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Saatuja tuloksia vertailtiin tutkimukseen valittujen indeksien valilla seka pit-
k&naikavalin tutkimustuloksista saatuihin keskimé&éaraisiin vuosituottoihin.
Tutkimuksessa kaytetyt tilastot saatiin Nasdagin sivuilta, jota voidaan pitaa
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muksessa olivat indeksit ja tuotot.
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In this thesis was studied the price growth of two of different indices in
2001-2019. The aim was to find out the price growth and the middling an-
nual profits for the chosen indices during the reviewed time period. For
better results the annual profits were counted from three different time pe-
riods. The chosen time periods were 2001-2019, 2001-2010 and 2010-
20109.

The results gained from the data were compared between the two chosen
indices and the middling annual profits gained from the long time period
survey. The data used in this study were obtained from Nasdag-website,
which off can be held as an important factor for the reliability of this re-
search. The key concepts in this study were indices and profits.

According to the statistics collected in the study and the conclusions
drawn from them, the study concluded that the OMXH25-index gave
higher middling annual profit compared to the OMXHPI during the time pe-
riod used in the study.
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1 JOHDANTO

Luen paljon talousuutisia ja talouteen liittyvaa kirjallisuutta sekd seuraan
paivittdin osakemarkkinoiden kehitystd. Omistan suoria osakesijoituksia,
jotka keskittyvat kirjoitushetkella taysimaaraisesti suomalaisiin julkisiin yhti-
Oihin. Sijoittamisesta inspiroituneena halusin tehda opinnaytetyon aiheesta,
joka on itselleni hyvin mielenkiintoinen, mutta samalla tarjoaa muillekin ai-
heesta kiinnostuneille mahdollisuuden syventya alaan ja hytdyntaa tutki-

mustani myods omia sijoituspaatoksia tehtdessa ja niiden tukena.

Yleisindeksi OMXHPI valikoitui opinnéytety6éhon luontevasti, koska se ku-
vastaa Helsingin porssiin listattujen julkisten osakeyhtididen kokonaiskehi-
tysta halutulla aikavalilla. Tutkimukseen valitun aikavalin tuli olla tarpeeksi
pitk&, jotta tarkasteltavien indeksien valinen mahdollinen tuottoero koros-

tuisi ja tuloksista saataisiin luotettavampia.

Yhdysvaltojen yksi seuratuimmista osakeindekseistd on Standards and
Poor 500, joka lyhentyy usein muotoon S&P500. Tahan indeksiin sisaltyy
500 markkina-arvoltaan isointa yritysta. S&P500-indeksin viisi markkina-ar-
voltaan isointa yhtiotd muodostavat niin kutsutun FAANG-ryhman, johon
kuuluvat Facebook, Amazon, Apple, Netflix ja nykyisin Alphabet. FAANG-
ryhmaan kuuluvien yhtididen yhteinen markkina-arvo on kasvanut ja vastaa
kirjoitushetkella karkeasti noin viidennesta koko Standards and Poor 500
indeksin markkina-arvosta. (Consumer News and Business Channel,
28.01.2020)

Yhti6iden kasvaessa nain isoiksi, niiden painoarvo indeksissa kasvaa, ellei
indeksi ole painorajoitettu. Isoksi kasvaneet yhtiot voivat alkaa vaikutta-
maan indeksin kehitykseen seka tuottoihin. Kyseisten yhtiéiden tuotot voivat
my0s poiketa lyhyelld aikavalilla merkittavasti indeksin tuotoista. Taman tie-

don pohjalta halusin tarkastella, miten Helsingin porssin  25:sta



vaihdetuimmasta osakkeesta koostuva OMXH25-indeksi on tuottanut vali-

tulla ajanjaksolla suhteessa yleisindeksin tuottoihin.

Indekseista, sijoittamisesta, rahoitus- ja taloustieteestd on paljon kirjalli-
suutta ja niista on kirjoitettu lukuisia kirjoja, artikkeleita ja tutkimuksia. Halu-
sin oman tutkimukseni tuovan myads jotain uutta tasta huolimatta, joten sen

vuoksi halusin rajata ajankohdan mahdollisimman tuoreeksi.



2 TUTKIMUKSEN TAVOITTEET

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd kahden julkisista osakkeista koostu-
van osakeindeksin kehitys 2001-2019 aikavalilla. Valitut osakeindeksit ovat
OMXHPI ja OMXH25. OMXHPI, eli OMX Helsinki Price Index, seuraa siihen
kuuluvien yhtididen hintojen kehitysta ja OMXH25-indeksi sisaltda 25 Hel-
singin porssin vaihdetuinta osaketta. Tutkimuksen tarkoituksena on kerata
tilastoaineistoa indeksien historiallisesta kehityksesta, laskea indekseista
saatuja tuottoja seka vertailla niiden kehitysta keskendéan. Hahmottamalla
paremmin indekseista saatuja tuottoja, niitd verrataan Jeremy Siegelin 1994

vuonna julkaistuun maailmankuuluun Stocks for the long run- tutkimukseen.

Indeksien kehitysta tutkimalla ja niista laskemalla saatuja tuloksia vertail-
laan opinnaytetytssa keskenaan kolmella tavalla. Ensin lasketaan geomet-
risesti OMXHPI- ja OMXH25-indekseille 2001-2019 aikajaksolta keskimaa-
rainen vuosituotto. Taman jalkeen samaa periaatetta kaytetaan viela laske-
maan molempien indeksien vuosituotot kahtena eri ajanjaksona, joita ovat
2001-2010 ja 2010-2019. Viimeisimpana vaiheena, tilastoista laskettuja tu-
loksia verrataan Siegelin tutkimuksessa esitettyihin tuottoihin. Taman avulla
voidaan vertailla miten Helsingin pdrssista saadut tuotot vuosien 2001—
2019 aikana suhteutuvat pitkénaikavalin keskimaaraisiin tuottoihin. Tutki-
muksessa tarkastellaan myds mahdollisia indeksien kehitykseen vaikutta-

neita tekijoita.

Opinnaytetyon saatuja tuloksia ja niista tehtyjen johtopaatoksien tarkoituk-
sena ei ole antaa suoria sijoitusneuvoja tai kehotuksia. Tutkimuksessa saa-
dut tulokset tarjoavat aiheesta kiinnostuneille mahdollisuuden tutustua his-
toriassa saatuihin tuottoihin ja hyodyntda niitd omissa sijoituspaatoksis-

saan.

Sijoittamiseen liittyy aina riskeja. Tarkastellun aikajakson aikana yrityksia on

vaihtunut indeksien sisalla, ne ovat voineet poistua yritysostojen tai



konkurssien kautta. Opinnaytetydssa keskitytdan tarkastelemaan valittujen
indeksien hintakehitysta haluttuna aikajaksona. OMXHPI- tai OMXH25-in-
deksin sisalla tapahtuneita yhtiomuutoksia tai yksittaisten yhtididen tuomaa
vaikutusta indeksiin ei Nokiaa lukuun ottamatta erikseen tarkastella. Nokian
vaikutusta indeksien kehitykselle kasitellaan indeksin kehitykseen vaikutta-

neiden tekijoiden yhteydessa.

Tutkimuksessa kaytettavat tilastot on hankittu Nasdaq OMX Nordic-yhtion
yllapitamilta sivuilta. Nasdaq OXH Nordic on osa Nasdaq, Inc.-konsernia,
joka omistaa Nasdaq pdorssin, johon tutkimuksessa kaytetyt indeksit on lis-

tattu. (Nasdaq)



3 INDEKSIEN MONINAISUUS

On olemassa monenlaisia indekseja. Indeksille on tyypillista, ettd se kuvaa
valitun ryhman kehitysta tarkasteluun valitulla aikavalilla. Indeksit antavat
sitd seuraaville tarkeaa tilastotietoa, jonka pohjalta voidaan muodostaa eri-
laisia johtopaatoksia tai ratkaisuja. Tassa luvussa kaydaan lapi mika on in-
deksi, miten indeksi muodostetaan seka lopuksi mainitaan tunnetuimpia in-

dekseja ja miten ne on muodostettu.

3.1 Mikad on indeksi?

Talous- ja rahoitustieteessa indeksilla viitataan usein julkisten yritysten
osakkeista koostuvaan osakeryhmaan, joka seuraa kyseisten yritysten yh-
teiskehitystd tiettynd ajanjakona. Edella kuvattua indeksid kutsutaan
yleensa nimella osakeindeksi. Indekseja on myos erilaisia, kuten hinta-,
kustannus- ja maaraindekseja. Hintaindeksissa tarkastellaan tiettyjen pal-
veluiden tai tuotteiden muodostaman ryhman hinnan kehitysta, esimerkiksi
ruoka voi olla tallainen tuoteryhma. Kustannus- ja maaradindeksit toimivat
samalla periaatteella, hinnan sijaan niissa voidaan vertailla asumiskustan-
nusten kehitysta tai kaupoissa tuoteryhmien myynninkehitysta. Ma&aritel-
mien selventamiseksi, tassa tutkimuksessa indeksilla viitataan osakkeista
muodostettuun osakeindeksiin, ellei toisin mainita. (Tilastokeskus 2020;
Paasi 2020)

3.2 Indeksin muodostaminen

Indeksi voidaan muodostaa lukuisilla eri tavoilla. Yleinen tapa muodostaa
osakeindeksi on muodostaa se osakkeiden markkina-arvojen mukaan.
Markkina-arvo saadaan kertomalla yhtién sen hetkinen osakekurssi kaikilla
yhtion osakkeilla, eli osakekannalla. Markkina-arvolla muodostetussa osa-

keindeksiss& markkina-arvoltaan suuremmat yritykset saavat kyseisessa
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indeksissa isomman painoarvon, ellei niitd ole painorajoitettu. (Sijoittaja
2020; Porssisaatio) Tama voi tietyissa tapauksissa aiheuttaa ongelmia tai
vaaristaa indeksin kehitysta, mikali yksi tai muutamat yritykset kasvavat in-
deksin sisalla varsin isoiksi suhteessa muihin yrityksiin. Suomen porssissa
Nokian markkina-arvo kohosi 1990-luvun lopussa ja 2000-luvun alkupuolen
vaihteessa merkittavasti. Tama tarkoittaa indeksisijoittajalle kasvavaa ris-
ki, silla mikali raikeassa ylipainossa olevan yrityksen kurssikehitys on
heikko tai negatiivinen, voi se painaa koko indeksin tuoton alhaiseksi tai ne-

gatiiviseksi, muiden yhtididen suoriutuessa kuitenkin hyvin.

Muita tunnettuja tapoja muodostaa indeksi on tunnuslukujen kayttaminen
indeksin muodostamisessa seké tasapainoindeksi. Jalkimmaisessa, tasa-
painoindeksissa jokainen osake on painoarvoltaan samansuuruinen, nain
muodostetuissa indekseissa yksittdinen yhtioé ei padse vaikuttamaan liikaa
indeksin kehitykseen. Osakeindeksi voidaan muodostaa mygs tunnusluku-
jen avulla. Useita osakeindekseja on muodostettu price to earnings (P/e) ja
price to book (P/b) lukujen avulla. Myds muilla tunnusluvuilla kuten osinko-
tuotolla voidaan muodostaa osakeindeksi. Helsingin OMXH25-indeksi puo-
lestaan koostuu kahdestakymmenestaviidesta vaihdetuimmasta osak-
keesta. Osakeindeksi voidaan koota my@s tietyn toimialan yrityksista, kuten

teknologiasta. (Oksaharju, Arvoguru, s. 213)

On my6s hyva huomata ja ymmartaa, etteivat indeksit sisalla kaikkia mark-
kinan osakkeita vaan indeksiin valitut osakkeet ovat osa kaikista kaupan-
kadynnin kohteena olevista osakkeista. Yhden tietyn indeksin kehityksen
seuraamisen sijaan, useiden indeksien seuraaminen maantieteellisesti sa-
malta alueelta helpottaa kokonaiskuvan hahmottamisessa osakekurssien ja

talouden kehityksesté kyseisella alueella. (Salkunrakentaja, 20.10.2020)

Halutessaan indeksiin voidaan valita myods poérssin kaikki osakkeet tai suuri
osa niistd. Téallaista indeksid kutsutaan yleensd nimella yleisindeksi ja se

kuvastaa kyseiseen porssiin listattujen yritysten yleiskehitysta. (Inderes)
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Indeksi voidaan myds rakentaa seuraamaan tiettya toimialaa kuten tekno-
logiaa tai niin sanottua megatrendia. Megatrendilla viitataan usein maail-
manlaajuiseen ilmidon, jolla on vaikutusta ihmiskunnan kehitykseen. Kuten
teollisuus on ollut ennen tai kestdva kehitys nykyaan. (Sitra; Paasi,
09.10.2020)

3.3 Tunnetuimmat indeksit

Maailmassa on useita aktiivisesti seurattuja ja tunnettuja indekseja ja tassa
kappaleessa luetellaan osa tunnetuimmista indekseista. Luetellut indeksit
eivat ole paremmuusjarjestyksessa ja kappaleessa 3.4 kerrotaan, miten
téasséa kappaleessa nimetyt indeksit on muodostettu.

Tunnettuja Yhdysvaltalaisia osakeindekseja ovat S&P 500, NASDAQ100,
Nasdag Composite ja Dow Jones Industrial Average. Euroopassa seurat-
tuja indekseja ovat MSCI World, Euro Stoxx 50, ruotsalainen OMXSPI, sak-
salaiset DAX, DAX 30 ja STOXX Europe 600 seka Iso-Britannian FTSE 100.
Aasian seuratuimpia indekseja ovat DJ Japan, Nikkei 225 ja DJ Shanghai.
(Sijoittaja 2020; Blackwellglobal)

3.4 Tunnetuimpien indeksien muodostaminen

STOXX 600-indeksi on eurooppalaisia yhtidita sisaltava indeksi, joka koos-
tuu isoista, keskisuurista ja pienyhtidista yhteensa 17 eri EU-maasta. Aikai-
semmin siihen kuului yhti6ita 18 eri maasta, mutta sittemmin kreikkalainen

yhtio on tippunut listalta. (Qontigo)

DAX30 on muodostettu kolmestakymmenesta Saksan suurimmasta ja vaih-
detuimmasta yrityksestd. DAX30 on markkina-arvopainotteinen indeksi,

jossa osakkeen painoarvo voi olla korkeintaan 10 %. DAX-indeksi on
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yleisindeksi, joka kuvaa saksalaisten osakeyhtididen kehitysta. (Nordnet
2018; Investopedia 2020)

Japanilainen Nikkei 225- ja Dow Jones Industrial Average-indeksit ovat hin-
tapainotettuja indekseja. Seuratuimpiin indekseihin lukeutuva Dow Jones
Industrial Average, on yhdysvaltalainen hintapainotteinen indeksi, johon
kuuluu 30 suurinta yhdysvaltalaista osaketta. Hintaindeksissé& osakearvol-
taan kallimmat yritykset vaikuttavat indeksin liikkeisiin herkemmin, koska

painotus tapahtuu yrityksen osakkeen yksikkéhinnan mukaisesti. (Ufx)

Nasdaqg 100- indeksi koostuu 100 suurimmasta yhtiosta, jotka on listattu
Nasdagqin listalle. Yhti6t, joiden kotipaikka on muualla kuin Yhdysvalloissa
voivat myos kuulua listalle. Indeksiin ei kuulu rahoitusalan yhtiot. (Ufx)

Nasdag Composite on iso markkina-arvopainotteinen yhdysvaltalainen
yleisindeksi, joka sisaltaa yli 2500 listattua yhti6ta. (Investopedia
25.01.2019) Yhdysvaltalainen Standard & Poor’s 500-indeksi, lyhemmin
S&P500-indeksi, on markkina-arvopainotettu indeksi ja se pitaa sisallaan
yhteensa 500 markkina-arvolla laskettua suurinta yritysta. Indeksin paino-
tukset ja yhtidt soveltuvuudet tarkistetaan vuosineljanneksittain. S&P500-
indeksi huomioi myds osingot. (Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 91-93;
capital.com)

Eurostoxx 50 siséaltda viisikymmenta vaihdetuinta Euroalueen osaketta.
MSCI World-indeksiin kuuluu noin 1700 suurta ja keskisuurta yritysta 23
lansimaassa. (Elo, Saarhelo) Tutkimuksessa kaytetty OMXH25-indeksi si-
saltaa 25 vaihdetuinta Helsingin porssin osaketta, joiden yksittéinen paino-
arvo on rajattu 10 prosenttiin. Lisdksi indeksiin kuuluvat osakkeet ja niiden
painoarvot tarkistetaan puolen vuoden valein. Toinen tutkimuksessa kay-
tetty indeksi on OMXHPI, joka kuvastaa koko Helsingin porssin yleiskehi-
tysta. (Porssisaatio)
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4 INDEKSISIJOITTAMINEN

Tassa luvussa kaydaan lapi indeksisijoittamista seka vertaillaan tyypillisen

indeksirahaston ja porssissa noteeratun indeksirahaston eroja.
4.1 Indeksirahastot

Indeksirahastot ovat passiivisesti hallinnoituja rahastoja. Se tarkoittaa, etta
rahaston sisdiset tapahtumat ovat vahaisia ja muutoksia tehdaén ainoas-
taan tarpeen mukaisesti, yleensa kerran kvartaalissa. Indeksirahastolla py-
ritddn saavuttamaan seurattavan vertailuindeksin tuotto véahennettyna sal-
kun tai rahaston hallinnoinnista aiheutuneilla kuluilla. Hallinnolliset kulut voi-
vat liittya osakepainotukseen tai yhtidvalinnoissa tapahtuviin muutoksiin.
(Elo & Saarhelo 2018; Paasi, 2020)

Kaikki rahastot eivat ole passiivisia indeksirahastoja. Aktiivisesti hallin-
noiduissa rahastoissa rahastonhoitaja pyrkii aktiivisella toiminnallaan saa-
vuttamaan korkeampaa tuottoa passiivisesti hoidettujen indeksirahastoihin
verrattuna. Tasta huolimatta aktiivisesta hallinnoinnista johtuvien kulujen
seurauksena yli puolet aktiivirahastoista haviaa vertailuindeksille. N&ain ollen
passiiviset indeksirahastot ovat tuoneet kustannustehokkaamman tavan in-
deksin keskimaaraisen tuoton tavoitteluun. (Elo & Saarhelo 2018; Kauppila,
Puttonen & Repo 2020)

4.2 Porssinoteeratut rahastot

Porssilla tarkoitetaan julkista saanneltyd markkinapaikkaa, jossa voidaan
myyda ja ostaa eri arvopapereita, kuten osakkeita, velkakirjoja ja johdan-

naistuotteita. (Verohallinto; Finanssivalvonta)

Pdrssinoteerattu rahasto tarkoittaa sijoitusrahastoa, jolla voidaan kayda
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kauppaa osakkeen tavoin reaaliaikaisesti porssin ollessa auki. Porssinotee-
ratulle sijoitusrahastolle eli ETF:lle (Exchange Traded Fund) on ominaista,
ettd se seuraa jotain tiettya indeksia. ETF-rahastot koostuvat usein osak-
keista, mutta niiden avulla voidaan sijoittaa myds korko-, raaka-aine ja kiin-
teistémarkkinoille. Indeksirahastojen tapaan poérssinoteerattuja sijoitusra-
hastoja on seké passiivisesti etta aktiivisesti hoidettuja. (Kauppila, Puttonen
& Repo 2020, 92-93; BlackRock)

Pdrssinoteeratut rahastot voivat olla fyysisia tai synteettisia. Fyysinen eli ar-
vonpohjainen rahasto kayttaa rahaston merkitsijoiltd saadut varat osakkei-
den ostoon. Synteettisessa ETF-rahastossa rahasto on solminut johdan-
naissopimuksen, jonka mukaan sopimuksen vastapuoli maksaa rahastolle
vertailuindeksin mukaista tuottoa. Molemmissa on omanlaisensa riskit, syn-
tisessd ETF-rahastossa riski kohdistuu eritoten vastapuoliriskiin ja fyysi-
sessd ETF-rahastossa osakelainaukseen. Molemmissa vaihtoehdoissa si-
joittajan kannattaa perehtya sijoituskohteeseen ennen sijoittamista. (OP;
Paasi 05.05.2020)

ETF-rahastoja on tarjolla lukuisia ja niitd on pérssissa enemman kuin osak-
keita. Ne mahdollistavat laajan hajauttamisen kustannustehokkaasti. ETF-
rahaston kulut ovat samankaltaisia kuin osakeostoissa, ne muodostuvat

paaosin kaupankayntikuluista. (Nordea; OP)
4.2.1 Indeksirahaston ja ETF-rahaston erot

Tavallisella indeksirahastolla ja ETF-rahastolla on kaupankayntiin liittyvia
eroja. ETF-rahastoon voidaan sijoittaa pérssin ollessa auki, tavalliseen in-
deksirahastoon sijoitetaan ilmoittamalla rahastoyhtiélle ja merkitsemalla ha-
luttu summa. Indeksirahastoissa rahaston arvo maéaaritetddn kerran pai-

vassa, ETF-rahastoissa arvo vaihtelee porssin aukiolon aikana.

Indeksirahastoihin sijoittaminen edellyttaa, ettd henkildlla on asiakkuus jol-

lain liikkeeseenlaskijalla, joka tarjoaa sijoitustuotteina indeksirahastoja.
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Talloin henkild paasee valitsemaan kyseisen liikkeeseenlaskijan tarjoamien
indeksirahastojen valiltd. ETF-rahastoihin sijoittamisen tapahtuessa porssin
kautta ja henkilo voi sijoittaa eri likkeeseenlaskijoiden pérssinoteerattuihin

rahastoihin, mikali hanella on kaytéssaan arvo-osuustili. (OP; Nordea)
4.3 Indeksi- ja ETF-rahastoihin sijoittamisen hyddyt

Indeksi- ja ETF-rahastot ovat tyypillisesti passiivisesti hallinnoituja, jolloin
kulut ovat aktiivisesti hallinnoituja rahastoja alhaisemmat. Kyseisiin rahas-
toihin sijoittamalla saadaan kustannustehokasta hajautusta verrattuna tilan-
teeseen, jossa sijoittaja ostaisi rahaston siséltamia osakkeita yksitellen
porssista. Varsinkin ETF-rahastojen laaja valikoima tarjoaa sijoittajalle pal-
jon vaihtoehtoja. ETF-rahastojen tuomat hajauttamisen hyddyt nakyvat sel-
vasti. Sijoittaja voi saada yhdella ETF-rahastolla hajautettua usealle eri
markkinalle tai halutessaan voi valita ETF-rahaston, joka tekee osakehajau-
tusta koko maailmaan. ETF-rahastoilla voidaan sijoittaa myds keskitetysti
tiettyyn toimialaan tai tiettyja ominaisuuksia omaaviin yrityksiin. (OP; Nor-
dea)

4.4 Indeksi- ja ETF-rahastoihin sijoittamisen heikkoudet

Indeksirahastot ja ETF-rahastot tyypillisesti seuraavat jotain ennalta maari-
tellyn indeksin kehitystd. Taméan takia, néistad rahastoista saatavat tuotot
ovat kyseisen indeksin keskimaarainen vuosituotto, josta on vahennetty si-
joitustoiminnasta aiheutuneet kulut. Naita kuluja voivat olla merkinta-, lunas-
tus-, hallinnointi- ja myyntikulut. Sijoittajan onkin l&htékohtaisesti tyydyttava
indeksin keskimaaraistd matalampaan tuottoon sijoitustoiminnasta aiheutu-
vien kulujen takia. Kulujen takia on epatodennékdista, etté sijoittaja saisi

vertailuindeksia paremman tuoton. (Nordea; BlackRock)

Indeksit, jotka on muodostettu yhtididen markkina-arvojen perusteella ilman

painorajoitusta saattavat antaa sijoittajalle vaaristynyttd kuvaa indeksiin



16

kuuluvien yritysten kehityksesta, mikali isoimmat yritykset ovat menestyneet

keskiarvoa selvasti paremmin.



17

5 INDEKSIEN HISTORIALLINEN KEHITYS

Tassa luvussa tarkastellaan lyhyesti yhdysvaltalaisen indeksin historiallista
kehitysta kirjallisuuden ja tutkimusten pohjalta. Sen lisaksi kerrotaan miten
tutkimukseen valituista OMXHPI- ja OMXH25-indekseista keratysta aineis-
toista laskettuja tuottoja vertaillaan rahoitustieteen yhteen kattavimpaan
omaisuuslajien tuottoa tutkineeseen tutkimukseen. Vertailemalla tuloksia
muiden indeksien historialliseen kehitykseen, saadaan kokonaisvaltaisempi
kuva siitd, minkalaista Helsingin porssista saatu tuotto on ollut. lIman ver-

tailua, tulokset eivat antaisi riittdvaa tietoa, millaisia tuotot ovat olleet.
5.1 Pitkanaikavalin tutkimus indeksien tuotoista.

Sijoittamisessa on hyva muistaa, etta kurssit vaihtelevat ja valilla on pidem-
pid laskuja, jotka voivat myohemmin kaantya pitkiksi nousuiksi. Vuosituotot
vaihtelevat vuosittain, kuten myds porssissa olevat yhtiot vaihtuvat. Tassa
kappaleessa kasitelladn Jeremy Siegelin pitkénaikavalin tutkimuksen osak-
keiden ja muiden omaisuusluokkien tuottoja yli kahdensadan vuoden ajalta.

(Oksaharju, Hyvasta yhtiosta hyvaan sijoitukseen, 38)

Jeremy Siegelin tunnetun Stocks for the long run — tutkimuksen mukaan
omaisuusluokista osakkeilla on saanut selvasti parhaimman tuoton pitkalla
aikavalilla. Siegelin tutkimuksessa vertailtuja omaisuusluokkia ovat korkosi-
joitukset, johon kuuluvat pitkat ja lyhyet valtionlainat, kulta, kateinen ja osak-
keet. Siegelin kerddméssa tilastotutkimuksesta, ei 16ydy vahintaan seitse-
man vuoden ajanjaksoa, jolloin osakkeisiin sijoittamalla ei olisi saanut posi-
tiivista reaalituottoa. Tutkimuksessa saadut tulokset koskevat kuitenkin vain
Yhdysvaltoja. Osakkeista saadut tulot pohjautuvat Yhdysvaltain osake-
markkinalta saatuihin tuottoihin, valtionlainat ovat Yhdysvaltojen valtionlai-
noja, seka rahayksikkdona toimii dollari. (Hamaldinen & Oksaharju, Sijoita

kuin guru, 121-122) Tutkimuksessa kaytetyn pitkan aikavalin on koettu



18

antavan sijoittajalle arvion, minkéalaista keskimaaraista tuottoa han voi pit-

kalla aikavalilla odottaa saavan myds muilla markkinoilla.

Siegel on eritellyt keradamiensa tilastojen pohjalta saadut tulokset kahteen
ryhmaan. Yksi ryhma kuvaa omaisuusluokista saatuja reaalituottoja, tama
tilasto kertoo omaisuusluokista saadut tuotot inflaatio huomioiden. Toisessa
tilastossa tuotot on esitetty nominaalisesti, eli niissa inflaation vaikutusta ei
ole huomioitu. Tuotot on laskettu olettamuksella, jossa osingot, muut voi-
tonjaot ja korkotulot sijoitetaan uudelleen samaan omaisuusluokkaan ilman

verojen vaikutusta. (Hamalainen & Oksaharju, Sijoita kuin guru, 121-122)

Tutkimuksen tarkastelussa olevien OMXHPI- ja OMXH25-indeksien tuotot
esitetddn myds nominaalisesti, eli ilman inflaation vaikutusta. Saatuja tuot-
toja verrataan nain ollen Siegelin tutkimuksessa nominaalisesti laskettuihin
tuottoihin. Nominaalisesti lasketut tuotot eri omaisuusluokille Stocks for the
long run- tutkimuksessa olivat pitkille valtionlainoille 5,1 prosenttia, lyhyille
valtionlainoille 4,2 prosenttia, kullalle 2,1 prosenttia ja osakkeille 8,1 pro-
senttia. Inflaatio huomioiden osakkeiden tuotto oli 6,6 prosenttia. (Hamalai-
nen & Oksaharju, Sijoita kuin Guru, 121-122)
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6 TULOKSET

Tutkimuksessa kerattyja tilastotietoja tarkastellaan tassa luvussa. Tutki-
muksessa kaytetty aikavali on 2001-2019. Tarkastelu on aloitettu
03.09.2001 ja paattyy 28.12.2019. Valitulle tarkastelujaksolle on osunut ta-
pahtumia, jotka ovat vaikuttaneet osakemarkkinoiden kehitykseen. Tutki-
muksessa keskitytddn lyhyesti tapahtumiin, jotka ovat todennakéisimmin
vaikuttaneet OMXH25- ja OMXHPI-indeksien kehitykseen.

Keratyt tilastotiedot liittyvat OMXH25- ja OMXHPI-indeksien kehitykseen.
Keratyista tilastotiedoista on tehty molemmille indekseille kolme kuvioita eri
aikavaleilla, joiden avulla valitun ajanjakson kehitysta kuvataan. Vuosituot-
tojen laskemiseen on kaytetty geometrista laskutapaa, jotta keskimaarainen
vuosituotto saadaan selville. Vuosituotto laskemisen lisdksi molemmista in-
dekseistd on laskettu yhteistuotto kolmelta eri aikavaliltéa. Aikavalit ovat
2001-2019, 2001-2010 ja 2010-2019.

Saatuja tuloksia vertaillaan Jeremy Siegelin pitkéanaikavalin tutkimuksessa
saatuihin tuottoihin luvun viimeisessa kappaleessa. OMXHPI- ja OMXH25-
indeksin tuotot ovat tiivistettynd kahteen eri taulukkoon kappaleessa 6.7,
jotka helpottavat vertailua ja hahmottamista.

Tutkimuksessa esitetyt luvut perustuvat historialliseen kehitykseen Helsin-
gin porssissa. Saadut tulokset ja myohemmin esitettavat johtopaatdkset ei-
vat ole suoria sijoitussuosituksia, joiden perusteella tulisi tehda tulevia sijoi-
tuspaatoksia. Tutkimuksessa saatuja lukuja voidaan hyédyntdd muiden si-

joituspaatodkseen vaikuttavien tekijoiden tukena.

Tutkimuksessa kéaytetty aikavali on 2001-2019. Tarkastelu on aloitettu
03.09.2001 ja paattyy 28.12.2019. Valitulle tarkastelujaksolle on osunut ta-
pahtumia, jotka ovat vaikuttaneet osakemarkkinoiden kehitykseen. Tutki-

muksessa keskitytddn lyhyesti tapahtumiin, jotka ovat todennakoéisimmin
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vaikuttaneet OMXH25- ja OMXHPI-indeksien kehitykseen. Kyseisia tapah-
tumia kaydaan lapi kappaleiden 6.2 ja 6.3 yhteydessa. Kappaleissa 6.5 ja
6.6 kaydaan lapi tapahtumia, jotka ovat todennakoéisesti vaikuttanut eritoten
OMXH25-indeksin kehitykseen vuosien 2001-2019 aikana.

Kappaleen 6.7 lopussa on kaksi taulukkoa, joissa on numeerisesti esitetty
OMXHPI- ja OMXH25-indeksien kehitysta eri ajanjaksoilla. Kehitys on ku-
vattu taulukoissa keskimaaraiselld vuosituotolla ja eri aikavalien aikana ta-

pahtuneella tuotolla.

6.1 OMXHPI-indeksin kehitys vuosina 2001-2019
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Kuvio 1. OMXHPI-indeksin kehitys vuosina 2001-2019.

Ylla olevasta kaaviosta ndemme OMXHPI-indeksin kehityksen vuosina
2001-2019. Merkittavid poikkeuksellisia ajankohtia ovat 2001-2004 vuo-
sien jyrkat nousut ja laskut. Tarkasteluajankohdan alussa indeksi oli 6267
pisteessa, josta se nousi 08.03.2002 mennesséa 8919 pisteeseen, noin puo-
len vuoden aikana nousua tuli 42,3 %. Tata seurasi kaksi nopeaa laskua ja

nousua vuosien 2002-2004 aikana. Vuonna 2005 alkanut nousu jatkui
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nousumarkkinan mukana aina vuoteen 2008 asti, josta se lahti muiden in-
deksien tavoin finanssikriisin puhkeamisen myo6ta yhteen vuosisatojen
isoimpaan laskuun. Toipuminen finanssikriisisté oli epatasaista aina vuo-
teen 2019 asti. Indeksi saavutti alimman paatéskurssin 2009 vuoden maa-
liskuun 6. paivana, jolloin paatoskurssi oli 4110 pistettd. 2014 vuoden jal-
keen indeksin trendi oli nousujohteinen 2019 vuoteen asti, joskin aikavélille
mahtuu laskuja, kuten 13.04.2013 ja 28.09.2013 valilla, jossa indeksi laski

noin puolessa vuodessa 9374 pisteesta 7534 pisteeseen.

Joulukuun toisesta paivasta vuonna 2015 alkanut lasku jatkui helmikuun 11.
paivaan. Indeksi laski 8875 pisteestad 7257 pisteeseen. Vajaassa kolmessa
kuukaudessa, yleisindeksi laski noin 18,2 %. Jyrkista kurssiliikkeista huoli-
matta indeksi jatkoi nousujohteista trendiaan ja kaksinkertaisti arvonsa fi-
nanssikriisin pohjista vuoden 2015 tammikuun 22 paivana, jolloin se saa-
vutti 8322 pisteen rajan. Tasta huolimatta, indeksi ei palautunut finanssikrii-
sid edeltaneiden huippujen tasoille tarkastellulla aikavalilla.

6.2 OMXHPI-indeksin kehitys 2001-2010

Tassa kappaleessa kdaymme lapi OMXHPI-indeksin kehitysta vuosina
2001-2010. Ensiksi kuvataan valitun aikajakson kehityst&, jonka jalkeen ke-
hitykseen mahdollisesti vaikuttaneita tekijoitd avataan lyhyesti.

OMXHPI
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% % ¢ % % ¢ % % % %

Kuvio 2. OMXHPI-indeksin kehitys vuosina 2001-2010.



22

2001 vuoden loppupuoliskon korkeaan positiiviseen kehitykseen vaikutti
teknokuplan puhkeaminen 2000 vuoden aikana, jonka seurauksena osake-
kursseissa nahtiin paljon volatiliteettid ja isoja kurssimuutoksia molempiin
suuntiin 2000-2004 valisena aikana. Teknologiakuplan puhkeaminen vai-
kutti nimensa mukaisesti varsinkin teknologiaosakkeiden markkina-arvoi-
hin, jotkut alan yhtiot menettivat jopa 80 % tai enemman markkina-arvos-
taan. Nain kavi yhdysvaltalaiselle teknologia yhtié Cisco Systemsille, jonka
markkina-arvo laski 2000 luvun huipuista vajaa 90 % 2002 vuoteen men-
nessa. (Macrotrends) Dramaattisen teknologiakuplan puhkeamisen aiheut-
taneiden laskujen jalkeen OMXHPI-indeksin osakkeet toipuivat ja porssissa
nahtiin sahaava nousumarkkina, joka kesti 2008 vuoteen asti. Matkalle
mahtui isojakin korjausliikkeita, jotka nakyvat parhaiten kuviossa 2 vuosien
2004 ja 2006 valilla.

Yhdysvalloissa tapahtui tarkasteluajankohdan alussa 11.09.2001 terroristi-
isku. Tapahtuman seurauksena osakekurssit reagoivat alaspéain ja
OMXHPI-indeksi laski vajaa nelja prosenttia paivan aikana, josta se kuiten-
kin toipui edeltavaa pistelukua korkeammalle jo seuraavana paivana. Sa-
mansuuruinen ja tapainen kurssireaktio oli 2002 vuoden alussa, kun Suomi
otti k&yttoon euron kateisrahakseen. Kurssit reagoivat noin neljan prosentin
paivanousulla, jota seurasi muutaman paivan paasta yhta suuri lasku, joka

jatkui kuukauden loppupuolelle. (European Comission)

Vield vuonna 2004 nahtiin teknokuplan jalkivaikutuksia poérssien kehityk-
sissa, kun indeksi teki kaksi nopeaa nousua ja laskua. Joulukuussa 26. pai-
vana vuonna 2004 Intian valtameressa sattui maanjaristys, josta seuran-
neet tapahtumat aiheuttivat alueelle valtavia tuhoja. Huolimatta tapahtu-
neesta OMXHPI-indeksi ei siihen reagoinut merkittavasti eika se myodskaan

erotu taulukoista.

Vuoden 2006 laskun takana on Yhdysvalloissa alkanut asuntolainakriisi,

jonka vaikutus on selvasti nahtavilla taulukoissa 1 ja 2. Korjausliikkeen
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jalkeen markkinat lahtivat reilun vuoden kestavaan nousumarkkinaan, hui-
pentuen Yhdysvalloista lahteneeseen ja sieltd maailmanlaajuiseksi paisu-
neeseen finanssikriisiin. 2007 vuoden lopussa ja 2008 vuoden alussa alka-
nut finanssikriisin aiheuttamat ongelmat tuhosivat Helsingin yleisindeksista
67,5%, sen vajotessa vuoden 2007 marraskuun alun huipuilta (12,656 pis-

tettd) aina vuoden 2009 maaliskuun alun pohjille 4110 pisteeseen.

Finanssikriisin jalkeen markkinat alkoivat palautumaan nopeasti, jonka ai-
kana OMXHPI-indeksi nousi 87,3 % yleisindeksin saavuttaessa 2010 vuo-

den lopussa 7698 pisteen.

6.3 OMXHPI-indeksin kehitys 2010-2019

OMXHPI

Kuvio 3. OMXHPI-indeksin kehitys vuosina 2010-2019.

Helsingin yleisindeksi lahti uudelle vuosikymmenelle 6627 pisteesté ja tar-
kasteluvalin lopussa, eli 30.12.2019 indeksi oli Iahella saavuttaa 10,000 pis-
teen rajan. Indeksi kavi 2018 loppupuolella korkeammalla, mutta joulu-
kuussa tapahtuneen korjausliikkeen myé6ta kurssi laski hetkellisesti alle
9000 pisteen. Raju kurssimuutos nakyy kuviossa 1, 3, 4 ja 6. Yhten& osate-

kijand vuoden 2018 joulukuun rajussa laskussa on Yhdysvaltojen ja Kiinan
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valinen kauppasota sekd Yhdysvaltojen keskuspankin tekema korkojen

nosto.

Islannissa sattunut tulivuorenpurkaus vuonna 2010, vaikutti osakekurssien
kehitykseen, silla lentoliikenne oli Euroopassa suurilta osin pysahdyksissa.
Tulivuori aktivoitui uudelleen 14.4.2010 ja seuraavana paivana OMXHPI- ja
OMXH25-indeksit reagoivat noin kahden prosentin laskulla. Saman kuukau-
den 22 paivana Meksikonlahdella sijaitsevalla 6ljynporauslautalla tapahtu-
neen onnettomuuden seurauksena ja Islannin tulivuoren tapahtumien to-
dennékdisena yhteisvaikutuksena OMXH25 ja OMXHPI-indeksit laskivat
14.4.2010 paatoskurssin 2283 pisteesta muutamassa viikossa 07.05.2010
mennessa 2001 pisteeseen. Kyseiset kurssimuutokset ovat selvasti nahta-

villa kuviossa 3 ja 6.

22.7.2011 Eurooppa-neuvosto paatti Kreikalle tehtavasta uudesta tukiohjel-
masta. (Valtionvarainministerio) Osakemarkkinoilla uutiseen reagoitiin voi-
makkaasti ja OMXHPI-indeksi laski 8.8.2011 mennessa yli 20,98 %, indek-
sin tippuessa 5075 pisteeseen aikaisemmasta 6422 pisteesta. Samana pai-
vana tapahtunut terrori-isku Norjassa on myds saattanut vaikuttaa osake-
kursseihin, mutta varsinaisen kurssireaktion takana on Eurooppa-neuvos-
ton paatos. Indeksi kosketti 6422 pisteen rajaa seuraavan kerran vuoden
2013 maaliskuun lopussa. Kurssimuutokset nakyvat parhaiten kuviossa 3

ja 6.

OMXHPI-indeksin vuosikymmenen nopein nousu sijoittui vuoteen 2015, jol-
loin indeksi nousi merkittavasti lyhyessa ajassa. Huomion arvoista indeksin
kehityksesséa aikavalilla 2010-2019 on, ettei indeksi saavuttanut ajanjakson
aikana 12,000 pisteen rajaa, jossa indeksi kavi ennen finanssikriisin puh-
keamista. Indeksin korkein paatoskurssi jai yli 2000 pisteen paahan, paa-
toskurssin ollessa 9874 pistetta vuoden 2019 viimeisena kaupankayntipai-

vana.
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Kuvioita 1 ja 2 vertailemalla, huomataan, ettd vuosien 2010-2019 kehitystéa
tarkasteleva kuvio 2:n kehitys on ollut huomattavasti vuosien 2001-2010 ke-
hitysta tasaisempaa. Vuoden 2012 lopusta alkanut nousutrendi jatkui sa-
haavana ja maltillisena vuoteen 2019 asti. Poikkeuksiakin 16ytyy, kuten
3.9.2013, jolloin Nokia ilmoitti puhelinliiketoiminnan myynnista Microsoftille.
OMXHPI- ja OMXH25-indeksit nousivat ilmoituksen jalkeen ja sitéa seuran-
neina paivina. 20.9.2013 mennessa indeksit olivat nousseet yli 10 %. Kurs-

sireaktiot nakyvat kuviossa 3 ja 6.

Kuviosta 3 nahdaan osakemarkkinan olleen vuonna 2015 ja 2016 sivuttais-
markkinassa, jossa kehitysta ei juurikaan tapahdu kumpaankaan suuntaan,
myds nousut seka laskut ovat maltillisia. Sama toistuu my6s vuosien 2017
ja 2018 valilla.

6.4 OMXH25-indeksin kehitys vuosina 2001-2019

Tassa kappaleessa on esitetty OMXH25-indeksin kehitys vuosina 2001—
2019 kuvion 4 avulla. Aikavalilla indeksin kehitykseen vaikuttaneita tekijoita

kasitelladn kappaleessa 6.5 ja 6.6.
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Kuvio 4. OMXH25-indeksin kehitys vuosina 2001-2019.
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6.5 OMXH25-indeksin kehitys 2001-2010

Kappaleissa 6.2 ja 6.3 on kayty tarkeimmat Helsingin osakemarkkinoiden
yleiskehitykseen vaikuttaneita tekijoita. Tassa kappaleessa eritelldan tar-
kemmin tapahtumia, jotka ovat vaikuttaneet eritoten OMXH25 indeksin ke-
hitykseen.
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Kuvio 5. OMXH25-indeksin kehitys vuosina 2001-2010.

Indeksin kehitys oli 2000—luvun alkupuolella yleisindeksia maltillisempaa.

OMXH25-Indeksin ensimmainen paattskurssi oli 1388 pistetta ja 2003
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vuonna alkaneessa nousukaudessa OMXH25-indeksi nousi 2006 vuoden
loppuun mennessa 2900 pisteen tasolle, kaksinkertaistaen arvonsa kuu-
dessa vuodessa. Tata seurasi kuitenkin OMXHPI-indeksin tapainen lasku
2006 vuoden alussa, josta indeksi lahti uuteen nopeaan nousuun aina fi-
nanssikriisin puhkeamiseen asti. Indeksi laski finanssikriisissa 2009 maalis-
kuussa pahimmillaan 1189 pisteeseen, joka on noin 65 % aikaisemmista
2007 vuoden lokakuun lopulla saavuttamasta huipustaan (3356 pistetta).
Jyrkka lasku pudotti indeksin tarkasteluajanjakson aloitusta alemmalle ta-

solle, pyyhkien kehityksen kokonaan.

2010 Loppuun mennessa OMXH25 indeksi kaksinkertaisti arvonsa finans-

sikriisin pohjilta, paatyen 2600 pisteen tuntumaan.

6.6 OMXH25-indeksin kehitys 2010-2019
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Kuvio 6. OMXH25-indeksin kehitys vuosina 2010-2019.

Yll& olevassa taulukossa on kuvattu OMXH25-indeksin kehitys vuosina
2010-20109.
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Toisin kuin OMXHPI-indeksi, OMXH25 nousi finanssikriisid edeltaneiden
huippuja korkeammalle vuonna 2015, jonka jalkeen nousu jatkui. OMXH25-
indeksissa osakkeet on painorajoitettu siten, etté yksittdisen osakkeen pai-
noarvo voi olla korkeintaan 10 prosenttia. Ta&ma on voinut lieventdd muun
muassa Nokian markkina-arvon romahduksen vaikutusta OMXH25-indek-
sille vuosien 2001-2019 aikana. Vuonna 2010 toukokuun 6 paivana tapah-
tui niin kutsuttu "Flash Crash”, jolloin osakemarkkinat reagoivat paivan ai-
kana johdannaismarkkinoilla tapahtuneeseen &killiseen myyntitoimeksian-
toon. Paivan aikana OMXH25- ja OMXHPI indeksit korjasivat yli nelja pro-
senttia alaspain. Tapahtuma nakyy kuviossa 3 ja 6. Kurssit palautuivat kui-
tenkin seuraavana kaupankayntipaivana, kun markkinoilla huomattiin, ettei-

vat myynnit jatkuneet. (Bloomberg)

Kuviosta 6 ndhdaan kesakuussa 2012 alkanut nousutrendi, joka jatkui lapi
koko tarkastelujakson. Tarkastelujakso vuonna 2010 alkoi 2000 pisteen tun-
tumasta ja kavi 2010-2019 aikana korkeimmillaan vajaassa 4500 pis-
teessa, paattyen 2019 vuoden lopussa 4200 pisteeseen. Tarkasteluajan-
kohtana indeksi kuitenkin tuplasi arvonsa. Nousutrendistéa huolimatta pai-
vien 18.8-24.8.2015 valilla markkinoilla koettiin nopea lasku, joka nakyy
taulukossa 3 ja 6. Tapahtuman syyna saattoi olla likviditeetin puuttuminen
markkinoilta. Tapahtuma alkoi Aasiassa, jossa osakkeiden nopea lasku vai-
kutti Euroopassa futuureihin, josta reaktio jatkui Yhdysvaltalisiin futuureihin.
Futuurien mukana my6s osakemarkkinat laskivat. (Consumer News and
Business Channel) OMXH25 ja OMXHPI-indeksit laskivat tuona aikana yli
11 %.

6.7 Tuloksien vertailu

Jeremy Siegelin tutkimustuloksissa saatu 8,1 % tuotto on paljon korkeampi
kuin Helsingin osakeindeksi OMXHPI ja OMXH25:sta saadut tuotot.
OMXH25-indeksin keskimaarainen vuosituotto 6,03 % ja OMXHPI-indeksin



29

2,42 % ovat kaukana Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta saadusta keskimaa-

raisesta tuotosta. (Jukka Oksaharju)

Esimerkin omaisesti, ilman valuuttakursseja tai muita muuttujia huomioiden
euron sijoitus OMXHPI- ja OMXH25-indeksiin aikavalille 2001-2019 olisi
kasvanut yleisindeksiin sijoittamalla 1,57 euroon ja OMXH25-indeksiin si-
joittamalla 3,04 euroon. Puolestaan yhdysvaltalaiseen osakeindeksiin sama

euro sijoitettuna kasvaisi 4,39 euroon vastaavalla aikavalilla.

Indeksi Kuvaus Aikavali Kehitys

OMXHPI |Keskimaarainen vuosituotto [2001-2019 2.42 %
OMXHPI |Tuotto 2001-2019 | 57.57 %
OMXHPI |Tuotto 2001-2010 | 22.26 %
OMXHPI |Tuotto 2010-2019 | 49.00 %
OMXHPI |Keskimaarainen vuosituotto [2001-2010 2.03 %
OMXHPI |Keskimaarainen vuosituotto [2010-2019 4.07 %

Taulukko 1. OMXHPI-indeksin tuottojen kehitys aikavalilla 2001-2019.

OMXHPI-indeksin kehitys kuvattuna taulukossa 1. Indeksin keskim&érainen
vuosituotto on ollut koko 2001-2019 aikavalilla matala. Teknologiakuplan ja
finanssikriisin vaikutukset 2001-2010 aikana ovat laskeneet saatuja tuot-
toja, jotka ovat olleet keskimaarin 2,03 % vuodessa. Vuosien 2010-2019
aikana yleisindeksi on tuottanut keskimé&aérin 4,07 %, mika on huomattavasti

paremmin kuin edeltavana ajanjaksona.



30

Indeksi Kuvaus Aikavali  |Kehitys

OMXH25 |Keskimaardinen vuosituotto  {2001-2019 6.03 %
OMXH25 |Tuotto 2001-2019| 204.00 %
OMXH25 |Tuotto 2001-2010| 89.26 %
OMXH25 |Tuotto 2010-2019| 103.11 %
OMXH25 |Keskimaardinen vuosituotto  {2001-2010 6.59 %
OMXH25 |Keskimaardinen vuosituotto  |{2010-2019 7.34 %

Taulukko 2. OMXH25-indeksin tuottojen kehitys aikavalilla 2001-2019.

OMXH25-indeksista saatu 204 % tuotto 2001-2019 on ollut paljon parempi

kuin Helsingin yleisindeksin tuotto vastaavalla aikajaksolla. Keskimaarainen

vuosituotto jokaisella kolmella erikseen tarkastellulla ajanjaksolla on myds

ollut yleisindeksistd saatuja tuottoja korkeampi. OMXH25-indeksin keski-

maarainen vuosituotto 7,34 % aikavalilla 2010-2019 on hyva, koska

OMXH25-indeksi huomioi pelkastaan hintakehitysta eika ollenkaan osin-

koja. Osingot mukaan lukien indeksista saatu kokonaistuotto on tilastoitua

7,34 prosenttia korkeampi.
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7 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa saadut tulokset muistuttavat sijoittajaa hajauttamisen mer-
kityksesta. Sijoittamalla ainoastaan Helsingin yleisindeksiin, tuotot ovat jaa-
neet verrattain matalaksi, kun hajauttamalla maantieteellisesti myds muille
markkinoille, sijoittaja olisi saanut yhdysvaltalaisilta osakemarkkinoilta kes-

kimaaraisesti parempaa vuosituottoa.

Tarkasteltu ajanjakso Helsingin indeksien osalta on lyhyt verrattuna Jeremy
Siegelin tutkimukseen, mutta kuitenkin riittava johtopaatoksien tekemiseen.
Tutkimuksesta saatujen tulosten perusteella vaihdetuimmat osakkeet ovat

tuottaneet yleisindeksia parempaa tuottoa jokaisella ajanjaksolla.

Vuosien 2001-2010 aikana osakemarkkinoiden kehitykseen vaikuttaneiden
tapahtumien lisdksi Nokian markkina-arvon lasku painaa yleisindeksin ke-
hitystd. OMXH25-indeksissé& yhden osakkeen painoarvo voi olla korkein-

taan 10%, joten vaikutus on ollut tassa indeksissa vaimeampaa.

OMXHPI- ja OMXH25-indeksista saatuja vuosituottoja vertailtaessa Siege-
lin saamiin 6,6% reaalituottoon ja nominaaliseen 8,1 % vuosituottoihin on
syyta muistaa, etteivat indeksit ja tutkimukset ole luonteeltaan identtiset.
Siegelin tutkimuksessa saadut tuotot saatiin oletuksella, jossa osingot ja
muut voitonjaot on sijoitettu uudelleen samaan omaisuusluokkaan ilman ve-
roseuraamuksia. OMXHPI- ja OMXH25-indeksit tarkastelevat pelkastaan
kyseisten indeksien hintakehitysta, eikd niissa huomioida osinkoja. Indek-
sien ja tutkimusten valisien erojen takia, vuosituotoissa nahtavéat erot koros-
tuvat. Mikali OMXHPI- ja OMXH25-indeksit huomioisivat myds osingot, olisi
niista saadut vuosituottojen erot Siegelin tutkimuksessa saatuihin pienem-

mat.

Tutkimuksessa kaytetylla 2001-2019 ajanjaksolla on ollut merkittavia talou-

teen liittyvia negatiivisia uutisia, mutta siitd huolimatta OMXHPI- ja
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OMXH25-indeksit ovat pystyneet kehittymaéan positiiviseen suuntaan. Tama
kertoo osittain siita, etta osakemarkkinat kestavat huonojakin uutisia hyvin
ja syvista seka pahoistakin tilanteista markkina toipuu ajallaan. Palautu-
mista romahduksia edeltaneille tasoille voidaan joskus joutua odottamaan
kauankin, kuten OMXHPI-indeksin palautuminen finanssikriisia edeltanei-
siin huippuihin on vield ka&ynnissa. Uskon, etté ilman Nokian vaikutusta in-
deksin kehitykseen, yleisindeksi olisi jo toipunut finanssikriisia edeltaneille

tasoille.

Vaikka tutkimuksesta saatujen tuloksien pohjalta, OMXH25-indeksi on ke-
hittynyt paremmin kuin Helsingin yleisindeksi, on syyta muistaa, ettei tutki-
muksessa huomioida sijoittajan kantamaa riskia. Eli riski/tuottosuhdetta ei
tutkimuksessa tutkita. Sijoittajan sijoittaessa OMXH25-indeksiin hajautus on
huomattavasti vahaisempi, kuin esimerkiksi yleisindeksiin sijoitettaessa.
Korkeamman riskin takia sijoittaja tavoittelee parempaa tuottoa matalariski-
sempaan sijoitustuotteeseen nahden. Mikéali OMXHPI- ja OMXH25-indek-
sien vuosituotot olisivat yhtd suuria, kannattaisi sijoittajan valita hajaute-
tumpi vaihtoehto. Sijoittajan tyytyessd matalampaan tuottoon, kannattaa
pelk&n vuosituottojen tuijottelun sijaan kiinnittd& huomiota myos sijoitustuot-

teen riskiprofiiliin.

Mikali tekisin tutkimuksen uudelleen, valitsisin OMXHPI- ja OMXH25-indek-
sien sijaan todennakdisesti indeksin, joka huomioi myds osingot. Tama hel-
pottaisi tuloksien vertailua esimerkiksi Siegelin tutkimukseen. Kuitenkin ta-
man tutkimuksen tarkoituksena oli nimenomaan tutkia OMXHPI- ja OMX25-
indeksien hintakehitysta, joka saadaan parhaiten selville tutkimukseen va-

littujen indeksien tilastoja hyddyntamalla.
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8 LUOTETTAVUUS

Tutkimukseen kaytetyt lahteet ovat luotettavia, silla ne tulevat suoraan Nas-
dagilta. Tutkimukseen kaytetty tilasto on kattava ja riittavalta aikavalilta, luo-
den hyvan pohjan tutkimuksen luotettavuudelle. Tilastojen tueksi tutkimuk-
sessa on kaytetty paljon kirjallisuutta ja Internet-lahteet on pyritty valitse-
maan kriittisella tarkastelulla luotettavista ja asiantuntevista lahteista. Lah-
teitd on pyritty hankkimaan monipuolisesti ja tutkimuksessa on kaytetty
myds paljon blogikirjoituksia, pankkien tarjoamaa tietoa ja ulkomaalaisia uu-
tisia, jotka ovat aiheeseen liittyneet.

Tutkimuksessa keréttyjen tilastojen avulla on vastattu tutkimuksen tarkoi-
tukseen, joka on ollut tutkia ja vertailla OMXHPI- ja OMXH25-indeksin kehi-

tystéa keskendan ja myos Siegelin tutkimukseen.
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9 JATKOTUTKIMUKSET

Eri omaisuuslajien tuotoista on paljon tutkimuksia eri aikavaleilta. Tassa tut-
kimuksessa saatujen tuloksien mukaan OMXH25-indeksistéd on saanut kes-
kim&araisesti paremmat vuosituotot kuin OMXHPI-indeksista. Nakisin mie-
lenkiintoisena jatkotutkimusaiheena, jos OMXH25-indeksin kehitysta verrat-
taisiin esimerkiksi markkina-arvolla mitattuna pieniin (Small Cap) tai keski-

suuriin (Mid Cap) suomalaisiin julkisiin yhtiihin tiettyna ajanjaksona.

OMXH25-indeksin tai muun suomalaisista yhtidista koostuvan indeksin ver-
tailu saksalaisiin tai ruotsalaisiin indekseihin voisivat myds olla hyvia jatko-
tutkimuksen kohteita. Uudenlaisia aiheita voisivat olla my6s eri toimialoista

kasatun indeksin vertailu muihin indekseihin tai omaisuusluokkiin.
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