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Vaihtoehtoisten sijoitusten merkitys osana sijoitusportfolioita on kasvanut viime
vuosikymmenind erityisesti institutionaalisten sijoittajien keskuudessa. Samalla niiden
saatavuus on parantunut myoOs piensijoittajille erilaisten rahastoratkaisujen kautta.
Vaihtoehtoiset sijoitukset, kuten kiinteistot ja private equity -sijoitukset, ovat herattdneet
kiinnostusta erityisesti niiden mahdollisten hajautukseen ja tehokkuuteen liittyvien hyotyjen
vuoksi tilanteessa, jossa perinteisten osake- ja korkosijoitusten valinen hajautushyoty on
ajoittain heikentynyt. Lisaksi vaihtoehtoisten sijoitusten rooli on korostunut erityisesti matalien
korkojen ja markkinaympariston epavarmuuden lisddntymisen myota, minka takia sijoituksien
hajauttamista ndihin on lisatty.

Tutkielmassa tarkasteltiin  vaihtoehtoisten sijoitusten vaikutusta sijoitusportfolioiden
tehokkuuteen vuosina 2001-2024. Tutkimuksessa analysoitiin osake-, korko-, kiinteisto- ja
private equity -sijoituksista muodostettuja portfolioita hyddyntden Markowitzin
portfolioteoriaa, tehokkaita rintamia seka Sharpen lukua. Tarkastelu toteutettiin sekd koko
tutkimusjaksolle ettd kolmelle erilliselle aikasarjalle (2001-2008, 2009-2016 ja 2017-2024),
jotta markkinaymparistéjen vaikutuksia tuottoihin, riskiin ja sitd kautta sijoitusportfolioiden
tehokkuuksiin voitiin analysoida tarkemmin. Tarkastelujakson jakamisella aikasarjoihin pyrittiin
myds tunnistamaan mahdollisia rakenteellisia muutoksia eri omaisuusluokkien valisissa
riippuvuuksissa ja hajautushyodyissa erilaisissa taloussuhdanteissa. Lisdksi analyysi mahdollistaa
vaihtoehtoisten sijoitusten merkityksen arvioinnin sekd vakaammissa ettd kriisiluonteisissa
markkinaymparistoissa.

Tehtyjen havaintojen perusteella pitkdjanteisen sijoittajan voi olla perusteltua sisallyttaa
sijoitusportfolioonsa maltillinen osuus vaihtoehtoisia sijoituksia perinteisten osake- ja
korkosijoitusten rinnalle. Tulokset viittaavat siihen, etta erityisesti kiinteistosijoitukset voivat
tarjota tehokkaita hajautushyotyja, kun taas private equity -sijoitukset voivat parantaa
portfolion pitkdan aikavalin tuottopotentiaalia. Johtopaatoksia on kuitenkin tulkittava
huomioiden vaihtoehtoisten sijoitusten arvonmaaritykseen ja likviditeettiin liittyvat rajoitteet.
Erityisesti arvostusmenetelmat voivat tasoittaa tuottojen vaihtelua, mika saattaa aliarvioida
sijoitusten todellista volatiliteettia ja samanaikaisesti yliarvioida niiden tuottoa, mika voi johtaa
lilan suotuisaan kuvaan riskin ja tuoton suhteesta verrattuna perinteisiin korko- ja
osakesijoituksiin.

AVAINSANAT: sijoitusomaisuus, sijoitustoiminta, portfoliot, volatiliteetti, vaihtoehtoiset
sijoitukset, arvopaperimarkkinat




Sisallys
1 Johdanto

2 Sijoitustoiminta
2.1 Keskeiset omaisuusluokat
2.1.1 Osakkeet
2.1.2 Korot
2.1.3 Vaihtoehtoiset sijoitukset
2.2 Tuotto ja riski

2.3 Hajauttaminen

3  Portfolioteoria
3.1 Salkun optimointi ja tehokas rintama

3.2 CAP-mallin ja portfolioteorian yhteys

4  Vaihtoehtoiset sijoitukset osana tehokasta portfoliota
4.1 Tutkimusaineisto
4.2 Sijoitussalkkujen rakenne
4.2.1 Osake-korkosalkku ja vaihtoehtoiset sijoitukset
4.2.2 Kiinteat salkkurakenteet
4.3 Salkkurakenteiden vertailu ja analysointi
4.3.1 Tarkastelujakso 2001-2024
4.3.2 Aikasarjojen vertailu

4.4 Tulosten analysointi
5 Johtopaatokset
Lahteet

Liitteet
Liite 1. Tutkimuksessa kaytetty aineisto

Liite 2. Tutkimuksen kovarianssimatriisit

O 00 N N

10
13
15

17
20
23

26
27
29
29
30
31
31
38
49

52

53

57
57
59



Kuviot

Kuvio 1. Hajauttamisen hyodyt katoavat Nnopeasti........cccceevvieeiiriiieeiiiiiiec e, 16
Kuvio 2. Reaalisten osake-, korko- ja rahamarkkinatuottojen keskihajonta eri
sijoitushorisonteilla: historiallinen aineisto ja satunnaiskulkuhypoteesi 1802—-2012.... 18

Kuvio 3. Yhdysvaltojen markkinoiden osakkeiden, korkojen, kullan seka dollarin

kokonaistUotot, 1802—20L2......cccooiiiieiiiiei et eee et e e e e e e e e e e e e e eaba e eas 19
Kuvio 4. Riski-tuottosuhde ja tehokas rintama........cccccueveiriiiieiiniie e, 21
Kuvio 5. Tehokas rintama 2001—2024 .......ccccueiiiiiiiiiieenieeeeiie et 33
Kuvio 6. Tehokas rintama 2001—2008 ............cceruieeriiieeniiieeniieeesieeesieessireessireessneeessneeeens 42
Kuvio 7. Tehokas rintama 2009—2016 .........cceerrieiiiiieiniieiniieeeiee e s 43
Kuvio 8. Tehokas rintama 2017—2024 ......coooueeiriiieeiieeeieee ettt et st 47
Taulukot

Taulukko 1. Beetakertoimen tulkitseminen. ........ccooviiiiiiiiiiiiie e 24
Taulukko 2. Tutkielmassa kaytetyt kiinteat salkkurakenteet...........ccocveiviiiiiiienniennnn 31
Taulukko 3. Tuotot ja keskihajonnat 2001—2024 ........cccceevierieeieereeeeeeee e 32
Taulukko 4. Kiintedt ja optimoidut portfoliot Sharpen luku 2001-2024 ....................... 35
Taulukko 5. Sijoituskohteiden optimoidut painoarvot 2001-2024........ccccccevvveerrneeennne 36
Taulukko 6. Sijoituskohteiden valiset korrelaatiot 2001-2024 ..........cccceevveernieerneeennne 37
Taulukko 7. Tuotot ja keskihajonnat 2001—2008 ..........cccoceeeriierriieeiniieeiee e 39
Taulukko 8. Kiinteat ja optimoidut portfoliot Sharpen luku 2001-2008 ....................... 40
Taulukko 9. Sijoituskohteiden optimoidut painoarvot 2001-2008...........ccccceeeeeennnneen. 40
Taulukko 10. Sijoituskohteiden véliset korrelaatiot 2001-2008 ..........cccovvvereeeeeercnnnnen. 41
Taulukko 11. Sijoituskohteiden optimoidut painoarvot 2009-2016..........ccccceevvuveeeenne 44
Taulukko 12. Tuotot ja keskihajonnat 2009—2016 ..........cooeevvurrereeeeeriiiiiirreeeeeee e 44
Taulukko 13. Sijoituskohteiden vdliset korrelaatiot 2009—2016 ........ccccceevevveeerriiveeenne 44
Taulukko 14. Kiinteat ja optimoidut portfoliot Sharpen luku 2009-2016 ..................... 45

Taulukko 15. Sijoituskohteiden véliset korrelaatiot 20172024 .......ccccovvvveeeeeeeeeccnnnnen. 46



Taulukko 16. Kiinteat ja optimoidut portfoliot Sharpen luku 2017-

Taulukko 17. Sijoituskohteiden optimoidut painoarvot 2017-2024
Taulukko 18. Tuotot ja keskihajonnat 2017-2024 .........cccccvveeennee.

2024 ...



1 Johdanto

Sijoitustoiminnan tavoitteena on saavuttaa pddomalle tuottoa halutun tuotto-
odotuksen ja riskitason puitteissa. Se mahdollistaa varallisuuden kasvattamisen
pitkdjanteisesti. Sijoitussalkun muodostamiseen voi kdyttaa erilaisia omaisuusluokkia,
joista yleisimmat ovat osake- ja korkosijoitukset. Nadiden avulla sijoittaja pystyy
muodostamaan omaan sijoitussuunnitelmaansa sopivan kokonaisuuden ja arvioida
kokonaisuuden tuotto-odotusta ja riskitasoa. Teoriassa sijoitussalkkua voidaan pyrkia
optimoimaan etsimalla sellainen sisaltd salkkuun, jolla saadaan mahdollisimman hyva
tuoton ja riskin suhde. Viime vuosien aikana omaisuusluokkana vaihtoehtoiset
sijoitukset ovat yleistyneet ja niiden saatavuus myds piensijoittajille on parantunut

huomattavasti.

Tutkimuksessa tarkastellaan, miten vaihtoehtoisten sijoitusten sisallyttdminen osaksi
portfoliota muuttaa tuotto-odotusta ja tuoton ja riskin suhdetta. Samalla havaitaan,
onko tiettyina aikajaksoina saanut erityista hyotya vaihtoehtoisista sijoituksia suhteessa
perinteiseen salkkurakenteeseen, jossa on vain osake- ja korkosijoituksia. Tutkimuksen
ennakko-oletuksena on, ettd vaihtoehtoisia sijoituksia omistamalla sijoittaja voi parantaa

tuotto-odotusta ja madaltaa sijoitussalkun kokonaisriskia.

Vaihtoehtoiset sijoitukset kokonaisuutena vyleensad korreloivat heikosti suhteessa
osakesijoituksiin ja niiden arvonheilunta, eli volatiliteetti on tyypillisesti listattuja
osakesijoituksia pienempda. Tutkimuksen tulokset osoittavat vaihtoehtoisten
sijoituksien parantavan tuoton ja riskin suhdetta sijoitussalkuissa. Eteenkin kiinteistot
ovat tuoneet tarkastelujaksolla hajautushyotyja, kun taas private equity -sijoitukset ovat
tuoneet padosin korkeampaa tuottopotentiaalia portfolioihin. Tutkielma vahvistaa
aiempaa tutkimusta, joiden mukaan optimoidut salkut eivat ole tuotollisesti parhaita
mahdollisia, mutta ne antavat parhaimman riskin ja tuoton suhteen. Tuloksien mukaan
vaihtoehtoisia sijoituksia kannattaa omistaa pitkdjanteisessa sijoitustoiminnassa, vaikka
aikasarjoissa tehdyt havainnot osoittavat, ettei niistd saatavat hyodyt ole ajassa vakioita,

vaan markkinaolosuhteet vaikuttavat saatavissa oleviin hyo6tyihin.



2 Sijoitustoiminta

Sijoitustoiminnalla tarkoitetaan varojen jakamista erilaisiin sijoituksiin, joilla pyritdaan
pitkalla aikavalilla varallisuuden kasvattamiseen. Sijoitustoiminnalla sijoittaja hakee
varoilleen tuottoja asettamansa tuotto-odotuksen ja riskinsietokykynsd mukaan.
Modernin talousteorian mukaan sijoituspaatokset perustuvat oletukseen rationaalisesta

sijoittajasta, joka pyrkii maksimoimaan odotetun hyotynsa (Bodie ja muut, 2021).

Sijoitustoimintaa tehdessa keskeiseksi osaksi muodostuu sijoitussalkun rakentaminen
erilaisista sijoituskohteista, jotka mielelldan korreloivat keskenddan vahan ja omaavat
erilaiset riski- ja tuottoprofiilit. Nykypdivana sijoittajat voivat rakentaa sijoitussalkun
hyvin kattavien vaihtoehtojen avulla. Salkku voidaan rakentaa ostamalla sijoituskohteita
arvopaperimarkkinoilta suoraan, esimerkiksi ostamalla joukkovelkakirjalainoja

korkomarkkinoilta tai osakkeita porssista.

Rahastot ovat nykydan enemman ja enemman keskeisessa roolissa sijoitustoiminnassa,
silla niiden avulla saadaan kattava hajautus sijoitussalkkuun jopa yhdella rahastolla, kun
vastaavan hajautuksen saamiseksi sijoittaja saattaa joutua ostamaan useita kymmenia
erilaisia suoria sijoitustuotteita salkkuunsa, saadakseen vastaavan hajautuksen
sijoituksilleen. Tastd syysta on varsin yleistd, ettd sijoittajat omistavat sijoituskohteita
suoraan, mutta niiden rinnalla sijoitussalkuissa on mukana rahastoja. Perinteisien
omaisuusluokkien lisdksi sijoittaa voi muun muassa jalometalleihin, erilaisiin raaka-
aineisiin ja hyodykkeisiin. Edella mainitut ovat padasiassa ammattimaisten sijoittajien
kaytdssa, mutta myos kokeneemmat piensijoittajat voivat hyddyntda niita

sijoitustoiminnassa nakemyksen ottamiseen tai suojaamistarkoitukseen.

2.1 Keskeiset omaisuusluokat

Keskeisia omaisuusluokkia sijoitustoiminnassa ovat osake-, korko- ja vaihtoehtoiset

sijoitukset (CFA Institute, n.d.). Naista viimeisin on kuitenkin selkedsti vahemman



kdytetty  piensijoittajien ja ei ammattimaisten sijoittajien  keskuudessa.
Omaisuusluokkien valilla kohteet saattavat olla hyvin erilaisia keskenaan ja siksi niiden
véliset erot vaikuttavat olennaisesti sijoitussalkun tuottoon, riskiin sekd hajautuksesta

saataviin hyotyihin.

2.1.1 Osakkeet

Osakkeita ostamalla sijoittaja saa omistusosuuden ostettavan yhtion osakkeista. Talla
omistusosuudella sijoittaja saa oikeuden yrityksen tuleviin kassavirtoihin, tyypillisesti
osinkojen ja osakkeen arvonnousun muodossa. Nama molemmat muodostavat
sijoittajalle syntyvdan tuoton osakesijoituksesta.  Osakkeita pidetdan tyypillisesti
korkeimman tuotto-odotuksen sijoituksina, mutta siihen liittyy my6s lyhyella aikavalilla

merkittavaa arvonheilunnan riskia, eli markkinariskia (Dimson ja muut, 2002).

Osakesijoittamista  voi  tehdd  sijoittamalla  suoraan  yhtion  osakkeisiin
arvopaperimarkkinoilla tai sitten yhtidihin voi sijoittaa valillisesti osakerahastojen kautta,

jotka ostavat rahaston sisélle tyypillisesti satojen eri yhtididen osakkeita.

Talousteoreettisesti osakkeista saatava tuotto perustuu yrityksen kykyyn tuottaa voittoa
ja kasvaa vuosien saatossa. Yksittdisten yrityksien arvoon osakeporssissa vaikuttavat seka
yrityskohtaiset tekijat ettda makrotaloudelliset muuttujat, kuten yleinen korkotaso,
inflaatiotaso ja talouskasvu (Fama, 1970). Mehra ja Prescott (1985) osoittavat, etta
osakkeet ovat pystyneet historiallisesti tarjoamaan positiivisen riskipreemion suhteessa
riskittomaan korkoon, mikd palkitsee sijoittajaa korkeammasta riskinotosta. Taman
vuoksi osakkeiden rooli on hyvin keskeinen eteenkin pitkdjanteisessa sijoitustoiminnassa

sijoittajille, jotka sietavat korkeampaa riskia vastineeksi paremmasta tuotto-odotuksesta.



2.1.2 Korot

Korkosijoitukset ovat velkasuhteeseen perustuvia arvopapereita. Osapuolina
korkosijoituksissa toimii liikkeeseenlaskija seka sijoittaja. Tyypillisimpia korkosijoituksia
ovat valtion-, pankkien ja tavallisten vyrityksien joukkovelkakirjalainamuotoiset
sijoitukset. Toisin kuin osakkeet, tallaiset korkosijoitukset tarjoavat tasaisempaa ja
ennalta madriteltyd korkotuottoa, mikd tekee sijoituksien tuotto-odotuksista
ennakoitavampaa (F. J. Fabozzi & F. A. Fabozzi, 2021). Sijoittaja voi samaan tapaan kuin
osakkeissakin, ostaa esimerkiksi suoraan yksittaisia joukkovelkakirjalainoja suoraan
markkinoilta tai vaihtoehtoisesti ostaa isomman joukon erilaisia korkosijoituksia

korkorahastojen kautta.

Sijoittajan korko muodostuu pddosin kolmesta osatekijastd. Kuponkituotosta, joka
maksetaan saanndllisesti ennalta sovitun tason mukaisesti. Toinen osatekija on
hintamuutokset arvopaperin arvossa, mikdli yleinen korkotaso muuttuu. Yleinen
kaytetty korkosijoituksen riskimittari on modifioitu duraatio, joka kuvastaa
korkosijoituksen negatiivista arvonkehitystd, kun yleinen korkotaso nousee yhden
prosenttiyksikon. Tata kaytetaankin laajasti salkunhoidossa ja akateemisessa
kirjallisuudessakin. Kolmas osatekija, joka kahden edelld mainitun kanssa yhdessa
kdytettyna auttaa ymmartamaan korkosijoituksen kokonaisriskia, on likviditeettiriski.
Talla tarkoitetaan riskia siita, etta liikkeeseenlaskija ajautuu maksuvaikeuksiin eika

kykene suoriutumaan maksuvelvoitteistaan (Bodie ja muut, 2021).

Hull (2023) kasittelee korkosijoituksiin liittyvia riskeja ja korostaa, ettd luottoriski on
keskeinen tekija erityisesti yrityslainoissa seka kehittyvien markkinoiden velkakirjoissa.
Nama kolme paatekijda sijoittajan onkin tarked tunnistaa, voidakseen arvioida
korkosijoituksen kokonaisriskid. Korkosijoituksilla padsaantoisesti on vaikea paasta
osakemarkkinoiden tasoisiin tuottoihin pitkassa juoksussa, mutta niilld on keskeinen
merkitys sijoitussalkun vakauttajana. Tdma johtuu siita, ettd korkosijoitukset korreloivat

padsadntoisesti heikosti osakemarkkinoiden kanssa (Ilmanen, 2011, s. 281).
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2.1.3 Vaihtoehtoiset sijoitukset

BlackRockin  (n.d) mukaan vaihtoehtoisia sijoituksia ovat muun muassa
kiinteistosijoitukset, listaamattomat yritykset (private equity) seka absoluuttisen tuoton
rahastot (hedge funds). Sen mukaan vaihtoehtoiset sijoitukset voivat tarjota
mahdollisuuden vastata nykypdivdan muuttuviin markkinaolosuhteisiin. Aramonte ja
Avalos (2021) mainitsevat lisdna vaihtoehtoisiin sijoituksiin infrastruktuurihankkeet seka
raaka-aineet. Heidan mukaansa vaihtoehtoisiin sijoituksiin liittyy monesti seka tavallista
heikompi likviditeetti, monimutkaisempi hinnoittelu ettd tavallista korkeammat

hallinnointikulut verrattuna perinteisiin omaisuusluokkiin.

OP Pohjola perusti 12.11.2025 OP-Pitkaaikaissalkku -nimisen erikoissijoitusrahaston,
joka pyrkii allokaatiossaan jaljittelemdaan muun muassa eldkeyhtididen allokaatiota.
Tassa keskeisessa roolissa nayttelee vaihtoehtoiset sijoitukset, joiden tavoitepainoarvo
sijoitussalkussa on noin 40 prosenttia. Rahaston sivuilla todetaan, ettd vaihtoehtoisia
sijoituksia lisdamalla ja niiden osuutta korostamalla tuotto-odotus on korkeampi, kuin
perinteiselld yhdistelmarahastolla, jolla on kdytdssaan vain korko- ja osakesijoitukset (OP
Pohjola, n.d.). Vaihtoehtoiset sijoitukset ovat historiassa padsaantoisesti olleet
institutionaalisten  sijoittajien,  kuten  valtionyhtididen, eldkeyhtididen tai
pdadomasijoittajien kaytossa, ei niinkdan piensijoittajien. Institutionaaliset sijoittajat
ovatkin (OECD, 2022) mukaan lisdnneet vaihtoehtoisten sijoitusten maaraa

sijoitussalkuissa niistd saatavien hajautushyoétyjen vuoksi.

Siind missa korkosijoituksetkin toimivat sijoitussalkussa vakauttajana, on myos
vaihtoehtoisista sijoituksista voinut saada hajautushyotyja niiden alhaisen tai ajoittain
jopa negatiivisen korrelaation ansiosta verrattuna korko- ja osakesijoituksiin. Tdma antaa
mahdollisuuden parantaa sijoitussalkun hajautusta ja toisaalta riskikorjattua tuottoa
(OECD, 2022). Vaihtoehtoisista sijoituksista on kuitenkin tdrked muistaa niiden
huonomman likviditeetin ohella myds niiden arvonmaaritykseen liittyvat haasteet ja
toisaalta rajallinen lapinakyvyys sijoituksiin. Porssin ulkopuolella olevien sijoituksien

arvonmadaritys on haastavaa, silla kohteet eivat ole jatkuvasti markkinoiden
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hinnoiteltavana, mikd saattaa johtaa todellisuutta alhaisempaan keskihajontaan, eli
sijoituksen riskiin. Edella mainittujen huonojen puolien takia vaihtoehtoisten sijoitusten
maaraa sijoitussalkuissa pidetddan usein maltillisena ja sijoittaessa tiedostetaan niihin
liittyva korkea riski. Tallaiset sijoitukset ovat tehty myds padsaantoisesti erittain pitkalla

sijoitushorisontilla.

2.1.3.1 Private equity

Vaihtoehtoisten sijoitusten joukossa private equity viittaa padomasijoittamiseen, jossa
tyypillisesti  pddaomasijoitusyhtiét  sijoittavat  porssin  ulkopuolisiin  yrityksiin.
Omaisuusluokka on ollut historiallisesti padosin instituutiosijoittajien
sijoitusvalikoimassa suurien minimimerkintavaatimuksien vuoksi. Private equity -
sijoitukset jaetaan tyypillisesti kolmeen paikategoriaan kohdeyrityksen kehitysvaiheen
perusteella: riskirahoittamiseen (venture capital), kasvurahoittamiseen (growth capital)
seka yritysostoihin (buyout) (Demaria, 2013, s. 117). Naissa kaikissa tarkoituksena on
kehittdaa yrityksen toimintaa ja kasvattaa sen arvoa aktiivisen omistajuuden kautta.
Tuotot sijoittajille realisoituvat, kun yritykset saadaan myytyd eteenpdin uusille

omistajille esimerkiksi yrityskauppojen tai porssilistautumisen kautta (Slack, 2026).

Listaamattomiin yrityksiin sijoittamisessa on monesti perinteista verrokkiaan, listattua
osakemarkkinaa korkeampi riski, mutta myo6s korkeammat tuottomahdollisuudet.
Sijoitushorisontti on hyvd olla monesti jopa yli kymmenen vuotta, silld kasvu- tai
alkuvaiheen vyrityksien ominaisuuksiin kuuluu pitkdjanteinen ja maaratietoinen
kasvattaminen, mikd vaatii aikaa. Toinen peruste pitkdlle horisontille on se, ettd
listaamattomiin yhtidihin sijoittaessa likviditeetti, eli rahaksi muutettavuus on
tyypillisesti heikko, eikd osakkeilla kdyda aktiivisesti kauppaa arvopaperimarkkinoiden
tapaan. Kuitenkin pitkdssda juoksussa omaisuusluokka on ollut tuottoisa jopa
porssiosakkeisiin verrattuna. Heikosta likviditeetistd huolimatta pitkdaikainen sijoittaja

on saanut listaamattomista yrityksista hyvaa tuottoa varoilleen.
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Viimeisien vuosien aikana private equity -markkinoille on tullut sijoitustuotteita, joiden
kautta piensijoittajat pystyvat ostamaan rahastomuotoisia listaamattomiin yrityksiin
sijoittavia tuotteita, joissa on myos likviditeetti selkedsti aiempaan totuttua parempi. OP
Pohjolan OP-Private equity -erikoissijoitusrahasto ottaa merkintdja vastaan
kuukausittain ja lunastuksia kvartaaleittain. Rahaa rahastoon saa hyvinkin nopeasti ja
joustavasti, ja lunastustoimeksiannossa varojen muuttaminen rahaksi vie 6-9 kuukautta
riippuen siitd, missd kohtaa kvartaalia lunastustoimeksiannon on jattanyt (OP Pohjola,

n.d).

Esimerkin rahasto tavoittelee pitkdssa juoksussa 10 prosentin nettotuottoa vuosittain.
Tuotto-odotus on perinteisien porssiosakkeiden 6—8 prosentin vuosituottoa selkeasti
korkeampi, mille I6ytyy looginen syy. Yritykset monesti tekevat suurimmat
arvonnousunsa porssin ulkopuolella ennen listautumista ja toisaalta listaamattomien
yhtididen maara verrattuna porssilistattuihin yhtidihin on suhteessa merkittava, jolloin
ndin suuresta joukosta yrityksia on mahdollista 16ytaa tulevia menestysyrityksia, jotka

kasvavat voimakkaasti porssin ulkopuolella padomasijoittajien avustuksella.

Damodaranin (2025) mukaan globaalisti listattuja yrityksia on 47 810. Maailmassa on
kaiken kaikkiaan joidenkin arvioiden mukaan satoja miljoonia yrityksia, jotka ovat porssin
ulkopuolisia. Tasta on kuitenkin erittdin vaikea saada tilastoitua ja luotettavaa tietoa,
mutta suuruusluokkana ero suhteessa listattuihin yhtidihin on joka tapauksessa

merkittava.

2.1.3.2 Kiinteistot

Vaihtoehtoisten sijoitusten joukossa kiinteistot tunnetaan erityisesti niiden tuomista
vakaista kassavirroista sekd korkeasta hajautushyoédystd suhteessa muihin
sijoituskohteisiin. Kiinteistdjen korrelaatiot eteenkin osake- ja korkosijoituksien kanssa
on ollut historiallisesti matalaa, minka vuoksi niiden sisallyttamista sijoitusportfolioihin

on pidetty kannattavana (Geltner ja muut, 2014). Sen lisdksi Fabozzi ja muut (2011)
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toteavat, ettd kiinteistot tarjoavat tehokasta suojaa inflaatiolta, koska vuokratasot ja

asuntojen hinnat voivat nousta yleisen hintatason nousun, eli inflaation mukana.

Vaihtoehtoisten sijoitusten tuoton muodostuminen sijoittajalle on hyvin erilaista
riippuen, minkalaisesta omaisuusluokasta on kyse. Listaamattomilla yrityksilla tuottoa
sijoittajille haettiin yrityksen arvon kasvattamisen kautta, kun yritys myydaan uusille
sijoittajille. Listaamattomissa yrityksissa sijoitustuottoihin liittyy suuri epdvarmuus, ja ne
tulevat keskimaarin vasta pitkdn sijoitushorisontin lopussa, kun taas vastaavasti
kiinteistosijoittamisessa tuotot muodostuvat kuukausittain vuokratulojen kassavirrasta,
seka pidemmalla aikavalilla mahdollisesta kiinteiston arvonnoususta.
Kiinteistosijoittamista voidaankin kuvailla hyvin ennustettavana ja tasaisena

tulonldhteena.

Kuten listaamattomissa vyrityksissd, kiinteistOsijoittamisessa on myds omat
haittapuolensa, jotka on syyta nostaa esiin. Tyypillisesti paaosin kaikkia vaihtoehtoisia
sijoituksia yhdistdd usein perinteista arvopaperimarkkinaa heikompi likviditeetti,
suhteellisen suuret transaktiokulut seka arvonmaarityksen lapinakyvyyteen ja
luotettavuuteen liittyvat haasteet. Huonoista puolista huolimatta kiinteistoét ovat
sijoituskohteena vakiinnuttaneet asemansa eteenkin institutionaalisten sijoittajien
portfolioissa, juuri niiden tuomien pitkan aikavalin tuottonakymien ja hajautushyotyjen

ansiosta (Fabozzi ja muut, 2011; Geltner ja muut, 2014).

2.2 Tuotto ja riski

Sijoitustoiminnassa keskeisessa roolissa nayttaytyy riskin ja tuoton kasitteet ja ndiden
keskindiset suhteet. Talousteorian mukaan sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa
vastineeksi suuremmasta epavarmuudesta, eli riskistd. Tata kutsutaan myos termilla
riskipreemio (Bodie ja muut, 2021). Tehdakseen rationaalisia paatoksia sijoitussalkussa,
sijoittajan on ymmarrettava ndiden jatkuva yhteys toisiinsa. Riskin ja tuoton suhteesta

on tehty myos empiirisid tutkimuksia, jotka tukevat kasitystd ndiden positiivisesta
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suhteesta pitkalla aikavalilla, huolimatta lyhyella aikavalilla tapahtuvista voimakkaistakin
markkinaheilunnoista, joita sijoittajan on vaikea ennakoida. Osakemarkkinoilla
riskipreemio on vaihdellut eri ajanjaksoina historiassa, mutta keskimaarin se on pysynyt
positiivisena verrattuna riskittomiin sijoituksiin (Dimson ja muut, 2002). Nama havainnot
vahvistavat sijoitustoiminnan perusajatusta, riskida on kannattanut sietdd, silla

vastineeksi on saanut riskittémia sijoituksia parempia tuottoja pitkalla aikavalilla.

Sijoittajan tuotto muodostuu tyypillisesti kahdesta eri |ahteesta riippumatta siitd, onko
kyseessa korko- vai osakesijoituksia. Korkosijoituksissa sijoittajan tuotto muodostuu
korkosijoituksille maksettavista koroista, sekd arvopaperin arvonmuutoksesta.
Vastaavasti osakkeissa sijoittajan tuotto muodostuu yhtion maksamasta osinkotulosta
osakkeenomistajille, seka samaan tapaan kuin korkosijoituksissa, myds sijoituksen
arvonmuutos vaikuttaa tuottoon (Elton ja muut, 2014). Tuotosta on kuitenkin tarkeaa
muistaa, ettd se ei ole varmaa, vaan siihen vaikuttavat esimerkiksi osakkeen takana
olevan yhtion taloudellinen menestyminen. Tuotto-odotus kasvaa, mikali yrityksen
toimialalla tai muuten yrityksen taloudellisessa tilanteessa nahdaan tulevaisuudessa

selkeda kasvupotentiaalia, mika perustelee osakkeen arvonnousua pitkalla tahtaimella.

Riski vastaavasti viittaa vahvasti tuoton epdvarmuuteen ja poikkeamiin odotetusta
tuotosta. Rahoitusteoriassa riskida mitataan usein tuottojen hajonnalla, kuten
keskihajonnalla tai varianssilla. Mitd suurempaa tuottojen vaihtelu on, sitad
riskisemmastd sijoituskohteesta voidaan puhua (Markowitz, 1952). Tahdn yhteyteen
liittyy aiemmin mainittu sijoituspiireissakin kaytetty termi volatiliteetti, joka
riskimittarina kuvaa sijoituskohteen arvonmuutosta keskihajonnan avulla (Morningstar,

n.d.).

Riski voidaan jakaa my0Os kahteen erilaiseen riskimuotoon: Epdsystemaattiseen ja
systemaattiseen riskiin. Epdsystemaattinen riski liittyy yksittaisiin yrityksiin tai
toimialoihin. Tata riskimuotoa voidaankin merkittdavasti pienentdad hajauttamalla

sijoituksia riittavan laajalti toisistaan riippumattomiin  kohteisiin. Vastaavasti
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systemaattinen riski komponenttina on sellainen, ettd sitd ei voida hajauttamalla tai
muilla toimilla poistaa tai vahentaa, koska se liittyy koko markkinoita koskeviin tekijéihin,
joihin sijoittaja ei pysty itse vaikuttamaan. Tallaisia markkinatekijoita ovat esimerkiksi
korkotason muutokset, suhdannevaihtelut tai vaikkapa geopoliittiset riskit (Sharpe,

1964).

2.3 Hajauttaminen

Hajauttaminen liittyy vahvasti sijoitussalkun kokonaisriskin hallintaan ja onkin yksi
keskeisimmista riskienhallintakeinoista sijoitustoiminnassa. Sen perusidea on jakaa
sijoituskohteet riittdvan useaan eri kohteeseen, jolloin yksittdisen sijoituksen heikko
menestyminen ei vaaranna koko sijoitussalkun pddaomia. Hajauttaminen on keskeinen
keino aiemmin mainitun epasystemaattisen riskin poistamisessa. Sen perusta juontaa
juurensa modernin portfolioteorian opeista, jonka mukaan kokonaisriski sijoitussalkussa
ei ole pelkastaan yksittaisien sijoituksien riskien summa, vaan kokonaisriskiin vaikuttaa

myds niiden valiset korrelaatiot (Markowitz, 1952).

Malkiel (2019, s. 192) on havainnollistanut hajauttamiseen liittyen alla olevan kuvion 1
avulla, ettd 20-25 toisistaan riippumatonta osaketta sijoitussalkussa riittdd poistamaan
suurimman osan hajauttamisella poistettavissa olevasta riskistd. Hanen mukaansa tata
suurempi lisdhajauttaminen ja sen tuoma riskin vahenemisen hyoty jaa hyvin matalaksi,
tai sitd ei ole. Hanen esittamalla tavalla sijoitussalkun epasystemaattinen riski saataisiin
eliminoitua, jolloin jaljelle jaisi vain systemaattinen riski, jota ei hajauttamalla voida

poistaa (Malkiel, 2019, s. 372).
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Benefits of Diversification Decay Quickly
Diversification: Total portfolio risk as a function of number of stocks held (V)
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Kuvio 1. Hajauttamisen hyddyt katoavat nopeasti (Malkiel, 2019, s. 192).

Sijoitustoiminnassa salkun hajauttaminen mahdollistaa salkun kokonaisvolatiliteetin
pienentdamisen ilman, ettd sijoittajan tuotto-odotus laskisi. llmanen (2011, s. 15)
toteaakin, ettd hajauttamista voidaan toteuttaa usealla eri tasolla, esimerkiksi
hajauttamalla maantieteellisesti, toimialakohtaisesti ja omaisuuslajikohtaisesti. Hanen
mukaansa maantieteellinen ja toimialakohtainen hajautus antaa suojaa sijoittajalle
paikallisia taloudellisia shokkeja vastaan, kun taas hajauttamalla useaan eri
omaisuuslajiin, voidaan parantaa sijoitussalkun riskikorjattua tuottoa eteenkin

markkinoiden stressitilanteissa.
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3 Portfolioteoria

Modernin portfolioteorian isa, Harry Markowitz, kehitti 1950-luvun alussa teorian, jonka
avulla sijoitussalkkujen  kokonaisuuden tarkastelua pystyttiin  toteuttamaan
systemaattisesti tuoton ja riskin nakdkulmasta. Ennen taman teorian syntya, sijoitusten
tarkastelu ulottui paaasiassa vain yksittaisiin sijoituskohteisiin, ei salkkukokonaisuuksiin.
Teorian yksi keskeisin oivallus oli, etta Markowitz kiinnitti huomiota salkun riskia
arvioidessa myos siihen, miten salkun sisaltamien eri sijoituskohteiden tuotot

kayttaytyvat suhteessa toisiinsa, eli onko niiden valilla minka asteista korrelaatiota.

Teoria esiteltiin vuonna 1952 tutkimusjulkaisussa nimeltaan ”Portfolio Selection”, jossa
Markowitz toteaa, ettei sijoituksien tarkastelua tulisi tehda pelkkia tuottoja tarkastellen,
vaan tarkeda on verrata sijoituksien tuottoja suhteessa niiden sisaltamaan riskiin. Toinen
keskeinen huomio julkaisussa oli, ettd yksittdisten sijoituskohteiden tarkastelun sijaan,
tarkastelua tulisi tehda salkkukokonaisuudesta. Teoriaa on sittemmin hyddynnetty
laajalti sijoitussalkkujen optimoinnissa ja sen avulla kdytdanndssa pystytdan
matemaattisesti mallintamaan, minkalainen salkkurakenne hajautuksineen kannattaisi
olla, jotta saadaan paras mahdollinen tuotto-odotus tietylla riskitasolla tai vastaavasti
minimoidulla riskillda paras mahdollinen tuotto-odotus (Markowitz, 1952). Lyhyesti
kiteytettyna teorialla pyritddan optimoimaan riskin ja tuoton valistd suhdetta olettaen,

etta sijoittajat toimivat rationaalisesti.

Siegel (2014) laajentaa modernin  portfolioteorian  tulkintaa  korostamalla
sijoitushorisontin merkitysta riskin arvioinnissa. Hanen mukaansa osakkeiden lyhyen
aikavalin volatiliteetti ei heijasta niiden pitkdn aikavalin reaalista riskitasoa, silla
tuottojen vaihtelu tasoittuu ajan myo6ta ja negatiivisten reaalituottojen todennakdisyys
pienenee pitkdlld sijoitushorisontilla. Kaytannossa Siegel vyhdisti historiallisiin
aikasarjoihin perustuvan analyysin perinteiseen portfolioteoriaan, joka ottaa huomioon
my0s sijoitushorisontin. Hin argumentoi, ettd osakkeet tuottavat korkeaa riskipreemiota
sijoittajille pitkdssa juoksussa suhteessa turvallisempiin joukkovelkakirjalainoihin.

Osakesijoituksien volatiliteetin merkitys laskee, mita pidempiaikaista sijoitustoiminta on.
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Naiden seikkojen vuoksi Siegel tukee nakemysta korkeasta osakepainosta portfoliossa ja
han toteaakin, etta negatiivisten reaalituottojen todenndkoisyys laskee, mita
pidemmialle sijoitusaika ylettyy. Kuvio 2 havainnollistaa, kuinka sijoitusajan pidentyessa
osakesijoituksien riskitaso laskee huomattavasti — jopa korkosijoituksia matalammalle

tasolle.

Standard Deviation of Average Real Stock, Bond, and Bill Returns Over Various Holding Periods:
Historical Data and Random Walk Hypothesis 18022012
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Kuvio 2. Reaalisten osake-, korko- ja rahamarkkinatuottojen keskihajonta eri
sijoitushorisonteilla: historiallinen aineisto ja satunnaiskulkuhypoteesi 1802—-2012 (Siegel, 2014,

s. 98).

Kuvio 3 vyhdistettynd kuvion 2 havaintoihin, tukee Siegelin tulkintaa portfolion
tehokkuuden nakokulmista. Osakemarkkinoiden tuotot ovat olleet kuvioiden (2 ja 3)
tarkastelujakson (1802-2012) aikana selkedsti muita omaisuusluokkia korkeampia ja

vieldpa niin, ettd samaan aikaan riski on jopa korkosijoituksia matalampi, kun sijoitusaika
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on ollut vahintaan 20 vuotta. Pitkdjanteinen sijoittaja on taten voinut sijoittaa korkean
tuoton osakkeisiin pienemmalla riskilla, kuin olisi sijoittanut korkosijoituksiin
pienemmalld tuotolla ja suuremmalla suhteellisella riskillda. Riskikorjatun tuoton
tehokkuuden kannalta osakkeet ovat olleet erinomainen omaisuusluokka reilun 200

vuoden historiajakson aikana.

Total Real Returns on U.S. Stocks, Bonds, Bills, Gold, and the Dollar, 1802—2012
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Kuvio 3. Yhdysvaltojen markkinoiden osakkeiden, korkojen, kullan seka dollarin kokonaistuotot,

1802-2012 (Siegel, 2014, s. 6).
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3.1 Salkun optimointi ja tehokas rintama

Moderni portfolioteoria  pyrkii kdytdanndssa rakentamaan ja mallintamaan
salkkukokonaisuuksia, jotka antavat parhaan mahdollisen tuoton ja riskin suhteen
sijoittajalle. Equisoft (n.d.) mukaan portfolio-optimoinnissa sijoitussalkku rakennetaan
sijoittajan tavoitteiden, riskinsietokyvyn ja allokaatiotavoitteiden mukaisesti siten, etta

saavutetaan mahdollisimman hyva tasapaino tuoton ja riskin valilla.

Optimoinnin ensimmainen vaihe on estimoida sijoituskohteiden odotetut tuotot,
varianssit ja kovarianssit historiallisista tuotoista ja keskihajonnoista halutulta
tarkastelujaksolta. Ndiden perusteella muodostuu sijoitussalkun, eli portfolion odotettu
tuotto ja varianssi huomioiden sijoituskohteiden painotetut arvot portfoliossa. Taman
jalkeen sijoittaja maarittelee, haluaako han optimoida salkun tuotto-odotuksen
pienimmalla mahdollisella riskitasolla, vai haluaako han optimoida salkkurakenteen, jolla
saadaan haluttu tuotto-odotus mahdollisimman pienelld riskitasolla. Optimointi
tyypillisesti suoritetaan useille eri tuotto-odotuksille, jolloin saadaan joukko
salkkurakenteita, jotka ovat optimoitu tietyille tuotto-odotuksille. Harry Markowitz
kutsuu ndita optimoituja salkkuja tehokkaiksi portfolioiksi, ja ne yhdessd muodostavat
optimoinnin mallintamisessa kaytetyn tehokkaan rintaman (efficient frontier), joka
kuvaa naiden portfolioiden kokonaisuutta, jotka tarjoavat parhaan mahdollisen

odotetun tuoton kullakin riskitasolla (Markowitz, 1952).

Aiemmin kuviosta 2 todettiin, etta Siegelin mukaan pitkalla aikavalilla osakkeet eivat ole
niin riskipitoisia, kuin lyhyella aikavalilla. Siegel (2014, s. 101) korostaa, etta optimaalinen
salkku riippuu sijoitusajasta. Taman perusteella sijoitushorisontin ollessa vuodesta
kahteen, tulisi pddosan varoista olla korkosijoituksissa riskin  minimoinnin
varmistamiseksi. Osakkeiden osuuden tulisi kuitenkin kasvaa, kun sijoitushorisontti
pitenee ja siitd huolimatta minimiriskinen sijoitussalkku voi sisdltdda suurimman osan

osakkeita.
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Alla oleva kuvio 4 on pankkiasiat.fi -sivustolta, jossa on havainnollistettu tehokkaan
rintaman kayttdaytymistd ja toisaalta sitd, miten koko portfolioteorian hyoty

konkretisoituu riskin ja tuoton nakékulmasta.

Riski-tuottosuhde ja tehokas rintama
100%

Paaomamarkkinasuora

0%

60%

40%
Riskiton korko

Tuatto

Ope 200 & of 60% 80% 100
-20% P—
Keskihajonta

Kuvio 4. Riski-tuottosuhde ja tehokas rintama (Pankkiasiat.fi, 2024).

Kuviota 4 tulkitaan siten, etta vihrealld piirretty jana kuvastaa optimaalisten salkkujen
joukkoa, joka muodostaa tehokkaan rintaman. Pystyakselissa tuotot ja vaaka-akselissa
keskihajonta auttaa havaitsemaan, ettd tehokkaan rintaman pisteet, ovat kohdissa,
joissa riskin ja tuoton suhde on optimaalinen riippuen sijoittajan preferensseista.
Sinisella merkityt pisteet kuvaavat yksittdisia arvopapereita. Havaintopisteet
arvopapereista, jotka ovat tehokkaan rintaman alapuolella ovat tehottomia, koska
samalla riskitasolla olisi saatavilla parempaa tuottoa optimoidulla salkulla tai vastaavasti
saman tuoton voisi saada pienemmalld riskilld. Kuviossa nakyva punainen viiva
tangentissa kuvastaa padomamarkkinasuoraa, joka muodostuu riskittoman koron ja
riskid sisdltdavien arvopapereiden yhdistelmistd. Tangentin leikkauspiste kuvastaa niin
sanottua markkinaportfoliota, eli tehokkainta mahdollista portfoliota Sharpen luvulla

mitattuna (pankkiasiat.fi, 2024). Kun sijoitussalkku on optimoitu portfolioteorian
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mukaisesti, myos yhtiokohtainen riski, eli epasystemaattinen riski saadaan poistettua

hajautuksen ansiosta.

Yksi tunnetuimmista portfolioiden tehokkuuden mittareista on Sharpen luku, jolla
arvioidaan portfolion riskikorjattua tuottoa. Sharpen luku on William F. Sharpen
kehittama riskikorjatun tuoton mittari, jonka tarkoituksena on arvioida, kuinka paljon
sijoitus tai portfolio tuottaa ylimaardista tuottoa suhteessa sen ottamaan riskiin.
Morningstar (n.d.) kuvailee, ettd Sharpen luvussa huomioidaan sijoituksen tuotto
suhteessa riskittomaan korkoon seka sijoituksen volatiliteettiin eli tuottojen vaihteluun.
Mita korkeampi Sharpen luku on, sitd parempi sijoituksen riskikorjattu tuotto on. Tassa
tutkielmassa Sharpen luku on laskettu portfolion tasolla, mutta se voidaan mitata myos

yksittdisen sijoituskohteen osalta.

Rp — R
Sharpen luku = £
Op

Sharpen luku lasketaan yksinkertaisella kaavalla, joka on kuvattu ylla. Kaavassa Rp kuvaa
portfolion tuotto-odotusta, Ry on riskiton tuotto, ja agp on riskipainotettu keskihajonta.
Sharpen lukua kaytettiin tydssa portfolion optimoinnissa, seka kiinteiden strategioiden
analyysissa. Luvun tulkinnassa korkeampi arvo viittaa parempaan riskikorjattuun
tuottoon. Yleisesti 0,50—1 tason Sharpen lukua voidaan pitda hyvana, kun taas yli yhden
oleva Sharpen luku viittaa jo erittdin tehokkaaseen riskin ja tuoton suhteeseen. Mikali
Sharpen luku on lahella nollaa tai negatiivinen, portfolio ei ole tuottanut merkittavaa
ylituottoa suhteessa riskittomaan korkoon, tai tuotto on saavutettu suhteettoman

korkealla riskitasolla.
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3.2 CAP-mallin ja portfolioteorian yhteys

Markowitzin  kehittama  portfolioteoria ~ muodostaa  perustan  CAP-mallille
rahoitusteoriassa. CAP-malli syntyi 1960-luvulla kolmen itsendisen kehittdjan toimesta.
Kehittajista tunnetuin on William F. Sharpe, jonka vuoden 1964 julkaisu oli ensimmadinen
ja nykypdivana tunnetuin esitys CAP-mallista. CAP-mallia kehittivat myds John Lintner
(1965) seka Jan Moss (1966). Naiden kolmen kehittdjan tekemat havainnot paatyivat
hyvin samanlaisiin  lopputuloksiin. CAP-malli laajentaa analyysia yksittdisien
sijoituskohteiden hinnoitteluun markkinatasolla ja se olettaa sijoittajien kayttaytyvan

rationaalisesti ja ettd markkinat ovat tehokkaita.

William F. Sharpe (1964) toteaa, ettd CAP-malli hydédyntaa portfolioteorian ja tehokkaan
rintaman kehysta olettamalla, ettd kaikki sijoittajat valitsevat tehokkaalta rintamalta
l6ytyvan  salkkuyhdistelmdn, joka koostuu riskittdmasta sijoituksesta seka
markkinaportfoliosta. Taman perusteella yksittdisien arvopapereiden tuotot riippuvat
niiden systemaattisesta riskista suhteessa markkinaportfolioon, eika sen kokonaisriskista.

Tata systemaattista riskia voidaan mitata beetakertoimella.

Beetakerroin on CAP-mallin keskeinen kasite ja se kertoo kaytannossa, kuinka herkasti
yksittdiset sijoituskohteet reagoivat koko markkinan muutoksiin. Se voidaan maaritella
tilastollisesti sijoituskohteen ja markkinaportfolion tuottojen kovarianssin suhteena
markkinatuoton varianssiin (Sharpe, 1964). Mallissa beetakerroin maaritellaan
suhteessa markkinaportfolioon, ja sen rooli on keskeinen odotettujen tuottojen
maaraytymisessa. Sijoituksen tuottovaatimus kasvaa siihen liittyvan systemaattisen
riskin mukana. Mita suurempi riski sijoituksessa on, sitd suurempaa tuottoa sijoittajat

odottavat saavansa.

Taulukko 1. kuvastaa tulkinnan suoraviivaisuutta. Beetakertoimen ollessa tasan yksi,
heiluu sijoituskohde keskimaarin yhtenaisesti koko markkinan kanssa, kun se on yli
vhden, on yksittdinen sijoituskohde markkinoita riskipitoisempi, koska se heiluu

keskimaarin markkinoita enemman. Vastaavasti kertoimen ollessa alle yhden, heiluu
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yksittdinen sijoituskohde keskimadarin markkinoita vahemman, mika tekee siita
vakaamman kohteen. Tulkinta voidaan myo6s tehda sijoittajan odotetun tuoton
ndakokulmasta. Beetakertoimen ollessa vyksi, saa sijoittaja  keskimaardisen
markkinatuoton. Kertoimen ollessa yli yhden, sijoittajat vaativat keskivertoa korkeampaa
tuottoa vastineeksi korkeammasta riskistd, eli riskipreemiota. Loogisesti kertoimen
ollessa alle yhden, on odotettu tuottokin lahtokohtaisesti markkinatuottoa matalampi.
Beetakertoimen tulkinta on hyvin selked esimerkki vakiintuneesta periaatteesta

rahoitusteoriassa — tuotto ja riski kulkevat kasi kadessa.

Taulukko 1. Beetakertoimen tulkitseminen.

Beetakerroin =1 Sijoituskohde litkkuu keskimaarin

samassa tahdissa koko markkinan kanssa

Beetakerroin § > 1 Sijoituskohde on markkinoita riskisempi,
Beetakerroin <1 Sijoituskohde on markkinoita vakaampi
Beetakerroin <0 Sijoituskohde liikkuu keskimadrin

markkinoita vastakkaiseen suuntaan

CAP-mallin tuoma lisdarvo portfolioteoriaan nakyy siind, etta hajauttamisen avulla
poistettavissa oleva epadsystemaattinen riski ei ole hinnoiteltu. Siind missa
portfolioteoria pystyy osoittamaan, ettad yksittdiseen arvopaperiin liittyvan riskin saa
poistettua riittdvalla hajauttamisella, CAP-malli puolestaan perustuu siihen, ettd vain
markkinariski, eli systemaattinen riski, vaikuttaa sijoituksien odotettuun tuottoon (Fama
& French, 2004). Fama ja French ovat kuitenkin havainneet empiiristen tutkimusten
tuoneen ilmi my6s CAP-malliin liittyvia rajoitteita. Mallissa kaytetty beetakerroin ei yksin
riitd selittdamaan tuottoeroja eri arvopapereiden vililla ja heiddn tutkimuksensa
osoittavat, ettd myo6s muut tekijat, kuten yrityksen koko ja arvotekijat vaikuttavat
tuottoihin. Naiden rajoitteiden vuoksi CAP-mallin ohelle on kehitetty erilaisia

monitekijamalleja, jotka parantavat mallien toimivuutta ja luotettavuutta.
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Portfolioteoria ja CAP-malli yhdessa muodostavat nykypdivdanakin modernin
sijoitusajattelun perustan huolimatta siita, etta niihin molempiin liittyy myos heikkouksia
ja kritiikkia kdytannon soveltamisessa. Molemmat antavat kuitenkin hyvan viitekehyksen
sijoitustoiminnalle, mutta niiden rajoitteet ovat tarkea tunnistaa ja ottaa huomioon

sijoituspaatoksia tehdessa.
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4 Vaihtoehtoiset sijoitukset osana tehokasta portfoliota

Sijoitamisessa riski ja tuotto kulkevat kasi kadessd. Taman perusteella sijoittajat
valitsevat sijoituskohteensa ja rakentavat sijoitussalkkunsa omien preferenssien
mukaisesti. Joku sijoittaja arvostaa enemman  tasaisuutta  sijoitussalkun
arvonkehityksessa ja arvonheilunnassa, kun taas toinen sijoittaja voi sietda
voimakastakin arvonheiluntaa vastineeksi korkeimmista sijoitustuotoista. Sijoittajat
kuitenkin pyrkivat rationaalisesti maksimoimaan tuotto-odotuksen valitsemallaan
riskitasolla. Portfolioteorian lainalaisuuksia noudattamalla sijoittajan on mahdollista

parantaa Sharpen lukua, eli riskikorjattua tuottoa.

Historiassa vaihtoehtoiset sijoitukset ovat parantaneet sijoitussalkkujen riskikorjattuja
tuottoja padosin niiden matalan volatiliteetin ja toisaalta siihen ndhden hyvien
sijoitustuottojen ansiosta. Tyoeldkevakuuttajat TELA ry (n.d.) mukaan suomalaisten
tyoelakeyhtididen sijoitussalkuissa eteenkin pddaomasijoitukset ja noteeraamattomat
osakkeet ovat tuottaneet noteerattuja osakesijoituksia parempia tuottoja.
Omaisuusluokkana vaihtoehtoiset sijoitukset ovat viimeisind vuosikymmenina olleet
merkittavassa roolissa, kun tavoitellaan mahdollisimman tehokasta sijoitusportoliota
niiden suhteellisen matalan volatiliteetin ansiosta. Platanakis ja muut (2024) totevat,
ettd vaihtoehtoiset sijoitukset muodostavat nykydan  merkittdvan  osan
institutionaalisten sijoittajien sijoitusportfolioista. Heidan mukaansa niiden suosio on
kasvanut erityisen voimakkaasti viimeisen 20 vuoden aikana, johtuen paaasiallisesti

niista saatavista hajautushyodyista.

Vaihtoehtoisten sijoitusten merkitysta osana sijoitusportfolioita on tutkittu runsaasti
aikaisemminkin. Empiirisissa tutkimuksissa onkin havaittu, ettd vaihtoehtoisten
sijoitusten lisdaminen voi usein parantaa portfolion riskikorjattua tuottoa erityisesti
pitkalld aikavalilla (Fischer & Lind-Braucher, 2010; Platanakis ja muut, 2024). Aikaisempi
tutkimus ei ole kuitenkaan tdysin yksimielinen vaihtoehtoisten sijoituskohteiden

hyodyista. Jotkut tutkimukset osoittavat, ettd vaihtoehtoisia sijoituksia portfolioon
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lisdamalla, on voinut olla jopa heikentadva vaikutus portfolion tehokkuuteen, kun otetaan
huomioon tuottojen estimointivirheet ja epalikviditeetti. Platanakis ja muut (2019)
havaitsivat useissa optimointimalleissa vaihtoehtoisten sijoituksien lisddmisen
portfolioon heikentdaneen portfolion out-of-sample-suorituskykya, mika johtui paaosin
estimoinnin epdvarmuudesta seka kriisiaikoina korostuneista riskeista. Out-of-sample-
arvioinnilla tarkoitetaan mallin suorituskyvyn testaamista aineistoilla, jota ei ole kaytetty

mallin estimointiin, jotta voidaan arvioida sen yleistettavyytta (Lan, 2015).

Tassa tutkielmassa vaihtoehtoisista sijoituksista tarkasteluun on otettu kiinteistét seka
private equity -sijoitukset. Private equityn osalta aikaisempi tutkimus osoittaa, etta
pitkdan aikavadlin tuottotasot voivat kohota selkedsti muita omaisuusluokkia
korkeammalle, mutta kdantopuolena niiden hydédyntamista rajoittaa tuottojen hajonta
seka huono likviditeetti, jotka yhdessa rajoittavat niiden tehokasta kayttoa
portfoliomalleissa (Brown ja muut, 2023). Hung ja muut (2020) kertovat kiinteistojen
hajautushyotyjen vaihdelleen ajassa markkinatilanteen mukaan, eikd niiden matala

korrelaatio suhteessa osakkeisiin ja muihin sijoituksiin ole aina ollut stabiili ominaisuus.

Kokonaisuutena aikaisempi tutkimus aiheesta osoittaa, ettd vaihtoehtoisilla sijoituksilla
voidaan parantaa portfolion tehokkuutta, mutta hyoty ei pade kaikkiin tilanteisiin. Niista
saatuihin tehokkuushyotyihin vaikuttaa merkittavasti kaytetyt mallit ja oletukset,
tuottojen  estimointitavat sekda markkinaolosuhteet, jotka yhdessda luovat
mahdollisuuden, mutta myos riskin portfolioteorian kontekstissa (Platanakis ja muut,

2024).

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineistona kaytetdan Yhdysvaltojen dollari (USD), maaraisia kvartaalisoituja
seka indeksoituja tuottolukuja neljasta eri sijoituskohteesta. Tuottoluvut ovat aikavalilta
2001-2024. Koko aikavalilta tehdyn analyysin lisdksi markkinoiden ja talouden tilanteen

huomioimiseksi, tdstd jaksosta on tehty kolmeen kahdeksan vuoden aikasarjaan
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perustuva analyysi. Nain tutkielma on luotettavampi, vahvistaa havaintojen paikkaansa
pitdvyyttd ja antaa enemman nakyvyytta siihen, miten markkinat ovat vaikuttaneet

sijoitustoimintaan ja tiettyihin omaisuuslajeihin kullakin ajanjaksolla.

Kaikki sijoituskohteet ovat kvartaalisoitu vaihtoehtoisten sijoitusten arvostussyklien
mukaisesti, jotta sijoituskohteiden ja salkkurakenteiden vertailu on lapinakyvaa ja
luotettavaa. Havaintoja sijoituksien arvoista on tdten nelja per vuosi, mika kaiken
kaikkiaan tarkoittaa kokonaishavaintomaarana 96 kappaletta 24 vuoden aineistosta.
P3dosa aineistosta tutkielmaa varten on saatu kadyttéon Lontoossa toimivalta
sijoitustietoyritykseltd nimelta Preqin Ltd. Pregin on kansainvdlisesti tunnettu data- ja

analytiikkayhtio, joka keskittyy erityisesti vaihtoehtoisiin sijoituksiin (Preqin, n.d.).

Yritys on erittdin tunnettu kumppani eteenkin elakerahastojen, varainhoitajien, pankkien
ja sijoitusyhtididen keskuudessa. Heiltd saatuun dataan tdssa tutkielmassa kuuluu
osakesijoituksien puolelta MSCI World ja vaihtoehtoisten sijoitusten puolelta kiinteistot
sekd private equity. Korkosijoituksien osalta tutkielman aineisto tulee St. Louisin
keskuspankin (FRED) tietokannasta Ice BofA AAA US Corporate -indeksin
kokonaistuottohistoriasta, joka pitda sisallaan parhaan luottoluokan yrityslainoja
Yhdysvalloista (Federal Reserve Bank of St. Louis, n.d.). Jadljempana tulosten
analysoinnissa selkeyden vuoksi tdstd korkoindeksistda puhuttaessa kaytetdan

lyhennettya nimiketta Ice Bond Index.

Valituista sijoituskohteista MSCI World -indeksi seka Ice BofA AAA US Corporate -indeksi
ovat aineistojen osalta kokonaistuottoindekseja, eli ne huomioivat arvonmuutoksen
lisdksi osingot, korot ja niiden uudelleensijoittamisen. Sen sijaan vaihtoehtoisten
sijoitusten osalta kiinteistdjen ja private equityn tuottosarjat perustuvat Preqinin (n.d.)
metodologiaan, jossa tuotot muodostetaan rahastotason raportoitujen kassavirtojen ja
arvostusten (NAV / appraisal values) pohjalta, eikd niitd ole johdettu perinteisten
markkinahintapohjaisten total return -indeksien tavoin. Siksi vaihtoehtoisten sijoitusten

tuottosarjat eivat ole tdysin suoraan vertailukelpoisia julkisten markkinoiden indeksien
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kanssa. Tama on tarkeda huomioida erityisesti portfolioteorian nakokulmasta, silla
private equity- ja kiinteistosijoitusten arvostusmenetelmat voivat tasoittaa tuottojen
vaihtelua (smoothing effect), minkad seurauksena niiden volatiliteetti sekd korrelaatio
suhteessa osake- ja korkomarkkinoihin voivat nayttaytya todellista matalampina. Tall6in
vaihtoehtoisten sijoitusten hajautushyodyt seka riskikorjattu tuotto voivat aineistossa
korostua enemman kuin taysin markkinahintapohjaisissa sijoituskohteissa. Ndin ollen
tutkimustuloksia tulkittaessa on huomioitava, ettd eri omaisuusluokkien tuottojen
muodostuminen poikkeaa osittain toisistaan, mikda voi vaikuttaa portfolion riskin,

hajautushyotyjen ja optimaalisten allokaatioiden arviointiin.

Sharpen luvun laskennassa riskittémana korkona on kaytetty Yhdysvaltojen lyhytaikaista
valtion velkakirjaa, jonka laina-aika on noin kolme kuukautta (US 3-Month Treasury Bill).
Tata pidetaan turvallisena sijoituksena ja toimii siten hyvin tutkielmassa kuvaamassa
riskitonta korkoa. Riskitdn korko oli keskimaarin 2 % vuosina 2001-2024. Tarkastelluissa
aikasarjoissa keskiarvo oli 2,69 % vuosina 2001-2008, 0,11 % vuosina 2009-2016 ja 2,25 %
vuosina 2017-2024 (Federal Reserve Bank of St. Louis, n.d.).

4.2 Sijoitussalkkujen rakenne
4.2.1 Osake-korkosalkku ja vaihtoehtoiset sijoitukset

Tutkimuskysymyksena on selvittdd, minkalainen rooli ja vaikutus sijoitusportfolion
tuottoon ja riskiin vaihtoehtoisilla sijoituksilla on ollut tarkastelujakson aikana. Onko
niiden pitaminen salkussa ollut aina perusteltua ja kannattavaa, vai onko pelkalla korko-
ja osakesalkullakin saanut riittdvada hajautusta. Tatd varten keradtystda aineistosta on
rakennettu  perinteinen  osake-korkosalkku, jota  optimoinnissa  verrataan
sijoitussalkkuun, jossa on mukana myos vaihtoehtoisia sijoituksia. Nama kaksi
optimoitua salkkurakennetta muodostaa tutkielman padosuuden ja salkkurakenteista on
tehty analyysia portfolioteorian lainalaisuuksilla laskien salkkujen keskihajontaa,

korrelaatiota, kovarianssia, tuotto-odotusta ja ne molemmat on optimoitu laskemalla
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minimivarianssiportfoliot ja parhaan Sharpen luvun antavat portfoliot. Naiden lisaksi
salkkurakenteista on piirretty joukko optimoituja sijoitussalkkurakenteita, jotka

muodostavat tehokkaan rintaman kullekin sijoitusstrategialle.

4.2.2 Kiinteat salkkurakenteet

Lisdarvoa lukijalle on pyritty tuomaan nostamalla myds kiinteat strategiat kaavioihin,
jotka osoittavat miten ennalta maaritelty kiintea salkkurakenne on parjannyt suhteessa
optimoituihin salkkuihin. Naita salkkuja ei ole optimoitu lainkaan, vaan on puhtaasti
laskettu tunnuslukuja silld oletuksella, ettd jakauma on pysynyt tarkastelujaksona
vakiona. Kiinteat rakenteet tuovat mukaan analyysiin kdytannon sijoittamista, silla
monilla yhteisGilla on sijoituspolitiikassa maaritelty tietyt kiintedt painoarvot eri
omaisuusluokille. Samalla nekin osaltaan vastaavat tutkimuskysymykseen, eli onko
vaihtoehtoisia sijoituksia sisaltavalla portfoliolla merkitystd myos kiinteilla strategioilla

tuoton ja riskin suhteeseen.

Alla olevan taulukon 2 salkkurakenteet ovat kaikki kiinteilla strategioilla toteutettuja ja
kaksi ylinta kuvastavat sijoitusmaailmassa vakiintuneita osake- ja korkostrategioita.
Kiinteissa salkkurakenteissa tunnuslukuja laskettaessa vaihtoehtoisten sijoitusten (VES)
osuus on jaettu aina puoliksi kiinteistdjen ja private equityn kesken. Salkkuesimerkit,
joissa on 10 ja 20 prosenttia vaihtoehtoisia sijoituksia, kuvastavat tutkielmassa parhaiten
kdaytanndn sijoittamisen allokaatiota vaihtoehtoisiin  sijoituksiin, kun taas
salkkuesimerkki, joka sisaltda niita jopa 40 prosenttia, pyrkii kuvaamaan OP Pohjolan
uuden rahaston, OP Pitkaaikaissalkun allokaatiotavoitteita. OP Pohjolan (n.d.) mukaan
tdman rahaston tarkoitus on jaljitelld suomalaisten tyoelakeyhtididen jakaumaa
sijoituksissa, joissa vaihtoehtoisten sijoitusten painoarvot ovat viimeisen parin
vuosikymmenen aikana nousseet selvdsti samalla, kun korkosijoitusten painoarvoa on

vahennetty.
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Taulukko 2. Tutkielmassa kaytetyt kiinteat salkkurakenteet

Salkkurakenne Osakkeet Korot Vaihtoehtoiset
sijoitukset
50 % / 50 % 50 % 50 % 0%
Osake / Korko
60% /40 % 60 % 40 % 0%

Osake / Korko

Vaihtoehtoisia 45 % 45 % 10 %
(VES) 10 %

Vaihtoehtoisia 40 % 40 % 20%
(VES) 20 %

Vaihtoehtoisia 40 % 20% 40 %
(VES) 40 %

4.3 Salkkurakenteiden vertailu ja analysointi

4.3.1 Tarkastelujakso 2001-2024

Taulukko 3 osoittaa, etta tarkastelujakson sijoituskohteiden vuosituotot ja keskihajonnat
asettuvat hyvin lahelle kunkin sijoituskohteen tyypillisia pitkan aikavalin lukuja. Tuotto ja
riski on kulkenut kasi kddessa, mitda enemman tuottoa on tavoitellut, sitd korkeampaa
riskid on taytynyt ottaa. Poikkeuksena joukosta kuitenkin erottuu private equity, jonka
vuosituotot ovat ylittaneet osakemarkkinoiden vuosituotot reilulla kahdella prosentilla
kdytdnnossa kaksi kertaa pienemmalld keskihajonnalla. Tassa kohtaa on kuitenkin
tarkeda muistaa aiemmin esille nostetut haasteet vaihtoehtoisten sijoituskohteiden

arvomaadritykseen liittyen. Koko tarkastelujakson aikana maailmassa on tapahtunut
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paljon erilaisia markkinatapahtumia, jotka ovat heiluttaneet markkinoita voimakkaasti.
Pitkdassa juoksussa kuitenkin sijoitusmarkkinat hakeutuvat keskiarvotuottoon- ja
arvonheiluntaan, joten tarkastelujakso vastaa kuitenkin pitkdjanteisen sijoittamisen

nakdkulmasta siihen, miten erilaiset salkkurakenteet ovat toimineet pitkdssa juoksussa.

Taulukko 3. Tuotot ja keskihajonnat 2001-2024

Sijoituskohde MSCI World  Ice Bond Index Private Equity Kiinteistot

Vuosituotto 8,52 % 3,79% 11,14 % 6,76 %

Keskihajonta 17,44 % 5,02 % 8,41 % 9,13 %

Seuraavalla sivulla olevaan kuvioon 5 mallinnetut tehokkaat rintamat osoittavat
vaihtoehtoisia sijoituksia (VES) sisaltavan optimoidun salkun saavuttavan merkittavasti
paremman riskin ja tuoton suhteen. Niitd sisaltavan portfolion tehokkaan rintaman
sijainti kaavion vasemmassa yldareunassa osoittaa, miten rintamalla olevat salkut
tuottavat korkeita tuottolukuja suhteessa matalaan riskitasoon ndhden. Pelkkid osake- ja
korkosijoituksia sisaltava rintama, joka sijaitsee kuviossa alempana ja oikealle pain
kalleellaan on tehoton suhteessa vaihtoehtoisia sijoituksia sisdltdvaan rintamaan, vaikka
sekin on optimoitu osake- ja korkosijoituksien kesken. IiIman vaihtoehtoisia sijoituksia
sijoittajan on siis taytynyt sietda perinteisella osake- ja korkosalkulla selkeasti
korkeampaa riskia saadakseen samaa tuottoa kuin vaihtoehtoisia sisdltava
salkkurakenne. Mielenkiintoinen huomi on myds se, ettd vaihtoehtoisia sisaltava
salkkurakenne on péaassyt selkedsti korkeampiin tuottoihin optimoidulla painoarvoilla.
Kiteytettyna kuvion perusteella vaihtoehtoisten sijoitusten lisédminen portfolioon siirtda
tehokasta rintamaa systemaattisesti vasemmalle ja ylospdin suhteessa perinteiseen

osake- ja korkosalkkuun.

Tehokkaat rintamat ovat konkreettisin ja havainnollistavin tapa tarkastella eri

salkkurakenteiden tehokkuutta eri ajanjaksoina. Tarkemmin kuvailtuna kuviota tulkitaan
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siten, ettd pystyakselilla on portfolion tuotto ja vaaka-akselilla kuvataan sijoitussalkun
riskitasoa, eli keskihajontaa. Tasta voidaan vyksinkertaisesti todeta, ettd mita
korkeammalla pystyakselilla ollaan ja mitd vasemmalla vaaka-akselilla, sen tehokkaampi
on salkun riskin ja tuoton suhde. Tehokas rintama muodostaa joukon optimoituja
salkkurakenteita, joilla saadaan paras mahdollinen riskin ja tuoton suhde. Kaikki

salkkurakenteet, jotka sijaitsevat tehokkaan rintaman alapuolella, ovat taten tehottomia.

Tehokas rintama 2001-2024
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Kuvio 5. Tehokas rintama 2001-2024

Kuvioon 5 on mallinnettu myo6s yksittdisind pisteind kiinteat salkkustrategiat, joita ei
luonnollisesti ole optimoitu, vaan niiden avulla halutaan mallintaa, miten
reaalimaailmassa tallakin hetkellda erilaiset vakiintuneet salkkurakenteet ovat
suoriutuneet toisiinsa ndahden. Loogisesti korko- ja osakesalkkujen osalta yksittaiset
kiintedt salkkurakenteet loytyvat osake- ja korkosijoituksista laaditulta tehokkaalta

rintamalta. Keskeinen havainto kuviosta tutkimuskysymyksenkin kannalta on se, ettd
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pienikin osuus vaihtoehtoisia sijoituksia parantaa salkun tuoton ja riskin suhdetta myos
kiinteissa salkkurakenteissa. Tata havaintoa tukee myos taulukon 4 portfoliovertailu,

missa listataan eri salkkurakenteiden tuotot, riskit seka Sharpen luvut.

Taulukosta  kiinteitd salkkurakenteita tarkasteltaessa voidaan havaita, etta
vaihtoehtoisten sijoitusten osuuden kasvattaminen on parantanut systemaattisesti
portfolioiden Sharpen lukuja. Tulokset osoittavat, ettd niiden lisédminen ei ainoastaan
nostanut tuotto-odotuksia, vaan samalla myo6s paransi riskikorjattua tuottoa. Erityisesti
20 ja 40 -prosenttia vaihtoehtoisia sijoituksia sisdltdneet portfoliot saavuttivat selvasti

paremman riskin ja tuoton suhteen kuin perinteiset korko-osakesalkut.

Optimoidut portfoliot vahvistavat osaltaan havaintoja edelleen. Maksimi-Sharpe-
portfolion Sharpen luku nousi kiitettavalle tasolle (1,19), mika oli selvasti korkeampi kuin
millaan kiintedlla salkkurakenteella. Myds minimivarianssiportfolio saavutti korkean
Sharpen luvun (0,87) erittdin matalalla 3,93 prosentin riskitasolla. Tama viittaa siihen,
etta vaihtoehtoiset sijoitukset mahdollistivat tehokkaamman hajautuksen ja portfolion
kokonaisriskin alentamisen. Niiden hyoty ei taten rajoitu ainoastaan optimoituihin
portfolioihin, vaan positiivinen vaikutus nakyi myos kaytannon sijoittamista paremmin

kuvaavissa kiinteissa allokaatioissa.
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Taulukko 4. Kiinteat ja optimoidut portfoliot Sharpen luku 2001-2024

Portfolio Tuotto Riski Sharpe
50 %/50 % 6,15 % 8,96 % 0,46
Osake/Korko
60 %/40 % 6,63 % 10,55 % 0,44
Osake/Korko
VES 10 % 6,43 % 8,44 % 0,52
VES 20 % 6,71 % 7,99 % 0,59
VES 40 % 7,74 % 8,92 % 0,64
Minimivarianssi 5,41 % 3,93 % 0,87
Maksimi Sharpe 8,09 % 511 % 1,19

Tarkasteltaessa miten optimoiduissa salkkurakenteissa allokaatiot eri sijoituskohteiden valilla
jakautuvat, havaitaan taulukosta 5 rakenteiden olevan hyvin erilaisia riippuen optimoinnin
tavoitteesta. Luonnollisesti  minimivarianssiportfoliossa  suurin  allokaatio kohdentui
korkosijoituksiin (68,91 %). Lisdksi portfolio sisdlsi private equity -sijoituksia (16,01 %) ja
kiinteist6ja (15,08 %). MSCI World ei mahtunut minimivarianssiportfolioon vertailussa selkeasti
korkeimman riskin takia. Allokaation perusteella korkosijoitukset toimivat tarkastelujaksolla
tehokkaimpana riskin madaltajana. Vaihtoehtoisista sijoituksista erityisesti kiinteistot ndyttavat
tukeneen portfolion hajautusta niiden suhteellisen matalan volatiliteetin sekd osakkeita

alhaisempien korrelaatioiden vuoksi.
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Taulukko 5. Sijoituskohteiden optimoidut painoarvot 2001-2024

Portfolio MSCI Ice Bond Private Kiinteistot  Yhteensa
World Index Equity
Minimivarianssi 0% 68,91 % 16,01 % 15,08 % 100 %
Maksimi 0% 41,43 % 58,57 % 0% 100 %
Sharpe

Maksimi-Sharpe-portfolion rakenne poikkesi selvasti minimivarianssiportfoliosta. Tassa
optimoinnissa suurin paino kohdistui private equity -sijoituksiin, joiden osuus nousi
58,57 prosenttiin. Loput portfoliosta allokoitiin korkosijoituksiin, kun taas MSCI World ja
kiinteistot jaivat kokonaan pois allokaatiosta. Havainto viittaa siihen, etta private equity
tarjosi tarkastelujaksolla erittdin korkeaa tuottoa suhteessa sen volatiliteettiin.
Optimointi suosi ndin ollen sijoituskohdetta, joka tarjosi parhaimman riskikorjatun
tuoton. Samalla korkosijoitukset tasapainottivat portfolion kokonaisriskitasoa. Erityisen
mielenkiintoinen havainto on, ettda MSClI World ei saanut painoa kummassakaan
optimoidussa portfoliossa. Tama viittaa siihen, ettd osakkeiden tuotto-riskisuhde jai
tarkastelujaksolla heikommaksi suhteessa private equityyn, jonka tuotot olivat

korkeammat selvasti matalammalla keskihajonnalla.

Taulukossa 6 nakyva korrelaatiomatriisi osoittaa, ettd omaisuusluokkien yhteisliikkeissa
esiintyy merkittavia eroja, mika viittaa hajautushyotyjen mahdollisuuteen portfolioissa.
Vaihtoehtoisista  sijoituksista  erityisesti  private  equity  korreloi  vahvasti
osakemarkkinoiden kanssa (0,68), mika viittaa sen osakemaiseen kdyttdaytymiseen.
Havainto on looginen, silla Private equity koostuu p&adosin listaamattomista
osakesijoituksista. Korkean korrelaation vuoksi sen tarjoamat hajautushyodyt suhteessa
osakkeisiin jaivat rajallisiksi. Private equityn rooli nayttaytyykin tarkastelujaksolla
enemman portfolion tuottopotentiaalia kasvattavana omaisuusluokkana kuin
tehokkaana hajauttajana. Kiinteistdjen korrelaatio osakkeisiin oli selvasti matalampi

(0,24), minka perusteella ne tarjosivat tehokkaampia hajautushyotyja osakesijoituksiin
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ndahden. Vaikka kiinteistojen tuotot jadivat private equityda maltillisemmiksi, niiden
merkitys korostui erityisesti portfolion kokonaisriskin tasaajana. Myo6s vaihtoehtoisten
sijoitusten keskindinen korrelaatio oli suhteellisen korkea (0,64), mika viittaa siihen,
etteivat vaihtoehtoiset sijoituksetkaan muodostaneet taysin toisistaan riippumattomia

hajautuselementteja portfoliossa.

Taulukko 6. Sijoituskohteiden véliset korrelaatiot 2001-2024

Private equity Kiinteistot MSCI World  Ice Bond Index
Private equity 1 0,64 0,68 -0,11
Kiinteistot 0,64 1 0,24 -0,15
MSCI World 0,68 0,24 1 -0,03
Ice Bond Index -0,11 -0,15 -0,03 1

Erityisen mielenkiintoinen havainto tarkastelujaksolla oli korko- ja osakesijoitusten
valinen ldhes nollatasoinen korrelaatio (-0,03). Perinteisesti korkosijoituksia on pidetty
osakkeita hajauttavana omaisuusluokkana erityisesti laskusuhdanteissa, jolloin korkojen
odotetaan tasapainottavan osakemarkkinoiden voimakasta volatiliteettia. Tassa
aineistossa korkojen suojaava vaikutus osakkeisiin nahden jai kuitenkin melko rajalliseksi.
Vaihtoehtoisten sijoitusten ndakokulmasta keskeinen havainto on, ettd seka private
equityn etta kiinteistojen korrelaatiot korkosijoituksiin olivat negatiivisia (-0,11 ja -0,15).
Tama viittaa siihen, etta vaihtoehtoisten sijoitusten lisdaminen portfolioon paransi

hajautusta ja auttoi laskemaan portfolion kokonaisriskia tarkastelujakson aikana.
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4.3.2 Aikasarjojen vertailu

Koko tarkastelujakson analyysi osoitti, etta vaihtoehtoisten sijoitusten lisaaminen
portfolioon paransi keskimaarin sijoitussalkkujen riskikorjattua tuottoa ja tehokkuutta.
Kokonaistarkastelu ei kuitenkaan huomioi markkinaymparistdjen merkittavia eroja
tarkastelujakson aikana. Tamadn vuoksi seuraavaksi analysoidaan erikseen kolmea
kahdeksan vuoden aikasarjaa, jotta voidaan tarkastella, miten erilaiset talous- ja
markkinatilanteet vaikuttivat vaihtoehtoisten sijoitusten hajautushyotyihin ja

portfolioiden tehokkuuteen.

4.3.2.1 2001-2008

Vuosien 2001-2008 tarkastelujaksoa leimasivat IT-kuplan puhkeaminen seka
finanssikriisin alkuvaiheet, jotka heikensivat riskillisten sijoituskohteiden kehitysta ja
lisdasivat markkinoiden volatiliteettia. Tama nakyi selvasti sijoituskohteiden tuotoissa,
riskitasoissa seka portfolioiden tehokkuudessa. Taulukon 7 mukaan tarkastelujaksolla
osakemarkkinoiden vuosituotto jai erittain matalaksi MSCI World -indeksin tuottaessa
keskimaarin vain 0,46 prosenttia vuodessa samalla, kun keskihajonta nousi 18,58
prosenttiin. Osakkeiden riskikorjattu tuotto jai ndin ollen erittdin heikoksi. Myds
vaihtoehtoiset sijoitukset karsivat markkinoiden epdavarmuudesta, vaikka niiden tuotot
ylittivat selvasti perinteiset osakesijoitukset. Private equity saavutti 7,07 prosentin
vuosituoton ja kiinteist6t 8,10 prosentin vuosituoton, mutta samalla niiden volatiliteetti
sailyi suhteellisen korkeana. Korkosijoitukset vastaavasti nayttaytyivat tarkastelujaksolla

selvasti vakaimpana omaisuusluokkana. lce Bond Index saavutti 5,15 prosentin
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vuosituoton erittdin matalalla 3,54 prosentin keskihajonnalla, mikad teki

korkosijoituksista tarkastelujakson tehokkaimman riskikorjatun sijoituskohteen.

Taulukko 7. Tuotot ja keskihajonnat 2001-2008

Sijoituskohde MSCI World  Ice Bond Index Private Equity Kiinteistot

Vuosituotto 0,46 % 5,15 % 7,07 % 8,10 %

Keskihajonta 18,58 % 3,54 % 11,04 % 11,29 %

Sama ilmi6 nakyi myoOs portfolioiden Sharpen luvuissa. Taulukko 8 nayttdd, miten
perinteisten korko-osakesalkkujen Sharpen luvut jdivat erittain heikoiksi, silld 50/50-
salkun Sharpen luku oli vain 0,01 ja 60/40-salkun jopa negatiivinen. Vaihtoehtoisten
sijoitusten lisddminen portfolioon paransi riskikorjattuja tuottoja asteittain, mutta
vaikutus jai kokonaisuudessaan melko maltilliseksi. Esimerkiksi VES 40 % -portfolio
saavutti tarkastelujakson parhaimman Sharpen luvun kiinteista portfolioista, mutta sen

riskitaso nousi samalla suhteellisen korkeaksi.

Optimoidut portfoliot korostivat erityisesti korkosijoitusten merkitystd epdvarmassa
markkinaymparistossa. Taulukon 9 keskeisimpana havaintona
minimivarianssiportfoliossa korkosijoitusten paino nousi 87,59 prosenttiin ja maksimi-
Sharpe-portfoliossakin 80,94 prosenttiin. Samalla MSCI World jai kdytannossa kokonaan
pois optimoiduista portfolioista. Minimivarianssiportfoliossa korkosijoitusten paino
nousi selvasti suurimmaksi, mika viittaa siihen, ettd korkosijoitukset toimivat

tehokkaimpana riskin tasaajana epdvarmassa markkinaympadristossa. Samalla
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vaihtoehtoisten sijoitusten rooli jai enemman portfolion tuottopotentiaalia tukevaksi

kuin varsinaiseksi hajauttajaksi.

Taulukko 8. Kiinteat ja optimoidut portfoliot Sharpen luku 2001-2008

Portfolio Tuotto Riski Sharpe
50 %/50 % 2,80 % 9,01 % 0,01
Osake/Korko
60 %/40 % 2,33% 10,82 % -0,03
Osake/Korko
VES 10 % 3,28% 8,87 % 0,07
VES 20 % 3,76 % 8,80 % 0,12
VES 40 % 4,25 % 10,62 % 0,15
Minimivarianssi 5,36 % 3,14 % 0,85
Maksimi Sharpe 5,63 % 3,30% 0,89

Taulukko 9. Sijoituskohteiden optimoidut painoarvot 2001-2008

Portfolio MSCI Ice Bond Private Kiinteistot  Yhteensa
World Index Equity
Minimivarianssi 0,48 % 87,59 % 11,93 % 0% 100 %
Maksimi 0% 80,94 % 8,18 % 10,88 % 100 %
Sharpe

Havainnot viittaavat siihen, etta tassa aikajaksossa osakkeiden riskin ja tuoton suhde jai
selvasti muita omaisuusluokkia heikommaksi. Vaihtoehtoiset sijoitukset tarjosivat
osakkeita parempia tuottoja, mutta niiden korkea volatiliteetti sekad voimakas yhteisliike
osakemarkkinoiden kanssa rajoittivat saavutettavia hajautushyotyja. Kokonaisuutena

aikajakso 2001-2008 osoittaa, etta kriisiymparistossa sijoittajien kaihtaessa riskia, se
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korostaa matalariskisten korkosijoitusten merkitysta portfolioissa samalla, kun

riskillisten omaisuusluokkien valiset hajautushyoddyt heikkenevat merkittavasti.

Keskeinen selitys havainnoille |6ytyy taulukon 10 sijoituskohteiden valisista
korrelaatioista. Private equityn ja osakkeiden valinen korrelaatio oli korkea, minka lisaksi
myo6s Kkiinteistdjen ja osakkeiden valinen korrelaatio nousi selvasti positiiviseksi.
Samanaikaisesti vaihtoehtoisten sijoitusten keskindinen korrelaatio oli erittdin korkea.
Tama viittaa siihen, ettda riskilliset omaisuusluokat liikkuivat poikkeuksellisen

samansuuntaisesti aikajakson aikana.

Taulukko 10. Sijoituskohteiden viliset korrelaatiot 2001-2008

Private equity Kiinteistot MSCI World  Ice Bond Index
Private equity 1 0,84 0,76 -0,15
Kiinteistot 0,84 1 0,59 -0,06
MSCI World 0,76 0,59 1 -0,17
Ice Bond Index -0,15 -0,06 -0,17 1

Kriisitilanteissa sijoittajien riskin valttaminen tyypillisesti kasvattaa eri omaisuusluokkien
valista yhteisliikettd, jolloin hajautushyodyt heikkenevat. Tama nakyi myos aikajaksossa
siten, ettd vaihtoehtoiset sijoitukset eivdat kyenneet alentamaan portfolion
kokonaisriskia yhta tehokkaasti kuin vakaammissa markkinaolosuhteissa. Tulokset
osoittavat, ettd vaihtoehtoisten sijoitusten hajautushyodyt eivat ole vakioita, vaan ne
riippuvat voimakkaasti markkinaymparistosta. Tarkastelujaksolla 2001-2008 riskillisten
omaisuusluokkien korkea yhteisliike heikensi vaihtoehtoisten sijoitusten kykya parantaa
portfolioiden tehokkuutta. Kuviossa 6 vaihtoehtoisia sijoituksia sisaltdvan tehokkaan
rintaman suhteellisen pieni etdisyys perinteiseen korko-osake-rintamaan viittaa myos

vahvasti siihen, ettd vaihtoehtoisten sijoitusten kyky parantaa portfolioiden
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riskikorjattua tehokkuutta jai tarkastelujaksolla 2001-2008 rajalliseksi suhteessa koko

tarkastelujaksoon 2001-2024.

Tehokas rintama 2001-2008
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Kuvio 6. Tehokas rintama 2001-2008

4.3.2.2 2009-2016

Finanssikriisin jalkeinen ajanjakso 2009-2016 muodostui vaihtoehtoisten sijoitusten
nakékulmasta erittdin suotuisaksi markkinaymparistoksi. Keskuspankkien voimakas
elvytys, matala korkotaso seka riskillisten sijoitusten laaja-alainen elpyminen tukivat
erityisesti osakkeiden ja private equity -sijoitusten kehitysta. Tehokkaiden rintamien
perusteella (kuvio 7) vaihtoehtoisia sijoituksia sisaltavat portfoliot saavuttivat selvasti
paremman riskin ja tuoton suhteen kuin perinteiset korko-osakesalkut. Vaihtoehtoisia
sijoituksia sisdltdava tehokas rintama siirtyi merkittavasti vasemmalle ja ylospain

suhteessa osake- ja korkosijoituksista muodostettuun tehokkaaseen rintamaan.
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Tehokas rintama 2009-2016
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Kuvio 7. Tehokas rintama 2009-2016

Aikajaksolla erityisesti private equityn riskikorjattu tuotto oli erittdin vahva, mika nakyi
maksimi-Sharpe-portfoliossa 65,06 prosentin painoarvona (taulukko 11). Taulukko 12
ndyttad, miten private equity saavutti korkean vuosituoton samalla, kun sen volatiliteetti
pysyi suhteellisen maltillisena verrattuna osakemarkkinoihin. Tama onkin yksi keskeinen
havainto tutkielmassa. Private equity -sijoitukset kayttaytyvat hyvin osakemaisesti,
mutta niiden riskitaso keskihajonnan mukaan on ollut matalampi, mika selittaa niiden
dominoivaa vaikutusta optimoiduissa salkuissa suhteessa porssilistattuihin osakkeisiin.
Minimivarianssiportfolio sdilyi edelleen korkopainotteisena, mutta myos se otti mukaan
vaihtoehtoisia sijoituksia parantamaan hajautusta ja tehokkuutta. Tuloksia voidaan pitaa

osoituksena poikkeuksellisen suotuisasta markkinaymparistosta riskillisten sijoitusten

nakokulmasta.
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Taulukko 11. Sijoituskohteiden optimoidut painoarvot 2009-2016

Portfolio MSCI Ice Bond Private Kiinteistot  Yhteensa
World Index Equity
Minimivarianssi 0% 58,91 % 35,03 % 6,06 % 100 %
Maksimi 0% 34,94 % 65,06 % 0% 100 %
Sharpe

Taulukko 12. Tuotot ja keskihajonnat 2009-2016

Sijoituskohde MSCI World  Ice Bond Index Private Equity Kiinteistot

Vuosituotto 12,12 % 4,28 % 12,40 % 5,07 %

Keskihajonta 16,09 % 4,17 % 5,03 % 9,94 %

Korrelaatiot tukivat havaintoa hajautushyo6tyjen paranemisesta. Kiinteistdjen korrelaatio
osakkeisiin oli tarkastelujaksolla negatiivinen, mika vahvisti niiden roolia tehokkaana
hajauttajana portfolioissa. Samalla korkosijoitukset sailyttivat edelleen hajauttavan

roolinsa suhteessa riskillisiin omaisuusluokkiin.

Taulukko 13. Sijoituskohteiden valiset korrelaatiot 2009-2016

Private equity Kiinteistot MSCI World  Ice Bond Index
Private equity 1 0,41 0,64 -0,04
Kiinteistot 0,41 1 -0,13 -0,15
MSCI World 0,64 -0,13 1 -0,04

Ice Bond Index -0,04 -0,15 -0,04 1




45

Aikasarjasta on havaittavissa samoja havaintoja, kuin aiemmastakin aikasarjasta.
Sharpen luvut paranevat lahes systemaattisesti vaihtoehtoisten sijoitusten lisadntyessa
portfolioissa. Talla aikajaksolla optimoitujen salkkujen Sharpen luvut ovat koko
tutkielman tarkastelujakson korkeimmat, vielapa matalalla riskitasolla. Kokonaisuutena
tarkastelujakso 2009-2016 nayttaytyy tutkimuksen tehokkaimpana
markkinaymparistona vaihtoehtoisten sijoitusten nakokulmasta. Vaihtoehtoiset
sijoitukset eivat ainoastaan nostaneet portfolioiden tuottoja, vaan myo6s paransivat

niiden riskikorjattua tehokkuutta selvasti.

Taulukko 14. Kiinteat ja optimoidut portfoliot Sharpen luku 2009-2016

Portfolio Tuotto Riski Sharpe
50 %/50 % 8,20 % 8,11 % 1,00
Osake/Korko
60 %/40 % 8,98 % 9,58 % 0,93
Osake/Korko
VES 10 % 8,25 % 7,39 % 1,10
VES 20 % 8,31% 6,75 % 1,22
VES 40 % 9,20 % 7,15 % 1,27
Minimivarianssi 7,17 % 3,04 % 2,32
Maksimi Sharpe 9,56 % 3,46 % 2,73

4.3.2.3 2017-2024

Vuosien 2017-2024 aikajaksolla riskillisten sijoitusten vahva kehitys jatkui edelleen,
mutta markkinaymparisté muuttui samalla aikaisempaa haastavammaksi muun muassa
koronapandemian ja Vendjan Ukrainaan aloittaman hyokkdyssodan myotd. Haasteet
kohdistuivat erityisesti korkosijoituksiin. Nopeat ja voimakkaat korkotason muutokset,
inflaation voimakas kiihtyminen sekd markkinoiden lisdantynyt epavarmuus heikensivat

perinteisten  korkosijoitusten asemaa portfolioiden hajauttajina. Samalla



46

tarkastelujakso toi esiin muutoksen korko- ja osakesijoitusten vilisessa suhteessa.
Aikaisemmista tarkastelujaksoista poiketen korkojen ja osakkeiden valinen korrelaatio
muuttui positiiviseksi (taulukko 15), mika heikensi perinteisen osake-korkosalkun
tehokkuutta. Tama havainto on merkittava erityisesti perinteisen 60/40-salkkumallin
nakokulmasta, jossa korkosijoitusten keskeinen tehtdvd on ollut tasapainottaa

osakemarkkinoiden volatiliteettia.

Taulukko 15. Sijoituskohteiden valiset korrelaatiot 2017-2024

Private equity Kiinteistot MSCI World  Ice Bond Index
Private equity 1 0,63 0,60 -0,09
Kiinteistot 0,63 1 0,18 -0,39
MSCI World 0,60 0,18 1 0,10
Ice Bond Index -0,09 -0,39 0,10 1

Viimeisenkin aikasarjan tehokkaiden rintamien perusteella vaihtoehtoisia sijoituksia
sisaltavat portfoliot sdilyttivat edelleen selkedn tehokkuusedun suhteessa perinteisiin
osake-korkosalkkuihin. Samalla, kun vaihtoehtoisten sijoitusten suhteellinen hyoty
korostui, perinteisen osake-korkosalkun hajautushyodyt heikkenivat péaaosin
korkosijoitusten heikon aseman takia. Kuviosta 8 voidaan jalleen havaita, etta kiinteilla
salkkurakenteillakin vaihtoehtoisia sijoituksia sisallyttdamalla on tuoton ja riskin suhde

ollut osake-korkosalkkuja tehokkaampi kaikilla vaihtoehtoisten sijoitusten painailla.
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Tehokas rintama 2017-2024
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Kuvio 8. Tehokas rintama 2017-2024

Vaihtoehtoisten sijoitusten lisédminen paransi portfolioiden Sharpen lukuja jalleen
systemaattisesti seka mahdollisti korkeammat tuotot ilman vastaavaa riskitason kasvua.
Taulukko 16 nadyttaa miten vaihtoehtoisten painoarvon kasvu parantaa myoés Sharpen

luvun tehokkuutta voimakkaasti.

Taulukko 16. Kiinteat ja optimoidut portfoliot Sharpen luku 2017-2024

Portfolio Tuotto Riski Sharpe

50 %/50 % 7,56 % 9,47 % 0,56
Osake/Korko

60 %/40 % 8,69 % 10,83 % 0,59
Osake/Korko

VES 10 % 7,86 % 8,74 % 0,64

VES 20 % 8,16 % 8,05 % 0,73

VES 40 % 9,89 % 8,32% 0,92

Minimivarianssi 4,98 % 3,18% 0,86

Maksimi Sharpe 13,27 % 7,16 % 1,54
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Erityisesti private equity -sijoitukset korostuivat optimoiduissa portfolioissa. Maksimi-
Sharpe-portfoliossa ldhes koko portfolio allokoitui private equity -sijoituksiin, mika

viittaa erittain vahvaan riskikorjattuun tuottoon suhteessa muihin omaisuusluokkiin.

Taulukko 17. Sijoituskohteiden optimoidut painoarvot 2017-2024

Portfolio MSCI Ice Bond Private Kiinteistot  Yhteensa
World Index Equity
Minimivarianssi 0% 40,12 % 0% 59,88 % 100 %
Maksimi 0% 591 % 92,92 % 1,17 % 100 %
Sharpe

Kiinteistot sailyttivat kuitenkin edelleen suhteellisen hyvan hajauttavan roolinsa
portfolioissa ja ne nousivatkin tarkeimmaksi riskia tasaavaksi omaisuusluokaksi korkojen
rinnalle myods minimivarianssiportfolioissa. Vaikka niiden tuotot jaivat private equity -
sijoituksia alhaisemmiksi, niiden matalampi volatiliteetti ja maltillisempi korrelaatio
osakkeisiin tukivat portfolion kokonaisvakautta. Minimivarianssiportfolion optimoidut
painoarvot osoittavat talla aikajaksolla, etta korkosijoitukset eivat ole enda dominoiva

omaisuusluokka.

Optimoinnin tulos on looginen johtuen aiemmin mainitusta korkosijoitusten aseman
heikkenemista aikajaksona tapahtuneen inflaation ja sitd kautta nopean ja voimakkaan
korkotason nousun myo6ta. Tama voidaan havaita myos hyvin alla olevasta taulukosta
18, jossa korkosijoitusten tuotot ovat laskeneet aikaisemmista aikasarjoista samalla, kun
niiden keskihajonta on kasvanut. Vastaavasti kiinteistosijoituksien tuotot olivat hyvalla
tasolla niiden keskihajontaan nahden, mika oikeuttaakin niiden vahvan painoarvon

eteenkin minimivarianssiportfolioissa.
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Taulukko 18. Tuotot ja keskihajonnat 2017-2024

Sijoituskohde MSCI World  Ice Bond Index Private Equity Kiinteistot

Vuosituotto 13,22 % 1,89 % 14,07 % 7,05 %

Keskihajonta 17,32 % 6,81 % 7,81 % 515%

Kokonaisuudessa aikasarjasta tehdyt havainnot ja niistd syntyneet tulokset viittaavat
sithen, ettd vaihtoehtoisten sijoitusten merkitys korostui erityisesti tilanteessa, jossa
perinteisen osake-korkosalkun tehokkuus heikkeni. Vaihtoehtoiset sijoitukset tarjosivat
portfolioille lisditehokkuutta sekd korkeampaa riskikorjattua tuottoa myos

muuttuneessa markkinaymparistossa.

4.4 Tulosten analysointi

Kaikkien aikasarjojen vertailu osoittaa, ettda vaihtoehtoisten sijoitusten vaikutus
portfolioiden tehokkuuteen vaihteli merkittavasti eri markkinaymparistoissa. Myds
kiinteiden portfolioiden tarkastelu tukee tata havaintoa, silla vaihtoehtoisten sijoitusten
lisadminen paransi Sharpen lukuja kaikilla tarkastelujaksoilla, vaikka vaikutusten
voimakkuus vaihteli markkinatilanteen mukaan. Tehokkuushavaintojen lisaksi
tutkielman liitteessa 2 esitetyt kovarianssimatriisit tukivat korrelaatioanalyysin
perusteella tehtyja havaintoja omaisuusluokkien valisesta yhteisvaihtelusta seka

portfolioiden hajautushyodyistd kaikilla tarkastelujaksoilla.

Ensimmaisena aikajaksona 2001-2008 vaihtoehtoisten sijoitusten hajautushyodyt jaivat
suhteellisen rajallisiksi riskillisten omaisuusluokkien voimakkaan yhteisliikkeen vuoksi.

Finanssikriisin ja IT-kuplan kaltaiset markkinahairiot nostivat korrelaatioita, mika
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heikensi hajautuksen tehokkuutta. Tama nakyi myoOs kiinteissa portfolioissa, joissa

vaihtoehtoisten sijoitusten lisaaminen paransi Sharpen lukuja vain maltillisesti.

Vuosien 2009-2016 aikana vaihtoehtoiset sijoitukset saavuttivat tutkimuksen
vahvimmat tulokset. Riskillisten sijoitusten voimakas elpyminen, matala korkotaso seka
markkinoiden runsas likviditeetti tukivat private equity -sijoituksien korkeita
riskikorjattuja tuottoja. Tall6in vaihtoehtoiset sijoitukset myds paransivat portfolioiden
tehokkuutta selkeimmin, mika nakyi kiinteissda portfolioissa Sharpen lukujen

systemaattisena nousuna vaihtoehtoisten sijoitusten osuuden kasvaessa.

Viimeisena aikajaksona 2017—-2024 vaihtoehtoisten sijoitusten merkitys korostui uudella
tavalla osake-korkosalkkujen heikentyessa. Korkojen ja osakkeiden positiivinen
korrelaatio heikensi perinteisten portfolioiden hajautushyotyja, jolloin vaihtoehtoiset
sijoitukset tarjosivat portfoliosijoittajille lisatehokkuutta seka uusia
hajautusmahdollisuuksia. Myo6s kiinteissa portfolioissa vaihtoehtoisten sijoitusten
lisadminen paransi edelleen riskikorjattuja tuottoja muuttuneessa korkoymparistdssa.
Kokonaisuutena tulokset osoittavat, ettda vaihtoehtoiset sijoitukset voivat parantaa
portfolioiden riskikorjattua tuottoa merkittdavasti, mutta niiden hyoty riippuu

olennaisesti markkinaymparistosta sekda omaisuusluokkien valisesta yhteisliikkeesta.

Vaihtoehtoisten sijoitusten merkitysta portfolioissa aiemmin tutkineet Fischer ja Lind-
Braucher havaitsivat vaihtoehtoisten sijoitusten parantavan portfolioiden riskikorjattua
tuottoa seka hajautushyotyja suhteessa perinteisiin korko-osakesalkkuihin. Myo6s taman
tutkimuksen tulokset tukevat havaintoa erityisesti tarkastelujaksoilla 2009—-2016 seka
2017-2024, jolloin vaihtoehtoisia sijoituksia sisdltavat portfoliot saavuttivat
systemaattisesti korkeampia Sharpen lukuja kuin perinteiset portfoliot. Erityisesti private

equity korostui tehokkaissa portfolioissa voimakkaasti.

Tulokset tukevat osittain myo6s Platanakisin ym. havaintoja siitd, etteivat vaihtoehtoiset
sijoitukset aina automaattisesti paranna portfolioiden tehokkuutta. He havaitsivat

vaihtoehtoisten sijoitusten voivan jopa heikentda hajautushyotyja erityisesti kriisiaikoina,
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jolloin omaisuusluokkien viliset korrelaatiot kasvavat. Samankaltainen ilmid havaittiin
my0Os tdssa tutkimuksessa tarkastelujaksolla 2001-2008, jolloin vaihtoehtoisten
sijoitusten tuoma tehokkuusetu jai selvasti heikommaksi kuin mychemmissa

aikajaksoissa.

Keskeisin uusi havainto tutkimuksessa liittyy siihen, kuinka voimakkaasti vaihtoehtoisten
sijoitusten hyodyt vaihtelivat eri markkinaymparistdissa. Tulosten perusteella
vaihtoehtoisten sijoitusten vaikutus portfolioiden tehokkuuteen ei ollut vakio, vaan
riippui  olennaisesti  korkoymparistoésta, = markkinoiden likviditeetista  seka
omaisuusluokkien  vdlisesta  yhteisliikkeestd.  Erityisesti  vuosien 2017-2024
tarkastelujaksolla vaihtoehtoisten sijoitusten merkitys korostui tilanteessa, jossa
perinteisen osake-korkosalkun hajautuksen tehokkuus heikkeni korkojen ja osakkeiden
positiivisen korrelaation seurauksena. Lisaksi tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, etta
vaihtoehtoisilla sijoituksilla oli portfoliossa erilaisia rooleja. Private equity -sijoitukset
ndyttaytyivat ensisijaisesti portfolion tuottopotentiaalia kasvattavana omaisuusluokkana,
kun taas kiinteistét toimivat tehokkaammin hajauttavana elementtind erityisesti
suhteessa osakemarkkinoihin.

Tarkeda osa tulosten tulkintaa on muistuttaa lukijaa vaihtoehtoisten sijoitusten
arvonmadritykseen liittyvistd  haasteista ja niille  tyypilliset perinteisesta
arvopaperimarkkinasta erilaiset arvonmaaritystavat saattavat korostaa niiden hyotyja
portfolioissa, joko nayttden niille lilan hyvaa tuotto-odotusta ja vastapainona
todellisuutta matalampaa riskitasoa. Huolimatta naistda arvonmaarityshaasteista on
kiistaton tosiasia, ettd vaihtoehtoiset ovat merkittdvan suuri omaisuusluokka
sijoitusmarkkinoilla ja niille 16ytyy rooli portfolioissa, mutta niiden painoarvoa
portfoliokokonaisuudesta kannattaa pitda maltillisena myos heikomman likviditeetin

takia.
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5 Johtopaatokset

Taman tutkielman tavoitteena oli tarkastella vaihtoehtoisten sijoitusten vaikutusta
sijoitusportfolioiden tehokkuuteen suhteessa perinteisiin osake- ja korkosijoituksiin.
Tulosten perusteella vaihtoehtoiset sijoitukset voivat tarjota sijoittajalle merkittavia
hajautus- ja  tehokkuushyotyja erityisesti tilanteissa, joissa  perinteisten
omaisuusluokkien valinen hajautushyoty heikkenee. Havaintoja tukee viime
vuosikymmenien aikana tapahtunut kehitys, jossa institutionaaliset sijoittajat ovat
kasvattaneet vaihtoehtoisten sijoitusten osuutta portfolioissaan osana pitkdjanteista
sijoitustoimintaa. Tama aiheutti kipinan talle tutkimukselle tutkia ja tuoda esiin myos
piensijoittajien mahdollisuudet hyddyntda vaihtoehtoisia sijoituksia omassa
toiminnassaan eteenkin, kun vaihtoehtoisten sijoituskohteiden valikoima on yha

laajemmin piensijoittajienkin saatavissa.

Havainnot viittaavat siihen, etta vaihtoehtoisten sijoitusten merkitys korostuu erityisesti
matalien korkojen markkinaymparistossa. Esimerkiksi finanssikriisin jalkeinen ajanjakso
osoitti, ettd korkosijoitusten tuottopotentiaalin heikentyessa sijoittajat ovat joutuneet
etsimaan uusia hajautuksen ja tuoton ladhteita perinteisten sijoituskohteiden
ulkopuolelta. Vaihtoehtoiset sijoitukset nayttavatkin toimivan tehokkaimmin tilanteissa,
joissa osake- ja korkomarkkinoiden valinen korrelaatio kasvaa tai perinteinen hajautus
osakkeisiin ja korkoihin ei enda yksin riitad tarjoamaan riittavaa riskin ja tuoton suhdetta.
Tama korostaa markkinaympariston merkitysta portfolioiden rakentamisessa ja tukee

nakemysta siitd, ettei optimaalinen salkkurakenne ole ajassa vakio.

Edelld mainituiden havaintojen perusteella, pitkdjanteisen sijoittajan todellakin
kannattaisi omistaa omaan riski- ja tuottoprofiiliin sopiva maara vaihtoehtoisia
sijoituksia perinteisten osake- ja korkosijoitusten rinnalla. Kiinteistdsijoitukset tarjoavat
pddosin vakaata hajautushyotyd, mika voi sopia maltillisen ja hyvin hajautetun
portfolion nimeen vannoville sijoittajille, kun vastaavasti private equity -sijoitukset
mahdollistavat jopa porssinoteerattuja osakkeita parempaa tuottomahdollisuutta, joka

sopii eteenkin pitkdjanteiselle ja riskia sietavalle sijoittajalle.
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Liitteet

Liite 1. Tutkimuksessa kaytetty aineisto

Psiva Private Equity Kiinteistot MSCI World lce Bond Index
12,2024 132172 457,35 53399 2422
30.9.2024 1235, 76 457,32 534,356 2d4.3
30.6.2024 127433 455,31 203,12 2461
3.3.2024 125780 456,43 486,50 2350
312.2023 124007 456,30 445,01 237.6
30.9.2023 121774 466,22 333,64 22749
30.6.2023 120471 472,86 415,65 2236
332023 T57.65 47161 355,45 2355
12,2022 163,69 473,96 360,73 2328
30.9.2022 TI66.73 473,53 32758 2247
30.6.2022 152 61 476,20 348,31 236,56
3.3.z2022 120850 4E3,26 415,52 2334
12,2021 137,89 446,35 437,70 2627
30.3.2021 120,53 415,53 405,80 2787
30.6.2021 104775 386,34 405,42 2814

3.3.2021 337.61 365,55 37578 272
3.12.2020 543,64 360,40 35775 273.8
30.9.2020 75146 345,50 362 26823
30.6.2020 G55, 15 335,45 230,26 264.4
3.3.2020 B50,13 343,37 242,81 274,58
12,2013 G53.75 358,25 30709 2621
30.3.2013 £53.00 346,05 282,57 2553
30.6.2013 G4 55 340,13 282,52 2518

3.3.2013 515,56 33157 27243 2365
12,2018 596,30 32577 233,17 2279
30.9.2015 291,55 32112 276,43 2139
30.6.2015 553,35 313,55 26161 2214

3.3.2013 550,35 30857 254,02 2139
3z.20$17 531,10 300,26 260,54 2213
30.9.2017 S07.23 28327 247,20 2250
30.6.2017 457,43 280,65 239,02 2226

332017 454,34 271.29 22551 2179
12,2016 4dE,583 264,03 21592 2120
30.9.2016 434,60 237,73 207,50 214,53
30.6. 2016 413,53 293,05 137,73 22258

3.3.2016 410,710 243,46 135,36 216,58
12,2015 406,93 242,70 135,74 2034
30.9.2015 398,53 236,54 185,32 2043
30.6.2015 396,07 23229 202707 2023

332015 KL 221,65 201,19 2035
3112.2014 366,00 217,29 196,57 2074
30.9.2014 35467 208,17 134,13 2015
30.6.2014 343,57 200,15 133,26 137.5

3.3.2014 33296 191,15 188,72 134.3
31z2.2013 319,75 156,43 186,13 130.5
30.3.2013 300,63 175,33 1726 186,39
30.6.2013 287.53 173,93 160,15 1857

332013 273.59 167,70 156,94 1327
3122012 270,64 162,58 146,14 1327
30.9.2012 260,75 157,33 143,20 135.0
30.6.2012 253,54 154,33 133,81 1339

332012 243,76 152,26 14142 183.7

F1z2.20M 237,53 143,80 125,77 157.0
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Liite 2. Tutkimuksen kovarianssimatriisit

Sijoituskohteiden viliset kovarianssit 2001-2024

Private equity Kiinteistot MSCI World Ice Bond Index
Private equity 0,0018 0,0012 0,0025 -0,0001
Kiinteistot 0,0012 0,0021 0,0009 -0,0002
MSCI World 0,0025 0,0009 0,0075 -0,0001
Ice Bond Index -0,0001 -0,0002 -0,0001 0,0006

Sijoituskohteiden véliset kovarianssit 2001-2008

Private equity Kiinteistot MSCI World Ice Bond Index
Private equity 0,0030 0,0025 0,0038 -0,0001
Kiinteistot 0,0025 0,0031 0,0030 -0,0001
MSCI World 0,0038 0,0030 0,0084 -0,0003
Ice Bond Index -0,0001 -0,0001 -0,0003 0,0003

Sijoituskohteiden valiset kovarianssit 2009-2016

Private equity Kiinteistot MSCI World Ice Bond Index
Private equity 0,0006 0,0005 0,0012 0,0000
Kiinteistot 0,0005 0,0024 -0,005 -0,0001
MSCI World 0,0000 -0,0005 0,0063 -0,0001
Ice Bond Index -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0004

Sijoituskohteiden viliset kovarianssit 2017-2024

Private equity Kiinteistot MSCI World Ice Bond Index
Private equity 0,0015 0,0006 0,0020 -0,0001
Kiinteistot 0,0006 0,0006 0,0004 -0,0003
MSCI World 0,0020 0,0004 0,0073 0,0003

Ice Bond Index -0,0003 -0,0003 0,0003 0,0011




