mutta tämä on selkeästi todettavissa maakohtaisista korrelaatioista. 

Kansainvälisen hajautuksen hyödyt näyttäisivät parantuvan laskukausina. 

Nousukausinakin hyötyä saavutetaan. 

 

 

4.2 Markkina-aluekohtaiset kuvailevat tunnusluvut ja korrelaatiot 

 

4.2.1 Kuvailevat tunnusluvut 

 

Markkina-aluekohtaisessa analyysissa on samat lähtökohdat kuin 

maakohtaisessa tutkimuksessa. Tutkimusaineisto on jaettu samoin perustein 

kahteen osaan 7.1.2000 – 3.1.2003, 3.1.2003 – 6.1.2006 ja 3.1.2000 – 

28.12.2007. Markkina-alueet on pyritty valitsemaan mahdollisimman kattavasti. 

Tavoitteena oli tarkastella lähemmin Euroopan ja kehittyvien markkinoiden 

korrelaatiota, koska kehittyvien markkinoiden korrelaatio on tutkimusten mukaan 

suhteellisen matala näin luoden hyviä hajautusmahdollisuuksia.  

 

Taulukosta 6 selviää, että korkeimmat viikoittaisten tuottojen keskiarvot ovat 

korkeimmat BRIC -indeksillä (0,32 %) ja EM EUROPE -indeksillä (0,29 %). 

Pienimmät keskiarvot ovat AC AMERICA -indeksillä (0,01 %) ja EUROPE -
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indeksillä (0.08 %). Korkein tuottojen keskihajonta on EM EUROPE -indeksillä 

(3,6 %) ja NORDIC-indeksillä (3,5 %). Kaikki kuvaajat ovat vinoja vasemmalle ja 

vain WORLD-indeksi on huipukas, muiden indeksien tuottojen jakaumat ovat 

latteita. 
 
 

Taulukko 6. Markkinakohtaiset kuvailevat tunnusluvut 
Taulukossa on markkinakohtaisten viikoittaisten tuottojen keskiarvot, keskihajonnat, vinous, huipukkuus, normaalisuuden 

testi ja otoskoko. Aikaväli on 7.1.2000 – 28.12.2007. Arvot ovat muutettu Yhdysvaltain dollareiksi ja jatkuva-aikaistettu. 

 
 

Keskiarvo Keskihajonta Vinous p-arvoa Huipukkuus N 

EM EUROPE 0.0029 0.0366 -0.7177 0.069 2.5951 417 
EUROPE 0.0008 0.0239 -0.2676 0.052 2.0220 417 

AC FAR EAST EX JP 0.0013 0.0291 -0.2962 0.077 1.5240 417 
AC PACIFIC 0.0004 0.0247 -0.2313 0.057 0.6834 417 

AC AMERICAS 0.0001 0.0228 -0.6235 0.061 3.4738 417 
WORLD 0.0003 0.0206 -0.4547 0.053 2.1653 417 

BRIC 0.0032 0.0326 -0.7188 0.064 1.5729 417 
EM 0.0022 0.0275 -0.5701 0.057 1.4541 417 

EM EMEA 0.0024 0.0297 -0.7240 0.075 2.1574 417 
NORDIC 0.0008 0.0353 -0.5662 0.069 1.7601 417 

a Kolmogorov-Smirnov testin tulos 95 % luottamustasolla 

 
 
 

4.2.2 Markkina-aluekohtaiset korrelaatiot 

 

Markkina-aluekohtainen tutkimus tehdään identtisesti maakohtaisen kanssa. 

Tavoitteena on löytää markkinoita, jotka korreloisivat mahdollisimman vähän 

keskenään. Taulukosta 7 nähdään markkina-alueiden väliset korrelaatiot. 

Huomattavaa on, että korrelaatiot ovat selkeästi voimakkaampia kuin 

maakohtaisissa. Keskimääräinen korrelaatiokerroin on 0.666 kun taas 

maakohtainen oli 0.431. Korkein korrelaatio on AC America -indeksin, Europe- ja 

World -indeksin välillä. Yksittäisten alueiden välillä korkein korrelaatio on EM-

indeksin ja AC Far East Ex Japan -indeksin välillä (0.904). Pienimpiä 

korrelaatioita löytyy AC America -indeksin ja EM Europe -indeksin välillä (0.429) 

sekä AC America -indeksin ja AC Pacific -indeksin välillä (0.454). Näyttää, että 

AC America -indeksi korreloi heikosti kehittyvien markkinoiden kanssa ja 
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suhteellisen vahvasti Euroopan kanssa. Kehittyvien markkinoiden korrelaatio on 

pääosin alle keskimääräisen korrelaation. 

 
 

Taulukko 7. Koko aikavälin Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty markkina-aluekohtaisten viikoittaisten tuottojen korrelaatiot aikaväliltä 7.1.2000 – 28.12.2007. 

Tuotot on muutettu Yhdysvaltain dollareiksi ja jatkuva-aikaistettu. 
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EM EUROPE 1          
EUROPE 0.571 1         

AC FAR EAST EX JP 0.530 0.570 1        
AC PACIFIC 0.470 0.530 0.762 1       

AC AMERICAS 0.429 0.768 0.491 0.454 1      
WORLD 0.529 0.905 0.606 0.624 0.952 1     

BRIC 0.703 0.644 0.740 0.635 0.547 0.648 1    
EM 0.731 0.698 0.904 0.735 0.613 0.720 0.888 1   

EM EMEA 0.885 0.696 0.615 0.559 0.561 0.668 0.743 0.824 1  
NORDIC 0.564 0.843 0.566 0.533 0.722 0.819 0.615 0.694 0.686 1 

Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0.666 
* Kaikki havainnot ovat tilastollisesti merkitseviä 95 % luottamustasolla 
 
 

Taulukosta 8 nähdään ensimmäisen periodin, eli laskukauden markkina-

aluekohtaiset tuottojen korrelaatiot. Kuten maakohtaisissa korrelaatioissa, on 

tässäkin havaittavissa pientä laskua; korrelaatio 0.607. Ero on kuitenkin 

suhteellisesti pienempi kuin maakohtaisissa. Tärkeä havainto on kehittyvien 

markkinoiden, yleisesti todella korkea keskinäinen korrelaatio; EM-indeksin ja 

BRIC-indeksin (0.888), EM ja EM EMEA (0.824). Tulokset viittaisivat siihen, että 

esimerkiksi Eurooppalaisella sijoittajalle ei ole juurikaan merkitystä mille 

kehittyvälle markkinalle sijoittaa. Tuloksiin osittain tosin vaikuttaa se, että indeksit 

koostuvat osittain samoista maista. Eurooppalaiselle sijoittajalle Aasia ja Tyynen 

meren alueet vaikuttaisivat mielekkäimmiltä sijoituskohteilta (0.530). 

Pohjoismaiden korrelaatio Euroopan ja Amerikoiden kanssa on huomattavan 

korkea ja tästä ei optimaalista hajautushyötyä saada.  
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Laskevilla markkinoilla korrelaatio on hieman pienempi kuin koko aikavälin 

korrelaatiot. Tämä on mielenkiintoinen havainto, mutta kuitenkin tämä havainto 

on yhdenmukainen maakohtaisten korrelaatioiden kanssa. Kansainvälisestä 

hajauttamisesta näyttäisi olevan hyötyä enemmän laskevilla markkinoilla.  

 
 

Taulukko 8. Ensimmäisen aikavälin Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty markkina-aluekohtaisten viikoittaisten tuottojen korrelaatiot aikaväliltä 7.1.2000 – 3.1.2003. Tuotot 

on muutettu Yhdysvaltain dollareiksi ja jatkuva-aikaistettu. 

* Kaikki havainnot ovat tilastollisesti merkitseviä 95 % luottamustasolla 
 
 
Taulukossa 9 on toisen aikavälin tuottojen korrelaatiot. Keskimääräinen 

korrelaatio on nyt jo huomattavan korkea (0.723). Tällä aikavälillä markkinoiden 

väliset korrelaatiot ovat poikkeuksellisen suuria. Edelleen suurimmat korrelaatiot 

ovat kehittyvien markkinoiden välillä. Tämä viittaakin siihen, että kehittyvät 

markkinat, vaikka niillä on pieni korrelaatio kehittyvien maiden kanssa, liikkuvat 

markkinatilanteissa samansuuntaisesti.  

 

Kuitenkin kehittyvien markkinoiden korrelaatio toisten kehittyvien markkinoiden 

kanssa on tässäkin tapauksessa alle keskimääräisen korrelaation lähes joka 

tapauksessa. 
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EM EUROPE 1          
EUROPE 0.541 1         

AC FAR EAST EX JP 0.525 0.490 1        
AC PACIFIC 0.320 0.426 0.679 1       

AC AMERICAS 0.416 0.744 0.429 0.379 1      
WORLD 0.491 0.887 0.528 0.539 0.954 1     

BRIC 0.581 0.567 0.677 0.496 0.468 0.554 1    
EM 0.713 0.618 0.884 0.607 0.565 0.645 0.843 1   

EM EMEA 0.862 0.641 0.557 0.403 0.540 0.619 0.613 0.770 1  
NORDIC 0.557 0.810 0.517 0.474 0.711 0.803 0.564 0.663 0.664 1 

Keskimääräinen korrelaatiokerroin 0.607 
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Taulukko 9. Toisen aikavälin Pearson-korrelaatiot 
Taulukossa on esitetty markkina-aluekohtaisten viikoittaisten tuottojen korrelaatiot aikaväliltä 3.1.2003 – 28.12.2007 ja 

oikeanpuoleiset havainnot ovat välillä 3.1.2003 – 6.1.2006. Tuotot on muutettu Yhdysvaltain dollareiksi ja jatkuva-

aikaistettu. 
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EM EUROPE 1 0.444 0.407 0.519 0.301 0.422 0.703 0.631 0.837 0.441 
EUROPE 0.591 1 0.595 0.533 0.773 0.905 0.635 0.721 0.681 0.865 

AC FAR EAST EX 
JP 

0.520 0.641 1 0.772 0.524 0.642 0.712 0.913 0.609 0.578 

AC PACIFIC 0.574 0.619 0.832 1 0.472 0.644 0.671 0.786 0.659 0.532 
AC AMERICAS 0.445 0.805 0.569 0.546 1 0.952 0.618 0.644 0.516 0.688 

WORLD 0.560 0.926 0.686 0.710 0.953 1 0.700 0.762 0.657 0.806 
BRIC 0.792 0.710 0.789 0.732 0.652 0.743 1 0.871 0.789 0.605 
EM 0.737 0.773 0.922 0.830 0.686 0.800 0.920 1 0.832 0.692 

EM EMEA 0.901 0.745 0.658 0.677 0.593 0.717 0.845 0.866 1 0.664 
NORDIC 0.585 0.901 0.634 0.614 0.728 0.845 0.693 0.754 0.731 1 

Keskimääräinen korrelaatiokerroin 2003 – 2007 0.723, 2003 – 2006 0.660 
* Kaikki havainnot tilastollisesti merkitseviä 95 % luottamustasolla 

 

Markkinoiden välisiä korrelaatioita tutkittaessa, on havaittavissa selkeästi 

korkeampia korrelaatioita. Tämä selittyy osittain sillä, että indekseissä on mukana 

samoja maita. Esimerkiksi Europe-indeksissä ja Nordic-indeksissä, molemmissa 

on Suomi, Norja, Ruotsi ja Tanska. Pienimmät korrelaatiot ovat AC Americas -

indeksin välillä sekä EM Europen (0.445), vuosina 2003 – 2006 korrelaatio on 

huomattavasti pienempi (0.301), pieni korrelaatio on myös AC Far East Ex Jp -

indeksin ja EM Europe -indeksin välillä (0.520), vuosina 2003 – 2006 samainen 

korrelaatio on 0.407. 

 

Suurin korrelaatio on World-indeksin ja AC Americas -indeksin välillä (0.926). 

Huomattavan suuri korrelaatio on myös EM- ja BRIC -indeksien välillä (0.920). 

Nousukausina Pohjoismaat ja koko Eurooppa ovat suhteellisen yhtenäisiä, 

korrelaatio on suhteellisen korkea (0.901). Tästä voidaankin todeta, että 

nousukautena esimerkiksi pohjoismaisen sijoittajan tulee harkita muita 

sijoituskohteita kuin Euroopan alue optimoidakseen hajautuksen hyötyjä. 
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Nousukausien välillä ei hirveästi eroa keskimääräisissä korrelaatioissa ole. 

Joissain tapauksissa korrelaatio kuitenkin on pienentynyt huomattavasti ja tätä 

voidaankin käyttää hyväksi hajautuksen kannalta. 

 
 

Taulukko 10. Keskimääräiset markkinakohtaiset korrelaatiot 
Taulukossa on maiden keskimääräiset korrelaatiot muiden maiden kanssa, periodien korrelaatioiden keskiarvo sekä 

korrelaatioiden muutos. Muutos on 1. ja 2. periodin keskinäinen muutos. 

 
 

Koko periodi 
7.1.2000 – 28.12.2007 
 

1. periodi 
7.1.2000 – 3.1.2003 

 

2. periodi 
3.1.2003 – 28.12.2007 

 
Keskiarvo 
 

Muutos 
 

EM EUROPE 0.601 0.557 0.634 0.595 0.077 
EUROPE 0.692 0.670 0.746 0.708 0.075 

AC FAR EAST EX JP 0.643 0.577 0.694 0.636 0.117 
AC PACIFIC 0.589 0.475 0.682 0.578 0.207 

AC AMERICAS 0.615 0.594 0.664 0.629 0.070 
WORLD 0.719 0.689 0.771 0.730 0.082 

BRIC 0.685 0.595 0.764 0.680 0.169 
EM 0.756 0.694 0.810 0.752 0.116 

EM EMEA 0.693 0.631 0.748 0.690 0.117 
NORDIC 0.671 0.657 0.721 0.689 0.064 

 
Keskiarvo 0.666 0.614 0.723 0.669 0.109 

 

 

Taulukossa 10 on esitetty markkinakohtaiset keskimääräiset korrelaatiot. Tästä 

on havaittavissa samaa kasvua vuodesta 2000 vuoteen 2007, mitä 

maakohtaisissakin korrelaatioissa. Muutos kuitenkin on hieman pienempi 0.109. 

Markkinakohtaiset korrelaatiot ovat noin 55 % enemmän kuin maakohtaiset.  

 

Pienin keskimääräinen korrelaatio koko mittausjaksona oli AC Pacific -indeksillä 

(0.589). Suurin oli taas EM EMEA -indeksillä (0.693). Suurin muutos lasku- ja 

nousukausien välillä oli AC Pacific -indeksillä (0.207). Tasaisin indeksi oli Europe, 

jonka keskimääräinen korrelaatio muuttui vain 0.075 kausien välillä. 

Tutkimuksessa kuitenkin voidaan todeta, että kansainvälisen hajautuksen hyödyt 

säilyvät markkina-alueittainkin. 
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4.3 Korrelaatiomatriisien yhdenmukaisuus 

 

Tässä osiossa tarkastellaan Box M-testin tuloksia. Tulokset kertovat, ovatko 

maiden ja markkinoiden väliset korrelaatiomatriisit yhdenmukaiset eri 

tarkasteluvuosina. Tarkasteluajoiksi on valittu jokaisen vuoden ensimmäisen ja 

viimeisen viikon välinen aika. Nollahypoteesina Box M-testissä on, että 

korrelaatiomatriisit ovat yhdenmukaisia eri vuosina.  

 

Taulukosta 11 nähdään, että jokaisena vuonna nollahypoteesi hylätään 95 % 

luottamustasolla. Eli korrelaatiomatriisit eivät ole samoja eri vuosina. Taulukossa 

11 on esitetty vain tärkeimmät tulokset testistä. Tutkimus tehtiin siten, että aluksi 

testattiin jokaisen vuosiparin korrelaatiomatriisien yhdenmukaisuutta. Lopuksi 

testattiin vielä koko aikavälin 7.1.2000 – 3.1.2003 ja 3.1.2003 – 28.12.2007 

yhdenmukaisuus. Tulokset osoittavat, että korrelaatiomatriisit eivät säily 

yhdenmukaisina minään aikajaksona.  

 
Taulukko 11. Maakohtaiset Box M-testin tulokset 

Taulukossa on esitetty Box M-testin tulokset. M-arvo, F-arvo sekä nollahypoteesi. Nollahypoteesi hylätään, jos Sig < 0,05 

 2000-2001 2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005 2005-2006 2006-2007 

M-arvo 135,839 142,660 152,001 104,192 137,842 117,056 145,972 
F-arvo 1,824 1,915 2,041 1,401 1,853 1,572 1,960 
Sig. ,000 ,000 ,000 ,018 ,000 ,002 ,000 

 

 

Maakohtaiset korrelaatiomatriisit eivät ole yhdenmukaisia minään 

tarkasteluajanjakson vuotena. Markkina-aluekohtainen testi tehtiin siten samoin 

periaattein kuin maakohtainen testi. Huomattavaa testissä on, että vuosien 2003 

ja 2004 korrelaatiomatriisit ovat yhdenmukaiset 95 % luottamustasolla. Eli yhtenä 

vuotena osaketuottoindeksien muutokset ovat olleet samansuuntaisia. Tämä on 

merkittävää, koska vuonna 2003 osaketuottoindeksit kääntyivät yleisesti nousuun 

(Tang 1995). Eli tällöin osaketuottoindeksien liikkeet olivat samansuuntaisia 
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kaikkialla. Taulukossa 12 näkyy markkinakohtaiset, kaikkien vuosiparien tulokset. 

Kaikissa paitsi yhdessä tapauksessa nollahypoteesi hylätään.  
 
 

Taulukko 12. Markkinakohtaiset Box M-testin tulokset 
Taulukossa on esitetty Box M-testin tulokset. M-arvo, F-arvo sekä nollahypoteesi. Nollahypoteesi hylätään, jos Sig < 0,05 

 2000-2001 2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005 2005-2006 2006-2007 

M-arvo 117,695 103,761 111,066 60,089 87,202 72,576 117,341 
F-arvo 2,371 2,090 2,237 1,212 1,758 1,462 2,364 
Sig. ,000 ,000 ,000 ,156 ,001 ,023 ,000 
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5. Johtopäätökset ja yhteenveto 
 

 

Tutkielman tavoitteena oli tutkia eri maiden ja markkinoiden välistä korrelaatiota 

ja tutkia kannattaako kansainvälinen hajauttaminen korrelaatioiden valossa. 

Tutkielmassa vielä analysoitiin korrelaatiomatriisien yhdenmukaisuutta. 

 

Maidenvälisten keskimääräisten korrelaatioiden huomataan olevan hieman 

alhaisemmat kuin markkinoiden väliset. Keskimääräinen korrelaatio oli koko 

aikavälillä 0.431. Ensimmäisellä aikavälillä korrelaatio oli 0.373 ja toisella 0.499. 

Kasvua periodien välillä oli 0.126 ja voidaankin todeta, että nousukaudella 

korrelaatio kasvoi. Eroa nousukauden välisillä korrelaatioilla ei merkittävästi ole 

keskimääräisesti. Joitain maakohtaisia eroja kannattaa tutkia tarkemmin 

nousukauden välillä. 

 

Markkinoiden välinen keskimääräinen korrelaatio koko aikavälillä oli 0.666. 

Ensimmäisellä periodilla korrelaatiot oli 0.614 ja toisella 0.723. Muutos vuosien 

välillä oli siis 0.109. Korrelaatiot ovat huomattavasti korkeammat, tämä kuitenkin 

osittain perustuu siihen, että indekseissä on mukana samoja maita. Tutkielman 

tulokset kuitenkin osoittavat, että korrelaatio näyttäisi kasvavan markkinoiden 

noustessa. Huomattavaa tutkimuksissa oli kehittyvien markkinoiden suhteellisen 

heikko korrelaatio kehittyneiden markkinoiden kanssa. Huomattavaa oli se, että 

markkinakohtaiset korrelaatiomatriisit olivat yhtenä vuonna yhdenmukaiset, 

viitaten siihen, että tällöin osaketuottojen liikkeet olivat samansuuntaisia.  

 

Tutkimusta voisi laajentaa käsittämään maiden toimialojen korrelaatioita toisten 

maiden vastaavien kanssa, sekä koko markkinoiden. Aikajaksoja voisi myös 

analysoida tarkemmin pitäen silmällä makrotalouden tapahtumia. Tutkimukseen 

voisi myös sisällyttää hintojen ja valuuttakurssien volatiliteetin vaikutukset 

osaketuottoindeksien vaihteluihin. Tutkielmaa voisi myös laajentaa vuositasolta 
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esimerkiksi kuukausitasoiseen, etenkin korrelaatiomatriisien yhdenmukaisuutta 

tutkittaessa. 

 

Tutkielman hyöty oli se, että tutkielma otti kantaa sijoittajan näkökulmaan 

erilaisissa markkinatilanteissa; kyseinen sub-prime kriisi vaikuttaa paraikaa 

laskevasti maailman pörsseihin ja nyt sijoittajien tarvitsee pienentää portfolion 

sijoitusten korrelaatiota. Hyödyllistä oli myös se tieto, että kaikissa 

markkinakriiseissä korrelaatiot maiden ja markkinoiden välillä ei kasva, vaan 

joskus ne jopa laskevat. Näitä maita ei kirjallisuudessa ole myöskään kovin 

paljon testattu. 
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Liitteet 
Liite 1. Box M-testi 

  

   missä Cov(U,V) on kovarianssi 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

saadaan, että r(U,V)=Cov(U,V) 

 

Täten voidaan käyttää Box M-testiä korrelaatiomatriisien tutkimiseen 

standardoiduilla muuttujilla 

 

F-statistiikka saadaan: 
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Liite 2. MSCI World indeksi 

 

 
 
 
 

MSCI WORLD U$ - PRICE INDEX
FROM 10/ 4/98 TO 11/ 4/08 WEEKLY

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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PRICE
PRICE REL. TO S&P 500 COMPOSITE

HIGH 1675 12/10/07, LOW 728 4/10/02, LAST 1461

Source: DATASTREAM 


