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Tutkielmassa tarkastellaan suomalaisten porssiosakkeiden tuottojen yhteisvaihtelua ja riskira-
kennetta vuosina 2015-2024 modernin portfolioteorian viitekehyksessa. Portfolioteoria koros-
taa, etta sijoituksia ei tarkastella yksittdisind arvopapereina, vaan osana kokonaisuutta. Salkun
kokonaisriski maaraytyy seka yksittaisten osakkeiden volatiliteetin etta niiden valisen yhteisvaih-
telun perusteella. Taman vuoksi korrelaatio, varianssi ja kovarianssi ovat keskeisia kasitteita, silla
ne kuvaavat seka yrityskohtaista tuoton vaihtelua etta sijoitusten valisia riippuvuuksia. Portfo-
lioteoria jakaa riskin systemaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin. Systemaattinen riski liittyy
koko markkinaan eika ole hajautettavissa, kun taas epasystemaattinen riski pienenee hajautta-
malla ja liittyy yrityskohtaisiin tekijoihin. N&ita riskikomponentteja tarkastellaan kolmestakym-
menestd suomalaisesta porssiyhtiosta muodostetun kuukausituottoaineiston avulla. Aineisto on
jaettu eri jaksoihin, jotta voidaan analysoida, miten varianssit ja kovarianssit reagoivat erilaisiin
markkinaolosuhteisiin ja miten nama muutokset vaikuttavat riskin muodostumiseen.

Tulokset osoittavat, ettd systemaattisen ja epasystemaattisen riskin suhteet vaihtelevat huo-
mattavasti talouden tilanteen mukaan. Normaalijaksoissa epdsystemaattinen riski muodostaa
suuren osan osakkeiden volatiliteetista ja osakkeiden valinen yhteisvaihtelu pysyy korrelaation
ja kovarianssin perusteella heikkona. Talléin hajauttaminen on keino pienentaa salkun kokonais-
riskid. Kriisiaikoina riski siirtyy selvemmin systemaattisen riskin puolelle, koska markkinashokit
yhdenmukaistavat sijoittajien kayttaytymisen ja osakkeiden tuotot alkavat liikkua samansuun-
taisesti. Tama ilmenee kovarianssien kasvuna ja hajauttamisen tehon heikkenemisena, silla
markkinatekijat alkavat ohjata tuottojen vaihtelua yrityskohtaisia tekijoita voimakkaammin. Tar-
kasteluperiodin loppua kohti riskirakenne palautuu asteittain vakaammaksi ja epasystemaatti-
sen riskin merkitys kasvaa uudelleen. Empiiriset tulokset viittaavat siihen, etta portfolioteorian
periaatteet patevat eri markkinatilanteissa. Hajauttamisen hyoty riippuu kuitenkin siita, kuinka
suuri osa riskistda on markkinaehtoista ja kuinka paljon jaa yrityskohtaisille tekijoille.
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1 Johdanto

Sijoittajan keskeinen haaste on ymmartda, mista osaketuottojen vaihtelu syntyy ja mi-
ten siihen voidaan vaikuttaa hajauttamalla. Osakemarkkinoiden riski koostuu kahdesta
osasta: yrityskohtaisesta epdsystemaattisesta riskistd, joka on hajautettavissa ja mark-
kinatason systemaattisesta riskista, jota hajauttaminen ei poista. Ndiden riskikompo-
nenttien suhteet muuttuvat taloudellisten olosuhteiden mukana ja maarittavat, kuinka

tehokkaasti hajautus vahentaa sijoitussalkun kokonaisriskia.

Vuosina 2015-2024 suomalaiset osakemarkkinat kohtasivat useita merkittavia taloudel-
lisia ja geopoliittisia shokkeja, kuten koronapandemian, Vendjan hydkkayssodan Ukrai-
naan ja korkojen nopean nousun. Aiempi tutkimus osoittaa, etta kriisit lisddavat osakkei-
den yhteisvaihtelua ja heikentavat hajauttamisen tehoa. Suomessa pitkan aikavalin ver-
tailu eri kriisi- ja normaalijaksojen valilla on kuitenkin ollut rajallista. Taman vuoksi suo-
malaisten porssiosakkeiden yhteisvaihtelun ajallinen tarkastelu tarjoaa uuden ja ajan-

kohtaisen ndkokulman markkinoiden riskirakenteen muutoksiin.

Tutkielman tavoitteena on analysoida, miten suomalaisten pérssiosakkeiden yhteisvaih-
telu kehittyy eri markkinatilanteissa. Lisaksi tarkastellaan, miten ndama muutokset vai-
kuttavat hajautushydtyyn modernin portfolioteorian nakdkulmasta. Erityistda huomiota
kiinnitetaan kriisiaikojen korostuneeseen systemaattiseen riskiin ja siihen, missa maarin
markkinashokit yhtendistavat osakkeiden tuottojen kdyttaytymista. Paatutkimuskysy-

mys kuuluu:

Miten suomalaisten osakkeiden yhteisvaihtelu on kehittynyt eri markkinatilanteissa vuo-

sina 2015-20247?

Paakysymyksen lisaksi tutkielmassa tutkitaan seuraavia alakysymyksia:

Miten varianssit ja kovarianssit muuttuvat kriisiaikoina verrattuna normaaliin aikaan?

Miten némé muutokset vaikuttavat hajautushyétyyn?



Tutkielma rajataan suomalaisiin yhtidihin, jotka ovat olleet listattuna Nasdaq Helsingissa
koko tutkimusperiodin ajan, jotta aineisto on vertailukelpoista ja pitkat aikasarjat ovat
luotettavia. Valittu tutkimusperiodi sisdltaa seka stabiileja etta poikkeuksellisen epavar-
moja markkinavuosia, mika mahdollistaa erilaisten riskirakenteiden tarkastelun. Kuu-
kausituottoihin perustuva aineisto tarjoaa laajan pohjan analyysille ja mahdollistaa ajan-
tasaisen kokonaiskuvan muodostamisen suomalaisen osakemarkkinan riskiprofiilin ke-

hityksesta.

Luvussa 2 esitetddn tyon teoreettinen viitekehys ja modernin portfolioteorian keskeiset
kasitteet seka aiempi tutkimus osakkeiden yhteisvaihtelusta eri markkinatilanteissa. Lu-
vussa 3 toteutetaan empiirinen analyysi, jossa kuvataan aineisto ja menetelmat seka
analysoidaan tunnuslukujen kehitystd koko tarkastelujaksolla, ennen ja jdlkeen ko-
ronapandemian puhkeamisen seka kuudessa markkinaperiodissa. Luvussa 4 esitetadn
johtopaatdkset ja analysoidaan tunnuslukujen ajallisen kehityksen vaikutusta riskiraken-

teen muutoksiin ja hajauttamishydtyyn eri markkinatilanteissa.



2 Moderni portfolioteoria ja osakemarkkinoiden riskirakenne

Tassa luvussa muodostetaan tutkielman teoreettinen viitekehys tarkastelemalla osake-
markkinoiden riskirakennetta modernin portfolioteorian ndakékulmasta. Keskeisena lah-
tokohtana on riskin jakautuminen systemaattiseen ja epdsystemaattiseen osaan seka se,
miten osakkeiden vadlinen yhteisvaihtelu vaikuttaa portfolion kokonaisriskiin. Tutkiel-
man empiirinen osa perustuu varianssin, kovarianssin ja korrelaation mittaamiseen,
minka vuoksi ndiden kadsitteiden teoreettinen tausta ja keskindinen suhde kasitellaan

tassa luvussa yksityiskohtaisemmin.

Teoreettisen tarkastelun painopiste ei ole portfolioteorian laaja-alaisessa esittelyssa,
vaan nimenomaan niissa kasitteissa, joiden avulla osakkeiden riskirakennetta voidaan
empiirisesti analysoida ja tulkita eri markkinatilanteissa. Erityista huomiota kiinnitetdaan
silhen, miten systemaattisen riskin suhteellinen osuus muuttuu markkinaympariston

vaihdellessa ja miten tdma heijastuu hajauttamisen tehokkuuteen.

2.1 Portfolioteoria ja riskin hajautus

Moderni portfolioteoria, jonka kehitti Harry Markowitz (1952), muodostaa sijoittamisen
teoreettisen perustan. Portfolioteorian keskeinen ajatus on tarkastella sijoituksia salk-
kuna, ei yksittdisind arvopapereina, koska portfolion riski maardytyy sijoitusten valisen
yhteisvaihtelun perusteella. Sijoittajan tavoitteena on siten yhdistaa sijoituksia tavalla,

joka maksimoi odotetun tuoton mahdollisimman pienella kokonaisriskilla.

Markowitzin mean—variance-kehyksen mukaan portfolion odotettu tuotto on sijoitusten
tuottojen painotettu keskiarvo, kun taas riski riippuu sijoitusten variansseista ja niiden
valisista kovariansseista. Mita pienempi sijoitusten valinen yhteisvaihtelu on, sita tehok-
kaammin kokonaisriskid voidaan alentaa ilman, ettd odotettu tuotto heikkenee. Tasta
seuraa, etta yksittdisen sijoituskohteen riskitaso on vahemman olennainen kuin sen vai-

kutus koko salkun riskiprofiiliin.



Hajauttamisen peruslogiikka on, etta heikosti korreloivien sijoitusten yhdistaminen pie-
nentda salkun kokonaisriskid, koska yrityskohtaisten tuottoheilahtelujen vaikutukset ku-
moavat toisiaan (Bodie ja muut 2021). Johdannossa kasitelty riskin jako nakyy siina, etta
hajauttaminen poistaa vain yrityskohtaisen epdsystemaattisen riskin, kun taas markki-
natason systemaattinen riski jaa vaistamatta osaksi portfoliota. Portfolion riskin mate-

maattinen ydin tiivistyy seuraavaan yhtaléon:

05 = Yiwiof + D Qi O W; COV(Ri'Rj)r (1)
missa w; kuvaa sijoituksen osuutta portfoliosta, aiz sen tuoton varianssia
ja Cov(R;, R;) sijoitusten vdlista kovarianssia. Yhtdlé havainnollistaa, ettd mita heikom-
min sijoitusten tuotot korreloivat keskendan, sita tehokkaammin epdsystemaattista ris-
kia voidaan hajauttaa. Systemaattinen riski sen sijaan jaa vaistamatta osaksi salkkua ja
muodostaa hajauttamattoman riskikomponentin. Sijoittaja voi siis vdhentaa kokonais-
riskid valitsemalla sijoituksia, joiden tuotot eivat ole tdysin korreloituneita (Elton ja

muut, 2014).

2.2 Tuotto ja osakkeiden riskimittarit

Sijoittamisen keskeiset kasitteet tuotto ja riski, muodostavat perustan sijoituskohteiden
arvioinnille ja portfolion rakentamiselle. Muuttujia kuvataan tilastollisin tunnusluvuin
varianssilla, kovarianssilla ja korrelaatiolla, jotka kuvaavat sijoitusten valista yhteisvaih-
telua. Kasitteet luovat samalla teoreettisen pohjan portfolioteorialle ja ovat valttamat-
tomia sijoitusten valisen suhteen arvioinnille. Seuraavissa alaluvuissa tarkastellaan ku-

takin suuretta yksityiskohtaisemmin.

2.2.1 Tuotto

Tuotto kuvaa sijoituksen arvon muutosta tietylld ajanjaksolla ja kertoo, kuinka paljon
sijoittaja saa hyotya sijoittamalleen padaomalle. Tuotto voidaan esittaa joko yksinkertai-

sena tai logaritmisena tuottona. Yksinkertainen tuotto maaritelldan seuraavasti:



Rt — Pt_Pt—l"'Dt' (2)

Pr_q

Missa P, on osakkeen hinta ajankohtana ¢, P,_; edellisen ajan hinta ja D, osingot. Yksin-
kertainen tuotto kertoo prosentuaalisen muutoksen sijoituksen arvossa. Logaritminen

tuotto lasketaan kaavalla:

T = ln( Pe ), (3)

Logaritmista tuottoa kdytetddn taloustieteellisissa analyyseissd, koska se on ajallisesti
yhteensopiva ja usein lahelld normaalijakaumaa, mika helpottaa tuottojen vertailua ja

mallintamista. (Bodie ja muut, 2021).

2.2.2 Varianssi

Varianssi kuvaa sijoituksen tuoton hajontaa odotetun tuoton ymparilla ja toimii keskei-
sena riskimittarina. Suurempi varianssi merkitsee suurempaa epavarmuutta, silla tuotto

voi poiketa keskiarvosta merkittavasti. Varianssi maaritelldan seuraavasti:
of = E[(R; — E(Ry))?], (4)

Missd E(R;) on sijoituksen odotettu tuotto ja o/ sen varianssi. Varianssia kdytetaan ku-
vaamaan sijoituksen tuoton vaihtelua ja portfolioteoriassa sen merkitys korostuu yh-
dessa kovarianssin kanssa, kun arvioidaan koko salkun riskirakennetta. Portfolioteorian
nakodkulmasta sijoittaja ei valttamatta pyri poistamaan kaikkea riskid, vaan optimoimaan
tuotto—riskisuhteen (Markowitz, 1952). Elton ja muut (2014) korostavat, etta varianssilla
on suurin merkitys yksittdisen arvopaperin riskia arvioitaessa, mutta portfoliotasolla se

on informatiivinen vasta yhdessa kovarianssin kanssa.
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2.2.3 Kovarianssi

Kovarianssi kuvaa kahden sijoituksen tuottojen yhteisvaihtelun suuntaa ja voimak-
kuutta. Se maaritellaan kaavalla:

Cov(R;,R;) = E[(R; — E[R:D(R; — E[R;])], (5)

Kovarianssin kaavassa termit R; — E[R;] ja R; — E[R;] kuvaavat sijoitusten tuottojen
poikkeamia niiden odotetuista tuotoista ja osoittavat, miten nama poikkeamat liikkuvat
samaan tai eri suuntaan. Positiivinen kovarianssi kertoo samansuuntaisesta ja negatiivi-
nen vastakkaissuuntaisesta liikkeesta. Kovarianssia hyddynnetaan erityisesti portfolion
riskin laskennassa ja hajauttamisen arvioinnissa, koska se kertoo miten yhden sijoituk-
sen tuottoheilahtelut vaikuttavat toisen kayttaytymiseen. Matalat tai negatiiviset kova-
rianssit pienentdvat portfolion kokonaisriskia, silla tallin sijoitusten tuotot eivat vah-

vista toistensa vaihtelua. (Elton ja muut, 2014).

2.2.4 Korrelaatio

Korrelaatio kuvaa kahden sijoituksen tuottojen valista lineaarista riippuvuutta. Se maa-

ritelldan seuraavasti:

COU(Ri,Rj)

pij =———— (6)

O'iO'j

Korrelaatiokertoimen kaavassa Cov(R;, R;) on tuottojen yhteisvaihtelu ja 0;0; ovat si-
joitusten keskihajonnat. Arvo vaihtelee valilla [—1,1], ja sen suuruus ja merkki kuvaavat
sijoitusten valista yhteytta. Arvo +1 tarkoittaa taydellista samansuuntaista liiketta, arvo
-1 tdydellista vastakkaissuuntaisuutta ja arvo O sita ettei lineaarista yhteytta ole (Bodie
ja muut, 2021). Yhdistamalla sijoituksia, joiden korrelaatio on alhainen tai negatiivinen,
sijoittaja voi vdahentaa salkun kokonaisriskia ja parantaa sen tuotto-riskisuhdetta. Tama
on hajauttamisen ydin ja modernin portfolioteorian keskeinen kdytannon sovellus (Elton

ja muut, 2014).
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2.2.5 Systemaattisen riskin osuus

Cov/Var-suhdeluku havainnollistaa kuinka suuri osa osakkeen kokonaisriskista selittyy
markkinaindeksin liikkeisiin liittyvasta systemaattisesta riskista. Cov/Var-suhde on tassa
tutkielmassa kaytettava empiirinen mittari, jonka tarkoituksena on havainnollistaa sys-
temaattisen ja epdsystemaattisen riskin suhteellista vaihtelua eri markkinatilanteissa. Se
lasketaan jakamalla osakkeen ja markkinaindeksin valinen kovarianssi Cov(R;, R;,)

osakkeen omalla varianssilla Var(R;) ja sen arvo sijoittuu yleensa valille 0-1:
__ Cov(Ri,Rm)

Cov/Vari = T(Ri) (7)

Mita suurempi Cov/Var-suhdeluvun arvo on, sitd suurempi osa osakkeen riskista selittyy
markkinan yleisilla liikkeilld. Vastaavasti pieni arvo osoittaa, etta valtaosa riskista on yri-
tyskohtaista ja siten hajautettavissa. Cov/Var-suhdeluku auttaa arvioimaan systemaat-
tisen ja epdsystemaattisen riskin suhdetta eri markkinatilanteissa, silla kriisiaikoina suh-

deluku tyypillisesti kasvaa ja vakaina ajanjaksoina pienenee.

2.2.6 Tuotto-korrelaatiosuhdeluku

Tuotto—korrelaatiosuhdeluku havainnollistaa osakkeen keskimaardista tuottoa suh-
teessa sen markkinakorrelaatioon ja toimii ndin mittarina tuoton ja systemaattisen riskin

valisesta suhteesta. Tuotto—korrelaatiosuhdeluku maaritellaan seuraavasti:

Tuotto — korrelaatio = - (8)

Pim

Missa R; on osakkeen i keskimaardinen tuotto ja p; ,, on osakkeen i ja markkinaindeksin
m valinen korrelaatiokerroin. Korkea suhdeluku viittaa siihen, ettd osake on tuottanut
paljon suhteessa markkinariippuvuuteensa, jolloin tuottojen vaihtelua selittavat padosin
epasystemaattiset, yrityskohtaiset tekijat. Matala tai negatiivinen suhdeluku puolestaan
tarkoittaa, ettd osakkeen tuotto ei ole ollut riittdva suhteessa sen markkinakorrelaati-

oon ja systemaattisen riskin osuus kokonaisriskista on suuri.
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2.2.7 Merkitys sijoittajalle ja markkinoille

Tuotto, varianssi, kovarianssi ja korrelaatio muodostavat sijoittamisen teoreettisen pe-
rustan. Ndiden kasitteiden avulla arvioidaan seka yksittdisten sijoitusten etta koko port-
folion riskia ja tuottopotentiaalia. Varianssi kuvaa tuottojen vaihtelua, kun taas kovari-
anssi ja korrelaatio kuvaavat eri sijoitusten valisia riippuvuuksia. Ndiden riskimittareiden
avulla sijoittaja voi rakentaa portfolion, jossa tuotto-riskisuhde on mahdollisimman te-

hokas ja epavarmuutta hallitaan johdonmukaisesti (Bodie ja muut, 2021).

Hajauttamisen kannalta kovarianssi ja korrelaatio ovat erityisen tarkeita, silla ne maarit-
tavat, miten eri sijoitusten tuottojen vaihtelut vaikuttavat toisiinsa. Matalat korrelaatiot
eri sijoituskohteiden valilla mahdollistavat riskin alentamisen ilman, ettd odotettu
tuotto pienenee. Tama periaate muodostaa modernin portfolioteorian ytimen, jossa si-

joittajan tavoitteena on |0ytda tehokas raja tuoton ja riskin valilld (Elton ja muut, 2014).

Markkinatasolla riskimittarit heijastavat myos rahoitusjarjestelman vakauden tilaa. Kor-
kea volatiliteetti ja vahvistuvat korrelaatiot ovat tyypillisia tilanteissa, joissa sijoittajien
kayttdytyminen yhdenmukaistuu esimerkiksi taloudellisten shokkien tai lisdantyneen
epavarmuuden vuoksi. Talldin hajauttamisen teho heikkenee ja markkina altistuu suu-
remmille hintavaihteluille. Markowitz (1952) korostaa, ettd matalat korrelaatiot tukevat
markkinoiden vakautta, koska riskit jakaantuvat useiden omaisuusluokkien valille ja lik-

viditeetti sailyy myds epdvarmoissa olosuhteissa.

Ymmartamalla ja hyddyntamalla riskimittareita sijoittaja pystyy tekemaan rationaalisia
paadtdksia, hallitsemaan riskeja ja optimoimaan pitkan aikavalin tuottoa. Riskimittarei-
den tunteminen on tarkedaa myds markkinoiden vakauden ja tehokkuuden kannalta, silla
niiden avulla voidaan tunnistaa riskikeskittymia ja arvioida sijoitusten valisten riippu-

vuuksien vaikutuksia rahoitusjarjestelmaan (Bodie ja muut, 2021).
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2.3 Markkinatilanteiden vaikutus osakkeiden yhteisvaihteluun

Osakkeiden vdlinen yhteisvaihtelu vaihtelee voimakkaasti markkinatilanteiden mukaan.
Kriisit ja markkinahairiot lisddvat epdavarmuutta, mika johtaa sijoittajien samansuuntai-
seen kayttaytymiseen ja vahvistaa osakkeiden valista korrelaatiota. Tama yhdenmukais-
tuminen heikentaa hajauttamisen tehoa, koska tuottojen vaihtelu alkaa maaraytya yha

enemman yhteisten markkinatekijoiden kautta (Forbes & Rigobon, 2002).

Barunikin, Koendan ja Vachan (2016) mukaan markkinoiden yhteisvaihteluissa on ha-
vaittavissa myds epdasymmetriaa. Negatiiviset uutiset ja markkinahairiét vahvistavat
osakkeiden valista korrelaatiota selvasti enemman kuin positiiviset uutiset tai vakaat
ajanjaksot. Laskumarkkinoilla osakkeiden tuotot Iahentyvat toisiaan, mika heikentaa ha-
jauttamisen tehoa, kun taas nousumarkkinoilla yhteisvaihtelu on heikompaa ja hajau-

tuksesta saadaan enemman hyotya.

Markkinashokkien vaikutus nakyy myods Suomen osakemarkkinoilla. Paatiala (2023)
osoittaa, ettd koronapandemian alkuvaiheessa osakkeiden korrelaatiot nousivat nope-
asti, kun sijoittajat reagoivat akilliseen epavarmuuteen Iahes samanaikaisesti. Yhteis-
vaihtelu kasvoi etenkin lyhyella aikavalilla ja salkkujen hajauttamisteho heikkeni selvasti.
Kun markkinat myéhemmin vakautuivat ja luottamus palautui, korrelaatiot laskivat ja

yrityskohtaiset tekijat alkoivat jalleen selittda suuremman osan tuottojen vaihtelusta.

Talouden suhdannevaiheilla on keskeinen rooli osakkeiden yhteisvaihtelun muodostu-
misessa. Vakaissa olosuhteissa, kuten pitkan kasvukauden ja matalan korkotason aikana,
yhteisvaihtelu pysyy yleensa maltillisena, koska sijoittajat arvioivat riskeja eriytyneem-
min ja toimialakohtaiset tekijat korostuvat. Knipfer ja Puttonen (2014) tuovat esiin, etta
eri toimialojen systemaattisen riskin tasossa voi olla huomattavia eroja, mika lisda ha-

jauttamisen tehokkuutta vakaissa markkinaolosuhteissa.

Osakkeiden vdlinen yhteisvaihtelu on vahvasti markkinatilanteista riippuvaista. Krii-

siaikoina korrelaatiot ja kovarianssit kasvavat, mika heikentdaa hajauttamisen tuomaa
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suojaa ja lisaa portfolion systemaattisen riskin osuutta. Vakaammissa markkinaymparis-
toissa yhteisvaihtelu puolestaan pysyy heikompana, mika mahdollistaa tehokkaamman

riskienhallinnan ja hajautushyddyn toteutumisen.

2.4 Aiempi tutkimus aiheesta

Osakkeiden tuottojen, varianssin ja kovarianssin kehitysta eri markkinatilanteissa on tut-
kittu seka kansainvalisesti etta Suomen markkinoilla. Aiemman tutkimuskirjallisuuden
perusteella yleinen havainto on, etta kriisiaikoina osakkeiden valiset korrelaatiot kasva-
vat, mika heikentdd hajautushyotya ja lisda portfolioriskid. Forbes ja Rigobon (2002)
osoittivat, ettd markkinastressin aikana osakkeiden yhteisvaihtelut voimistuvat merkit-
tavasti, jolloin hajautuksen tuoma riskinsuoja pienenee. Samansuuntaisia havaintoja ra-
portoivat Borysov ja Balatsky (2014), joiden mukaan kovarianssit ja korrelaatiot vaihte-
levat ajan ja markkinaolosuhteiden mukaan, mika heikentda hajautuksen tehoa erityi-

sesti epdavarmuuden ja dkillisten markkinaliikkeiden aikana.

Suomen markkinoita kasittelevat tutkimukset tukevat kansainvalisia havaintoja. Lilje-
blom ja Stenius (1997) analysoivat Suomen osakemarkkinoiden volatiliteettia ja havait-
sivat, ettd makrotaloudellisten hairididen aikana osakkeiden varianssit ja korrelaatiot
kasvavat. Islam (2018) havaitsi Helsingin porssin tuottoja ja riskipreemioita tutkiessaan,
etta erityisesti finanssi- ja koronakriisin aikana osakkeiden valinen riippuvuus kasvoi ja
hajautuksen tarjoama suoja heikkeni. My0os Paatiala (2023) raportoi koronapandemian
lisanneen markkinoiden epavarmuutta ja vahvistaneen osakkeiden yhteisvaihtelua Suo-

messa.

Tutkimusten perusteella todetaan, ettd yhteisvaihtelu kasvaa erityisesti kriisiaikoina, jol-
loin sijoitusten riippuvuus kasvaa ja hajautushyoty heikkenee. Tama ilmié muodostaa
keskeisen taustan tarkastella varianssien, kovarianssien ja korrelaatioiden ajallista kehi-

tysta seka niiden merkitysta hajauttamiselle eri markkinatilanteissa.
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3 Empiirinen tarkastelu Suomen osakemarkkinoilla

Tassa luvussa tutkielman teoreettinen viitekehys tuodaan empiiriseen tarkasteluun ana-
lysoimalla suomalaisten porssiosakkeiden korrelaatioiden, kovarianssien, varianssien ja
tuottojen kehitystda vuosina 2015-2024. Tarkastelun tavoitteena on selvittdad, miten
osakkeiden riskirakenne ja yhteisvaihtelu muuttuvat eri markkinatilanteissa ja milla ta-

voin systemaattisen ja epdsystemaattisen riskin suhteet vaihtelevat ajan kuluessa.

Empiirinen analyysi perustuu osakkeiden kuukausituottoihin, joiden avulla lasketaan
keskeiset riskimittarit koko tarkastelujaksolta seka erikseen eri alaperiodeille. Ndin mah-
dollistetaan vertailu vakaiden markkinajaksojen ja kriisiaikojen valilla seka arvioidaan,

miten markkinashokit heijastuvat osakkeiden valiseen yhteisvaihteluun.

3.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu Helsingin porssiin vuosina 2015-2024 listatuista osak-
keista. Tarkastelujakso sisdltda seka vakaita vuosia ettd merkittavia taloudellisia ja geo-
poliittisia shokkeja, kuten koronapandemian, energiakriisin ja korkotason nopean nou-
sun. Aineistoa tarkastellaan ensin koko kymmenvuotisella ajanjaksolla 2015-2024. Ta-
man jalkeen analyysi jaetaan kahteen osaan: aikaan ennen koronapandemian puhkea-
mista Suomessa ja aikaan sen jalkeen. Viimeisessa vaiheessa ajanjakso jaetaan kuuteen
osajaksoon, joiden avulla vertaillaan, miten osakkeiden yhteisvaihtelu eroaa normaali-

ja kriisiaikoina.

Aineisto sisdltaa 30 Helsingin porssin yhtiotd, joiden osaketiedot on keratty Yahoo Fi-
nance -palvelusta. Markkinaindeksina tarkastelussa kdytetdaan OMXH25-indeksia, joka
koostuu Helsingin pdrssin 25 suurimmasta ja likvideimmasta yhtiosta ja toimii analyy-

sissa markkinaliikkeiden vertailukohtana systemaattisen riskin tarkastelussa.

Tutkimuksessa kaytetdaan osakkeiden adjusted close -hintoja, jotka korjaavat osakekurs-

sin yritystapahtumien vaikutuksista. Tallaisia tapahtumia ovat esimerkiksi osingonjako,



16

osakeanti ja split. Osingonjako tarkoittaa voiton jakamista osakkeenomistajille, mika
yleensa laskee kurssia osingon irtoamispdivand. Osakeannissa yhtio laskee liikkeeseen
uusia osakkeita, mika kasvattaa osakkeiden maaraa. Splitissa puolestaan yksi osake jae-
taan useammaksiilman, etta yhtion markkina-arvo muuttuu. Ndiden korjausten ansiosta
adjusted close -hinta kuvastaa osakkeen todellista arvonkehitysta, jolloin tuottohisto-
riaa voidaan vertailla pitkalla aikavalilla ilman yritystapahtumien aiheuttamaa vaaristy-

maa.

Osakkeet on jaettu markkina-arvon perusteella kolmeen ryhmaan. Suuriksi yhtidiksi
(large cap) luokitellaan ne, joiden markkina-arvo ylittda yhden miljardin euron. Keski-
suuriin (mid cap) yhtidihin kuuluvat yritykset, joiden markkina-arvo on alle miljardi eu-
roa mutta yli 150 miljoonaa euroa. Pieniksi yhtidiksi (small cap) maaritellaan yritykset,
joiden markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa. Aineiston yhtididen kokojakauma on

esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1 Yhtididen kokojakauma markkina-arvon perusteella.

KOKO AINEISTO

Suuret yhtiot (large cap) 22 73 %
Keskisuuret yhtiot (mid cap) 8 27 %
Pienet yhtiot (small cap) 0 0%
Yhteensa 30

Aineiston valinnassa on huomioitu useita rajoitteita. Kutakin yritysta tarkastellaan vain
yhden osakesarjan kautta, silla eri sarjat tuottavat yleensa samankaltaisesti ja voisivat
vadristaa analyysin tuloksia. Lisdksi mukaan on otettu vain yhtiot, jotka ovat olleet lis-
tattuna koko tarkastelujakson ajan, jotta analyysissa voidaan hyddyntaa yhtendisia ja
vertailukelpoisia aikasarjoja. Pienet ja vahan vaihdetut yhtiot jatettiin tarkastelusta pois,
silld niiden likviditeetti ja sijoittajakiinnostus ovat vahaisia, eivatka ne heijasta markki-
noiden yleista kehitysta. Myos yritykset, joihin liittyi merkittavia yritysjarjestelyita, sul-
jettiin analyysin ulkopuolelle. Tallaiset tapahtumat voivat aiheuttaa tilapaisia ja poik-

keuksellisia muutoksia osakekurssien kehityksessd, jotka eivat heijasta markkinoiden



17

normaalia riskirakennetta. Ndiden rajausten seurauksena aineisto painottuu vakiintu-
neisiin ja likvideihin yhtidihin, mika tukee tutkielman tavoitetta tarkastella osakemark-

kinoiden yhteisvaihtelua ja riskin rakennetta markkinatason ilmidihin keskittyen.

Tutkimuksessa kdytetty aineisto koostuu 30 Helsingin porssin yhtiosta, joista 22 yhtiota
(73 %) lukeutuu large cap -kategoriaan ja 8 yhtiota (27 %) mid cap -kategoriaan. Tarkas-
teltavat yhtiot ovat: Aktia Pankki A, Alma Media, Bittium, Capman, Citycon, Elisa, Fiskars,
Fortum, Huhtamaki, Kemira, Kesko B, Kone, Konecranes, Marimekko, Metsad Board B,
Neste, Nokia, Nokian Renkaat, Nordea, Olvi A, Orion B, Ponsse, Raisio, Sampo, Sanoma,

Stora Enso R, UPM-Kymmene, Valmet, Vaisala A ja Wartsila.

Toimialaluokitus perustuu Industry Classification Benchmark (ICB) -jarjestelmén, joka
ryhmittelee yritykset kansainvalisesti yhdenmukaisella tavalla niiden ensisijaisen tulon-
|lahteen perusteella (FTSE Russell, 2021). ICB-luokituksen tarkoituksena on tuottaa ver-
tailukelpoinen ja rakenteellisesti johdonmukainen toimialajako. Aineiston toimialara-

kenne on esitetty taulukossa 2.

Taulukko 2 Aineiston jakautuminen toimialoittain ICB-luokituksen mukaan.

TOIMIALA AINEISTO
Teollisuustuotteet 7 23 %
Kulutushyodykkeet 6 20%
Perusteollisuus 4 13%
Rahoitus 4 13 %
Tietoliikennepalvelut 2 7%
Peruskulutustuotteet 2 7%
Teknologia 1 3%
Terveydenhuolto 1 3%
Kiinteistoyhtiot 1 3%
Energia 1 3%
Yleishyodylliset palvelut 1 3%
Yhteensa 30

Tutkimuksessa tarkasteltavat toimialat ovat: teollisuustuotteet, kulutushyédykkeet, pe-

rusteollisuus, rahoitus, tietoliikennepalvelut, peruskulutustuotteet, teknologia,
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terveydenhuolto, kiinteistdyhtiot, energia seka yleishyddylliset palvelut. Suurin toimiala
aineistossa on teollisuustuotteet (23 %), jota seuraavat kulutushyddykkeet (20 %), pe-
rusteollisuus (13 %) ja rahoitus (13 %). Aineisto on luokiteltu toimialakohtaiseen jakoon
taulukossa 2 siten, ettd jokaiselta toimialalta on mukana vahintaan yksi yhtio. Tutkimuk-
seen valitut yhtiot edustavat laajasti Helsingin porssin keskeisia toimialoja, painottuen
erityisesti teollisuuden, rahoituspalvelujen ja perusteollisuuden sektoreihin. Tallainen
toimialajakauma tuottaa monipuolisen, mutta rakenteellisesti yhtendisen aineiston,

joka heijastaa suomalaisen osakemarkkinan keskeista toimialarakennetta.

3.2 Menetelmat

Tutkimuksessa analysoidaan osakkeiden kuukausituottojen korrelaatioita, variansseja ja
kovariansseja ajalta 2015-2024. Kuukausihavaintoja kdytettiin pitkan tarkastelujakson
vuoksi, silla ne tasoittavat lyhytaikaisia shokkeja ja kohinaa. On kuitenkin huomioitava,
ettd kuukausituottojen kayttd voi peittda paivittaista volatiliteettia, mikd on menetel-

man rajoite.

Osakkeiden kuukausituotot laskettiin logaritmisina tuottoina kaavalla:

1, =100 In (

), (9)

Pt
P4
missa Py on kuukauden t adjusted close -hinta. Kerroin 100 skaalasi tuotot prosentteina
ja logaritminen muunnos mahdollistaa tuottojen suhteellisen muutoksen tarkemman

vertailun eri osakkeiden valilla. Tuotot on laskettu kuukausituottojen keskiarvoina koko

tutkimusjaksolla, jolloin saatiin edustava arvio osakkeiden keskituotoista.

Varianssit, kovarianssit ja korrelaatiot laskettiin Microsoft Excelin Data Analysis -tyoka-
lulla. Excelin tyOkalu tuottaa oletusarvoisesti populaatiovarianssin. Otosvarianssin saa-
miseksi tulokset korjattiin kertoimella n/(n — 1), missa n on havaintojen lukumaara.

Ndin saatiin varianssi- ja kovarianssimatriisit, jotka kuvaavat osakkeiden tuottojen
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hajontaa sekd osakkeiden valista yhteisvaihtelua koko tarkastelujakson aikana. Varians-
sit ja kovarianssit laskettiin seka koko ajanjaksolta etta erikseen muilta tutkittavilta ajan-

jaksoilta, jotta voidaan vertailla osakkeiden yhteisvaihtelun kehitysta.

3.3 Tulokset

Tassa luvussa esitetddn empiirisen analyysin tulokset suomalaisten porssiosakkeiden
tuottojen, varianssien, kovarianssien ja yhteisvaihtelun kehityksesta vuosina 2015-
2024. Tarkastelun tavoitteena on kuvata, miten osakkeiden riskimittarit ja markkinariip-

puvuus vaihtelevat eri ajanjaksojen ja markkinatilanteiden valilla.

Tuloksia tarkastellaan useasta nakdkulmasta. Ensin analysoidaan koko tarkastelujakson
keskimaaradisia tunnuslukuja ja osakekohtaisia eroja. Taman jdlkeen tuloksia vertaillaan
ajanjaksoon ennen koronapandemian puhkeamista ja sen jdlkeiseen aikaan. Lopuksi ris-
kimittareiden kehitysta tarkastellaan jaksottaisesti kuudessa erillisessa markkinape-
riodissa. Esitetyt tulokset perustuvat taulukoihin ja kuvioihin, joiden avulla havainnollis-

tetaan riskimittareiden ajallista vaihtelua.

3.3.1 Tulokset koko tarkastelujaksolla

Ennen jaksoittaista tarkastelua on tarpeen muodostaa kokonaiskuva koko tarkastelujak-
sosta, silla se tarjoaa vertailupohjan myéhemmille analyyseille. Koko ajanjakson tarkas-
telu auttaa hahmottamaan osakkeiden pitkan aikavalin keskimaaraista kehitysta ja pal-
jastaa, miten osakkeiden riskiprofiilit ja yhteisvaihtelu markkinan kanssa ovat muuttu-

neet ajan kuluessa.

Kokonaiskuvan kannalta keskeisia ovat taulukot 3 ja 4, jotka kokoavat yhteen aineiston
tunnusluvut. Taulukko 3 esittaa suurten, keskisuurten ja kaikkien yhtididen keskimaarai-
set korrelaatiot, kovarianssit, varianssit, tuotot ja Cov/Var-suhdeluvut vuosilta 2015-

2024. Taulukko tarjoaa vyleiskuvan kokoluokkien valisistda eroista riskissa ja
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tuottokehityksessa. Vastaavasti taulukko 4 tarkentaa kokonaiskuvaa yksittaisten yhtioi-

den tasolle esittamalla samat tunnusluvut osakekohtaisesti.

Taulukko 3 Suurten, keskisuurten ja kaikkien yhtididen keskiarvot korrelaatioista, kovarians-
seista, variansseista, tuotoista ja Cov/Var-suhdeluvuista vuosilta 2015-2024.

KORRELAATIO | KOVARIANSSI | VARIANSSI TUOTTO COV/VAR
Suuret yhtiot 0,27 17,32 69,71 0,61 0,30
Keskisuuret yhtiét 0,27 19,29 64,22 0,49 0,27
Kaikki yhtiot 0,27 17,84 68,25 0,58 0,29

Taulukko 4 Osakekohtaiset keskiarvot korrelaatioista, kovariansseista, variansseista, tuotoista

ja Cov/Var-suhdeluvuista vuosilta 2015—-2024.

YHTIO KORRELAATIO | KOVARIANSSI VARIANSSI TUOTTO COV/VAR
Elisa 0,10 5,61 45,70 0,84 0,10
Sanoma 0,12 11,53 140,42 0,61 0,06
Orion B 0,15 9,37 67,29 0,66 0,19
OlviA 0,18 8,17 32,29 0,41 0,16
Bittium 0,20 29,21 95,30 0,55 0,14
Nokia 0,20 14,70 83,37 -0,19 0,10
Neste 0,21 15,82 84,22 0,59 0,21
Kesko B 0,22 12,77 51,51 1,06 0,23
Fortum 0,24 17,26 83,33 0,31 0,26
Nokian Renkaat 0,24 18,24 88,76 -0,49 0,24
RaisioV 0,26 15,20 51,60 -0,17 0,32
Kone 0,27 11,98 30,91 0,44 0,46
Metsd Board B 0,28 21,84 93,91 0,16 0,30
UPM-Kymmene 0,29 17,63 56,89 0,83 0,46
Aktia Pankki 0,29 15,68 43,57 0,35 0,37
Nordea 0,30 18,64 60,07 0,49 0,36
Fiskars 0,30 17,00 48,78 0,48 0,32
Marimekko 0,30 24,70 104,01 1,80 0,26
Ponsse 0,30 18,48 56,23 0,59 0,28
Vaisala A 0,30 19,80 64,94 1,50 0,28
Stora Enso R 0,31 20,98 69,77 0,37 0,41
Wartsila 0,31 21,77 74,81 0,45 0,35
Sampo A 0,32 14,77 32,41 0,54 0,58
Valmet 0,32 20,94 66,83 0,90 0,32
Huhtamaki 0,32 17,42 46,05 0,49 0,37
Capman 0,32 20,62 62,99 1,05 0,32
Citycon 0,33 22,23 67,81 -0,66 0,31
Konecranes 0,34 29,81 125,96 1,01 0,29
Alma Media 0,34 21,73 62,47 1,42 0,28
Kemira 0,35 21,37 55,23 0,93 0,41
Kaikki yhtiot 0,27 17,84 68,25 0,58 0,29
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3.3.1.1 Korrelaatiot

Korrelaatiotarkastelun perusteella suurten ja keskisuurten yhtididen tuotot liikkuvat
markkinan kanssa keskimaarin melko samansuuntaisesti. Seka suurten etta keskisuurten
yhtididen, samoin kuin koko aineiston, keskimaardinen korrelaatio on 0,27. Tama viittaa
silhen, etta yrityksen koko ei yksin selita tuottojen yhteisvaihtelua markkinan kanssa.

Kuviossa 1 esitetdan osakekohtaiset keskimaaraiset korrelaatiot.
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Kuvio 1 Osakekohtaiset korrelaatiot vuosina 2015-2024.
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Yksittdisten suomalaisten osakkeiden valinen yhteisvaihtelu on keskimaardisen korre-
laation perusteella melko maltillista. Osakekohtaiset korrelaatiot vaihtelevat valilla
0,10-0,35, ja koko aineiston korrelaation keskiarvo on 0,27. Matalimmat korrelaatiot
havaitaan Elisan (0,10), Sanoman (0,12) ja Orion B:n (0,15) kohdalla. Nama yritykset
edustavat defensiivisia toimialoja, kuten telekommunikaatiota, mediaa ja terveyden-

huoltoa, joiden tuotot ovat vakaampia ja vdhemman herkkia suhdannevaihteluille.

Korkeimmat korrelaatiot |6ytyvat Kemiralta (0,35), Alma Medialta (0,34) ja Konecrane-
silta (0,34). Nama yritykset liikkuvat markkinan mukana vahvemmin, mika kuvastaa kor-
keampaa systemaattisen riskin osuutta. Kokonaisuutena korrelaatioiden taso viittaa sii-
hen, ettd suomalaiset osakkeet tarjoavat hajautuspotentiaalia. Samalla tulokset osoitta-
vat, ettd hajautushyodty riippuu olennaisesti osakevalinnoista, silla markkinaherkkyys

vaihtelee huomattavasti yritysten valilla.

3.3.1.2 Kovarianssit

Vuosien 2015-2024 tarkastelussa suurten ja keskisuurten yhtididen kovarianssit ovat
keskimaarin positiivisia ja samansuuntaisia. Suurten yhtididen kovarianssien keskiarvo
on 17,32 ja keskisuurten yhtididen 19,29, kun taas koko aineiston kovarianssin keskiarvo
on 17,84. Kovarianssien tasot ovat kokoluokittain hyvin lahella toisiaan, eika yrityksen
koolla ndyttaisi olevan yksiselitteista yhteytta kovarianssin suuruuteen. Tama viittaa sii-
hen, ettd yhtididen markkinariippuvuudessa esiintyy vaihtelua, jota kokoluokittelu ei yk-

sindan selita. Osakekohtaisia kovariansseja havainnollistetaan kuviossa 2.

Osakekohtaisessa tarkastelussa kovariansseissa havaitaan merkittavia eroja yhtididen
valilla. Korkeimmat kovarianssit esiintyvat Konecranesilla (29,81), Bittiumilla (29,21) ja
Marimekolla (24,70), kun taas matalimmat arvot havaitaan Elisalla (5,61), Olvi A:lla
(8,17) ja Orion B:lla (9,37). Erot kovarianssien tasoissa kuvaavat yhtididen eriasteista
markkinariippuvuutta ja sitd, kuinka voimakkaasti osakkeiden tuotot vaihtelevat saman-

suuntaisesti markkinan kanssa.
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Kuvio 2 Osakekohtaiset kovarianssit vuosina 2015-2024.

3.3.1.3 Varianssit

Osakkeen varianssi oli tarkastelujaksolla keskimaarin 68,25. Kokoluokittain tarkastel-
tuna suurten yhtididen keskimaardinen varianssi (69,71) oli hieman keskisuuria yhtioita
(64,22) korkeampi. Erot kokoluokkien valilla ovat kuitenkin vahaisia, eika niiden perus-
teella voida tehda selkeda eroa yhtididen riskitasoissa. Kuvio 3 havainnollistaa, etta yh-

tiokohtaiset erot variansseissa ovat selvasti suurempia kuin kokoluokkien viliset erot.
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Kuvio 3 Osakekohtaiset varianssit vuosina 2015-2024.

Osakkeiden varianssit vaihtelevat laajasti valilla 31,91-140,4. Suurimmat varianssit ha-
vaitaan Sanomalla (140,4), Konecranesilla (126,0) ja Marimekolla (104,0). Matalimmat
varianssit puolestaan esiintyvat Sampo A:lla (32,41), Olvi A:lla (32,29) ja Koneella
(31,91). Havaitut erot osoittavat, ettad osakkeiden tuottojen vaihtelussa on merkittavaa

yrityskohtaista vaihtelua myods samojen kokoluokkien sisalla.

3.3.1.4 Tuotot

Tarkastelujaksolla 2015-2024 yksittdisen osakkeen keskimaardinen kuukausituotto oli

noin 0,58 %. Suurten yhtididen osakkeiden keskimaarainen kuukausituotto oli hieman



korkeampi (0,61 %) kuin keskisuurten yhtididen osakkeiden keskimaardinen kuukausi-

tuotto (0,49 %). Osakekohtaiset kuukausituottojen keskiarvot on esitetty kuviossa 4.
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Kuvio 4 Osakekohtaiset keskimaaraiset kuukausituotot vuosina 2015-2024.

Osakekohtaiset keskimaaraiset kuukausituotot vaihtelevat valilla -0,66 %—1,80 %, mika

osoittaa huomattavaa vaihtelua yhtididen tuottokehityksessa. Korkeimmat keskimaarai-

set tuotot havaitaan Marimekolla (1,80 %), Vaisalalla (1,50 %) ja Alma Medialla (1,42 %).

Alhaisimmat keskimaaraiset tuotot puolestaan esiintyvat Wartsilalla (-0,66 %), Nokian

Renkailla (-0,49 %) ja Nokialla (-0,19 %). Tulokset osoittavat, ettd osakkeiden tuottoke-

hitys vaihtelee merkittavasti yhtididen valilla koko tarkastelujakson aikana.



3.3.1.5 Cov/Var-suhdeluku

Cov/Var-suhdeluku on laskettu suhteessa OMXH25-indeksiin, joka toimii analyysissa
markkinatuottojen vertailukohtana. Aineiston Cov/Var-suhdeluvun arvojen keskiarvo
on 0,29, mika tarkoittaa, ettd keskimaarin noin kolmannes tuottojen kokonaisvaihte-
lusta selittyy markkinaindeksin liikkeillda. Taulukon 3 perusteella suurten yhtididen kes-

kimaardinen Cov/Var arvo on 0,30, kun taas keskisuurten yhtiéiden keskiarvo on 0,27.

Osakekohtaiset Cov/Var-suhdeluvut havainnollistetaan kuviossa 5.
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Kuvio 5 Osakekohtaiset Cov/Var-suhdeluvut vuosina 2015-2024.
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Tarkastelu osoittaa, ettd Cov/Var-suhdeluvun arvot vaihtelevat huomattavasti yhtiéiden
valilla. Korkeimmat arvot havaitaan Sampo A:lla (0,58), Koneella (0,46), UPM-Kymme-
nelld (0,46) ja Stora Ensolla (0,41). Matalimmat arvot puolestaan esiintyvdat Sanomalla
(0,06), Nokialla (0,10) ja Elisalla (0,10). Erot Cov/Var-suhdeluvuissa kuvaavat yhtididen

valisia eroja systemaattisen riskin suhteellisessa osuudessa.

Kuviossa 6 esitettadn Cov/Var-suhdelukujen ja keskiméaaraisen log-tuoton valinen yh-
teys. Pystyakselilla kuvataan keskimaardiset kuukausituotot (%) ja vaaka-akselilla
Cov/Var-suhdelukujen arvot. Havaintopisteet muodostavat hajautuneen pistejoukon,
eika niiden perusteella ole havaittavissa selkeaa lineaarista yhteytta systemaattisen ris-
kin osuuden ja keskimaaraisen tuoton valilla. Osakkeet sijoittuvat laajalle alueelle seka

tuottojen etta Cov/Var-suhdelukujen arvojen suhteen.
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Kuvio 6 Cov/Var-suhdeluvun yhteys keskiméaaraiseen tuottoon.
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Yksittdisten yhtididen tarkastelu osoittaa, ettd korkeita keskimaaraisia tuottoja esiintyy
myos osakkeilla, joiden Cov/Var-suhdelukujen arvot sijoittuvat lahelle aineiston keskita-
soa. Esimerkiksi Marimekko, Vaisala ja Alma Media sijoittuvat kuviossa 6 tuottojen
osalta korkealle, vaikka niiden Cov/Var-suhdeluvut eivat poikkea selvasti aineiston kes-
kiarvosta. Vastaavasti useilla osakkeilla keskimaarainen tuotto on negatiivinen riippu-

matta Cov/Var-suhdeluvun arvon tasosta.

Tulosten perusteella erityisen suotuisilta nayttaytyvat osakkeet, joiden Cov/Var-suhde-
luvun arvot ovat selvasti aineiston keskiarvoa matalampia, kuten Elisa ja Sanoma. Nai-
den yhtididen tuottojen vaihtelua selittavat ensisijaisesti yrityskohtaiset tekijat, mika te-
kee niista potentiaalisesti tehokkaita hajautushyddyn lahteita portfolion riskienhallin-
nan nakokulmasta. Sen sijaan osakkeet, joiden Cov/Var-suhdeluvut ovat korkeita, kuten
Sampo, Kone ja UPM-Kymmene, altistavat portfolion voimakkaammin markkinan ylei-

sille liikkeille, mika rajoittaa epasystemaattisen riskin hajauttamisen mahdollisuuksia.

3.3.1.6 Tuotto-korrelaatiosuhdeluku

Mittarin avulla voidaan tarkastella, miten osakkeen tuottokehitys asettuu markkinariip-
puvuuden tasoon nahden. Korkea suhdeluku kertoo, etta osake on tuottanut paljon suh-
teessa markkinariippuvuuteensa. Tallainen osake on houkuttelevan vaihtoehdon salk-
kuun, jossa pyritadn hallitsemaan systemaattista riskia ja hydodyntamaan epdsystemaat-
tisen riskin hajautusmahdollisuuksia. Matala tai negatiivinen suhde puolestaan osoittaa,
ettd osakkeen tuotto ei riita kompensoimaan sen markkinakorrelaatiota. Talléin hajau-

tushyoty jaa vahaiseksi ja salkun kokonaisriskiprofiili heikkenee.

Aineiston tuotto-korrelaatiosuhteen keskiarvo oli suurilla yhtigilla 2,52, keskisuurilla
1,86 ja koko aineistossa 2,34. Yritysten valiset erot ovat kuitenkin huomattavia, silla suh-
deluvut vaihtelevat valilla -2,0-8,1 Osakekohtaiset tuotto-korrelaatiosuhdeluvut esite-

taan kuviossa 7.



Elisa
Marimekko
Sanoma
Vaisala A
Kesko B
Orion B
Alma Media
Capman
Konecranes
UPM-Kymmene
Valmet
Bittium
Neste
Kemira
OWiA
Ponsse
Sampo A
Nordea
Kone
Fiskars
Huhtamaki
Wartsila
Fortum
Aktia Pankki
Stora Enso R
MetsaBoard B
Raisio V
Nokia
Citycon

Nokian Renkaat

‘| )
O

>_“ll

Kuvio 7 Osakekohtaiset tuotto-korrelaatiosuhdeluvut vuosina 2015-2024.

Tarkastelujakson korkein suhdeluku 8,1 havaitaan Elisalla. Arvoa selittda osakkeen ma-
tala korrelaatio ja suhteellisen hyva keskimaarainen tuotto. Seuraavaksi korkeimmat ar-

vot saavat Marimekko (5,9) ja Sanoma (5,2). My6s ndissa tapauksissa tuotto suhteessa

markkinakorrelaatioon on selvasti aineiston keskiarvoa korkeampi.

Keskialueelle sijoittuvat Vaisala A, Kesko B, Orion B ja Alma Media, joiden suhdeluvut
vaihtelevat noin 4,5-4,9 vadlilla. Ndiden yritysten arvot ovat keskiarvoa korkeampia,
mutta jaavat karkiyritysten tasosta. Aineiston alhaisimpiin arvoihin kuuluvat Nokia (-

0,9), Citycon (-1,9) ja Nokian Renkaat (-2,0). Negatiivinen suhdeluku tarkoittaa, etta

osakkeen tuotto ei tarkastelujaksolla kompensoi niiden korrelaatiota.
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Kuvio 8 taydentda pylvasdiagrammin havaintoja esittamalld, miten osakkeiden keski-
madradinen tuotto sijoittuu suhteessa niiden systemaattiseen riskiin. Pystyakselilla esite-
taan osakkeiden keskimaardinen log-tuotto (%) ja vaaka-akselilla osakkeiden keskimaa-
raiset korrelaatiot. Havaintopisteet muodostavat laajalle hajautuneen pistejoukon, eika
tuoton ja korrelaation vililld ole selkeaa lineaarista yhteyttd. Korrelaation kasvaessa
tuotto nayttaa keskimaarin kasvavan hieman, mutta hajonta on merkittavaa koko tar-
kasteluvalilla. Useat yritykset tuottavat joko enemman tai vahemman kuin niiden syste-

maattisen riskin perusteella voisi odottaa.
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Kuvio 8 Osakkeiden tuoton ja korrelaation valinen yhteys.

Trendiviivan ylapuolelle sijoittuvat muun muassa Elisa, Kesko ja Marimekko, joiden
tuotto on korkeampi kuin niiden korrelaation perusteella ennustettava taso. Olvi A, Bit-
tium ja Ponsse sijoittuvat ldhelle trendiviivaa, mika tarkoittaa, etta niiden tuotto vastaa
melko hyvin niiden korrelaatiota. Trendiviivan alapuolelle sijoittuvat Citycon, Raisio V ja
Nokian Renkaat, joiden tuotto jaa niiden korrelaation perusteella ennustettua tasoa al-

haisemmaksi.
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Tuotto—korrelaatiosuhdeluku osoittaa, ettd erityisen houkuttelevia ovat ne osakkeet,
jotka yhdistavat matalan tai maltillisen markkinakorrelaation ja positiivisen keskimaarai-
sen tuoton. Tallaiset osakkeet, kuten Elisa, Marimekko ja Sanoma seka keskiarvoa kor-
keammille tasoille sijoittuvat Vaisala A, Kesko B, Orion B ja Alma Media, ovat tuottaneet

sijoittajalle suhteellisesti hyvin ilman voimakasta markkinariippuvuutta.

Sen sijaan osakkeet, joiden tuotto—korrelaatiosuhdeluvut ovat matalia tai negatiivisia,
eivat ole tarkastelujaksolla kompensoineet markkinariippuvuuttaan tuottokehityksella,
mika heikentda niiden houkuttelevuutta portfolion riskienhallinnan nakékulmasta. Ndin
ollen tuotto—korrelaatiosuhdeluku tarjoaa empiiristen tulosten perusteella keinon tun-
nistaa osakkeet, jotka tukevat portfolion tuotto—riskisuhteen parantamista erityisesti
markkinaolosuhteissa, joissa epdsystemaattisen riskin hajauttaminen on mahdollista ja

tehokasta.

3.3.2 Riskirakenne ennen ja jalkeen koronapandemian puhkeamisen

Koronapandemia merkitsi poikkeuksellista rakennemuutosta suomalaisilla osakemark-
kinoilla, minka vuoksi ajanjaksot ennen pandemian puhkeamista seka sen jalkeen on pe-
rusteltua tarkastella erillisind kokonaisuuksina. Kahden periodin vertailu havainnollistaa,
miten kriisi vaikutti osakkeiden tuottoihin, variansseihin, kovariansseihin, markkinariip-

puvuuteen seka systemaattisen riskin osuuteen.

Taulukko 5 esittdd osakekohtaisten korrelaatioiden, kovarianssien, varianssien, tuotto-
jen ja Cov/Var-suhdelukujen arvojen keskiarvot ajalta 2015-2/2020, kun taas taulukko
6 esittdd samat tunnusluvut ajalta 3/2020-2024. Tulosten avulla arvioidaan, miten
markkinakriisi muutti yhtididen riskiprofiileja ja milla tavoin tuottojen yhteisvaihtelu

markkinan kanssa kasvoi kriisin aikana.
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Taulukko 5 Osakekohtaiset keskiarvot korrelaatioista, kovariansseista, variansseista, tuotoista
ja Cov/Var-suhdeluvuista 2015-2/2020.

KORRELAATIO | KOVARIANSSI VARIANSSI TUOTTO COV/VAR
Kesko B 0,05 2,16 43,90 1,44 0,06
Nokia 0,08 5,53 84,91 -0,85 0,07
Aktia Pankki A 0,11 4,30 32,82 0,43 0,20
Elisa 0,11 6,19 62,32 1,67 0,08
Sanoma 0,13 8,65 86,79 1,29 0,18
Bittium 0,13 8,84 95,36 0,79 0,14
Neste 0,13 6,87 53,68 2,66 0,17
Olvi A 0,14 5,13 25,23 0,91 0,14
Orion B 0,15 9,26 78,83 0,70 0,26
Valmet 0,18 9,98 58,00 1,27 0,28
Marimekko 0,19 10,87 63,73 2,20 0,34
Alma Media 0,21 11,02 49,90 1,89 0,18
Nokian Renkaat 0,23 5,53 84,91 -0,85 0,41
Fortum 0,23 11,51 48,07 0,61 0,33
Wartsila 0,23 10,66 39,94 -0,37 0,34
Raisio 0,23 12,10 52,38 -0,17 0,38
Capman 0,24 13,19 57,77 2,14 0,20
Citycon 0,25 9,59 25,75 0,24 0,55
Fiskars 0,26 11,59 36,17 0,02 0,34
Vaisala A 0,26 14,31 56,88 2,03 0,39
Nordea 0,27 14,59 53,94 -0,19 0,25
Ponsse 0,28 14,49 52,70 1,39 0,29
Huhtamaki 0,28 13,26 43,94 0,88 0,37
Sampo 0,28 9,66 21,41 0,27 0,66
Kemira 0,29 14,50 46,62 0,59 0,45
Stora Enso R 0,29 19,21 79,86 0,64 0,37
UPM-kymmene 0,30 18,03 66,81 1,30 0,44
Konecranes 0,30 19,52 83,57 0,28 0,32
Metsa Board B 0,31 22,47 101,60 0,27 0,34
Kone 0,33 11,78 24,36 0,69 0,53
Kaikki yhtiot 0,22 11,16 57,07 0,79 0,29
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Taulukko 6 Vastaavat tunnusluvut ajalta 3/2020-2024.

KORRELAATIO | KOVARIANSSI VARIANSSI TUOTTO COV/VAR
Kesko B 0,10 23,95 60,10 0,66 0,36
Nokia 0,11 25,04 82,25 0,51 0,13
Aktia Pankki A 0,15 27,89 55,64 0,27 0,47
Elisa 0,20 4,67 27,51 -0,03 0,16
Sanoma 0,23 14,40 198,33 -0,10 0,00
Bittium 0,24 22,39 96,77 0,29 0,14
Neste 0,25 24,64 108,48 -1,58 0,24
Olvi A 0,26 11,24 39,72 0,12 0,37
Orion B 0,27 9,63 56,33 0,63 0,08
Valmet 0,27 32,63 77,00 0,50 0,36
Marimekko 0,29 39,46 147,89 1,38 0,23
Alma Media 0,29 33,13 55,64 0,27 0,35
Nokian Renkaat 0,32 24,62 127,46 -1,55 0,17
Fortum 0,32 23,45 121,71 0,00 0,23
Wartsila 0,33 34,36 111,37 1,30 0,36
Raisio 0,34 18,73 51,68 0,18 0,26
Capman 0,34 28,24 66,96 -0,10 0,43
Citycon 0,34 35,70 112,88 -1,10 0,26
Fiskars 0,34 23,28 62,46 0,96 0,31
Vaisala A 0,35 25,64 73,93 0,94 0,19
Nordea 0,35 23,67 66,54 1,21 0,47
Ponsse 0,37 22,59 59,55 0,24 0,27
Huhtamaki 0,37 21,88 48,74 0,08 0,36
Sampo 0,37 20,57 44,41 0,81 0,54
Kemira 0,38 29,19 65,01 1,29 0,38
Stora Enso R 0,40 23,06 60,20 0,08 0,47
UPM-kymmene 0,41 17,26 46,96 0,33 0,49
Konecranes 0,41 41,63 171,64 1,77 0,28
Metsa Board B 0,43 21,49 87,43 0,04 0,24
Kone 0,43 12,27 38,21 0,18 0,42
Kaikkiyhtiot 0,31 23,89 80,76 0,28 0,30

Osakkeiden riskiprofiileissa, yhteisvaihtelussa ja tuotoissa havaitaan selkeita eroja ajan-
jaksojen vililla. Aika ennen pandemiaa kattaa vuodet 2015—-helmikuu 2020, jolloin mark-
kinoiden kehitys oli suhteellisen vakaa. Maaliskuusta 2020 alkanut jakso kuvaa aikaa,
jolloin pandemia ja sitd seuranneet taloudelliset shokit alkoivat vaikuttaa voimakkaasti
Suomen osakemarkkinoihin. Vertailun taustaksi voidaan esittda koko tarkastelujakson

2015-2024 keskiarvot: koko aineiston keskimaaradinen korrelaatio oli 0,27, kovarianssi
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17,84 ja varianssi 68,25, kun taas keskimaardinen kuukausituotto oli 0,58 % ja Cov/Var-

suhdeluvun arvo 0,29.

Ennen pandemiaa osakkeiden korrelaatiot olivat yleisesti matalampia, sijoittuen valille
0,05-0,33 ja keskiarvoltaan 0,22. Tama kuvastaa ymparist6a, jossa osakkeiden tuottojen
yhteisvaihtelu oli vahaista ja yritys- seka toimialakohtaiset tekijat vaikuttivat merkitta-
vasti tuottojen vaihteluun. Monien yhtididen korrelaatiot olivat Idhelld nollaa, mika ko-
rostaa tuottojen hajautunutta kayttaytymista. Pandemian puhkeamisen jalkeen keski-
maaraiset korrelaatiot nousivat selvasti, sijoittuen vilille 0,10-0,43 keskiarvon ollessa
0,31. Useilla yhtio6illa korrelaatio kasvoi huomattavasti, esimerkiksi Kesko B:lla (0,05 =
0,10), Nordealla (0,27 = 0,35) ja Sammolla (0,28 = 0,37). Koneen korrelaatio nousi ar-

vosta 0,33 arvoon 0,43, mika oli korkein havaittu arvo aineistossa.

Kovarianssien kehitys tukee korrelaatioista tehtyja havaintoja. Ennen pandemiaa kova-
rianssit olivat useilla osakkeilla maltillisia, mutta pandemian jalkeen ne kasvoivat mer-
kittavasti lahes kaikilla tarkastelluilla yhtidilla. Esimerkiksi Kesko B:n kovarianssi nousi
arvosta 2,16 arvoon 23,95. My6s Nokian (5,53 = 25,04), Sammon (9,66 = 20,57) ja Nor-
dean (14,59 = 23,67) kovarianssit kasvoivat selvasti. Teollisuusyhtitissa oli havaittavissa
vastaava kehitysta. Kovarianssien kasvu osoittaa, etta markkinatasoiset tekijat selittivat
pandemian jalkeen aiempaa suuremman osan osakkeiden tuottojen vaihtelusta. Yritys-

kohtaisilla tekijoilla oli talldin selvasti pienempi merkitys.

Osakkeiden varianssit kasvoivat pandemian jdlkeen laajasti. Ennen pandemiaa varians-
sitasot olivat suhteellisen maltillisia, vaikka yhti6- ja toimialakohtaisia eroja esiintyi. Pan-
demian jdlkeen varianssit nousivat lahes kaikilla osakkeilla ja erityisen voimakkaita nou-
suja havaittiin jo ennestdan volatiileissa yhtidissa. Esimerkiksi Sanoman (86,8->198,3),
Wartsilan (39,9 - 111,4) ja Nesteen (53,7 = 108,5) varianssit nousivat selkeasti. Poik-
keuksena oli Nokia, jonka varianssi laski hieman (84,9 - 82,3) samalla kun sen kovari-

anssi kasvoi.
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Cov/Var-suhdeluvut osoittavat, ettd systemaattisen riskin osuus kehittyi eri yhtidissa eri
tavoin. Ennen pandemiaa suhdeluvut vaihtelivat valilla 0,06—0,66 keskiarvon ollessa
0,29. Pandemian jalkeen keskimaarainen Cov/Var-suhdeluvun arvo nousi hieman ar-
voon 0,30, mutta yksittdisten yhtididen valilla tapahtui merkittavia muutoksia. Kesko B:n
Cov/Var-suhdeluvun arvo nousi 0,06:sta 0,36:een, ja vastaavaa kehitysta havaittiin myos
Nordealla ja Capmanilla. Sen sijaan joissakin yhtidissa, kuten Koneella (0,53 - 0,42) ja
Orion B:lld (0,26 = 0,08), suhdeluku pieneni. Sanoman Cov/Var supistui lahes nollaan

(0,18 = 0,00), mika viittaa yrityskohtaisen volatiliteetin suureen suhteelliseen kasvuun.

Tuottojen tarkastelu osoittaa, ettd pandemian jdlkeen tuottokehitys oli aiempaa hei-
kompaa ja epatasaisempaa. Ennen pandemiaa useimmat yhtiot tuottivat vakaasti posi-
tiivisia kuukausituottoja, tyypillisesti noin 0,5-2 %. Pandemian jdlkeen tuottojen hajonta
kasvoi ja keskimaardinen tuottotaso heikkeni. Useat yhtiot, kuten Neste, Nokian Ren-
kaat ja Citycon, tuottivat negatiivisesti. Samanaikaisesti osa yhtidista, kuten Wartsila,
Konecranes ja Kemira paransivat tuottokehitystdaan. Tuottojen jakauma oli pandemian
jalkeen selvadsti aiempaa eriytyneempi, mika korostaa yritys- ja toimialakohtaisten ero-

jen merkitysta.

3.3.3 Riskimittareiden kehitys eri markkinaperiodeilla

Ajanjakso on jaettu kuuteen erilliseen jaksoon, jotka kuvaavat talouden ja osakemarkki-
noiden kehitysta vuosina 2015-2024. Jaksot kattavat sekd vakaampia markkinavaiheita

ettd ajanjaksoja, joille on ollut ominaista kohonnut epavarmuus ja markkinastressi.

Taulukossa 7 esitetaan tarkastelujaksojen rajaus seka keskeiset taloudelliset- ja markki-
naolosuhteet, kuten geopoliittiset tapahtumat ja rahapolitiikan muutokset. Jaksotus tar-
joaa lahtdkohdan tarkastella, miten tuotot, varianssit, kovarianssit ja markkinariippu-
vuus kehittyvat erilaisissa taloudellisissa ymparistoissa ja miten riskimittarit reagoivat

akillisiin shokkeihin seka vakaampiin ajanjaksoihin.
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Taulukko 7 Tarkastelussa kaytetyt kuusi ajanjaksoa ja niita kuvaavat markkinatilanteet.

AJANJAKSO MARKKINATILANNE KESKEISET TEKUAT
Venaja-pakotteet, matalat korot, hidas kasvu
ja elpymisen alku

01/2015-12/2017 | Normaalitilanne

01/2018-01/2020 Normaalitilanne |Teknologiasektorin nousu, vakaa markkina

02/2020-05/2020 Kriisitilanne COVID-19-porssiromahdus

Koronan jalkeinen nousu, matalat korot ja
korkea optimismi

Venajan hyokkays, energiakriisi, korkojen
nousu ja inflaatio

Inflaation hidastuminen, koronlaskuodotukset,
markkinoiden vakautuminen

06/2020-12/2021 | Normaalitilanne

01/2022-06/2023 Kriisitilanne

07/2023-12/2024 | Normaalitilanne

Taulukossa 8 esitetdaan kullekin ajanjaksolle lasketut keskimaaraiset tuotot, varianssit,
kovarianssit ja Cov/Var-suhdeluvut. Tarkastelu osoittaa, etta riskimittarit ja tuottokehi-
tys vaihtelevat selvasti eri ajanjaksojen valilla, mika viittaa markkinatilanteiden keskei-

seen rooliin osakkeiden riskirakenteen muodostumisessa.

Taulukko 8 Jaksojen keskimaaraiset tuotot, varianssit, kovarianssit ja Cov/Var-suhdeluvut kuu-
delta markkinaperiodilta.

AJANJAKSO TUOTTO VARIANSSI KOVARIANSSI COV/VAR
01/2015-12/2017 1,08 52,13 10,85 0,27
01/2018-01/2020 0,43 58,58 10,15 0,31
02/2020-05/2020 -2,32 312,43 213,37 0,63
06/2020-12/2021 2,02 57,19 12,57 0,20
01/2022-06/2023 -1,23 93,47 18,90 0,29
07/2023-12/2024 0,24 53,38 9,30 0,20

Koko 2015-2024 0,58 68,25 17,84 0,29

Ensimmainen ajanjakso 2015-2017 edustaa hidasta kasvua ja taloudellisen elpymisen
alkua. Venaja-pakotteet ja matalat korot loivat epavarmuuksista huolimatta vakaam-
man, mutta heikon kasvun ympariston. Varianssi oli keskimaarin 52,13 ja kovarianssi
10,85, mika viittaa maltilliseen volatiliteettiin ja kohtuulliseen yhteisvaihteluun.

Cov/Var-arvo oli 0,27, mikad osoittaa, ettd osakkeiden tuottojen vaihtelua selittivat
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padosin yrityskohtaiset tekijat. Hajautus toimi siten tehokkaasti ja keskimaarainen kuu-

kausituotto 1,08 % kuvastaa vakaata ja riskitasoon ndhden johdonmukaista kehitysta.

Seuraava ajanjakso 2018—01/2020 oli yleisluonteeltaan nousujakso, vaikka sita varjosti-
vat kauppasodan ja Brexit-prosessin kaltaiset geopoliittiset epavarmuudet. Markkina
pysyi vakaana ja erityisesti teknologiasektorin vahva kehitys tuki osaketuottoja. Vari-
anssi oli keskimaarin 58,58 ja kovarianssi 10,15 eli riskitaso pysyi lahella edellisen jakson
tasoa. Cov/Var-suhdeluvun arvo nousi kuitenkin arvoon 0,31, mika kertoo systemaatti-
sen riskin osuuden vahvistumisesta. Hajautus oli silti tehokasta ja tuottojen yhteisvaih-

telu pysyi maltillisena. Keskimaardinen tuotto oli 0,43 %.

Pandemian akillinen puhkeaminen kevaalla 2020 aiheutti poikkeuksellisen markkinasho-
kin, minka vuoksi jakso 02—-05/2020 luokitellaan kriisijaksoksi. Varianssi nousi arvoon
312,4 ja kovarianssi arvoon 213,4. Tama kertoo osakkeiden liikkeiden voimakkaasta yh-
denmukaistumisesta ja systemaattisen riskin kasvusta. Cov/Var-suhdeluvun arvo nousi
koko tarkasteluperiodin korkeimmalle tasolle arvoon 0,63 eli systemaattinen riski selitti
valtaosan osakkeiden tuottojen vaihtelusta. Hajautushyoty heikkeni olennaisesti ja kes-

kimaardinen tuotto —2,32 % heijasti markkinoiden voimakasta ja nopeaa laskua.

Pandemian jalkeinen elpymisjakso 06/2020-12/2021 kuvastaa markkinoiden normali-
soitumista ja sijoittajaoptimismin nousua. Sijoittajien riskinottohalukkuus kasvoi, ja
markkinoilla nahtiin laaja-alainen nousu. Varianssi palautui normaalimmalle tasolle
(57,19) ja kovarianssi (12,57) pysyi kohtuullisena, joskin hieman korkeampana kuin en-
nen pandemiaa. Cov/Var-suhdeluvun arvo laski tasolle 0,20, mika viittaa siihen, etta yri-
tyskohtaiset tekijat alkoivat jalleen selittdaa suurta osaa tuottojen vaihtelusta. Hajautta-

misen teho palautui ja keskimaardinen tuotto 2,02 % oli koko tarkastelujakson korkein.

Ajanjakso 01/2022-06/2023 edustaa uutta kriisitilannetta, jonka taustalla olivat Vena-
jan hyokkays Ukrainaan, energiakriisi, inflaatiopiikki ja rahapolitiikan kiristyminen. Ta-

pahtumat lisdsivat epavarmuutta, mika heijastui osakkeiden korkeampina variansseina
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ja kovariansseina. Varianssi nousi arvoon 93,47 ja kovarianssi 18,90. Cov/Var-suhdelu-
vun arvo oli 0,29, mika on korkeampi kuin vakaissa jaksoissa, mutta matalampi kuin pan-
demiashokin aikana. Systemaattinen riski ohjasi tuottoja, mutta ei yhta daarimmaisesti
kuin kevaalla 2020. Keskimaarainen tuotto —1,23 % oli negatiivinen, mika heijastaa ta-

loudellisen ja geopoliittisen epavarmuuden vaikutusta markkinoihin.

Viimeinen ajanjakso 07/2023-12/2024 edustaa markkinoiden vakautumista. Inflaation
hidastuminen ja korkojen laskuodotukset rauhoittivat markkinoita, mika laski varianssin
(53,38) ja kovarianssin (9,30) normaalille tasolle ja teki hajautuksesta jalleen tehokasta.
Cov/Var-suhdeluvun arvo palautui tasolle 0,20 mika osoittaa yrityskohtaisten erojen jal-
leen selittdvan suuren osan kokonaisriskista. Keskimaarainen kuukausituotto 0,24 % ku-

vastaa maltillisesti positiivista markkinakehitysta.

Kuvio 9 havainnollistaa varianssin ja kovarianssin kehitysta eri jaksoissa. Erityisesti ko-
ronapandemian aikana riskimittarit nousivat jyrkasti verrattuna normaaleihin ajanjak-

soihin, kun taas myohemmissa kriisivaiheissa nousut olivat selvasti maltillisempia.
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Kuvio 9 Varianssin ja kovarianssin kehitys eri markkinajaksoissa vuosina 2015-2024.
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Kuvio 10 esittda tuottojen kehityksen jaksoittain. Tuottojen kehitys vaihtelee voimak-
kaasti markkinatilanteen mukaan. Koronakriisin aikana tuotto oli selvasti negatiivinen
(-2,32 %), kun taas elpymisvaiheessa se nousi 2,02 %:iin. Tama korostaa markkinatilan-

teiden merkitysta sijoittajan nakokulmasta.
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Kuvio 10 Jaksojen keskimaaraiset kuukausituotot kuudella markkinaperiodilla.

Yhteenvetona jaksottainen tarkastelu osoittaa, ettd markkinatilanteilla on selkea ja sys-
temaattinen vaikutus osakkeiden tuottoihin, variansseihin, kovariansseihin ja syste-
maattisen riskin osuuteen. Epavarmuuden lisddantyessa osakkeiden yhteisvaihtelu voi-
mistuu ja hajauttamisen teho heikkenee, kun taas vakaammissa markkinaymparistoissa
korrelaatiot ja kovarianssit pysyvat matalampina, jolloin yrityskohtaiset erot selittavat
suuremman osan kokonaisriskista ja hajautus toimii tehokkaasti. Havainnot ovat linjassa
modernin portfolioteorian kanssa ja osoittavat, ettd hajauttamisen hyddyt riippuvat

olennaisesti vallitsevasta markkinatilanteesta.
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4 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli analysoida suomalaisten poérssiosakkeiden tuottojen yhteis-
vaihtelun kehitysta eri markkinatilanteissa vuosina 2015-2024 seka tarkastella, miten
varianssien ja kovarianssien muutokset vaikuttavat systemaattisen ja epasystemaattisen
riskin suhteeseen modernin portfolioteorian viitekehyksessa. Empiirinen analyysi osoit-
taa, etta osakkeiden riskirakenne on vahvasti markkinatilanneriippuvainen ja etta talou-
delliset shokit muuttavat nopeasti seka yksittdisten osakkeiden volatiliteettia etta niiden

valista yhteisvaihtelua.

Vakaissa ja normaaleissa markkinaolosuhteissa osakkeiden varianssit ja kovarianssit py-
syvat keskimadarin maltillisina. Talléin epdsystemaattinen riski muodostaa merkittavan
osan osakkeiden kokonaisriskistd ja systemaattisen riskin osuus jaa suhteellisesti pie-
nemmaksi. Tama ilmenee matalampina korrelaatioina ja Cov/Var-suhdelukuina, mika
vahvistaa Markowitzin portfolioteorian keskeistda oletusta hajauttamisen tehokkuu-
desta. Yritys- ja toimialakohtaiset tekijat selittavat suuren osan tuottojen vaihtelusta, ja
salkun riskia voidaan pienentda hajauttamalla useisiin keskendan heikosti korreloiviin

osakkeisiin.

Voimakkaan markkinastressin aikana riskirakenne muuttuu olennaisesti. Tutkielman tu-
lokset osoittavat, ettd koronapandemian alkuvaiheessa sekda mydhemmissa epavar-
muusjaksoissa osakkeiden varianssit ja kovarianssit kasvoivat poikkeuksellisen korkeiksi.
Tallaisissa tilanteissa systemaattinen riski alkoi hallita tuottojen kayttdaytymista ja osak-
keiden valisen yhteisvaihtelun voimistuminen heikensi hajauttamisen tehokkuutta mer-
kittavasti. Tama havainto on linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa ja vastaa
selkeasti tutkimuskysymykseen siitd, miten kriisit vaikuttavat yhteisvaihteluun ja hajau-

tushyotyihin.

Tutkimuksen tulokset tarjoavat keskeisia oppeja sijoittajan nakdkulmasta. Hajautta-
mista ei voida pitaa ajasta tai markkinaymparistosta riippumattomana riskienhallinta-

keinona, vaan sen tehokkuus maardytyy systemaattisen ja epdsystemaattisen riskin
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vdlisen suhteen perusteella. Vakaissa markkinaolosuhteissa sijoittaja hyotyy erityisesti
epasystemaattisen riskin hajauttamisesta, jolloin osakkeiden valinen matala korrelaatio
ja yrityskohtainen riskirakenne ovat keskeisia. Kriisiaikoina tdma mahdollisuus kuitenkin

rajoittuu, kun markkinaehtoinen riski alkaa ohjata laajasti osakkeiden tuottoja.

Tulokset korostavat lisdksi, etta sijoittajan kannalta mielekkdiimmat osakkeet eivat ole
valttamatta niitd, joilla on korkein yksittdinen tuotto tai alhaisin kokonaisvolatiliteetti,
vaan ne, joissa tuotto suhteessa systemaattiseen riskiin on suotuisa. Tama tukee port-
folioteorian perusajatusta siitd, etta sijoituskohteita tulee arvioida ensisijaisesti osana
kokonaisuutta ja niiden vaikutuksen kautta portfolion riskiprofiiliin. Defensiivisemmat
osakkeet voivat vakauttaa salkkua normaalijaksoina, mutta kriisitilanteissa myos niiden

tuotot altistuvat osakkeiden yhteisvaihtelun voimistumiselle.

Kokonaisuutena tutkimus osoittaa, ettd osakemarkkinoiden riskirakenne on dynaami-
nen ja reagoi voimakkaasti taloudellisiin shokkeihin. Hajauttaminen on tehokas keino
hallita epdsystemaattista riskia pitkalla aikavalilla ja vakaissa markkinaolosuhteissa,
mutta kriisit lisaavat systemaattisen riskin merkitysta ja rajoittavat hajauttamisen suo-
jaavaa vaikutusta. Sijoittajan kannalta keskeinen oppi on ymmartaa, miten riskin ra-
kenne muuttuu eri markkinatilanteissa ja miten tdma muutos heijastuu portfolion koko-

naisriskiprofiiliin.

Tutkimuksella on rajoitteita, jotka tulee huomioida tulosten tulkinnassa. Kymmenvuoti-
nen tarkastelujakso on suhteellisen pitka, mika lisasi analyysin luotettavuutta, mutta ra-
jasi aineistosta pois suuren joukon suomalaisia yhtiditd, jotka ovat listautuneet vasta
tarkasteluperiodin aikana tai joihin on kohdistunut yritysjarjestelyja. Ndiden yhtididen
riskirakenne ja yhteisvaihtelu voivat poiketa tarkastelluista yrityksistd, mika rajoittaa tu-
losten yleistettavyytta koko markkinaan. Lisdksi kuukausituottojen kaytto tasoittaa ly-
hyen aikavalin volatiliteettipiikkeja, jolloin osa dkillisista markkinareaktioista jaa analyy-
sin ulkopuolelle. Jatkotutkimus voisi hyddyntaa paivatason tai viikkotason aineistoa ja

laajentaa analyysia uusiin listautujiin ja yritysjarjestelyiden kohteena olleisiin yhti6ihin.
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