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1. JOHDANTO

Rahoituksen teoriassa on tutkittu paljon kansainvalista hajauttamista. Solnik (1974)
esitti omassa tutkimuksessaan, etta kansainvalisesta hajauttamisesta on sijoittajalle
hyotya, joka perustuu maiden osakemarkkinoiden valisille alhaisille korrelaatioille.
Tuoreimmissa tutkimuksissa on tultu kuitenkin johtopaatokseen, ettd maiden osak-
keiden tuottojen valiset korrelaatiot ovat nousseet ja sita kautta kansainvalisen ha-
jauttamisen edut olisivat vahentyneet. Esimerkiksi Liljeblom et al. (1997) tulivat tulok-
seen, etta korrelaatiot tuottojen valilla ovat nousseet vuoden 1987 osakemarkkinoi-
den romahduksen jalkeen. Tosin Liljeblom et al. toteavat tutkimuksessaan myos, etta

sijoittajalle on edelleen hyodyllista hajauttaa sijoituksiaan kansainvalisesti.

Portfolion hajauttamista kehittyville markkinoille on myés tutkittu jonkin verran. Cono-
ver et al. (2002) tutkivat yhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmasta hajautushyotya
kehittyvilla markkinoilla vuosina 1976-1999. Tutkimuksessa tultiin tulokseen, etta
sijoittajien portfolioiden tuotot kasvoivat keskimaarin 1,50-2,00 % eri riskitasoilla, kun

portfolioihin sisallytettiin kehittyvien markkinoiden osakkeita.

Kuitenkin aiemmat tutkimukset liittyen kehittyvien markkinoiden hajautushyotyihin on
tehty muiden maiden sijoittajien nakokulmasta kuin suomalaisten sijoittajien. Tassa
tutkimuksessa on muodostettu kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden osakein-
dekseista tehokas rintama. Tehokas rintama on muodostettu seka ex post etta ex
ante tavalla. Tarkoituksena on tutkia kuinka paljon suomalaisen sijoittajan kannattaa
sijoittaa kotimaahan ja kuinka paljon ulkomaille. Lisaksi on verrattu eri tavoilla lasket-
tujen tehokkaiden rintamien antamien painojen avulla muodostettujen salkkujen me-
nestymista vuonna 2005. Nakokulmaksi on otettu suomalaisen rahastosijoittajan na-
kokulma, koska varsinkin kehittyville markkinoille on vaikea sijoittaa suoraan osak-

keisiin. Lisaksi on oletettu, etta lyhyeksimyynti on kielletty.

Tutkimuksen maat on valittu Osuuspankin ja sen yhteistydbkumppanin JPMorganin
tarjoamien rahastojen kohdemaista. Maista mukaan on valittu sellaiset maat, joilla on
suuri paino Osuuspankin ja JPMorganin rahastojen salkuissa syyskuussa 2006. Te-

hokkaita rintamia on tutkittu osakeindeksien avulla, koska monella rahastoista ei ole



pitkaa toimintahistoriaa. Tutkimusperiodina on kaytetty 31.12.1995-31.12.2005 valis-

ta ajanjaksoa.

Tutkielman sisaltd on seuraavanlainen. Luvussa 2 kaydaan lapi modernia portfolio-
teoriaa ja CAPM-mallia. Luvussa 3 tarkastellaan tutkimuksessa kaytettya tutkimusda-
taa ja tutkimusmenetelmia. Luvussa 4 kaydaan lapi tutkimustuloksia ja luvussa 5 esi-

tellaén johtopaatokset



2. TEORIA JA AIKAISEMPI KIRJALLISUUS

Tassa luvussa esitelldan sijoitussalkun hajauttamisen taustalla olevia teorioita ja ai-
kaisempaa kirjallisuutta. Ensiksi kasitelldadn modernia portfolioteoriaa ja toiseksi sen
pohjalta kehiteltyda CAPM-mallia. Taman jalkeen kasitelladn home asset biasta eli
sijoittajien tapaa suosia kotimaisia sijoituskohteita portfolioita muodostaessaan. Vii-

meisena esitellaan kansainvalista hajauttamista ja kehittyvia markkinoita.

2.1 Moderni portfolioteoria

Jo pitkdan rahoitusalalla ollaan oltu kiinnostuneita hajauttamisen tuomista eduista.
Markowitz (1952) tarjosi portfolion valintaongelmaan oman ratkaisunsa julkaisemalla
modernin portfolioteorian, jonka tarkoituksena on minimoida portfolion varianssi ja

maksimoida portfolion tuotto.

Markowitz 1ahti teoriassaan siita oletuksesta, etta sijoittaja pyrkii maksimoimaan port-
folionsa odotetun tuoton annetulla varianssilla (riskin mittari) ja toisaalta minimoi-
maan portfolion riskin (varianssin) annetulla tuottotasolla. Portfolioteorian mukaan
portfolion muodostamiseen vaikuttavat portfolion odotettu tuotto, varianssi ja kova-

rianssi. (Sharpe et al., 1999)

Markowitz esitti modernissa portfolioteoriassa ratkaisuksi portfolion riskin vahentami-
seen hajauttamisen. Markowitzin mukaan portfolion riskiad voitaisiin vahentaa valit-
semalla arvopapereita, joiden tuottojen valinen kovarianssi on mahdollisimman pieni
tai negatiivinen. Kovarianssilla kuvataan kahden sijoituskohteen tuottojen saman-
suuntaisuutta. Kovarianssi voi saada lukuarvoja -1:n ja +1:n valilla. Positiivinen kova-
rianssi tarkoittaa etta sijoituskohteiden tuotot liikkuvat samansuuntaisesti. Eli jos osa-
ke A:n ja B:n tuottojen valinen kovarianssi on positiivinen, niin osake A:n hinnan
noustessa myos osake B:n hinta nousee. Negatiivinen kovarianssi merkitsee, etta
sijoituskohteiden tuotot liikkkuvat vastakkaisiin suuntiin. Eli jos osake A:n ja B:n tuotto-
jen valinen kovarianssi on negatiivinen, niin osake A:n hinnan noustessa osake B:n
hinta laskee. Parhaassa tapauksessa, jos kahden osakkeen tuottojen valinen kova-

rianssi on -1, saadaan muodostettua portfolio jonka varianssi on nolla, eli taysin riski-



ton portfolio. Nolla tai pieni kovarianssi merkitsee sita, etta sijoituskohteiden tuottojen

valilla ei ole yhteytta. (Sharpe et al., 1999)

Modernin portfolioteorian mukaan hajauttamisen idea on siina, etta kun arvopaperei-
den lukumaaraa nostetaan portfoliossa, niin kovarianssitermien lukumaara kasvaa
paljon nopeammin kuin yksittaisten varianssitermien lukumaara. Mita suuremmasta
portfoliosta on kyse, sita pienempi merkitys portfolion kokonaisriskin kannalta on yk-
sittaisten arvopaperien tuottojen varianssilla. Talloin portfolion riski hajautuu ja sen
varianssi lahestyy arvopaperien keskimaaraista kovarianssia. Hajautetun portfolion
varianssi on riippuvainen siita, millainen on siina olevien arvopapereiden tuottojen
yhteisvaihtelu. Portfoliota, jonka sijoitusten varianssi on minimoitu, kutsutaan minimi-

varianssiportfolioksi. (Niskanen & Niskanen, 2000)

Portfolioteorian mukaan paaomamarkkinasuoralla sijaitsevat portfoliot ovat kaikki te-
hokkaita. Sijoittajan sijoitusportfolio sijaitsee talloin pisteessa, jossa hanen indiffe-

renssikayransa sivuaa paaomamarkkinasuoraa.(Niskanen & Niskanen, 2000)

2.2 Capital asset pricing model

Capital asset pricing model (CAPM-malli) perustuu Harry Markowitzin moderniin port-
folioteoriaan (1952). CAPM-mallin ovat kehittaneet Sharpe (1964), Lintner (1965) ja
Mossin (1966). CAPM-malli on arvopaperimarkkinoiden tasapainomalli, jonka avulla

pystytdan maarittamaan sijoituskohteelle odotettu tuotto.

CAPM-mallin mukaan sijoituskohteen j odotettu tuotto on:
E(r))=r, + B |EG,) -, | (1)

Kaavassa E(r;) on sijoituskohteen odotettu tuotto, », on riskittoman sijoituskohteen

tuotto, B, on sijoituskohteen j herkkyys markkinaportfolion muutoksille ja E(r,,)on

markkinaportfolion odotettu tuotto. Usein CAPM-malliin lisatdan myos a, joka kuvaa

CAPM-mallin avulla ennustetun tuoton ylittavaa tuottoa.



CAPM-mallin kaavassa oleva beeta lasketaan seuraavasti (Vaihekoski, 2004):

_ Cov(r,,r,)

Var(r,) @)

P,

Beeta voidaan siis maarittaa laskemalla sijoituskohteen tuoton ja markkinaportfolion

tuoton valinen kovarianssi ja jakamalla se markkinoiden varianssin kanssa.
CAPM-mallin mukaan riskin (varianssin) ja odotetun tuoton valilla on lineaarinen yh-
teys. Mallin mukaan osakkeen odotettu tuotto riippuu sen systemaattisesta riskista ja

sijoittaja ei saa korvausta epasystemaattisen riskin kantamisesta (Niskanen & Niska-
nen, 2000).
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Kuvio 1. Padomamarkkinasuora eli osakkeen odotetun tuoton ja varianssin yhteys.

Paaomamarkkinasuora kuvaa suoraa, jolla markkinaportfolio sijaitsee. Paadomamark-
kinasuoralla sijaitsevat portfoliot ovat tehokkaita. Kuviossa 1 esitetty padomamarkki-
nasuora kuvaa sijoittajan valitsemaa odotetun tuoton (E(r)) ja riskin eli varianssin (¢2)
mahdollisia yhdistelmia. Markkinoiden tuotto on E(r)-akselin ja katkoviivan leikkaus-
pisteessa. Markkinoiden varianssi on varianssiakselin ja katkoviivan leikkauspistees-
sa. (Niskanen & Niskanen, 2000)
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Kuvio 2. Arvopaperimarkkinasuora eli osakkeen tuoton ja beetan valinen yhteys.

CAPM-mallin yhtalé maarittelee arvopaperimarkkinasuoran, jolla CAPM-mallin mu-
kaisessa tasapainossa markkinoilla olevat sijoituskohteet sijaitsevat (Niskanen &
Niskanen, 2000). Arvopaperimarkkinasuora kuvaa arvopaperin tuoton ja kovarianssin
valistd yhteyttd. Arvopaperimarkkinasuora voidaan kuvata myos odotetun tuoton ja
beetan valisena yhteytena kuten ylla olevassa kuviossa. Eli taman kuvion mukaan
sijoittaja saa sita suuremman tuoton, mitd suuremman riskin (eli kovarianssin tai bee-
tan) han on valmis kantamaan. Koko markkinoiden beeta on yksi ja riskisempien si-
joituskohteiden beeta on yli yksi. Vastaavasti markkinoita keskimaarin vahariskisem-
pien sijoituskohteiden beeta on alle yksi. Beeta voi saada myos negatiivisia arvoja.
(Sharpe et al., 1999)
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Kuvio 3. Tehokas rintama.



Kuviossa kolme pystyakseli kuvaa portfolion odotettua tuottoa ja vaaka-akseli kuvaa
portfolion riskia eli tuottojen keskihajontaa. Kayra abc on tehokas rintama ilman ra-
han lainaamista tai sijoittamista riskittomalla korolla. Suora d taas kuvaa tehokasta
rintamaa, kun sijoittaja saa lainattua tai sijoitettua rahaa riskittémalla korolla. (Fama &
French, 2004)

Kun sijoittaja ei pysty lainaamaan tai sijoittamaan rahaa riskittomalla korolla, on ha-
nen valittava kayran abc pisteista itselleen sopivimmat. Rationaalinen sijoittaja valit-
see jonkin pisteen pisteiden a ja b valilta, koska nama ovat rintaman tehokkaita pis-
teitd. Taman voi helposti huomata kun katsoo pisteiden b ja ¢ valia. Naiden pisteiden
valilla sijoittaja pystyisi nostamaan salkkunsa tuottoa ilman, ettd hanen salkkunsa
riski (keskihajonta) kasvaisi. Sijoittajan valitsema piste kayralla abc riippuu myds ha-
nen riskinsietokyvystaan. Mita enemman riskia sijoittaja pystyy kantamaan, sita kor-

keamman ja oikealla olevan pisteen kayralta han valitsee.

Pisteesta Rralkava ja pisteen g kautta kulkevalla suoralla sijoittaja pystyy lainaamaan
ja sijoittamaan rahaa riskittomalla korolla. Riippuen sijoittajan riskin sietokyvysta han
valitsee sopivimman pisteen itselleen suoralta. Piste R; on riskittdman arvopaperin
tuotto, jonka varianssi on nolla. Pisteen g oikealla puolella olevat pisteet ovat sijoitta-
jalle mahdollisia vain, jos han pystyy lainaamaan rahaa riskittdmalla korolla. Kaikkein

tehokkaimmat sijoituskohteet sijaitsevat suoralla d, joka sivuaa pistetta t.

Tehokas rintama lasketaan siten, ettd maaritellaan eri sijoituksille sellaiset painot,
joilla portfolion riski-tuottoyhdistelma on paras. Sijoitusten painojen on summaudutta-
va yhteen ja kun lyhyeksimyyntia ei ole sallittu, tulee kaikkien sijoitusten painojen olla
positiivisia. Matemaattisesti tehokkaan rintaman laskeminen voidaan kirjoittaa mat-

riisien avulla muotoon (Vaihekoski, 2004):

Min Var(r,)=Min w 3w (3)
Seuraavien ehtojen on taytyttava:
1'w =1
R'w=yu
w=0



Kaavassa 3 w on sijoitusosuuksien Nx1 vektori, > on tuottojen varianssi-
kovarianssimatriisi. Ehto 1'w = 1 tarkoittaa, etta painojen on summauduttava yhteen.
R'w = p tarkoittaa, ettd vektorien w ja R tulo on odotettu tuotto. R on tuottojen Nx1
vektori. Viimeinen ehto tarkoittaa, etta yksittaisen sijoituksen paino on suurempi tai

yhta suuri kuin nolla.

CAPM-mallia on arvosteltu sen yksinkertaisuuden vuoksi. Ensinnakin mallissa on
tehty sellaisia oletuksia, jotka eivat pade normaalimaailmassa kuten esimerkiksi se,
ettd transaktiokustannuksia ei esiinny.! Lisdksi mallissa tarvittavan riskipreemion
maarittdminen on vaikeata, koska markkinaportfolion taydellinen maarittdminen on
kaytannéssa mahdotonta. CAPM-mallin mukaan markkinaportfolion pitaisi sisaltaa
kaikki riskilliset sijoituskohteet kuten kiinteistot, osakkeet, raaka-aineet jne. (Fama &
French, 2004)

2.3 Home asset bias

Home asset biaksessa on kyse siita, etta sijoittaja suosii kotimaisia sijoituskohteita,
vaikka saisi nostettua salkkunsa tuottoa ja laskettua salkkunsa riskia sijoittamalla
osan varoistaan ulkomaille (Babilis & Fitzgrerald, 2005). Sijoittajan pitaisi pyrkia mo-
dernin portfolioteorian mukaan maksimoimaan portfolionsa odotettu tuotto ja mini-

moimaan portfolion varianssi.

Tutkimuksissa on havaittu, etta sijoittajat allokoivat portfolioistaan liian vahan ulko-
maille. Syita ulkomaisten sijoituskohteiden vahaiselle painolle portfolioissa on monia
(Babilis & Fitzgrerald, 2005). Ensimmainen syy on, ettd ulkomaille sijoittaessa saat-
taa esiintya erilaisia rajoituksia kuten ulkomaalaisten oikeuksissa omistaa kohde-
maan osakkeita ja kohdemaan valuutan rajoitettu saatavuus. Tosin tallaiset rajoituk-
set ovat ajan myo6ta vahentyneet seka sijoittajien kotimaissa etta sijoituksien kohde-

maissa.

! CAPM-mallin oletukset Elton & Gruber (1995).
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Toinen selitys kotimaisten sijoitusten painottamiselle portfolioissa ovat ulkomaisten
sijoitusten suuremmat transaktiokustannukset. Transaktiokustannuksia ovat esimer-

kiksi verot, valuutanvaihtokustannukset ja suojautuminen valuuttariskia vastaan.

Kolmantena selityksena kotimaisten sijoitusten painottamiselle portfoliossa on infor-
maation epasymmetrisyys. Tama tarkoittaa sita, etta sijoittajilla on vahemman tietoa
ulkomaisista sijoituskohteista kuin kotimaisista sijoituskohteista. Talle selitykselle on
my0s 10ytynyt empiiristd nayttda (Ackert et al., 2003). Ackert et al. tulivat tutkimuk-
sessaan siihen tulokseen, etta sijoittajat valitsevat kotimaisia sijoituskohteita, koska
ulkomaisista sijoituskohteista voi olla vaikea saada informaatiota. Neljantena selityk-
sena on, etta kotimaisilta riskeilta voidaan parhaiten suojautua kotimaisin sijoituskoh-
teiden avulla. Esimerkiksi sijoittajat suojautuvat kotimaista inflaatiota vastaan sijoit-

tamalla varojaan kotimaahan.

Viidentena selityksena kotimaisten sijoitusten suosimiseen on, etta suurien kotimais-
ten kansainvalisten yrityksien osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin sijoittamalla voi
myOs saavuttaa kansainvalisen hajauttamisen hyoétyja. Hyotyna kansainvalisiin yri-
tyksiin sijoittamisessa on, etta valtytaan suuremmilta transaktiokustannuksilta. Tosin
tama kansainvaliseen hajauttamiseen pohjautuva selitys ei ole saanut kovinkaan pal-
jon empiiristd nayttdéa, koska kansainvalisten yrityksien osakkeiden tuotot liikkuvat
samaan tahtiin muiden kotimaisten osakkeiden kanssa ja niiden beetat ovat lahella

yhta, koska niilla on yleensa suuri paino yleisindekseissa.

2.4 Kansainvalinen hajauttaminen ja kehittyvat markkinat

Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd kansainvalisestd hajauttamisesta on huomattavia
hyotyja sijoittajille. Solnik (1974 ) osoitti tutkimuksessaan, ettd yhdysvaltalainen sijoit-
taja sai laskettua salkkunsa riskid (varianssia) puoleen hajauttamalla sijoituksiaan
ulkomaille. Kansainvalisen hajauttamisen hyodyt perustuvat siihen, etta ulkomailla

saattaa olla sellaisia yrityksia tai toimialoja, joita kotimaassa ei ole.
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Maantieteellista hajauttamista ja toimialahajautusta on tutkimuksissa vertailtu myos
paljon. Hauser ja Vermeersch (2002) tutkivat toimiala- ja maantieteellista hajautta-
mista vuosina 1980-2001. Tutkimuksessa koko aikaperiodi oli jaettu neljaan pienem-
paan aikaperiodiin. Tuloksena oli, ettd kolmena aikaperiodina neljasta maantieteelli-
nen hajauttaminen olisi tuonut sijoittajalle paremman hyddyn (korrelaatiolla mitattuna)

kuin toimialahajautus.

Kehittyvia markkinoita kasittelevissa artikkeleissa on tultu tulokseen, etta kehittyvien
markkinoiden ja kehittyneiden markkinoiden korrelaatiot ovat keskenaan alhaisia
(Serra, 2000; Kohers et al., 1998). Nain sijoittaja pystyy saavuttamaan hajautushyo-
tya allokoidessaan osan portfoliostaan kehittyville markkinoille.

Vaikka kehittyvien markkinoiden sisallyttamisen hyddyista portfolioon on empiirista
nayttoa, on kehittyvien markkinoiden paino sijoittajien salkuissa yha suhteellisen pie-
ni. Esimerkiksi USA:ssa sijoittajat ovat sijoittaneet vain noin yhden prosentin verran

salkuistaan kehittyville markkinoille (Fernandes, 2005).

Suomessa kotimaisten arvopapereiden (mukana osakkeet, joukkovelkakirjalainat
jne.) osuus 31.12.2003 rahastojen varoista oli 30,8 % ja ulkomaisten arvopapereiden
osuus samaan aikaan oli 69,2 %. Ulkomaille sijoitetuista rahoista EMU:n jasenmaihin
oli sijoitettu 42,6 % ja muihin maihin 57,4 % (Tilastokeskus, 2004). Marraskuussa
2005 jopa 45 % rahastoihin sijoitetuista rahoista meni kehittyvien markkinoiden ra-

hastoihin (Talouselama, 2005).

Kehittyvilld markkinoilla on myoés omat heikot puolensa. Kehittyvia markkinoita on
perinteisesti pidetty korkea riskisempina kuin kehittyneita markkinoita. Kohers et al.
(1998) tulivat tutkimuksessaan tulokseen kehittyvien markkinoiden hajautushyodyis-
ta, mutta he muistuttivat myos siita, etta kehittyvilla osakemarkkinoilla on suuremmat
riskit. Esimerkiksi poliittiset riskit ovat aivan toisenlaisia kehittyvilld markkinoilla kuin
kehittyneilld markkinoilla. Lisaksi kehittyvilla markkinoilla informaatio- ja transak-

tiokustannukset saattavat muodostua korkeammaksi kuin kehittyneilla markkinoilla.
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Kehittyvien markkinoiden riskeja ovat muiden markkinoiden tapaan maariskit, poliitti-
set riskit ja erilaiset talouteen liittyvat riskit. Viimeisin suuri ja laaja kriisi kehittyvilla

markkinoilla oli vuosien 1997—-1999 Aasian valuutta- ja pankkikriisit.

Aasian kriisi todisti kuinka nopeasti markkinahairiot valittyvat kehittyvilla markkinoilla
maasta toiseen. Kriisi lahti liikkeelle Thaimaan paatoksesta antaa bhatin kellua. Heti
taman jalkeen nelja muuta Aasian maata (Filippiinit, Malesia, Indonesia ja Korea)
paattivat myos muuttaa valuuttansa kelluviksi. Vuosina 1997-1999 yhteensa kym-

menessa kehittyvan markkinan maassa oli valuuttakriiseja (Komulainen, 2004).

Komulainen erittelee kirjassaan kolme syyta Aasian kriisille: paaomavirtojen nopea
kasvu, velkaantumisen nopea kasvu ja padaomapako. Vuosina 1984—-1989 kehittyville
markkinoille virtasi nettona rahaa 15 miljardia dollaria. Vuosina 1990-1996 nettopaa-
omavirta oli jo 260 miljardia dollaria. Esimerkiksi vuonna 1996 Etela-Koreaan, Indo-
nesiaan, Thaimaaseen, Malesiaan ja Filippiineille paaomavirrat olivat nettona 74 mil-
jardia dollaria kun taas vuonna 1997 naiden maiden yhteenlaskettu nettopaaomavirta

oli 6 miljardia dollaria.

Velkaantumisen nopea kasvu on myos yksi kriiseja selittava tekija. Esimerkiksi vuon-
na 1996 Venajalla julkisen velan osuus BKT:sta oli 30 %, kun taas vuonna 1998 vel-

kaantuneisuusaste oli noussut jo 55 prosenttiin.

3. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tutkimuksessa datana on kaytetty MSCI maaindeksien kuukausittaisia havaintoja
ajalta 31.12.1995-31.12.2005. Indeksit on saatu Datastream tietokannasta. Tutki-
muksessa on kaytetty 19:33 indeksia. MSCI laskee indeksit siten, ettd jokainen
maassa noteerattu yhtid on indeksissd mukana markkina-arvollaan. Kaikki tutkimuk-
sessa kaytetyt indeksit ovat tuottoindekseja (total return) eli kaytetyissa indekseissa

on huomioitu sijoittajien saamat osingot.

Tutkimukseen on otettu mukaan seuraavien maiden maaindeksit: Suomi, Englanti,

Saksa, Japani, USA, Puola, Unkari, Turkki, TSekin tasavalta, Brasilia, Meksiko, Ve-
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naja, Kiina, Taiwan, Etela-Korea, Intia, Egypti ja Israel. Kehittyvista markkinoista tut-
kimuksessa on kaytetty maita, joilla on Osuuspankin ja sen yhteistyOkumppanin
JPMorganin kehittyvien markkinoiden rahastoissa suurimmat painot. Kehittyneiden
markkinoiden maaindekseista on valittu Saksan, Japanin, Englannin, USA:n ja Suo-
men indeksit. Lisaksi tutkimuksessa on kaytetty MSCI World -indeksia. MSCI World -
indeksia on kaytetty laskettaessa beetoja. Ylituottoja laskettaessa riskittomana kor-
kokantana on kaytetty 30.11.1998 saakka yhden kuukauden Helibor korkoa ja sen
jalkeen riskittomana korkokantana on kaytetty yhden kuukauden Euribor korkoa.
CAPM-mallia laskettaessa riskittomana korkokantana on 12:n kuukauden Euribor.
Ylituottoja laskettaessa yhden kuukauden Euribor on muutettu vuotuisesta tuotosta

kuukausittaiseksi tuotoksi kaavalla (Vaihekoski, 2004):
. perkk . pa 30
Ini 7 = 1n(1+l(,1k x%j (4)

Kaavassa i on yhden kuukauden riskitdon korko.

Kaikki tutkimuksessa kaytetyt indeksit ovat alun perin dollarimaaraisia, mutta ne on
muunnettu tutkimusta varten markka- ja euromaaraisiksi. Markkamaaraisina indeksit
on laskettu vuoden 1998 loppuun ja sen jalkeen indeksit on muunnettu euromaarai-

siksi. Lisaksi kaikkien indeksien tuotot on muunnettu logaritmisiksi kaavalla:

r, =In

! P, (5)

Kaavassa P: on indeksipisteluku hetkella t ja Px; on indeksipisteluku hetkella t-1. In-
deksien tuotot ovat muunnettu logaritmisiksi, koska logaritmiset tuotot ovat paremmin

normaalijakautuneita.

Tutkimusaineistoa on analysoitu Microsoft Office Excelilla. Regressiot on laskettu

Excelin regressiotyOkalulla. Tehokkaat rintamat on laskettu Excelin VBA-ohjelmalla.
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4. TULOKSET

Tassa luvussa esitellaan empiirisia tuloksia, joita tutkimuksesta saatiin. Ensimmai-
seksi on laskettu tutkimusaineistoa kuvaavia tilastollisia suureita. Taman jalkeen on
raportoitu ex post ja ex ante tehokkaat rintamat. Viimeisena on vertailtu eri tavalla

muodostettujen rintamien antamien portfoliopainojen menestymista vuonna 2005.

4.1 Tutkimusaineistoa kuvaavia tilastollisia suureita

Tutkimusaineistoa kuvaavia tilastollisia suureita on esitelty taulukossa 1. Taulukkoon
on laskettu vuositasolla eri indekseille toteutuneet ylituotot, volatiliteetit, vinous, hui-

pukkuus ja Jarque-Bera arvo.

Taulukko 1. Aineistoa kuvaavia tilastollisia suureita.
Taulukossa on aineistoa kuvaavia tilastollisia suureita. Tilastolliset suureet on laskettu vuosi-
en 1996-2005 ylituotoista.

Indeksi Keskiarvo Volatiliteetti Vinous Huipuk- Jarque-
ylituotot p.a. p.a. kuus Bera
Suomi 14,49 % 35,57 % -0,54 1,32 17,87*
Saksa 5,66 % 24,04 % -0,88 2,62 14,68*
Japani -1,80 % 22,09 % 0,13 -0,52 55,97*
Englanti 6,37 % 15,17 % -0,55 -0,06 47,56*
Usa 6,93 % 19,63 % -0,50 0,24 38,93*
Unkari 22,28 % 37,36 % -0,54 5,16 26,10*
Korea 541 % 46,94 % 0,35 1,95 7,14*
Taiwan 0,28 % 34,63 % 0,03 0,07 38,77*
Israel 8,17 % 28,96 % -0,33 0,41 32,11*
Egypti 22,13 % 32,67 % 1,02 2,19 21,54*
Puola 8,92 % 36,84 % -0,53 2,20 7,94*
TSekki 17,64 % 29,15 % -0,78 1,98 15,53*
Meksiko 14,79 % 32,91 % -1,00 2,89 18,39*
Venaja 23,79 % 67,03 % -1,08 4,44 30,24*
Brasilia 12,82 % 43,28 % -1,00 2,45 19,28*
Intia 9,86 % 30,70 % 0,07 -0,85 66,94*
Kiina -0,05 % 39,49 % 0,13 1,49 10,51*
Turkki 16,00 % 60,45 % -0,30 1,47 12,19*
Maailma 5,41 % 17,52 % -0,68 0,19 43,91*

* Merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
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Taulukon 1 vuotuiset volatiliteetit on laskettu kuukausittaisista havainnoista kaavalla:
O =0 xN12 (6)

Kaavassa 0, 5 on vuotuinen volatiliteetti ja o kuukausittainen volatiliteetti.

Indeksien kuukausittaiset ylituotot on muutettu vuotuisiksi ylituotoiksi kertomalla ne
12:lla. Eniten indekseistd ovat tuottaneet Venja (23,79 % p.a.) ja Unkari (22,28 %
p.a.). Japanin (-1,8 % p.a.) ja Kiinan (-0,05 % p.a.) osakemarkkinoiden tuotot ovat
olleet tutkimusaikana negatiiviset. Samana ajanjaksona MSCI World -indeksi on tuot-
tanut 5,41 % vuodessa. Suurimmat volatiliteetit on ollut Vengjalla (67,03 % p.a.) ja
Turkilla (60,45 % p.a.), ja pienimmat USA:lla (19,63 % p.a.) ja Englannilla (15,17 %
p.a.). MSCI World -indeksin tuotto on ollut tarkasteluajankohtana 5,41 % vuodessa ja
volatiliteetti 17,52 % vuodessa. Huomionarvoista on, ettda Suomen volatiliteetti (35,57
% p.a.) on ollut korkea suhteessa tuottoihin (14,49 % p.a.), kun vertaa muiden mai-

den vastaaviin lukuihin.

Jarque-Bera arvo on laskettu kaavalla:

J_B:T{i+w} (7)
6 24

Kaavassa T on havaintojen maara, b; on jakauman vinous ja b, on jakauman huipuk-
kuus. Jarque-Bera arvoa verrataan Chi-jakaumaan (Chi-squared). Hp hypoteesina on,
etta tutkimusaineisto on normaalijakautunut ja H¢ hypoteesina on, etta tutkimusai-

neisto ei ole normaalijakautunut. (Brooks, 2005)
Jarque-Bera arvoa verrataan Chi-jakauman arvoon merkitsevyystasolla 0,05 ja kah-

della vapausasteella, jolla jakauman kriittinen arvo on 5,991. Talloin yksikaan osake-

indekseista ei ole normaalijakautunut.
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4.2 Maiden tuottojen valiset korrelaatiokertoimet

Maiden valisten tuottojen korrelaatiota on tutkittu vuosilta 1996-2005. Lisaksi erik-
seen on tutkittu maiden valista korrelaatiota kahden lyhyemman ajanjakson valilla:
ensimmainen ajanjakso on 1996—-2000 ja toinen ajanjakso on 2001-2005. Kaikki kor-

relaatiot on laskettu ylituotoista ja kuukausittaisella aineistolla.

Liitteessa 1 on laskettu kaikkien indeksien valinen korrelaatio vuosilta 1996-2005.
Alhaisin korrelaatio Suomen osakemarkkinoilla on ollut Kiinan (0,25) ja Intian (0,27)
osakemarkkinoiden kanssa. Kehittyneilld osakemarkkinoilla ja Suomella alhaisin kor-
relaatio on ollut Japanin kanssa (0,39). Vaikka Japanin korrelaatio on ollut alhainen
Suomen osakemarkkinoiden kanssa, niin silti yhteensa seitsemalla kehittyvalla osa-
kemarkkinalla on ollut alhaisempi korrelaatiokerroin Suomen osakemarkkinoiden
kanssa. Korkeimmat korrelaatiokertoimet kaikista maista Suomen osakemarkkinoilla
on ollut USA:n (0,64), Englannin (0,59) ja Saksan (0,59) osakemarkkinoiden kanssa.

Liitteessa 2 on laskettu korrelaatiokertoimet vuosille 1996-2000. Alhaisimmat korre-
laatiot Suomen osakemarkkinoilla on ollut Kiinan (0,21) ja TSekin (0,31) osakemark-
kinoiden kanssa. Alhaisin korrelaatio kehittyneista markkinoista Suomella on ollut
Japanin (0,52) ja Englannin osakemarkkinoiden kanssa (0,52). Kehittyvista osake-
markkinoista ainoastaan Meksikolla (0,60) on korkeampi korrelaatiokerroin Suomen

osakemarkkinoiden kanssa kuin Japanilla ja Englannilla.

Vuosina 1996—2000 korkein korrelaatiokerroin kaikista markkinoista on Englannin ja
USA:n valilla (0,82). Matalimmat korrelaatiokertoimet on ollut Turkin ja Korean osa-
kemarkkinoiden valinen korrelaatiokerroin 0,09. Tata voi jo pitda hyvin matalana ker-
toimena. Korkein korrelaatio kehittyvista markkinoista on Brasilian ja Meksikon osa-
kemarkkinoiden valilla (0,77). Korrelaatiokertoimien keskiarvo vuosina 1996-2000
ilman MSCI World -indeksia on 0,43.

Liitteessa 3 on laskettu korrelaatiokertoimet vuosille 2001-2005. Alhaisimmat korre-
laatiokertoimet Suomen osakemarkkinoilla on ollut Egyptin (0,23) ja Intian (0,23)

osakemarkkinoiden kanssa. Suomen osakemarkkinoiden korrelaatiokertoimet Egyp-
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tin ja Intian kanssa ovat alhaisimmat kaikkien maiden valisista korrelaatiokertoimista.
Kehittyvista markkinoista korkein korrelaatiokerroin on ollut Korean ja Meksikon osa-
kemarkkinoiden valilla (0,79). Kehittyneista osakemarkkinoista suurin keskindinen
korrelaatio on ollut Englannin ja Saksan valilla (0,86). Myds Englannin ja USA:n osa-
kemarkkinoiden korrelaatio on 0,86. Kehittyneista markkinoista samana ajankohtana
Suomella oli alhaisin korrelaatio Japanin osakemarkkinoiden kanssa (0,31). Kehitty-
neistd osakemarkkinoista kolmella (Egypti, Intia ja Taiwan) on ollut alhaisempi korre-
laatio Suomen osakemarkkinoiden kanssa kuin Japanilla. Korrelaatiokertoimien kes-
kiarvo ilman MSCI World -indeksia on 0,52 eli korrelaatiokertoimet maiden valilla ovat

nousseet verrattuna vuosiin 1996—2000.

Korrelaatiokertoimien valossa siis nayttaa, ettd suomalaisella sijoittajalla on ollut sel-
vaa hyodtya hajauttaessaan salkkuaan kehittyneiden markkinoiden lisaksi kehittyville
markkinoille. Hajautushyoty johtuu kehittyvien markkinoiden alhaisesta korrelaatiosta
Suomen ja muiden kehittyneiden osakemarkkinoiden kanssa. Lisaksi kehittyneiden
markkinoiden tuottojen valiset korrelaatiokertoimet ovat olleet suhteellisen suuria ver-

rattuna kehittyvien markkinoiden tuottojen valisiin korrelaatiokertoimiin.

4.3 Ex post tehokas rintama

Ex post tehokas rintama on laskettu kayttdmalla toteutuneita ylituottoja vuosilta
1996-2004. Toteutuneiden tuottojen perusteella on laskettu tehokas rintama eri tuot-

to- ja riskitasoille.

18



r(p.a.)
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Kuvio 4. Ex post tehokas rintama on laskettu vuosien 1996—2004 ylituottoista. Pystyakselilla
on vuotuinen ylituotto ja vaaka-akselilla vuotuinen volatiliteetti. Suomen vuotuinen volaliteetti
ja tuotto on pisteessa Fin.

Kuviosta 4 voidaan huomata ettéd suomalaiselle sijoittajalle on ollut huomattavaa hyo-
tya sijoittaessaan kansainvalisille osakemarkkinoille. Jos suomalainen sijoittaja olisi
hajauttanut salkkunsa sijoituksia ulkomaille tehokkaan rintaman painojen mukaisesti
vuosina 1996-2004, olisi han Suomen osakemarkkinoiden tuottotasolla (13 % p.a.
vuosina 1996-2004) saanut laskettua salkkunsa volatiliteetin 39 prosentista 21 pro-
senttiin. Taulukosta 2 voidaan huomata, etta 13 %:n tuottotasolla ulkomaisten sijoi-
tusten osuus on 98,18 %:a ja kehittyvien markkinoiden paino salkussa on 27,58 %:a.
Kuviosta 3 ja taulukosta 2 voidaan huomata myos, etta tehokas rintama on nouseva

vasta 6 %:n tuottotason kohdalla.

Mielenkiintoista on huomata, kun katsoo tehokkaan rintaman maapainoja taulukosta
kaksi, etta kehittyvien markkinoiden paino kasvaa salkussa koko ajan kun siirrytaan
korkeammille tuottotasoille. Esimerkiksi kuuden prosentin vuotuisella tuottotasolla
kehittyvien markkinoiden osuus salkussa on jo 23,55 prosenttia. Sijoittajan tavoitel-
lessa yli 10 prosentin tuottotasoa olisi hanen pitanyt sijoittaa enemman kuin puolet

varoistaan kehittyville markkinoille.
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Taulukko 2. Taulukossa kuvattu maiden painot (luvut prosentteja) eri tuottotasoilla.

r(%) | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

o (%) 15,90 15,49 15,16 14,91 14,79 14,79 14,91 15,33 16,12 17,11 18,25 19,52 20,88 22,32 23,82 25,37 27,06 29,06 31,33 33,87 36,79

FIN| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 03 182 332 483 6,33 443 144 O 0 0
GER| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
JPN (32,58 28,18 23,80 18,72 12,35 5,99 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GBR (58,39 60,90 63,28 65,66 68,06 70,46 72,20 63,50 55,67 48,39 41,12 33,69 25,76 17,82 9,88 1,93 0 0 0 0 0
USA| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HUN| O 0 0 0 0 0 0 0 3,13 8,19 13,25 18,16 22,56 26,95 31,35 35,74 46,47 59,24 72,06 84,30 95,73
KOR| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TWN| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ISR| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EGY 0,32 1,69 3,08 4,60 6,36 8,12 10,09 15,42 18,65 20,59 22,53 24,44 26,09 27,76 29,43 31,10 29,48 26,8 23,23 15,70 4,27
POL| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CZE | 0,86 2,80 4,76 6,71 8,62 10,53 12,74 19,72 22,55 22,83 23,10 23,41 23,77 24,15 24,52 24,89 19,62 12,53 4,70 O 0
MEX| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RUS| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BRA| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IND | 3,45 3,70 4,01 431 4,61 491 497 13 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHN|4,39 2,72 107 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

TUR| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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4.4 Ex ante tehokas rintama

Ex ante tehokas rintama muodostettiin kahdella eri tavalla vuodelle 2005. Ensimmai-
nen tapa oli arvioida CAPM-mallin avulla indeksien odotetut ylituotot ja ennustettujen
ylituottojen avulla laskettiin painot minimivarianssiportfolioille. CAPM-mallin beetat on
saatu laskemalla regressiot vuosien 1996—-2004 ylituotoista. Kaikki beetat on laskettu
suhteessa MSCI World -indeksiin. Riskittomana korkokantana on kaytetty 31.12.2004
Euriboria 12:lle kuukaudelle. Markkinatuottona on kaytetty vuosien 1996-2004 MSCI
World -indeksin keskimaaraista vuosituottoa eli 6,95 prosenttia. Varianssi-

kovarianssimatriisi vuodelle 2005 on laskettu kaavalla:

Cov(ri?rj):pijo-io-j :ﬂiﬂjai‘ (8)

Kaavassa on laskettu indeksien i ja j valinen kovarianssi. Kaavassa p; on indeksien
valinen korrelaatiokerroin, o; on osakkeen i keskihajonta, g; on osakkeen j keskiha-

jonta, B; on indeksin i beeta ja B;indeksin j beeta. o?,» on markkinaindeksin varianssi.
Kaavassa on oletettu, etta CAPM-malli patee. Tata mallia estimoida osakkeiden kes-
kindista kovarianssia kutsutaan yhden indeksin malliksi (single index model). Empiiri-
sesti taman mallin on todettu toimivan hyvin verrattuna monimutkaisempiin tapoihin

estimoida kovariansseja. (Elton et al., 1978; Vaihekoski, 2004)

Taulukosta 3 voidaan todeta, etta regressioiden mukautetut selitysasteet ovat suh-
teellisen hyvia varsinkin kehittyneilla markkinoilla. Kaikilla markkinoilla beetat ovat
tilastollisesti merkittavia. Muutamilla kehittyneilld markkinoilla selitysasteet jaavat
suhteellisen alhaisiksi. Tahan on tyydyttava silla indeksin, joka selittdisi paremmin
seka kehittyneiden etta kehittyvien markkinoiden indeksia, 1dytaminen olisi vaikeaa.
Lisaksi single index mallilla laskettaessa kovariansseja on kaytettava yhta markki-
naindeksia selittavana muuttujana. Alfat eivat ole millaan markkinoilla tilastollisesti

merkittavia.

Toisella tavalla ex ante tehokas rintama muodostettiin siten, etta tuottoina kaytettiin

CAPM-mallin avulla laskettuja ylituottoja, mutta varianssi-kovarianssimatriisi laskettiin
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vuosien 1996-2004 ylituotoista samalla tavalla kuin muodostamalla ex post tehokas-

ta rintamaa.

Taulukko 3. Regressioiden tulokset ajalta 1996-2004

Indeksi Mukautettu Beeta t-arvo p-arvo Alfa T-arvo p-arvo
selitysaste (B) (B) (a) (a)
FIN 0,44 1,45 9,22 <0,001 0,0064 0,78 0,78
GER 0,68 1,13 14,84 <0,001 -0,0002 -0,06 0,96
JPN 0,47 0,86* 9,80 <0,001 -0,0075 -1,63 0,11
GBR 0,79 0,78* 20,26 <0,001 0,0018 0,90 0,37
USA 0,94 1,09* 42,69 <0,001 0,0015 1,11 0,27
HUN 0,32 1,19* 7,11 <0,001 0,0142 1,61 0,11
KOR 0,28 1,43 6,56 <0,001 -0,0047 -0,41 0,68
TWN 0,38 1,23 8,22 <0,001 -0,0052 -0,66 0,51
ISR 0,45 1,11* 9,33 <0,001 0,0009 0,14 0,89
EGY 0,12 0,60* 3,88 <0,001 0,0087 1,07 0,29
POL 0,32 1,17 7,10 <0,001 0,0015 0,18 0,18
CZE 0,11 0,55* 3,68 <0,001 0,0101 1,28 0,20
MEX 0,58 1,42 12,34 <0,001 0,0046 0,75 0,75
RUS 0,33 2,22* 7,25 <0,001 0,0090 0,56 0,58
BRA 0,45 1,65* 9,38 <0,001 0,0016 0,17 0,87
IND 0,16 0,70* 4,60 <0,001 0,0030 0,37 0,71
CHN 0,20 1,03* 5,27 <0,001 -0,0110 -1,07 0,29
TUR 0,33 1,99 7,30 <0,001 0,0035 0,24 0,81

* Merkitseva 95 prosentin luottamusvalilla
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Kuvio 5. Ex ante tehokas rintama. Rintama on laskettu CAPM-mallin ennustetuilla ylituotoilla
ja varianssi-kovarianssimatriisi on laskettu kaavalla kahdeksan.
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Kuviossa 5 on piirretty eri tuottotasot ja niiden volatiliteetit. Mielenkiintoista kuviossa
on sen muoto. Normaalisti tehokas rintama ei saa suoran muotoa, joskaan se ei ole

mahdotonta.

Taulukko 4. Ex ante portfoliopainot. Ylituotot ennustettu CAPM-mallilla ja varianssi-
kovarianssimatriisi laskettu kaavalla kahdeksan.

Tuotto 3,00 % 4,00 % 5,00% 6,00 % 7,00 % 8,00% 9,00% 10,00 %

o 11,79% 1572% 19,65% 23,58% 27,51% 31,44% 3536% 39,29 %

FIN 0 594% 4404% 7041% 6930% 61,82% 35,36 % 0
GER 0 0 0 0 0,18 % 0 0 0
JPN 0 10,18 % 584% 339% 0 0 0 0
GBR 0 9,86 % 1,88% 0,08 % 0 0 0 0
USA 0 6,68 % 024% 0,04 % 0 0 0 0
HUN 0 4,84 % 288% 241 % 1,68 % 0 0 0
KOR 0 0,21 % 254%  3,08% 4,57 % 0 0 0
TWN 0 0 287% 2,56 % 2,22 % 0 0 0
ISR 0 6,51 % 023% 0,190% 0 0 0 0
EGY 0 13,24 % 687% 741% 0 0 0 0
POL 0 5,94 % 0 0,11 % 0,62 % 0 0 0
CZE 3433% 1575% 17,67 % 0 0 0 0 0
MEX 0 0 099% 1,84% 3,94 % 0 0 0
RUS 0 0 0 0 426% 33,36% 64,64% 7448 %
BRA 0 0 0 0 5,31 % 0 0 0
IND 65,67 12,17 % 822% 4,60% 0 0 0 0
CHN 0 8,66 % 574% 3,98 % 0,55 % 0 0 0
TUR 0 0 0 7,37 % 4,81 % 0 25,52 %

Taulukossa 4 on laskettu ex ante tehokas rintama vuodelle 2005. Rintamaa lasketta-
essa Ylituotot on ennustettu vuodelle 2005 CAPM-mallin avulla ja varianssi-
kovarianssimatriisi on laskettu kaavalla 8. Mielenkiintoista taulukossa 4 on huomata,

ettd Suomi saa korkeita painoja portfoliossa 5-9 prosentin tuottotasoilla.

E() po,
10 %

8 % /
6 %

o e

A

2%

T T T T T T 1

0 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % (o)

Kuvio 6. Ex ante tehokas rintama. Rintama on laskettu CAPM-mallin mukaisilla odotetuilla
ylituotoilla ja varianssit on laskettu vuosien 1996-2004 tuotoista.
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Kuviossa 6 on kuvattu graafisesti tuotot ja volatiliteetit eri tuottotasoille. Rintama on
nouseva neljan prosentin tuottotason jalkeen eli rationaalinen sijoittaja ei tyytyisi kol-

men prosentin odotettuun tuottotasoon vaan tavoittelisi 4 prosentin tuottotasoa.

Taulukko 5. Ex ante portfoliopainot. Ylituotot on ennustettu CAPM-mallilla ja varianssi-
kovarianssimatriisi on laskettu vuosien 1996—2004 tuotoista.

Tuotto 3,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 % 7,00 % 8,00 % 9,00% 10,00 %

c 17,81% 16,06% 19,73% 24,54% 30,97 % 38,50% 48,72% 62,47 %
FIN 0 0 212 % 827% 1723% 2237 % 5,07 % 0
GER 0 284% 1447% 10,73 % 4,51 % 0 0 0
JPN 0 13,66 % 13,51 % 0 0 0 0 0
GBR 38,02% 47,74 % 6,00 % 0 0 0 0 0
USA 0 2505% 56839% 5332% 21,83% 0 0 0
HUN 0 0 0 0 0 0 0 0
KOR 0 0 1,21 % 716 % 1191% 1524 % 9,07 % 0
TWN 0 0 0 0 0 0 0 0
ISR 0 1,48 % 1,04 % 0 0 0 0 0
EGY 25,67 % 2,17 % 0 0 0 0 0 0
POL 0 0 0 0 0 0 0 0
CZE 36,31 % 4,02 % 0 0 0 0 0 0
MEX 0 0 0,74 % 470% 10,25 % 4,13 % 0 0
RUS 0 0 1,11 % 553% 1095% 19,75% 39,00% 74,48 %
BRA 0 0 1,23 % 643% 13,96% 22,04% 16,47 % 0
IND 0 3,05 % 0 0 0 0 0 0
CHN 0 0 0 0 0 0 0 0
TUR 0 0 0,16 % 3,86 % 936% 1646% 30,39% 2552 %

Taulukossa 5 on laskettu ex ante tehokas rintama vuodelle 2005. Ylituotot on ennus-
tettu vuodelle 2005 CAPM-mallin avulla ja varianssi-kovarianssimatriisi on laskettu
vuosien 1996-2004 ylituotoista. Vuodelle 2005 Suomi saa huomattavasti pienem-
man painon eri tuottotasoilla kuin taulukossa 4, koska sen historiallinen volatiliteetti
on ollut korkea suhteessa odotettuun tuottoon. Korkeimmalla eli 10 prosentin tuotto-
tasolla Turkki saa painoksi 25,52 % ja Venaja 74,48 prosenttia. Tallaisessa salkussa
on tosin kova riski, koska salkun hajautus jaa vahaiseksi. Kuviossa 5 on kuvattu

graafisesti tuotot ja volatiliteetit eri tuottotasoille.

24



4.5 Eri sijoitustyylien vertailu

Viimeisena vertailtiin millaisia tuottoja sijoittaja olisi vuonna 2005 saanut ex post ja ex
ante tehokkaiden rintamien painoja hyvaksi kayttaen tuottotasoille 6-10 prosenttia.
Taulukossa 6 on laskettu eri rintamien ylituotot, keskihajonnat ja Sharpen luvut. Shar-

pen luvut on laskettu kaavalla:

§=——2= (9)

Kaavassa R;on portfolion i tuotto, Rron riskitdn korkokanta ja o;on portfolion i tuoton
keskihajonta. Sharpen luku on kokonaisriskin mittari, joka suhteuttaa sijoituskohteen

tuoton sen riskiin.

Taulukko 6.

Portfolioiden ylituotot vuonna 2005. Portfolio yksi on muodostettu ex post rintaman painoja
kayttaen. Portfolio 2 on muodostettu CAPM-mallin avulla ennustetuista ylituotoista ja CAPM-
mallin mukaisesta varianssi-kovarianssimatriisista laskettujen painojen mukaan. Portfolio 3
on muodostettu CAPM-mallin ylituotoista ja historiallisesta varianssi-kovarianssimatriisista
laskettujen painojen mukaan.

Portfolio Tuottotaso Toteutuneet Keskihajonta Sharpen indeksi
ylituotot
1 6,00 % 35,46 % 9,85 % 3,60
7,00 % 37,39 % 10,43 % 3,58
8,00 % 45,42 % 12,00 % 3,78
9,00 % 50,59 % 14,01 % 3,61
10,00 % 53,88 % 15,36 % 3,50
2 6,00 % 41,21 % 13,49 % 3,06
7,00 % 40,10 % 15,38 % 2,61
8,00 % 49,76 % 15,07 % 3,30
9,00 % 65,32 % 18,22 % 3,58
10,00 % 81,60 % 24,46 % 3,34
3 6,00 % 33,08 % 12,68 % 2,60
7,00 % 47,83 % 16,62 % 2,88
8,00 % 63,00 % 21,01 % 3,00
9,00 % 73,23 % 24,26 % 3,02
10,00 % 81,60 % 24,46 % 3,34
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Taulukosta kuusi voidaan huomata, etta odotetulla tuottotasolla 7-10 prosenttia port-
folio kolme on menestynyt parhaiten vuosituotolla mitattuna. Kuuden prosentin tuotto-

tasolla parhaiten on menestynyt portfolio 2.

Kun portfolioiden tuottoa verrataan niiden riskiin, on parhaiten vuonna 2005 menes-

tynyt portfolio 1 (kaikilla tuottotasoilla).
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5. YHTEENVETO

Tassa tutkimuksessa on analysoitu suomalaisen rahastosijoittajan nakokulmasta
kansainvalisen hajauttamisen hyotyja ajanjaksolla 31.12.1995-31.12.2005. Teo-
riaosassa on kayty lapi modernia portfolioteoriaa, CAPM-mallia ja kansainvalisen ha-

jauttamisen teoriaa.

Tutkimuksen empiirisessa osassa on tutkittu maiden indeksien valisia korrelaatioker-
toimia, eri tavalla muodostettuja tehokkaita rintamia ja kuinka eri tavalla muodostetut

portfoliot ovat menestyneet vuonna 2005.

Korrelaatiokertoimia on tutkittu kahtena ajanjaksona; vuosien 1996—2000 ylituotoilla
ja vuosien 2001-2005 ylituotoilla. Vuosina 1996—2000 maiden valiset keskimaaraiset
korrelaatiokertoimet olivat 0,43 ja vuosina 2001-2005 korrelaatiokertoimet olivat kes-

kimaarin 0,52.

Ex post tehokkaan rintaman painojen perusteella suomalaiselle sijoittajalle olisi ollut
huomattavia hyotyja kansainvalisesta hajauttamisesta vuosina 1996-2004. Ex post
tehokkaalla rintamalla kehittyvien markkinoiden paino nousi salkussa yli 50 prosent-

tiin, kun tuottotaso oli yli 10 prosenttia.

Ex ante tehokas rintama muodostettiin kahdella tavalla vuodelle 2005. Ensimmaisella
tavalla rintama muodostettiin laskemalla CAPM-mallilla indeksien odotetut ylituotot ja
varianssi-kovarianssimatriisi laskettin CAPM-mallin mukaisesti. Toisella tavalla teho-
kas rintama muodostettiin laskemalla CAPM-mallilla indeksien odotetut ylituotot ja

varianssi-kovarianssimatriisi laskettiin vuosien 1996—-2004 ylituotoista.

Ex post ja ex ante tehokkaan rintamien antamien painojen mukaisien portfolioiden
ylituottoja verrattiin vuonna 2005. Parhaiten menestyi Sharpen luvulla mitattuna ex
post rintaman painoilla muodostettu portfolio. Toiseksi parhaiten menestyi ex ante
tehokkaan rintaman painoilla muodostettu portfolio, joka oli laskettu CAPM-mallin
odotetuilla ylituotoilla ja CAPM-mallin mukaisella varianssi-kovarianssimatriisilla.
Huonoiten menestyi CAPM-mallin odotetuilla ylituotoilla ja vuosien 1996-2004 va-

rianssien ja kovarianssien perusteella muodostettu portfolio.
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Taman tutkimuksen mukaan suomalaiselle sijoittajalle on yha hyotya kansainvalises-
ta hajauttamisesta. Vuosina 1996-2004 suomalainen sijoittaja olisi saanut laskettua
portfolionsa volatiliteetin 39 prosentista 21 prosenttiin hajauttamalla salkkuaan kan-
sainvalisesti. Suomen osakemarkkinoiden keskimaaraisen 13 prosentin tuottotasolla

kehittyvien markkinoiden paino olisi ollut 62 prosenttia.
Mielenkiintoinen jatkotutkimuksen aihe olisi esimerkiksi vertailla kuinka toimiala- ja

maantieteellinen hajautus ovat toimineet. Tutkimuksen voisi toteuttaa esimerkiksi ke-

hittyvien markkinoiden toimiala- ja maaindekseilla.
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LITTEET

Liite 1. Tuottojen viliset korrelaatiokertoimet vuosina 1996-2005.

FIN GER JPN GBR USA HUN KOR TWN ISR EGY POL CZE MEX RUS BRA IND CHN TUR World
FIN 1,00
GER 0,59 1,00
JPN 0,39 0,40 1,00
GBR 0,59 0,76 0,54 1,00
USA 0,64 0,76 0,58 0,84 1,00
HUN 0,42 0,51 026 0,49 0,55 1,00
KOR 0,38 0,38 0,62 042 0,48 0,28 1,00
TWN 0,31 0,51 0,47 0,50 0,61 0,38 0,50 1,00
ISR 0,55 0,62 0,36 0,53 0,66 0,40 0,28 0,42 1,00
EGY 0,29 0,25 0,28 0,29 0,34 0,30 0,25 0,34 0,28 1,00
POL 0,50 0,54 0,39 0,46 0,52 0,70 0,45 0,49 0,39 0,34 1,00
CZE 0,28 0,34 0,23 0,30 0,30 0,65 0,30 0,38 033 025 062 1,00
MEX 0,50 0,64 0,51 0,66 0,75 0,60 0,41 0,61 057 033 058 045 1,00
RUS 0,36 0,39 0,45 0,56 0,54 0,58 0,31 0,54 041 027 046 044 0,64 1,00
BRA 0,44 0,66 0,42 0,64 0,62 0,55 0,36 0,55 047 023 053 041 072 061 1,00
IND 0,27 0,35 042 0,28 0,38 0,35 0,34 0,47 044 039 043 038 044 033 0,39 1,00
CHN 0,25 0,32 0,34 0,38 0,49 0,34 0,32 0,56 028 022 040 038 052 041 049 0,29 1,00
TUR 0,52 0,54 0,35 0,55 0,56 0,52 0,28 0,38 054 034 042 041 055 05 0,50 0,31 0,25 1,00
World 0,67 0,83 0,69 0,89 0,97 0,56 0,55 0,63 0,67 034 057 035 077 058 0,68 0,43 047 0,59 1,00
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Liite 2. Maiden tuottojen viliset korrelaatiot vuosina 1996-2000.

FIN GER JPN GBR USA HUN KOR TWN ISR EGY POL CZE MEX RUS BRA IND CHN TUR World

FIN 1,00

GER 0,66 1,00

JPN 0,52 0,41 1,00

GBR 0,52 0,66 0,57 1,00

USA 0,63 0,69 0,64 0,82 1,00

HUN 0,46 0,63 0,23 047 0,58 1,00

KOR 0,46 0,23 0,66 0,35 0,41 0,21 1,00

TWN 0,39 0,46 0,53 049 0,61 0,39 0,40 1,00

ISR 0,47 0,59 0,35 0,46 0,56 0,47 0,15 0,40 1,00

EGY 045 0,28 0,17 0,26 042 0,33 0,20 042 033 1,00

POL 0,51 0,51 0,31 0,31 0,44 0,69 0,38 045 036 041 1,00

CZE 0,31 0,38 0,12 0,22 0,27 0,63 0,18 033 032 020 060 1,00

MEX 0,60 0,65 0,51 0,63 0,74 0,60 0,28 057 059 032 05 041 1,00

RUS 0,48 0,48 0,46 0,65 0,61 0,61 0,25 059 049 030 046 043 065 1,00

BRA 0,48 0,59 0,46 0,59 0,59 0,58 0,28 05 057 022 045 043 0,77 0,71 1,00

IND 0,35 0,23 0,33 0,16 0,31 0,33 0,21 044 049 038 035 032 039 033 0,31 1,00

CHN 0,21 0,22 0,28 0,33 0,46 0,31 0,22 0,60 022 020 037 031 051 0,41 0,50 0,18 1,00

TUR 049 0,48 0,29 047 0,47 0,50 0,09 025 047 035 030 030 0,50 0,62 0,53 0,18 0,12 1,00

World | 0,68 0,77 0,76 0,86 0,96 0,58 0,49 0,64 060 036 048 0,30 0,77 0,66 0,65 0,35 041 0,49 1,00
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Liite 3. Tuottojen valiset korrelaatiot vuosina 2001-2005.

FIN GER JPN GBR USA HUN KOR TWN ISR EGY POL CZE MEX RUS BRA IND CHN TUR World

FIN 1,00

GER 0,53 1,00

JPN 0,31 0,41 1,00

GBR 0,63 0,86 0,51 1,00

USA 0,64 0,84 0,52 0,86 1,00

HUN 0,45 043 0,33 0,55 0,53 1,00

KOR 0,44 0,70 0,55 0,66 0,76 0,53 1,00

TWN 0,27 0,59 0,38 0,53 0,64 0,38 0,74 1,00

ISR 0,60 0,64 0,38 0,60 0,75 0,31 0,59 0,44 1,00

EGY 0,23 0,25 043 0,37 0,31 0,29 0,34 0,24 0,25 1,00

POL 0,54 0,61 0,52 0,69 0,68 0,74 0,62 0,54 043 0,26 1,00

CZE 0,37 0,39 0,46 0,53 0,47 0,73 0,60 0,51 044 033 068 1,00

MEX 0,48 0,72 0,50 0,77 0,82 0,60 0,79 0,69 059 036 068 057 1,00

RUS 0,37 042 0,52 0,51 0,53 0,51 0,65 0,52 037 030 058 05 0,72 1,00

BRA 045 0,74 0,37 0,72 0,68 0,53 0,53 0,52 036 025 064 039 067 0,48 1,00

IND 0,23 0,50 0,56 0,48 0,53 0,39 0,65 0,53 039 040 056 050 0,55 0,40 0,52 1,00

CHN 0,42 0,57 0,49 0,56 0,64 045 0,61 0,52 045 028 051 057 054 0,42 0,53 0,56 1,00

TUR 0,56 0,60 0,43 0,64 0,67 0,59 0,65 0,54 062 034 058 063 0,65 0,59 047 0,49 0,52 1,00

World 0,66 0,89 0,61 0,92 0,98 0,56 0,79 0,64 0,74 037 073 053 0,83 0,57 0,73 0,58 0,66 0,70 1,00
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