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Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tarkastella beta-kertoimen avulla suomalaisten
suosituimpien osakkeiden riskisyyden muutoksia suhteessa markkinaportfolioon ko-
ronapandemian aiheuttaman porssikurssien laskun aikana. Maailman laajuinen porssikurs-
sien lasku kevaalla vuonna 2020 alkoi koronaviruksen levidmisesta ympéari maailmaa.
Tama sai aikaan osakemarkkinoilla epavarmuutta, jonka seurauksena osakekurssit laski-
vat nopeasti.

Riskisyytta suhteessa markkinaportfolioon tarkastellaan opinnaytetyssa beta-kertoimen
avulla. Markkinaportfoliona opinnaytetydssa kaytetddn OMX Helsinki Pl indeksi&. Opinnay-
tetydssa kasitelladn kuutta suosituinta suomalaista julkisesti noteerattua osaketta. Naita
osakkeita ja markkinaportfoliota tarkasteltiin aikavalilla 11.2.2020 - 18.3.2020. Lisaksi
osakkeille laskettiin viiden vuoden beta-kertoimet aikavalilta 1.1.2015 - 30.12.2019. Viiden
vuoden beta-kerrointa kaytettiin laskiessa muutosta beta-kertoimessa kevaan 2020 porssi-
kurssien laskun aikana.

Opinnaytetyon viitekehyksessa kasitelladn modernia rahoitusteoriaa, CAPM — mallia, port-
folioteoriaa, arvopaperimarkkinoiden tuottoa ja riskia ja koronapandemiaa. Viitekehyksen
tarkoituksena on tarjota lukijalle tietoa, jonka avulla tutkimusosion tarkastelu helpottuu.
Opinnaytetyo toteutetaan laadullisena tutkimuksena ja saatuja tuloksia tulkitaan ja pohdi-
taan esitetyn teorian avulla.

Tutkimuksen tulosten perusteella tutkimukseen valittujen osakkeiden beta-kertoimet muut-
tuivat osalla osakkeista huomattavasti suuremmiksi ja osalla pienemmiksi, kuin ennen
porssikurssien laskua kevaalla 2020. Suurin muutos beta-kertoimessa koronapandemian
aiheuttaman porssikurssien laskun aikana tapahtui Sampo osakkeella. Pienin muutos
beta-kertoimessa koronapandemian aiheuttaman porssikurssien laskun aikana oli Nokia
osakkeella Eniten beta-kerroin pieneni UPM-Kymmene osakkeella. Tutkimustuloksista voi-
daankin todeta tutkimukseen valittujen defensiivisten osakkeiden yhteenlaskettujen beta-
kertoimien kasvaneen kevaan 2020 porssikurssien laskussa ja syklisten osakkeiden yh-
teenlaskettujen beta-kertoimien pienentyneen.
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1 Johdanto

Koronavirus on aiheuttanut maailmanlaajuisesti suuria vaikutuksia talouteen ja ihmisten
jokapaivaiseen elamaéan. Rajoitustoimet ovat olleet tiukkoja ja esimerkiksi kouluja on sul-
jettu, matkustamista rajoitettu ja jopa Uusimaa on ollut hetken eristettynd muusta Suo-

mesta.

Sijoittamisesta on tullut yha suositumpaa kotitalouksien osalta ja vuoden 2020 alussa
kayttoon tullut osakesaastotili on osaltansa vaikuttanut sijoittamisen houkuttelevuuteen ja
my0s helpottanut sijoittamisen aloittamista. Vuoden 2020 huhtikuun lopussa osakkeita
omisti Suomessa 871 126 henkil6&, joka on 63 559 suomalaista sijoittajaa enemman kuin
vuoden 2019 lopulla. Osakesaastdtileilla oli 4.5.2020 yhteenséa 335 miljoonan euron
edesta sijoituksia. Avatuista tileista joka neljannen on avannut henkild, joka ei ole aikai-

semmin sijoittanut osakkeisiin. (Euroclear 2020.)

Opinnaytetydn aiheena on kuuden suomalaisten suosituimpien osakkeen beta-kertoimien
muutoksien tarkastelu kevaan 2020 koronapandemian aiheuttaman maailmanlaajuisen
porssikurssien laskun aikana. Tutkimuksen aihe on ajankohtainen ja antaa uutta tietoa ai-
heesta sijoittajille. Aihetta tarkastellaan sijoittajan ndkékulmasta, jotta sijoittajat voisivat
hyoddyntaa tutkimuksesta saatua tietoa tulevaisuuden sijoituspaatoksia tehdessaan. Ai-
heesta ei l6ytynyt aikaisempaa tutkimusta, joka olisi tehty suomalaisen sijoittajan nakdkul-
masta, joten talla opinnaytetyolla pyritaan lisddmaan tietoisuutta aiheesta ja sijoituksien
riskisyyden muutoksesta. Viitekehyksessa kasitellyssa lahteessa (Gormsen, N. & Koijen,
R. 2020) Gormsen ja Koijen tarkastelivat koronaviruksen ja sen leviamisen estamiseksi

tehtyjen toimenpiteiden vaikutuksia osakemarkkinoihin.

Pdrssiromahduksia on tapahtunut historian aikana useita ja niita tulee todennékoisesti
viela jatkossakin tapahtumaan. Taman takia osakkeiden riskisyyden muutoksien tarkas-
telu suhteessa markkinaportfolioon antaa sijoittajalle mahdollisuuden tarkastella osakkei-
den riskisyytta tilanteissa, joissa markkinoilla koetaan akkinaisid muutoksia osakkeiden
arvoissa. Naiden muutoksien uskon olevan useiden osakkeiden kohdalla arvaamattomia

ja joidenkin osakkeiden osalta my6s suuria.

1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetydn tavoitteena on tarkastella koronapandemian aiheuttaman maailman
laajuisen osakekurssien laskun vaikutuksia eri aloilla toimivien yhtididen osakkeiden riski-
syyteen suhteessa markkinaportfolioon. Riskisyytta tarkastellaan beta-kertoimella ja sen

mahdollisella muutoksella pdrssikurssien laskun aikana. Osakekurssien laskun aikaisia



beta-kertoimia verrataan osakkeiden beta-kertoimiin ennen porssikurssien laskua. Tavoit-
teena on saada tietoa yksittaisten osakkeiden kurssien reagoimisesta suhteessa markki-
nariskiin kevaédn 2020 koronapandemian aiheuttaman maailmanlaajuisen porssikurssien
laskun aikana. Alatavoitteena on laskea valituille osakkeille beta-kertoimia kayttden osak-
keiden historiallisia kurssitietoja.

Tutkimusongelmana on 10ytdd osakekohtaisen systemaattisen riskisyyden muutoksia
markkinaportfolioon verrattuna koronapandemian aiheuttaman pdrssikurssien laskun ai-

kana. Tutkimusongelma jakautuu seuraaviin alaongelmiin:

1. Onko riskisyyden muutos suhteessa markkinaportfolioon koronapandemian aiheut-
taman kurssilaskun aikana suurempi defensiivisilla vai syklisilla osakkeilla?

2. Milla osakkeella muutos pérssikurssien laskua edeltdneeseen beta-kertoimeen on
suurin?

3. Milla osakkeella muutos porssikurssien laskua edeltdaneeseen beta-kertoimeen on
pienin?

Opinnaytetyo rajataan kasittelemaan kuutta tutkimukseen valittua suosituinta suomalaista
julkisesti noteerattua porssiosaketta. Suomalaisten suosituimmat osakkeet ovat jarjestyk-
sesséa Nokia, Nordea, Elisa, Fortum, Sampo, UPM, Outokumpu, Orion, Kone, Neste,
Wartsila, Metsa Board, YIT ja Stora Enso (Op 2019). Naista osakkeista tutkimukseen vali-
taan jarjestyksessa Nokia, Nordea, Elisa, Fortum, Sampo ja UPM. Valitsemalla suosituim-
mat osakkeet tutkimuksen kohteeksi saadaan tutkimuksesta hydtya mahdollisimman mo-
nelle sijoittajalle. Tutkimukseen valittiin kuuden osakkeen otos, joka on riittava ottaen huo-
mioon, ettd Aalto Yliopistossa vuonna 2015 tehdyn tutkimuksen mukaan 45,6 prosenttia
yksityisita suomalaisista osakesijoittajista omistaa vain yhtd osaketta sijoitusportfolios-
saan. Kahta osaketta sijoitusportfoliossaan omistavia oli 16 prosenttia suomalaisista yksi-
tyisista sijoittajista. (Keloharju, M. & Lehtinen, A. 2015, 193.)

Ajallisesti opinnaytetyo rajataan koskemaan kevaan 2020 koronapandemian aiheuttamaa
maailmanlaajuista porssikurssien laskua ja sen lahikuukausia. Tutkimuksessa keskitytdan
porssikurssien laskuun eika sitéd seuraavaan porssikurssien nousuun. Tutkimuksen aika-
vali rajataan opinnaytetydn aineisto-osiossa tarkemmaksi markkinaportfolion laskun aika-
valille. Nakdkulmana opinnaytetyolle toimii sijoittajan nakokulma, jotta sijoittajat voisivat
hyodyntaa tutkimuksesta saatua tietoa tulevaisuuden sijoituspaatdksia tehdessaan. Li-
saksi tarkoituksena on havainnollistaa riskin mahdollisia nopeita ja arvaamattomia muu-
toksia.



Riskisyyden tarkastelemiseen |0ytyy useita tunnuslukuja, joita kaydaan lapi tAman opin-
naytetyon teoriaosuudessa. Tutkimuksessa kaytetdan beta-kerrointa, koska opinnayte-
tyossa tarkastellaan rajatun aikavalin riskisyytta suhteessa markkinaportfolioon.

Opinnaytetydssa tarkastellaan markkinariskia eli systemaattista riskia beta-kertoimen
avulla. Opinnaytetydssa ei kasitella toimialoja yleisesti, vaan tutkimus keskittyy seuraa-
maan tiettyja osakkeita rajatuilla aikavaleilla. Tarkoituksena ei ole 16ytaa tuottoisimpia
osakkeita, vaan analysoida osakkeen alttiutta systemaattiselle riskille ja sen muutosta
markkinaportfolion tuoton muuttuessa. Markkinaportfoliona kaytetadn OMX Helsinki PI -

indeksia.

1.2 Opinnaytetyon rakenne ja menetelméa

Opinnaytetydn rakenne on seuraava: johdanto, viitekehys, menetelmat, aineisto, tulokset,
pohdinta, lahteet ja liitteet. Viitekehyksessa kasiteltavina aiheina ovat moderni rahoitus-
teoria ja sen kehittyminen, osakemarkkinoiden tuoton ja riskin suhde, riskin tunnusluvut ja

koronapandemia. Nama teoriaosuudet toimivat opinnaytetydn tutkimusosan tukena.

Viitekehyksen jalkeen opinnaytetyd etenee aineisto-osioon, jossa esitellaan tutkimuksessa
kéaytetty aineisto ja sen saattaminen opinnaytetydssa kaytettyyn muotoon. Aineistosta las-
ketaan beta-kertoimia kayttden Excel-taulukkolaskentaohjelmaa ja sen sisaltamia lasken-
tafunktioita. Saatuja tuloksia vertaillaan osakkeiden viiden vuoden beta-kertoimiin, jotka
lasketaan osakkeiden historiallisia kurssitietoja kayttden osakkeille ennen koronapande-
mian aiheuttamaa osakekurssien laskua. Mikéli osakkeiden beta-kertoimissa esiintyy
muutoksia, niin pohdinta osiossa yritetdan loytaa mahdollisia syita muutoksille. Osakkeet
jaotellaan defensiivisiin ja syklisiin osakkeisiin niiden pidemman aikavalin beta-kertoimen

mukaisesti.

Opinnaytetydssa kaytetdadn laadullisia tutkimusmenetelmia. Tyd perustuu eri lahteista ke-
rattyyn tietoon ja sen perusteella tehtyyn tutkimukseen. Opinnaytety6 sisaltaa arvopape-
reiden ja tunnuslukujen analysointia ja vertailua, joten kvalitatiivinen tutkimusmenetelma
sopii tahan tutkimukseen parhaiten. Opinnaytetyon lahteind on kaytetty kirjallisuutta, verk-
koartikkeleita, tutkimuksia ja osakkeiden historiallisia kurssitietoja. Teorian tueksi opinnay-
tetydssa kaytetaan kuvioita ja kaavioita. Nain opinnaytetyon teoriaosuus on lukijan kan-

nalta mahdollisimman helposti ynmarrettavassa muodossa.



2 Moderni rahoitusteoria

Modernin rahoitusteorian voidaan katsoa alkaneen vuonna 1952 Harry Markowitzin
julkaisemasta tieteellisesta artikkelista. Markowitzin teoriassa tarkoituksena on
maksimoida tuotto sijoittajan valitsemalla riskilla ja minimoida riskisyys talla tuotto-
odotuksella. Tama teoria on nimeltadn moderni portfolioteoria, jonka mukaan sijoittaja voi
hajauttamalla parantaa salkkunsa tuottavuutta lisdamatta riskid. Markowitzin mukaan
muodostamalla sijoitussalkku osakkeista, joiden tuottojen korrelaatio keskendan on
mahdollisimman pieni, parantaa sijoitussalkun tuottoa ilman riskisyyden kasvamista.
(Oksaharju 2013. 21 - 22.) Portfolioteoriaa kasitellaan tarkemmin taméan opinnaytetyon

luvussa 2.3.

William Sharpe kehitti Markowitzin portfolioteorian pohjalta 1960-luvun alkupuolella
osakkeen hinnoittelemismallin nimeltaan Capital Asset Prising -malli. Portfolioteorian
pohjalta kaksi muutakin tutkijaa kehittelivat malleja, mutta Sharpen julkaisemasta mallista
tuli tunnetuin. Sharpe palkittiin kehittimastéaan mallista taloustieteen Nobelin palkinnolla
vuonna 1990. (Niskanen, J. & Niskanen, M. 2013. 189.)

Vuonna 1960 Eugene Fama esitti teoriansa tehokkaista markkinoista. Teoriassa Fama
esitti, etté kaikki osakemarkkinoiden hintoihin vaikuttava tieto hinnoitellaan osakkeisiin
heti. Teorian mukaan osakemarkkinat olisivat aina oikeassa ja markkinoilla ei olisi
alihinnoiteltuja osakkeita. 1970-luvulla Fama tarkensi teoriaansa ja jakoi sen kolmeksi eri
tehokkuuden asteeksi, jotka ovat heikko muoto, keskivahva muoto ja vahva muoto.
Heikossa muodossa osakkeiden hinnat heijastavat tiedon, joka on saatavilla osakkeen
historiallisesta kehityksesta. Teorian mukaan heikossa muodossa osakkeiden teknisesta
analyysista ei ole apua sijoittamispaattksia tehdessa. Keskivahva muoto sisaltda saman
kuin heikko muoto, mutta se sisaltaa myos yhtiota koskevan informaation, kuten
tilinpaatodstiedot. Vahva muoto sisaltaa kaikki aikaisemmat muodot ja sen liséksi
osakkeisiin on tdssa muodossa hinnoiteltu mahdollinen sisapiiritieto. (Oksaharju 2013. 32
-33)

Nykyaikana rahoitusta tarvitsevat yritykset saavat lahes aina rahoitusta. TAma rahoitus
tulee yrityksille padomamarkkinoilta, jossa maaraytyy myos rahoituksen kustannus
yritykselle. Talla rahoituksen kustannuksella on yritykselle suuri merkitys, koska yritykset
tekevat investointeja, jotka tuottavat enemman kuin sen rahoituskustannukset. (Knupfer,
S. & Puttonen, V. 2018. 13 - 16.)



2.1 Capital Asset Pricing -malli

Capital Asset Pricing -malli on vuonna 1964 William Sharpen esittelem& malli, jossa osak-
keen tuotonvaihtelu suhteutetaan markkinaportfolioon. Mallissa tuoton ja riskin suhdetta
kuvataan beta-kerroin luvulla, jonka avulla eri osakkeiden systemaattista riskisyytta suh-
teessa markkinaportfolioon voidaan verrata keskenaan. Sharpen mallin mukaan osake,
jonka tuottokehitys vaihtelee enemman kuin markkinaportfolion tuottokehitys, sisaltaa kes-
kimaaraistd enemman riskid. Toisin sanoen osakkeet, joiden tuottokehitys vaihtelee mark-
kinaportfoliota vdhemman, sisaltdd vahemman riskid. (Oksaharju 2013. 28.)

Capital Asset pricing -mallin mukaan osakekohtainen tuotto-odotus saadaan lisdamalla
riskittdmaan korkotasoon osakekohtaisella beta-kertoimella kerrottu osakemarkkinoiden
riskipreemio. Riskipreemio tarkoittaa sijoittajien vaatimaa tuottolisaa riskittman tuoton li-
saksi ottamastaan riskista (Oksaharju 2013. 30). Mallin mukaan sijoittaja ei saa korvausta
eli tuottoa hajautettavissa olevasta eli epasystemaattisesta riskista. Tuottovaatimus perus-
tuu tman takia CAP-mallissa systemaattisen riskin kantamiseen. CAP-mallin yhtalo on

seuraavanlainen (Knupfer, S. & Puttonen, V. 2018. 153.):

E(ry) =1+ Bi[E(ry,) — 1F]

Kaavassa E(r;) kuvaa arvopaperin tuotto-odotusta, r» kuvaa riskitonta tuottoa, B; kuvaa
sijoituskohteen beta-kerrointa ja E (r;;,) kuvaa valitun markkinaportfolion tuotto-odotusta.
Mallia voidaan soveltaa lahes kaikille arvopapereille ja taman lisdksi portfoliolle. Portfoli-
olle laskettaessa kaytetaan beta-kertoimien painotettua keskiarvoa. (Knipfer, S. &
Puttonen, V. 2018. 153.)

Capital Asset pricing -mallin tarkastelua varten kannattaa tehda rajoittavia oletuksia. Seu-
raavat oletukset toimivat CAP-mallin lahtdoletuksina (Nikkinen, J. & Rothovius, T. & Sahl-
strom, P. 2002. 68 - 69.):

1. Kaupankaynnista ei aiheudu kustannuksia, koska muuten ne vaikuttaisivat sijoitus-
paatoksiin.

2. Sijoituskohteiden osuuksia voi ostaa, vaikka murto-osissa. Halutessaan esimer-
kiksi ostaa puolet osakkeesta.

3. Verojen vaikutus tulee olla poistettu. Talldin sijoittajan naktkulmasta ei ole valia
tuleeko tuotto arvon nousuna vai osinkona.

4. Markkinoilla tulee vallita taydellinen kilpailu eli sijoittaja ei voi itse vaikuttaa osto- ja

myyntihintoihin.



5. Sijoittajat tekevat valintansa portfolionsa sijoituskohteista portfolioteorian perus-
teella. Tall6in sijoittajat paattavat sijoituskohteista niiden tuoton odotusarvon ja
keskihajonnan perusteella.

Lyhyeksi myynti on mahdollista ja sita ei ole rajoitettu.
Sijoittaja voi sijoittaa samalla korolla riskittdomasti, jolla h&n voi ottaa rajattomasti
lainaa.

8. Kaikilla sijoittajilla on samanlainen kasitys tuoton odotusarvosta ja keskihajon-
nasta.

9. Kaikki pAdoma on mahdollista myyda ja ostaa.

2.2 Arvopaperimarkkinasuora

Arvopaperimarkkinasuora mahdollistaa yksittdisen arvopaperien hinnoittelun arvioinnin.
Suoralta ndhdaén osakkeen beta-kertoimen avulla kuinka paljon osakkeesta tulisi saada
tuottoa. Osakkeet, jotka ovat hinnoiteltu oikein, sijaitsevat talla arvopaperimarkkinasuo-
ralla. Kuviossa 1 on kuvattu arvopaperimarkkinasuora ja silla sijaitsevat osakkeet S ja O.
Johtuen siita, ettd jokaisen oikein hinnoitellun osakkeen tulee sijaita talla suoralla, tdméa

arvopaperimarkkinasuoran yhtélo voidaan kirjoittaa muodossa (Nikkinen ym. 2002. 71.):

E(TS) —TF _ E(TO)—TF
Bs Bo

Kaavassa on kuvattu kulmakerroin kuvion 1 tilanteessa. Talla arvopaperimarkkinasuoralla
sijaitsevat arvopaperit S ja O, joten niiden kulmakerroin on sama ja ne ovat mallin mukai-
sesti oikein hinnoiteltuja. Kuviossa 1 vaaka-akselina kaytetdan beta-kerrointa ja pystyak-
selilla tuoton odotusarvoa. Maaritelman mukaisesti markkinaportfolion beta-kerroin on
yksi, joten sijoittamalla tama tieto kaavaan voidaan kaava kirjoittaa muodossa (Nikkinen,
J.ym. 2002. 71.):

E(rm)-rr _ E(ro)—7F

1 Bo

, josta saadaan E(rg) =1y + BO[E(Tm) - Tf]

Saatu yhtalo on luvussa 2.1 esitetty Capital Asset Pricing -mallin yhtald. Taméan perus-
teella malli kertoo arvopaperin tuoton odotusarvon eli riskittéman tuoton ja beta-kertoi-
mella kerrotun markkinariskin summan. Suoran ylapuolelle jaavat osakkeet tuottavat
enemman kuin riskin perusteella ne tuottaisivat. Tama tarkoittaa, etta suoran ylapuolelle
jaavat osakkeet ovat alihinnoiteltuja. Vastaavasti suoran alapuolelle jdavat osakkeet ovat
ylihinnoiteltuja. Osakkeen alfalla tarkoitetaan osakkeen todellisen tuoton ja arvopaperi-

markkinasuoran mukaisen tuoton erotusta. (Nikkinen, J. ym. 2002. 71 - 3.)
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Kuvio 1. Arvopaperimarkkinasuora. (Nikkinen, J. ym. 2002. 71.)

2.3 Portfolioteoria

Portfoliolla tarkoitetaan yhdistelmaa useista yksittaisista sijoituskohteista. Useiden sijoitus-
kohteiden yhdisteleminen eri toimialoilta hajauttaa portfolion riskia sijoituksen tuotto-odo-
tuksen pysyessa samana. Portfolion tuotto saadaan painottamalla saadut tuotot sijoitus-
kohteiden osuuksilla koko portfoliossa. (Knupfer, S. & Puttonen, V. 2018. 141.)

Portfolion
varianssi

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumiara portfoliossa

Kuvio 2. Systemaattinen ja epasystemaattinen riski. (Knupfer, S. & Puttonen, V. 2018. 148.)



Kuviosta 2 nahdaan, etta lisaamalla sijoituskohteiden maaraa portfoliossa sen tuoton vari-
anssi laskee nopeasti (Knupfer, S. & Puttonen, V. 2018. 148). Varianssilla tarkoitetaan
kuinka paljon portfolion tuotot poikkeavat tuoton odotusarvosta. (Knipfer, S. & Puttonen,
V. 2018. 267). Sijoitusten hajautusta voi tehda niin ajallisesti, toimialallisesti, omaisuusla-
jeittain kuin maantieteellisestikin. Ajallisesti hajauttamalla, eli sijoittamalla saanndllisin va-
liagjoin aina osan pddomasta kerrallaan, pystyy hajauttamaan riskia ostaa arvopapereita
niiden kurssihuipuilta. Yksi esimerkki yleisesta ajallisesta hajauttamisesta on kuukau-
sisdastaminen rahastoihin. Osakesijoittamiseen liittyy aina yrityskohtainen riski, joka voi
pahimmillaan tarkoittaa yrityksen konkurssia ja sijoitettujen rahojen menettamista. Tata
riskid voi pienentéd sijoittamalla useaan eri yritykseen, jotka toimivat eri toimialoilla. (Pors-
sis&atio 2019.) Omaisuuslajeittain hajauttamista kutsutaan allokaatioksi. Yleisimpid omai-
suuslajeja ovat osakkeet, korkotuotteet, metsa, kiinteistot, valuutta ja teollisuuden raaka-

aineet. (Salkunrakentaja 2015.)

Hajauttamisesta saatavaa hyotya voidaan mitata korrelaatiokertoimen avulla. Mikali sijoi-
tuskohteilla on jonkin verran positiivista korrelaatiota, voidaan hajauttamisesta saada hyo-
tya. Mitd pienempi tama sijoituskohteiden valinen korrelaatio on, sitéd suurempi hyoty silla
saavutetaan. Mikali osakkeiden korrelaatiokerroin on yksi, niin hajauttamisesta ei saada
hy6tya. Tama johtuu siita, etta talléin osakkeiden arvot muuttuvat samalla tavalla toisiinsa
nahden. Tilanteessa, jolloin korrelaatio olisi miinus yksi, niin tuotot muuttuisivat painvastai-
sesti toisiinsa nahden. (Knupfer, S. & Puttonen, V. 2018. 146 - 147.) Tuottojen muuttu-
essa taysin painvastaisesti toisiinsa nahden kyseessa olisi riskiton sijoitus (Oksaharju
2013. 35).

Korrelaation yksi ongelmista liittyy sen jatkuvaan muutokseen. Korrelaatio ei ole pysyva
arvo, vaan se muuttuu ajan saatossa eri arvopaperien valilla eri suuruisesti. Taman takia
sijoitussalkun korrelaatiota tulisi tarkkailla ja sdataa mikali tapahtuu muutoksia arvopape-

rien vélisessa korrelaatiossa. (Oksaharju 2013. 34.)



3 Arvopaperimarkkinat

Arvopaperimarkkinoilla tarkoitetaan paikkaa, jossa sijoittajat voivat ostaa ja myyda arvo-
paperisijoituksiaan. Yritysten ndkdkulmasta arvopaperimarkkinat toimivat pAdoman hank-
kimiskanavana. Yritykset tarvitsevat kasvun tueksi pAdomaa, jota he saavat arvopaperi-
markkinoilta sijoittajilta. Vastineeksi sijoituksestaan sijoittajat saavat yrityksen arvopape-
reita esimerkiksi osakkeita, jotka oikeuttavat osuuteen yrityksen varallisuudesta ja tulok-
sesta. (Nikkinen ym. 2002. 12 - 14.)

Arvopaperimarkkinat voidaan jakaa ensisijaismarkkinoihin, toissijaismarkkinoihin ja OTC-
markkinoihin. Ensisijaismarkkinoilla, toisin sanoen primaarimarkkinoilla, yritykset tai yhtei-
sOt tarjoavat sijoittajille uusia arvopapereita merkittavaksi. Talloin arvopaperien liikkeelle
laskija saa pddomaa arvopapereiden merkinneilta sijoittajilta. Toissijaismarkkinoilla tarkoi-
tetaan markkinoita, joilla sijoittajat kdyvat kauppaa jo aikaisemmin liikkeelle lasketuilla
osakkeilla. OTC-markkinoilla tarkoitetaan markkinoita, joilla toimii arvopaperien valittdjia,
jotka ostavat arvopaperit itsellensa ja myyvat ne sen jalkeen voitolla eteenpain sijoittajille.
(Nikkinen ym. 2002. 14 - 15.) Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan arvopapereiden toissi-

jaismarkkinoita.

3.1 Arvopaperien tuotto ja riski

Arvopaperisijoittamiseen liittyva riski on keskeinen asia sijoittamisen tuottojen arvioimi-
sessa ja laskemisessa. Riskin voidaankin sanoa kulkevan kasi kadessa tuoton kanssa.
Tama johtuu siita, etta sijoittajat vaativat suurempaa tuottoa riskipitoisemmista sijoituksista
verrattuna vahempiriskisiin. (Nikkinen, J. ym. 2002. 28 - 35.) Osakesijoitus sisaltaa kah-
den tyyppista riskia. Ensimmainen on nimeltdan systemaattinen riski. Talla tarkoitetaan
markkinariskia eli osakemarkkinoihin yleisesti liittyvaa riskia (Oksaharju 2013. 28.). Taman
riskin mittaamista kasitelladn opinnaytetyon kohdassa 3.3 beta-kertoimen avulla. Aikai-
semmin tehtyjen tutkimusten mukaan yleisesti arvopaperien kokonaisriski jakaantuu siten,
ettd systemaattista riskid on 20 - 30 prosenttia ja epasystemaattista riskia 70 - 80 prosent-
tia (Niskanen, J. & Niskanen, M. 2013. 192). Markkinariskia ei ole mahdollista hajauttaa
pois ja yleisin tapa arvioida tata riskid on verrata osakkeen tuottoja suhteessa markkina-
portfolion tuottoon. Tama perustuu siihen, etta systemaattinen riski liittyy koko talouteen ja
vaikuttaa kaikkiin osakkeisiin. (Kntpfer, S. & Puttonen, V. 2018. 148 - 149.)

Osakesijoituksen toinen riski on nimeltaan epasystemaattinen eli yrityskohtainen riski.
Talla tarkoitetaan riskid, joka muodostuu yrityksesté tai sen toimialasta. Epasystemaattista
riskia on mahdollista hajauttaa sijoittamalla erilaisiin ja eri toimialoilla toimiviin yrityksiin.
(Nikkinen, J. ym. 2002. 31.)



Yleisesti riskin voidaan todeta aiheutuvan useasta eri tekijasta, jotka vaikuttavat eri arvo-
papereihin eri tavalla ja eri suuruisesti. Edella mainittujen markkinariskin ja yrityskohtaisen
riskin liséksi arvopapereihin vaikuttavat useat riskitekijat kuten korkoriski, inflaatioriski, ra-
hoitusriski, valuuttariski ja maariski. (Nikkinen, J. ym. 2002. 29.)

Korkoriski tarkoittaa muutoksia yleisessa korkotasossa. Tama vaikuttaa niin velkakirjojen
kuin osakkeidenkin hintoihin. Korkotason noustessa velkakirjojen hinta laskee ja painvas-
taisesti hinta nousee korkotason laskiessa. Inflaatioriski tarkoittaa ostovoiman heikkene-
mista eli tulevaisuudessa ostovoiman alentumisesta johtuvaa sijoituksen arvon laskua.
Johtuen inflaatioriskista kaikkein turvallisimmat eli vahariskisimmatkin sijoitukset sisaltavat
riskia. Inflaatioriski liittyy laheisesti edella mainittuun korkoriskiin, koska usein inflaation

kasvaessa korkotasokin nousee. (Nikkinen, J. ym. 2002. 29.)

Rahoitusriski tarkoittaa yrityksen vieraan pagoman vipuvaikutukseen liittyvaa riskia. Mita
enemman yrityksen investointeihin kaytetaan velkavipua, sitd suurempia ovat yrityksen
tuottojen vaihtelut. Likviditeettiriski liittyy markkinoihin, joilla kAydaan arvopaperikauppaa.
Likviditeetti tarkoittaa, etté arvopaperi on helppo ja nopea myyda ilman, etta siitd aiheutuu
merkittavia hintavaikutuksia. Mikali arvopaperi ei ole likvidi, joutuu sijoittaja mahdollisesti
asettamaan alhaisemman myyntihinnan tai odottamaan pidemman ajan kaupan toteutu-
miseksi. (Nikkinen, J. ym. 2002. 30.)

Valuuttariski liittyy sijoituksiin, joissa sijoitetaan arvopapereihin, jotka ovat listattu eri va-
luutassa kuin oma valuutta. Myydessa eri valuutassa noteerattuja arvopapereita suorite-
taan samalla valuutan vaihto. Valuutan vaihdosta aiheutuu epavarmuus siita, milla kurs-
silla valuutta vaihdetaan tulevaisuudessa takaisin omaan valuuttaan. Mikali vaihtokurssi
on huonompi kuin ostaessa, aiheutuu tasta kurssitappiota sijoituksia myydessa. Maariski
muodostuu arvopaperisijoitusten kohdemaasta. Tama riski tarkoittaa esimerkiksi riskia si-

joittajalle epaedullisista poliittisista paatdksista. (Nikkinen, J. ym. 2002. 30.)

Sijoittajien riskinottohalukkuuden maarittavat markkinaportfolion riskipreemio ja sen keski-
hajonta. Tama maarittaa sijoittajan henkildkohtaisten sijoitusten allokaation riskittémien
kohteiden ja riskia sisaltavien kohteiden valilla. Sijoittajien riskinottohalukkuus voidaan Kir-

joittaa kaavana seuraavanlaisesti (Nikkinen, J. ym. 2002. 70.):

E(ry) —ry=A 0}
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Tassa kaavassa A kuvaa sijoittajan henkilokohtaista riskinottohalukkuutta. Markkinaportfo-
lion riskipreemiota kaavassa kuvaa E (ry) — ry ja markkinaportfolion riskipreemion keski-
hajontaa kuvaa a,,. Keskihajonta tarkoittaa aikaisemmin mainitun varianssin nelidjuurta.
Riskipreemiolla tarkoitetaan sijoittajien vaatimaa tuottolisaa riskittbman tuoton lisaksi otta-
mastaan riskista. Arvopaperien lisdantynyt kysyntéd nostaa niiden hintoja ja tasta seuraa
tuoton odotusarvon aleneminen, josta seuraa markkinoiden riskipreemion alenemisen.
Tama riskipreemion alentuminen aiheuttaa sen, etta osa sijoituksista siirtyy riskittémiin si-
joituksiin alentaen riskia sisltéavien arvopaperien hintoja. Hintojen aleneminen nostaa
markkinoiden riskipreemiota, joten markkinoiden kysynta ja tarjonta tasapainottavat mark-
kinoiden riskipreemion sellaiseksi, etté kaikille arvopapereille 16ytyy kysyntéda. Sijoittajien
keskimaaraisella riskinottohalukkuudella tarkoitetaan riskin markkinahintaa, jota merkittiin

ylla olevassa kaavassa A:lla. (Nikkinen, J. ym. 2002. 70.)

3.2 Tuoton jariskin mittaaminen

Arvopaperien tuotolla tarkoitetaan arvopaperin hinnan muutoksen ja sijoitusaikana saatu-
jen tulojen yhteenlaskettua summaa. Osakkeen kohdalla tuotto muodostuu osakkeen ar-
von muutoksesta ja saaduista osingoista. (Nikkinen, J. ym. 2002. 22.) Sijoitusten riski-
syytta havainnollistetaan erilaisten tunnuslukujen avulla. Yleisimpid tunnuslukuja ovat
beta-kertoimen lisaksi: Volatiliteetti, Sharpen luku, Jonsenin Alfa ja Delta. Nama tunnuslu-
vut toimivat sijoittajan apuna riskisyytta arvioidessa ja niita |6ytyy useille eri arvopaperi-

luokille. (Pdrssisaatio 2018.)

Volatiliteetti on mittari, jota kaytetddn kuvaamaan sijoituksen kokonaisriskia. Volatiliteetti
kertoo sijoituksen tuoton keskimaaraisen hajonnan tietylla aikavalilla. Tuottojen poikkea-
minen keskiarvostaan kasvattaa volatiliteettia. Volatiliteetti ilmoitetaan prosentteina, joten

sen vertailu tuottoprosenttien kanssa on helppoa. (Knupfer, S. & Puttonen, V. 2018. 136.)

Sharpen lukua kaytetdaan mittaamaan sijoitusrahastojen tuottoa ja riskia. Luku kertoo sijoi-
tuskohteen tuoton verrattuna riskittomaan talletukseen. Tulkintana luvun arvoille on, etta
mita suurempi Sharpen luku on, niin sitd suuremman tuoton sijoitus on tuottanut suh-
teessa sen sisaltdmaan riskiin. (Porssisaatio 2018.) Luku lasketaan jakamalla rahaston
tuoton ja riskittdbman tuoton erotus sijoituksen riskilla eli volatiliteetilla. Positiivinen luku tar-
koittaa sijoituksen tuottaneen paremmin kuin riskiton korko. Negatiivinen luku tarkoittaa

painvastaisesti sijoituksen tuottaneen huonommin kuin riskitén korko. (Nordnet 2015.)

Jonsenin Alfalla tarkoitetaan sijoituskohteen tuottoa, josta védhennetdén beta-kertoimella

mitattu tuotto. Tunnusluku kuvaa rahastojen tai salkun kannattavuutta, joten se ei sovellu
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yksittégisen osakkeen tarkasteluun. Mikali Alfa on positiivinen, se tarkoittaa rahaston tai si-
joitussalkun tuottaneen paremmin kuin vertailuindeksi. (Porssisééatit 2018.)

Delta tunnuslukua kaytetaan jondannaismarkkinoilla, joka kuvaa miten johdannaisen arvo
muuttuu, kun sen perustana olevan kohteen arvo muuttuu. (Porssisééatio 2018.) Johdan-
naisella tarkoitetaan arvopaperia, jonka arvo maaraytyy sen kohde-etuutena olevan arvo-
paperin arvon muutosten mukaisesti. Johdannaisilla saattaa olla erilaisia kertoimia, joita
kutsutaan vipukertoimiksi. Nama tarkoittavat johdannaisen arvon muuttuvan suuremmin
kuin kohde-etuuden arvo. TAma puolestaan tarkoittaa suurempaa tuottoa tai tappiota. (Si-
joitustieto 2015.)

3.3 Beta-kerroin

Beta-kerroin mittaa yksittdisen osakkeen tuottojen vaihtelua suhteessa markkinaportfolion
tuottojen vaihteluun (Kndpfer, S. & Puttonen, V. 2018. 150). Tama riskia kuvaava tunnus-
luku voidaan laskea yritykselle joko markkinamallin avulla tai tilinpdatdsperusteisesti (Kal-
lunki, J. & Niemela. J. 2012. 141). Yleensé beta-kertoimet lasketaan kayttdmalla markki-
namallia ja tasta syysta tassa opinnaytetydssakin kaytetaan markkinamallia valittujen
osakkeiden beta-kertoimien laskemiseksi. Markkinamallin mukaisesti beta-kerroin voidaan
laskea osakkeelle jakamalla osakkeen ja markkinaportfolion tuottojen kovarianssi markki-
naportfolion tuoton varianssilla. Tasta laskutavasta kaytetadn termia regressioanalyysi.

Kaavana regressioyhtaloé on seuraavanlainen (Kallunki, J. & Niemela. J. 2012. 154-155.):

cov(R;R,,)
var(R,,)

Ry = a; + BiR,,, + € ,jostasaadaan f3; =
Yhtéldssa termi R;; tarkoittaa i osakkeen tuottoa ajalla t. Termi ; on osakkeen i vakio-
termi. B; tarkoittaa osakkeen i beta-kerrointa. R,,, termilla kuvataan markkinaportfolion

tuottoa ajalla t. Tilastollista virhetta yhtalossa kuvataan termilld ¢;;. Jalkimmaisen yhtalon
huomataan olevan aikaisemmin mainittu osakkeen ja markkinaportfolion tuottojen yhteis-
vaihtelu eli kovarianssin ja markkinaportfolion varianssin eli kokonaisvaihtelun osamaara.
(Kallunki. J. & Niemela. J. 2012. 155.) Tilinpaatdsperusteisesti laskettu beta-kerroin sopii
parhaiten listaamattomien yhtididen riskin tarkasteluun, koska osakkeen hintanoteerauk-

sien aikasarjaa ei ole mahdollista saada (Kallunki. J & Niemela. J. 2012. 162).
Betan tulkintaohjeena voidaan pitédé seuraavaa. Mikéli osakkeen beta on yksi, niin osake

nousee ja laskee samaan tahtiin kuin markkinaportfolio. Osakkeen beta-kertoimen ylitta-

essda arvon yksi, osakkeen tuotto nousee ja laskee nopeammin kuin markkinaportfolio.
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Tama tarkoittaa suurempaa arvonvaihtelua eli suurempaa riskia. Osakkeen beta-kertoi-
men jaddessa alle arvon yksi, osakkeen tuotto nousee ja laskee hitaammin kuin markkina-
portfolio, jolloin osake on markkinaportfoliota keskimaaraisesti pienempiriskinen sijoitus-
kohde. (Oksaharju 2013. 28.) Beta-kertoimia tulkitessa tulee kuitenkin huomioida, etta kor-
kea beta-kerroin ei itsessaan takaa sijoitukselle suurempia tuottoja. Beta-kertoimen kayt-
taytymisesta nousevilla ja laskevilla markkinoilla voidaan todeta, ettd nousevilla markki-
noilla ("bull”) sijoittajan kannattaa omistaa korkean beta-kertoimen osakkeita. Painvastoin
laskevilla markkinoilla ("bear”) sijoittajan kannattaa omistaa defensiivisia eli aikaisemman
madritelmé&n mukaisesti alle yhden beta-kertoimen omaavia osakkeita. (Pike, R. & Neale,
B. & Akbar, S. & Linsley, P. 2018. 220.)

Osakkeet voidaan jakaa beta-kertoimen mukaan syklisiin ja defensiivisiin osakkeisiin.
Osakkeet, joiden beta-kerroin ja& alle yhden, ovat defensiivisia osakkeita ja yli yhden
beta-kertoimen osakkeet ovat syklisia. Kaytanndssa jaottelussa huomioidaan myés milla
toimialan sektorilla yhtio toimii. Defensiiviset osakkeet kuuluvat yleensa terveydenhuollon,
viestinnan, kiinteistd tai paivittdistavarakaupan sektoreille. Sykliset osakkeet kuuluvat

yleensa teollisuuden, rahoituksen ja energia-alan sektoreille. (Sijoittaja 2019.)

Beta-kerroin voidaan laskea osakkeelle paivittdin, joten sen laskemiseen ei tarvita pitkaa
tarkasteluaikavalid. Mikali beta lasketaan lyhyelle aikavalille, kannattaa huomioida vahan
vaihdetut osakkeet, joilla ei valttamatta kayda kauppaa porssissa joka paiva. Vahainen
kaupankaynti osakkeella aiheuttaa beta-kertoimen vaaristymisen liilan alhaiseksi. (Knlp-
fer, S. & Puttonen, V. 2018. 155.) Ratkaisuna alhaisen kaupankaynnin osakkeilla voidaan
kayttaa beta-kertoimen maarittdmiseen tarvittavien aikasarjojen tekeminen harvemmin
kuin joka porssipaiva (Kallunki. J & Niemela. J. 2012. 158 - 159).
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4 Koronapandemia

Koronavirukset ovat viruksia, joiden oireet voivat vaihdella lievasta hengitystieinfektiosta
jopa kuolemaan. Koronaviruksia on useita erilaisia, mutta uusin niisté aiheuttaa inmiselle
taudin, joka on nimeltddn COVID-19. Tama COVID-19 taudin aiheuttava virus lahti levia-
madn joulukuussa 2019 Wuhanissa Kiinassa, josta se on levinnyt eri maihin ympéari maail-
maa. WHO eli maailman terveysjarjesto julisti koronavirusepidemian edenneen pandemi-
aksi 11.3.2020. (Terveyskirjasto 2020.)

4.1 Vaikutukset Suomessa

Tata opinnaytetyota kirjoittaessa Suomessa on todettu 13.10.2020 mennessa jopa 18 858
tartuntaa. Naista tartunnan saaneista Suomessa on kuollut 369 ihmista. (Terveyden ja hy-
vinvoinnin laitos 2020.) Suomessa tautiin sairastuneista yli 70 prosenttia on ollut alle 50-
vuotiaita. Nyt syksyllda 2020 alkaneessa niin sanotussa koronan toisessa aallossa sairas-

tuneet ovat olleet hieman nuorempia kuin kevaalla. (Terveyskirjasto 2020.)

Koronapandemia on vaikuttanut Suomen taloudelliseen tilanteeseen negatiivisesti. Ko-
ronaviruksesta aiheutuneet rajoitustoimenpiteet ovat vahenténeet useiden alojen kysyn-
tdd. Suomen bruttokansantuote pieneni vuoden 2020 toisella vuosineljanneksella 6,4 pro-
senttia verrattuna aikaisemman vuoden toiseen vuosineljannekseen. Taman lisaksi yksi-
tyisen sektorin kulutus on vahentynyt yli kymmenen prosenttia vimevuodesta. Vienti ulko-
maille pieneni vuoden 2020 toisen neljanneksen aikana 12 prosenttia vuoden 2019 toi-
sesta vuosineljanneksesta. (Yleisradio 2020.) Talouden osalta eniten ovat kéarsineet pal-
velualalla toimivat yritykset. Naista erityisesti majoitus- ja ravitsemusalalla toimivien yritys-
ten toiminta on karsinyt erilaisista rajoitustoimista, joilla pyritdan estamaan viruksen levia-
mista. (Tilastokeskus 2020.)

4.2 Vaikutukset maailmanlaajuisesti ja ulkomailla

Maailmanlaajuisesti koronavirustartuntatapauksia on ollut 15.10.2020 mennessa

53 766 728 ja kuolleita yhteensa 1 308 975 ihmista (WHO 2020). Koronaviruksen aiheut-
tamia taloudellisia negatiivisia vaikutuksia on yritetty pienentda useissa eri maissa erilais-
ten elvytyspakettien muodossa, joilla taloutta elvytetdan tukirahalla. Yhdysvalloissa kes-
kuspankki ostaa markkinoilta joukkovelkakirjalainoja ja tukipaketteja on jaettu esimerkiksi
tyottdmyysturvan tueksi. Joukkovelkakirjalainoja Yhdysvaltojen keskuspankki on ostanut

jopa yli 2 000 miljardin dollarin edesta. Naiden lisaksi kotitalouksille on jaettu suoria raha-
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avustuksia. NAma tuet ovat olleet tarkedssa asemassa osakemarkkinoiden kasvun kan-
nalta. Huolimatta kevaan erittédin nopeasta osakekurssien laskusta ovat osakekurssit l&h-
teneet taloutta tukevien elvytysten ansiosta nousuun. (Kauppapolitiikka 2020.)

Koronaviruksen leviamisen estadmiseksi tehdyt rajoitustoimenpiteet ovat vaikuttaneet yri-
tysten toimitusketjuihin ja monien tuotteiden kysyntdan negatiivisesti ja nailla toimenpiteilla
on myos vaikutuksia kotitalouksien kulutukseen. Nama tekijat ovat heikenténeet yritysten
kasvuodotuksia ja tuotto-odotuksia. Heikentyneet tuotto-odotukset ovat aiheuttaneet osa-
kemarkkinoilla maailmanlaajuisia osakkeiden arvon vaihteluita. (Gormsen, N. & Koijen, R.
2020.) Vaikka koronaviruksen leviamista estavat tiukat rajoitustoimet ympari maailmaa
ovat vaikuttaneet negatiivisesti useiden yhtididen taloudelliseen tilaan, on osa yrityksista
hy6tynyt ndista rajoitustoimenpiteistd. Nordnet julkaisi 6.4.2020 artikkelin, jossa kerrottiin
yhtidista, jotka hydtyivat niin sanotusta "stay-at-home-taloudesta”. Eniten hyétyneita aloja
olivat artikkelin mukaan "digitaaliset viihdepalvelut, verkkokaupat, etatydskentelyyn liittyvét
palvelut, verkko-operaattorit seka peliyhtiot”. Ihmisten lisdantynyt aika kotona on lisannyt -
esimerkiksi elokuvien katselua Netflix-suoratoistopalvelusta, ja se on puolestaan lisannyt
kayttajamaaria ja maksavien asiakkaiden maaraa. (Nordnet 2020c.) Taméan opinnaytetyén
tutkimuksen kohteena olevista yhtidista Elisa Oyj toimii verkko-operaattori ja digitaalisten
viihdepalveluiden alalla. Liséksi tutkimuksen kohteena oleva Nokia Oyj toimii verkkopalve-
lualalla. Naita kahta yhtiéta ja "stay-at-home-taloudesta” hydtymista tarkastellaan taman

opinnaytetyén pohdintaosiossa.
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5 Koronapandemian vaikutukset porssikursseihin Suomessa ke-
vaalla 2020

Vuoden 2020 kevaéan porssikurssien laskua edelsi pisin porssinousujakso koko historian
aikana. Huolimatta tasta pitkasta porssikurssien nousujaksosta yhtididen liikevoitot ovat
pysyneet kutakuinkin samalla tasolla viime vuosien ajan ennen koronapandemiaa. (Nord-
net 2020a.) Koronapandemian aiheuttanut porssikurssien lasku on kohdellut eri osakkeita
eri tavalla. Osa osakkeista on reagoinut pandemiaan paljon suuremmalla porssikurssin-
laskulla kuin toiset. Parhaiten OMXH-25 indeksin siséltdmista osakkeista on selvinnyt tou-
kokuun 2020 alkuun mennessa Orion, Metsa Board, Elisa, Kone ja Kojamo. Nama osak-
keet sisaltanyt sijoitussalkku laski 12 kuukauden kurssihuipustansa vain 7 prosenttia 2020
toukokuuhun mennessa. Wartsila, Cargotec, Konecranes, Outokumpu ja Outotec osak-
keita sisaltdnyt salkku laski toukokuun 2020 alkuun mennessa 12 kuukauden kurssihui-

pustansa 45 prosenttia. (Nordnet 2020b.)

Kuvio 3. OMX Helsinki PI (OMXHPI) - Indeksi ja kurssikehitys. Kauppalehti 2020e.

Kuviosta 3 huomataan selked osakemarkkinoiden lasku, joka alkoi helmikuussa ja jatkui
maaliskuussa vuonna 2020. Korkeimmillaan ennen osakemarkkinoiden laskua 11.2.2020
OMX Helsinki PI pisteluku oli 10738,23. Alimmillaan indeksi kavi pisteluvussa 6833
18.3.2020. Tama tarkoittaa yhteensé noin 36 prosentin laskua 11.2.2020 kurssihuipusta.
Tama osakemarkkinoiden lasku oli nopea, mutta markkinat ovat alkaneet toipua tésta ja
ovatkin jo tata opinnaytetyota kirjoittaessa nousseet takaisin yli 10 000 indeksin pistelu-

vun. Tama indeksipisteluku ylittyi 25.8.2020.

5.1 Menetelma ja toteutuskuvaus

Opinnaytetydn tutkimusmenetelmaksi valittiin kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimusmene-

telm&. Tama tutkimusmenetelma tukee parhaiten laskettujen tunnuslukujen analysoimista.
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Kyseessa on tutkimus, jossa tehdaan havaintoja lasketuista tunnusluvuista ja analysoi-
daan niiden merkitysta sijoittajan nakokulmasta.

Vertailua varten lasketaan viiden vuoden beta-kertoimet tutkimuksen kohteena oleville
osakkeille kayttaen OMXHPI -indeksia markkinaportfoliona. Osakkeille haetaan viiden
vuoden kurssikehitys ajalle 01.01.2015 - 30.12.2019 Nasdag Omx Nordic -verkkosivus-
tolta. Télle sivustolta ladattuun osakkeen historialliset kurssitiedot, joille lasketaan paivit-
taiset tuottoprosentit Excel-taulukkolaskentaohjelmalla. Markkinaportfolion indeksin kehi-
tyshistoria 16ytyy myos kyseiseltéd verkkosivustolta, jolle lasketaan myds paivittaiset tuotto-
prosentit. Kayttden Excel-taulukkolaskentaohjelman kaavoja saadaan laskettua osakkeen
ja markkinaportfolion tuottojen kovarianssi ja markkinaportfolion tuoton varianssi. Jaka-
malla tuottojen kovarianssi markkinaportfolion tuoton varianssilla saadaan valitulle aikava-
lille beta-kerroin. Tata saatua beta-kerrointa voidaan kayttaa vertaillessa riskisyyden muu-
toksia kevaan 2020 maailmanlaajuisen porssikurssien laskussa suomalaisen sijoittajan
nakokulmasta.

Saadut beta-kertoimet keratadn taulukoihin, joissa osakkeet on jaoteltu defensiivisiin ja
sykKlisiin eri vareilla. Osakkeille lasketaan taulukkoon muutosprosentti, jonka avulla nah-
daan helposti prosenteissa muutoksen suuruus beta-kertoimissa. Jakamalla osakkeet
syklisien ja defensiivisien erillisiin taulukoihin pystytaan laskea osakkeiden beta-kertoimet
yhteen. Naiden yhteenlaskettujen beta-kertoimien erotuksena saadaan muutos, joka jae-
taan viiden vuoden beta-kertoimella. Nain saadaan yhteenlaskettujen beta-kertoimien
muutosprosentti seka syklisille ja defensiivisille osakkeille, jolla voidaan verrata, onko syk-

listen vai defensiivisien osakkeiden beta-kertoimet muuttunut enemman.

5.2 Aineisto

Tutkimusaineistona kaytetaan tutkimukseen valittujen osakkeiden historiallisia kurssitie-
toja. Tutkimuksen otanta koostuu kuudesta osakkeesta ja yhdesté indeksista, joka toimii
tutkimuksen markkinaportfoliona. Tutkimuksessa mukana olevista osakkeista ei ole irron-
nut osinkoja tutkimuksen aikana, joten osinkojen irtoamisesta ei ole aiheutunut muutosta
osakkeiden arvoon. Kurssitiedot ovat keratty Nasdag Omx Nordic-verkkosivustolta ja
Kauppalehdesta. Vertailussa beta-kertoimena kaytetdan viiden vuoden ajalta laskettua
beta-kerrointa ennen kevaan 2020 tapahtunutta maailmanlaajuista osakekurssien laskua.
Tutkimukseen valituista osakkeista kaikki ovat julkisesti noteerattuja osakkeita Helsingin
porssin paalistalla, ja ne ovat olleet Helsingin pdrssissa noteerattuja yli viisi vuotta. Tutki-
mukseen valitut suomalaisten suosituimmat osakkeet ovat jarjestyksessa Nokia Oyj, Nor-
dea Oyj, Elisa Oyj, Fortum Oyj, Sampo Oyj, UPM-Kymmene Oyj. Osakkeiden arvona kay-
tetddn aina paivan paatdskurssia. Tutkimukseen valituista osakkeista Elisa, Nordea ja

Sampo kuuluvat defensiivisiin osakkeisiin ja Forum, Nokia ja UPM-Kymmene osakkeet
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kuuluvat syklisiin (Kauppalehti 2019). Opinnaytetyohon valitut yhtiot ovat suuria ja niiden
osakkeiden vaihto on suurta, joten viitekehyksessa mainittu beta-kertoimen vaaristyminen
vahaisen vaihdon osakkeilla ei vaarista laskettuja beta-kertoimia tutkimukseen valituille
osakkeille.

Tutkimus sijoittuu aikavalille 11.2.2020 - 18.3.2020, koska tama aikavali siséltda kevaan
2020 porssikurssien ja opinnaytetyossa kaytettdvan markkinaportfolion laskun koronapan-
demian seurauksena. Opinnaytetydn markkinaportfolioksi on valittu OMXH PI -indeksi.
OMXH PI -indeksi valikoitui markkinaportfolioksi, koska se on Helsingin pdrssin yleisin-
deksi, joka siséltaa tutkimukseen valitut osakkeet.

5.3 Tutkimuksen toteutus

5.3.1 Nokia Oyj

Nokia Oyj on tietoliikennealalla toimivia yhtio, joka valmistaa verkkolaitteita ja ohjelmistoja.
Yhtio on noteerattu sekd Helsingin pérssissa ja New Yorkin porssissa Yhdysvalloissa.
Tassa opinnaytetydssa kaytetdaan Helsingin porssin paatoskursseja beta-kerrointa las-
kiessa Nokian osakkeelle. Yhtién markkina-arvo 19.10.2020 oli noin 19,31 miljardia euroa.
(Kauppalehti 2020c.)

Kuvio 4. Nokia osakkeen kurssi. Kauppalehti 2020c.

Ylla olevassa kuviossa 4 on esitettynd Nokia Oyj osakkeen kurssikehitys vuoden 2020
alusta heindkuun alkuun. Korkeimmillaan Nokian osake oli 12.2.2020, jolloin yhden osak-
keen arvo oli 4,07 euroa. Alimmillaan Nokian osake oli 16.3.2020, jolloin yhden osakkeen
arvo oli 2,2025 euroa. Osakkeen arvo talla aikavalilla laski siis noin 1,87 euroa, joka tar-

koittaa noin 45,88 prosentin kurssilaskua. alla olevassa taulukossa 1 on esitettynd Nokia
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osakkeen beta-kerroin aikavalille 11.2.2020 - 18.3.2020. Talla aikavalilla osakkeen beta-
kerroin oli noin 1,17.

Taulukko 1. Nokia Oyj beta 11.2.2020-18.3.2020

Mokia Oyj beta
Ajalta: 11.2.2020-18.3.2020

Tuottojen kovarianssi 0,000814
Markkinatuoton varianssi 0,000694
Beta: 1,173

Taulukossa 2 on esitettyna Nokian osakkeen beta-kerroin aikavalille 1.1.2015 -
30.12.2019. Talle aikavalille beta-kerroin kayttden osakkeen historiallisia kurssitietoja on
noin 1,33. Tama tarkoittaa beta-kertoimella maariteltynd osakkeen olevan syklinen ja vah-

vistavan kohdassa 5.2 esitetyn jaon sykliseksi osakkeeksi.

Taulukko 2. Nokia Oyj beta 1.1.2015-30.12.2019

Mokia Oyj Beta
Ajalta: 1.1.2015- 30.12.2019

Tuottojen kovarianssi 0,0001288
Markkinatuoton varianssi 0,0000972
|Beta: 1,326

5.3.2 Nordea Oyj

Nordea Oyj on pohjoismaiden suurin finanssipalvelukonserni, joka tarjoaa pankkipalveluita
ja vakuutuspalveluita asiakkailleen. Yhtion osake on noteerattu Helsingin porssissa ja
markkina-arvo 19.10.2020 oli noin 27,14 miljardia euroa. (Kauppalehti 2020d.)
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Kuvio 5. Nordea osakkeen kurssi. Kauppalehti 2020d.

Kuviossa 5 on esitettyna Nordea Oyj:n osakkeen kurssikehitys alkaen vuoden 2020 alusta
ja paattyen heindkuun alkuun. Nordean osakkeen arvo oli korkeimmillaan 12.2.2020 8,154
euroa. Alimmillaan yhden osakkeen arvo oli 23.3.2020 4,55 euroa. Tama tarkoittaa kurssi-
laskun olleen noin 44,2 prosenttia. Taulukossa 3. on laskettuna Nordea-osakkeen beta-
kerroin aikavdlille 11.2.2020 -18.3.2020. Talla aikavalilla Nordea-osakkeen beta-kerroin ol
noin 1,32.

Taulukko 3. Nordea Oyj beta 11.2.2020-18.3.2020

Mordea Qyj beta

Ajalta: 11.2.2020-18.3.2020
Tuottojen kovarianssi 0,0009156
Markkinatuoton varianssi 0,0006943
Beta: 1,319

Alla olevassa taulukossa 4 on esitettyna Nordea-osakkeen beta-kerroin aikavélille
1.1.2015 - 30.12.2019. Télle aikavalille Nordea-osakkeen beta-kertoimeksi on muodostu-
nut noin 1,05. Tama tarkoittaa Nordea-osakkeen seuraavan melko tarkasti mutta hieman
jyrkemmin markkinaportfolion kehitysta. Ottaen huomioon yhtion toimialan ja toiminnan
seka beta-kertoimen, joka on noin yksi, tama osake luokitellaan tdssa opinnaytetydssa de-

fensiiviseksi osakkeeksi.
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Taulukko 4. Nordea Oyj beta 1.1.2015-30.12.2019

Mordea Oyj Beta
Ajalta: 1.1.2015- 30.12.2019
Tuottojen kovarianssi 0,0001021
Markkinatuoton varianssi 0,0000972

Beta: 1,051

5.3.3 Elisa Oyj

Elisa Oyj tuottaa asiakkailleen viestinta- ja internetpalveluita Pohjoismaissa, Baltiassa ja
Venjalla. Yhtion osake on noteerattu Helsingin porssissé ja sen markkina-arvo oli
19.10.2020 noin 7,83 miljardia euroa. (Kauppalehti 2020a.)

Kuvio 6. Elisa osakkeen kurssi. Kauppalehti 2020a.

Kuviosta 6 ndhdaan Elisa Oyj:n osakkeen kurssikehitys vuoden 2020 alusta heindkuun al-
kuun. Kuviosta nahdaan, etta Elisa Oyj:n osake tavoitti koronapandemiaa edeltdéneen
kurssihuippunsa 58 euroa osakkeelta 21.2.2020. Alimmillaan osakkeen kurssi kavi
16.3.2020, jolloin yhden osakkeen arvo oli 42,13 euroa. Tama tarkoitti noin 27,36 prosen-
tin kurssilaskua kurssihuipusta. Luvussa 4 Elisa Oyj:n osakkeen todettiin kuuluvan parhai-
ten koronapandemian aiheuttamasta laskusta selvinneeksi. Kuviosta 6 voidaan my6s huo-
mata, etta Elisa Oyj:n osake on noussut 2.4.2020 jopa 58,64 euron arvoon. Taméa on suu-
rempi kuin osakkeen kurssihuippu ennen koronapandemian aiheuttamaa osakekurssien
laskua. Vertaamalla kuviossa 6 esitettya Elisa Oyj:n osakkeen arvon laskun jalkeista osa-
kekurssin nousua muihin tutkimuksessa kasiteltaviin osakkeisiin huomataan, etta Elisan
osakkeen arvo on noussut erittdin nopeasti ja jopa kdynyt korkeammassa arvossa kuin

ennen laskua.
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Taulukossa 5 on laskettuna Elisa-osakkeen beta-kerroin aikavalille 11.2.2020 - 18.3.2020.
Talla aikavalilla Elisa-osakkeen beta-kerroin oli noin 1,04. Tama tarkoittaa viitekehyksessa
esitetyn beta-kertoimen tulkintaohjeen perusteella Elisa-osakkeen tuottojen kehittyneen
talla aikavalilla melko samaa tahtia markkinaportfolion tuottojen kanssa.

Taulukko 5. Elisa Oyj beta 11.2.2020-18.3.2020

Elisa Oyj beta
Ajalta: |11.2.2020-18.3.2020

Tuottojen kovarianssi 0,00072
Markkinatuoton varianssi 0,000694
Beta: 1,037

Alla olevassa taulukossa 6 on esitettyna Elisa-osakkeen beta-kerroin laskettuna aikavélille
1.1.2015-30.12.2019. Talla aikavalilla Elisa-osakkeen beta-kerroin on ollut noin 0,72.
Tama tarkoittaa Elisa-osakkeen olevan defensiivinen ja myos Elisa Oyj:n toimiala tukee

tata paatelmaa.

Taulukko 6. Elisa Oyj beta 1.1.2015-30.12.2019

Elisa Oyj Beta
Ajalta: 1.1.2015- 20.12.2019

Tuottojen kovarianssi 0,0000699
Markkinatuoton varianssi 0,0000972
Beta: 0,719

5.3.4 Fortum Oyj

Fortum QOyj on suomalainen energia-alalla toimiva yhtid, joka tuottaa asiakkailleen sahkoa,
lampo6a ja jddhdytysta. Fortum Oyj on listattu Helsingin porssiin ja sen markkina-arvo
20.10.2020 oli noin 16,07 miljardia euroa. (Kauppalehti 2020b.)
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Kuvio 7. Fortum osakkeen kurssi. Kauppalehti 2020b.

Kuviossa 7 on nahtavilla Fortum Oyj:n osakekurssin kehitys vuoden 2020 alusta heina-
kuun alkuun. Osakkeen kurssi oli korkeimmillaan 28.1.2020 23,12 euroa. Luvun 4 ensim-
maisessa osiossa huomataan OMXH PI indeksin huipun olleen 18.3.2020. Fortum Oyj:n
osakkeen lasku alkoi 19.2.2020 arvosta 22,63 euroa. Alimmillaan osakkeen arvo ol
23.3.2020 12,28 euroa. Tama tarkoittaa aikavalille 19.2.2020 - 23.3.2020 noin 45,74 pro-
sentin osakekurssin laskua. Taulukossa 7 on laskettuna Fortum-osakkeen beta-kerroin ai-
kavalilla 11.2.2020 -18.3.2020. Talla aikavalilla Fortum-osakkeen beta-kerroin on ollut

noin 1,24

Taulukko 7.Fortum Oyj beta 11.2.2020-18.3.2020

Fortum Oyj beta
Ajalta: [11.2.2020-18.3.2020

Tuottojen kovarianssi 0,00085709
Markkinatuoton varianssi 0,000694279
|Beta: | 1,235

Taulukossa 8 on esitettyna Fortum-osakkeen beta-kerroin aikavalille 1.1.2015 -
30.12.2019. Fortum-osake on saanut beta-kertoimeksi talla aikavalilla arvon noin 0,9.
Beta-kertoimen perusteella osake voitaisiin lukea defensiiviseksi, mutta huomioiden ener-
giateollisuuden alan syklisyyden ja Kauppalehden maaritelman osakkeista kohdassa 5.2 -

jaotellaan Fortum-osake tassa opinnaytetytssa sykliseksi osakkeeksi.
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Taulukko 8. Fortum Oyj beta 1.1.2015-30.12.2019

Fortum Oyj Beta
Ajalta: 1.1.2015 - 30.12.2019

Tuottojen kovarianssi 00000873
Markkinatuoton varianssi 0,0000972
Beta: 0,898

5.3.5 Sampo Oyj

Sampo Oyj on Sampo-konsernin emoyhtid, johon kuuluu tytéaryhtiot If, Mandatum Life ja
Topdanmark. Nama yhti6t toimivat vakuutusliiketoiminnan alalla. Sampo Oyj omistaa
my6s hieman alle 20 prosenttia Nordeasta, jonka osaketta kasitelladn myos tasséa opin-
naytetyossa. (Sampo 2020f.)

Kuvio 8. Sampo A osakkeen kurssi. Kauppalehti 2020f.

Kuviossa 8 on esitettyna Sampo Oyj:n osakkeen kurssi tammikuun 2020 alusta heindkuun
alkuun. Talla aikavalilla osakkeen kurssihuippu oli 42.33 euroa 6.2.2020. Alimmillaan
osakkeen kurssi oli 16.3.2020, jolloin yhden osakkeen arvo oli 22,94 euroa. Osakekurssin
lasku oli taten 19,39 euroa, joka tarkoittaa noin 45,81 prosentin kurssilaskua. Taulukossa
9 on laskettuna Sampo Oyj:n beta-kerroin ajalle 11.2.2020-18.3.2020. Talla aikavalilla
osakkeen beta-kertoimeksi muodostui noin 1,47. Taman perusteella Sampo Oyj:n osake
on ollut markkinaportfoliota riskisempi sijoitus koronapandemian aiheuttaman osakekurs-

sien laskun aikana.
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Taulukko 9. Sampo Oyj beta 11.2.2020-18.3.2020

Sampo Oyj beta
Ajalta: | 11.2.2020-18.3.2020

Tuottojen kovarianssi 0,001019
Markkinatuoton varianssi 0,000694
Beta: 1,468

Alla oleva taulukko 10 sisaltdd Sampo-osakkeen beta-kertoimen laskemisen ajalta
1.1.2015 - 30.12.2019. Tama viiden vuoden beta-kerroin on laskettu kayttamalla tassa
opinnaytetydssa kaytettavaa markkinaportfoliota eli OMXH P1 -indeksié. Taulukon 10 mu-
kaisesti Sampo-osakkeen viiden vuoden beta-kerroin on noin 0,91. Beta-kertoimen mukai-
sesti Sampo-osake on defensiivinen ja liséksi Sampo-konsernin toiminta sisdltédd defensii-
visia osia kuten vakuutustoimintaa, joten Sampo-osake jaotellaan tdssa opinndytetydssa

defensiiviseksi.

Taulukko 10. Sampo Oyj beta 1.1.2015-30.12.2019

Sampo Oy] Beta
Ajalta: 1.1.2015 - 30.12.2019

Tuottojen kovarianssi 00000883
Markkinatuoton varianssi 0,0000972
Beta: 0,909

5.3.6 UPM-Kymmene QOyj

UPM-Kymmene Oyj on metséteollisuusyhtio, jonka toiminta perustuu metsista saataviin
raaka-aineisiin. Toiminta sisdltdd muun muassa paperin-, energian- ja vanerin valmis-
tusta. (Kauppalehti 2020g.)
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Kuvio 9. UPM-Kymmene osakkeen kurssi. Kauppalehti 2020g.

Kuviossa 9 on esitettynd UPM-Kymmene-osakkeen kurssikehitys tammikuun 2020 alusta
heinakuun alkuun. Korkeimmillaan vuonna 2020 UPM:n osakkeen kurssi oli 2.1.2020 31,2
euroa osakkeelta. Tasta arvosta osake hieman laski ja paatyi ennen koronapandemian ai-
heuttamaa osakekurssien laskua 20.2.2020 arvoon 30,63 euroa osakkeelta. 18.3.2020
Markkinaportfolion ollessa alhaisimmillaan UPM-Kymmene-osakkeen paatoskurssi oli
21,04 euroa. Taméan jalkeen osakkeen arvo nousi muutamaksi paivaksi ja laski sen jal-
keen, jolloin alimmillaan osakkeen kurssi oli 23.3.2020 20,98 euroa. Tama tarkoittaa, etta
UPM-Kymmene-osake laski talla aikavalilla 9,65 euroa, joka tarkoittaa noin 31,51 prosen-
tin laskua. Taulukossa 11 on laskettuna UPM-Kymmene-osakkeen beta-kerroin aikavalille
11.2.2020 - 18.3.2020. Talla aikavalilla UPM-Kymmene-osakkeen beta-kerroin oli noin
0,60.

Taulukko 11. UPM-Kymmene Oyj beta 11.2.2020-18.3.2020

UPM-Kymmene Oyj beta
Ajalta: 11.2.2020-18.3.2020

Tuottojen kovarianssi 0,000415
Markkinatuoton varianssi 0,000694
Beta: 0,598

Alla oleva taulukko 12 sisaltada UPM-Kymmene-osakkeen beta-kertoimen laskemisen
ajalta 1.1.2015-30.12.2019. Tama viiden vuoden beta-kerroin on laskettu kayttaen markki-
naportfoliona OMXH PI -indeksid. UPM-Kymmene-osakkeen viiden vuoden beta-kerroin
on noin 1,28. Beta-kertoimen mukaisesti jaoteltuna UPM-Kymmene-osake on syklinen

osake ja liséksi yhti6 toimii teollisuuden alalla, joka lukeutuu syklisiin aloihin.
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Taulukko 12. UPM-Kymmene Oyj beta 1.1.2015-30.12.2020

UPM-Kymmene Qyj Beta
Ajalta: 1.1.2015 - 30.12.2019

Tuottojen kovarianssi 0,0001246
Markkinatuoton varianssi 0,0000972
Beta: 1,283

5.4 Tulosten yhteenveto

Tassa alaluvussa yhdistetaan toteutuksesta saadut beta-kertoimet tutkimuksen aikava-
leille ja lasketaan muutosprosentit beta-kertoimissa. Taulukossa 13 on kerattyna aineiston
perusteella lasketut osakekohtaiset beta-kertoimet osakkeille kevaan 2020 porssikurssien
laskun aikana ja vertailuna viiden vuoden ajalta ennen kevaan 2020 porssikurssien las-
kua. Beta-kertoimien laskentataulukot I6ytyvét liitteistéa 1-12. Beta-kertoimien lisaksi tau-
lukkoon on laskettu beta-kertoimien muutosprosentti helpottamaan tulkintaa ja havainnol-
listamaan saatuja tuloksia osakekohtaisesti. Sykliset osakkeet on korostettu sinisella va-
rilld ja defensiiviset osakkeet on korostettu vihrealla varilla. Jaottelussa syklisiin ja defen-

siivisiin on kaytetty toteutusosiossa tehtyja maaritelmia.

Taulukko 13. Tutkimukseen valittujen osakkeiden beta-kertoimet ja muutos beta-kertoimissa

Beta ajalta 11.2.-18.3.2020 |Beta 5v. 1.1.2015-30.12.2019 |Muutos beta-kertoimessa
Mokia 1,17 1,33 -12,03 %
Mordea 1,32 1,05 25,71 %
Elisa 1,04 0,72 44,44 %
Fortum 1,24 0,90 37,78 %
Sampo 1,47 0,91 61,54 %
UPM-Kymmene 0,60 1,28 -53,13 %

Tutkimuksen aikavaliksi valittiin 11.2.2020 - 18.3.2020 ja kuviosta 3 nahdaéan, ettd indek-
sin arvo on laskenut talla aikavalilla. Taten taulukosta 13 nahtévista 11.2.2020 - 18.3.2020
aikavalin positiivisista beta-kertoimista voidaan viitekehyksen beta-kertoimen maaritelman
perusteella paatella kaikkien tutkimuksen kohteena olevien osakkeiden kurssien laske-

neen talla aikavalilla. Taman havainnon vahvistavat aineisto-osiossa kasitellyt kuviot 4-9.

Tutkimuksen aikavalilla Nokia-osakkeen beta-kerroin pysyi tutkimuksen kohteena olevista
osakkeista lahimpana viiden vuoden ajalta laskettua beta-kerrointa. Taulukossa 13 Nokian
viiden vuoden beta-kertoimena on 1,33 ja ajalle 11.2.2020 - 18.3.2020 beta-kertoimeksi

saatiin 1,17. Tama tarkoittaa, ettd beta-kerroin pieneni 12,03 prosenttia verrattuna kevaan

2020 edeltdneeseen viiden vuoden beta-kertoimeen.
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Taulukosta 13 nahd&aéan, ettéd Nordea-osakkeen beta-kerroin tutkimuksen aikavalilla
11.2.2020 - 18.3.2020 oli 1,32. Vertailuajanjaksona toimivalle viiden vuoden aikavalille
laskettu osakkeen beta-kerroin oli 1,05. T&ma tarkoittaa tutkimuksen aikavalilla noin 25,71
prosenttia suurempaa beta-kerrointa kuin viiden vuoden ajalta osakkeelle laskettu beta-

kerroin.

Elisa-osakkeen osalta beta-kerroin tutkimuksen aikavalilla 11.2.2020 - 18.3.2020 oli taulu-
kossa 13 esitetty 1,04. Tama tarkoittaa viitekehyksessé esitetyn beta-kertoimen tulkinta-
ohjeen mukaisesti, etté Elisan osake on markkinaportfolion laskiessa seurannut tutkimuk-
sen markkinaportfoliota melko tarkasti. Markkinaportfolion laskiessa yhden prosentin Elisa
osakkeen arvo on laskenut 1,04 prosenttia. Elisa osakkeen beta-kerroin on ollut taulukon
13 mukaisesti 0,72 viiden vuoden vertailuajanjaksolla 1.1.2015 - 30.12.2019. Elisa-osak-

keen beta-kerroin on siis kasvanut tutkimuksen aikavalilla 44,44 prosenttia.

Taulukosta 13 nahd&én Fortum-osakkeen beta-kertoimen olevan 1,24 tutkimuksen aika-
valilla 11.2.2020 - 13.3.2020. Vertailuajanjaksolla viiden vuoden aikavdlille laskettu osak-
keen beta-kerroin oli 0,9. Tama tarkoittaa beta-kertoimen kasvaneen noin 37,78 prosent-

tia.

Suurin muutos beta-kertoimessa ennen kevatta 2020 ja kevaan 2020 porssikurssien las-
kun aikana oli Sampo-osakkeella. Sampo-osakkeen beta-kerroin oli 1,47 aikavalilla
11.2.2020 - 18.3.2020. Tama on runsaasti yli yhden, joten beta-kertoimen perusteella
maariteltdessa osakkeen syklisyytta ja defensiivisyyttd Sampo-osake maariteltaisiin syk-
liseksi. Kuitenkin viiden vuoden vertailuajalta laskettu beta-kerroin Sampo-osakkeelle oli
0,91. Tama beta-kerroin on alle yhden ja yhtién toimialaan yhdistettynd osake méaariteltai-
siin defensiiviseksi. Muutos beta-kertoimessa porssikurssien laskun aikana verrattuna vii-

den vuoden beta-kertoimeen oli noin 61,54 prosenttia.

Tutkimuksen aikana beta-kerroin pieneni eniten UPM-Kymmene-osakkeella. UPM-Kym-
mene-osakkeen beta-kerroin oli 0,6 aikavalilla 11.2.2020 - 18.3.2020. Viiden vuoden ver-
tailuajanjaksolta laskettu beta-kerroin oli 1,28. Huomioiden UPM-Kymmene-yhtién olevan
metsayhtio, joka kuuluu teollisuuden alalle ja on viitekehyksessa todettu sykliseksi alaksi,
tarkoittaa osakkeen beta-kertoimen pieneneminen 53,13 prosentilla arvoon 0,6 osakkeen
olleen aikavalilla 11.2.2020-18.3.2020 defensiivinen.
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Tutkimuksen tuloksien yhteenvetona kevaan 2020 porssikurssien laskiessa tutkimukseen
valituista osakkeista Nordean, Elisan, Fortumin ja Sammon beta-kertoimet ovat suurentu-
neet verrattuna viiden vuoden vertailuajanjaksolle lasketuista beta-kertoimista. Tutkimuk-
seen valituista osakkeista vain Nokian ja UPM-Kymmenen beta-kerroin pieneni viiden
vuoden vertailuajanjaksolle lasketuista beta-kertoimista. Tutkimuksen tuloksista voidaan
todeta, ettd koronapandemia on aiheuttanut kaikkien tutkimuksessa mukana olleiden
osakkeiden kohdalla muutoksia ja myo6s niiden osakekurssit laskivat nopeasti lyhyella ai-
kavalilla. Muutos riskisyydessa on kuitenkin vaihdellut huomattavasti eri osakkeiden va-
lila.

5.5 Tulosten tarkastelu

Tutkimuksen ensimmaiseksi alaongelmaksi asetettiin se, etté vaihteleeko riskisyyden
muutos suhteessa markkinaportfolioon koronapandemian aiheuttaman kurssilaskun ai-
kana enemman defensiivisilla vai syklisilla osakkeilla. Tatad alaongelman tarkastelua var-
ten taulukosta 13 on muokattu taulukot 14 ja 15, joissa on laskettuna yhteenlaskettujen
beta-kertoimien muutos ja muutosprosentti. Laskemalla ensiksi syklisten eli taulukossa 14
sinisella esitettyjen osakkeiden 11.2.2020 - 18.3.2020 ja 1.1.2015 - 30.12.2019 ajalta yh-
teenlaskettujen beta-kertoimien erotus saatiin muutokseksi yhteensa -0,5. Muutosprosent-
tina tdma tarkoittaa, ettd yhteenlasketut beta-kertoimet ovat pienentyneet noin 14,25 pro-
senttia viiden vuoden ajalta yhteenlasketuista beta-kertoimista. Taulukossa 15 on esitet-
tyna vihrealla korostetut eli defensiiviset osakkeet ja niiden yhteenlasketut beta-kertoimet
aikavaleilta 11.2.2020 - 18.3.2020 ja 1.1.2015-30.12.2020. Yhteenlaskettujen beta-kertoi-
mien erotuksena tulokseksi saatiin 1,15, joka tarkoittaa beta-kertoimien kasvaneen aika-
valilla 11.2.2020 - 18.3.2020 noin 42,91 prosenttia aikavalille 1.1.2015 - 30.12.2019 laske-

tuista beta-kertoimista.

Taulukko 14. syklisten osakkeiden muutos yhteenlasketuissa beta-kertoimissa

Beta ajalta 11.2.-18.3.2020 |Beta Sv. 1.1.2015-30.12.2019 [Muutos beta-kertoimessa
Mokia 1,17 1,33 -12,03 %
Fortum 1,24 0,90 37.78%
UPM-Kymmene 0,60 1,28 -53,13 %
Yhteenss 3,01 3,51
muutos -0,50
Muutos % -14,25 %
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Taulukko 15. Defensiivisten osakkeiden muutos yhteenlasketuissa beta-kertoimissa

Beta ajalta 11.2.-18.3.2020 |Beta 5v. 1.1.2015-30.12.2019 |Muutos beta-kertoimessa
MNordea 1,32 1,05 25,71%
Elisa 1,04 0,72 44,44 %
Sampo 147 0,91 61,54 %
Yhteenss 3,83 2,68
Muutos 1,15
Muutos % 42,91 %

Tutkimuksen toiseksi alaongelmaksi asetettiin se, ettd milla osakkeilla muutos pérssikurs-
sien laskua edeltaneeseen beta-kertoimeen on suurimmillaan. Taulukosta 13 nahdéaan,
ettd Sampo-osakkeen beta-kerroin on muuttunut tutkimuksen aikavalilla 61,54 prosenttia
verrattuna porssikurssien laskua edeltaneeseen beta-kertoimeen. Tdman perusteella
Sampo-osakkeen beta-kertoimen muutos pérssikurssien laskua edeltaneeseen beta-ker-

toimeen oli suurempi kuin muilla tutkimukseen valituilla osakkeilla.

Kolmantena alaongelmana tutkimuksessa on asetettu se, ettd milla osakkeella muutos
porssikurssien laskua edeltdneeseen beta-kertoimeen on pienin. Tata alaongelmaa kos-
keva vastaus loytyy tarkastelemalla taulukkoa 13, jossa pienimman muutoksen laske-
tuissa beta-kertoimissa on saanut Nokia-osake. Taman perusteella Nokia-osakkeella on
nailla aikavaleilla pienin muutos beta-kertoimessa porssikurssien laskua edeltédneeseen

beta-kertoimeen.
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6 Pohdinta

6.1 Johtop&atokset

Tutkimus antoi uutta tietoa riskisyydesta ja sen muutoksesta kevaén 2020 koronapande-
mian aiheuttaman maailmanlaajuisen porssikurssien laskun aikana suomalaisen sijoittajan
nakokulmasta. Tutkimukseen valittu kuuden osakkeen otos siséltaa todennakdisesti sa-
moja osakkeita, joita suomalaiset yksityiset sijoittajat ovat valinneet sijoituskohteikseen.

Johdannossa mainittu sijoittamisen yleistyminen osakesaastotilin kayttdéonotosta vuoden
2019 loppupuolella avasi sijoittamisen maailman monille uusille sijoittajille juuri ennen ko-
ronapandemian aiheuttamaa porssikurssien laskua. Tama nopea sijoitusvarallisuuden ar-
von laskeminen on varmasti aiheuttanut useilla uusilla sijoittajilla epavarmuutta sijoittami-
sen kannattavuudesta. Taman opinnaytetytn avulla nama sijoittajat mahdollisesti saavat
tarkasteltua sijoituksiensa riskisyyden muutosta taménkaltaisissa tilanteissa. Nyt 2020
vuoden syksyna tata opinnaytetyota kirjoittaessa ja viimeistellessa markkinoilla on huolta
jo kaynnistyneesta koronapandemian niin kutsutusta toisesta aallosta. Lisdksi markkinoilla

on epavarmuutta johtuen Yhdysvaltojen presidenttien vaaleista.

Tutkimuksen ensimmaisté alaongelmaa selvitettdessa huomattiin defensiivisten osakkei-
den yhteenlaskettujen beta-kertoimien kasvaneen huomattavasti verrattuna syklisten
osakkeiden yhteenlaskettuihin beta-kertoimiin. Johtopaatoksena ensimmaiseen tutkimus-
ongelmaan voidaan taten todeta, ettad defensiivisten osakkeiden riskisyyden muutokset

suhteessa markkinaportfolioon ovat olleet syklisia osakkeita suurempia.

Vertaamalla Sampo-osakkeen beta-kertoimen muutosta pankkialalla toimivaan Nordean
osakkeeseen huomataan, ettd muutos beta-kertoimessa on ollut huomattava, vaikka
Sampo Oyj:n toiminta defensiivisella alalla sisaltdd my6s vakuutustoimintaa. Sampo-
osake sai myds tutkimuksen kohteena olleista osakkeista suurimman beta-kertoimen ar-
von ajalle 11.2.2020 - 18.3.2020. Tama on yllattavaa, koska yleisesti mediassa Sampo-
osakkeesta on puhuttu melko turvallisena ja jopa tylsana sijoituskohteena. Osake on
muuttunut talla aikavalilla beta-kertoimella mitattuna defensiivisestd osakkeesta sykliseksi
osakkeeksi. Mikéli sijoittaja olisi valinnut Sampo-osakkeen ainoaksi sijoituskohteekseen
osakkeissa hanen osakesijoituksensa arvo olisi laskenut huomattavasti verrattuna muihin

tutkimuksen otantana olleisiin osakkeisiin.

Viitekehyksessa mainitusta "stay-at-home-taloudesta” hydtyneena yhtiona Nokian osak-

keen beta-kertoimen muutos oli pienin. Nokia tdman tuloksen perusteella on mahdollisesti
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hy6tynyt rajoitustoimenpiteisté siten, ettd sen osakekurssin lasku oli loivempaa kuin mui-
den tutkimuksen otantana olleiden osakkeiden. Nokian osake ja UPM-Kymmene-osake
olivat ainoita tutkimukseen valittuja osakkeita, joiden beta-kertoimet pienenivat pérssikurs-
sien laskussa kevaalla 2020. UPM-Kymmene-osakkeen beta-kerroin pieneni niin paljon,
etta osake voitaisiin beta-kertoimen mukaan maarittaé defensiiviseksi aikavalilla
11.2.2020 - 18.3.2020. Tama tulos oli tutkimuksen yllattavin, koska metsayhtiot ovat kui-
tenkin yleisesti syklisia yhtitita. Elisa-osakkeen beta-kerroin kasvoi defensiiviseksi jaotel-
luista osakkeista toiseksi eniten. Elisan toiminnan defensiivisyys ja mahdollisesti "stay-at-
home-taloudesta” hybtyvana yhtiéna tdma muutos beta-kertoimessa tutkimuksen
11.2.2020-18.3.2020 aikavalilla oli yllattavan suuri.

Vaikka kaikkien osakkeiden arvo laski tutkimuksen aikavélilla 11.2.2020-18.3.2020, niin
osa osakkeista on reagoinut selkeésti loivemmin suhteessa markkinaportfolion tuottojen
laskuun. Suomalaisista yksityissijoittajista jopa 45,6 prosenttia omistaa vain yhté osaketta
sijoitusportfoliossaan yhdistettyna taman tutkimuksen tuloksiin, joissa vaihtelevuus yksit-
taisten osakkeiden riskisyydessa oli suurta. Taméa on hyvin havainnollistava esimerkki ha-
jautuksen tarkeydesta. Tuloksista huomataan, etta riskisyys tietylla aikavalilla voi muuttua
paljon, joten toivottavasti mahdollisimman moni osakkeisiin sijoittanut nakee tdman opin-

naytetyon luettuaan riskisyyden jatkuvasti muuttuvana elementtina.

6.2 Jatkotutkimus ja tutkimuksen kehittdmisideat

Tutkimusta voisi kehittéda tarkastelemalla uusien koronavirustartuntojen maaran muutok-
sen korrelaatiota osakekurssien kehityksen kanssa. Nain saataisiin tietoa osakekurssien

suhtautumisesta uusien koronavirustartuntojen maaran vaihteluun.

Jatkotutkimukset télle opinnaytetydlle voisivat liittyd osakekurssien palautumiseen kevaan
2020 koronapandemian aiheuttamasta maailmanlaajuisesta porssikurssien laskusta. Olisi
mielenkiintoista nahda, miten tdhan opinnaytetyéhdn valitut osakkeet ovat reagoineet ko-

ronaviruspandemian etenemiseen ja niin kutsuttuun koronaviruksen toiseen aaltoon.

6.3 Luotettavuus ja arviointi

Opinnaytetydn tavoitteena oli tarkastella koronapandemian aiheuttaman maailmanlaajuis-
ten osakekurssien laskun vaikutuksia eri aloilla toimivien yhtididen osakkeiden riskisyy-
teen suhteessa markkinaportfolioon. Valitut tutkimusmenetelmat tukivat taman tutkimuk-
sen tavoitetta ja alatavoitetta, jotka saavutettiin tutkimuksessa. Tutkimusongelman ja ala-
ongelmien kasittelyssa tuotettu tieto on uutta ja silla on mielesténi informatiivista arvoa si-

joittajien nakdkulmasta.
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Johdannossa tehdyt tarkat rajaukset helpottivat aiheen kasittelya ja auttoivat pysymaan
kasiteltavassa aiheessa. Viitekehys tarjoaa lukijalle riittavan ja johdonmukaisen tietope-
rustan, jonka avulla tutkimuksen seuraaminen ja tuloksien tulkinta helpottuu. Kasitteiden
maarittely viitekehyksessa helpottaa muuten melko haastavan aiheen lukemista ja ym-
martamistéd. Viitekehyksen sisalto tuki tutkimuksen tekemisté ja lukijan kannalta siséltaa
tarkeat tiedot tutkimuksen tarkastelua varten.

Tehty tutkimus ja saadut tulokset perustuvat yleisesti saatavilla olevaan aineistoon. Tulok-
set on saatu valituille aikavéleille, joten eri aikavéleille tehtdessa saman kaltaista tutki-
musta saatetaan saada erilaisia tuloksia. Saadut tulokset kuitenkin palvelevat tutkimuksen
kohderyhména toimivia suomalaisia sijoittajia tutkimukseen valitulla aikavalilla. Tulokset
ovat toistettavissa, koska aineisto on kaikkien saatavilla ja aineisto perustuu osakkeiden ja
indeksin historiallisiin tietoihin, jotka eivat muutu. Tutkimuksen tuloksia tulkittaessa on
huomattava, ettd viitekehyksessa mainitut CAP-mallin lahtooletukset eivat toteudu osake-
markkinoilla, joka vahentaa tutkimuksen luotettavuutta. Esimerkiksi kaupankayntikulut
mahdollisesti ovat vahentaneet piensijoittajien tekemia kauppoja, koska kaupankayntiku-

luista saattaa pienissa sijoituksissa syntya merkittavia kustannuksia.

Aineiston luotettavuuden varmistamiseksi opinndytetydssa kaytetaan tunnettuja lahteita ja
laskelmista on suoritettu tarkastuslaskemia. Liséksi laskelmissa kaytetyt taulukot on ke-

ratty opinnaytetyon liitteisiin, jossa ne ovat lukijan nahtavilla. Johtuen viiden vuoden beta-
kertoimien laskentataulukoissa olevan suuren tietoma&aréan vuoksi viiden vuoden historialli-

set kurssitiedot eivat mahdu mukaan liitteisiin kokonaisuudessaan.

Vuoden 2020 osakekurssien riskisyyteen on koronapandemian liséksi vaikuttanut esimer-
kiksi Yhdysvaltojen presidenttivaalit, joten tutkimuksen tuloksiin nailla on ollut mahdolli-
sesti vaikutusta. Osakekurssien maailmanlaajuisen laskun kevaalla 2020 kuitenkin lau-
kaisi koronapandemia, joten ndiden muiden tekijdiden merkitys on ollut mahdollisesti las-

kua jyrkentavia tai loiventavia.

Harrastan itse osakkeisiin sijoittamista ja tuloksissa esitetyt muutokset olivat suurempia
kuin odotin. Opinnaytetydprosessin aloitin kevaalla 2020, jolloin osakemarkkinoiden ar-
vossa tapahtui suuria laskuja. Tydn ja opinnaytetydn kirjoittamisen valilla tasapainottelun
vaikein osuus oli, etta saisi tekstista yhtenaista. Opinnaytetydta olen tehnyt tydn ohella il-

taisin ja viikonloppuisin.
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Opinnaytetyoprosessi oli opettavainen ja innostava kokemus, jonka aikana paasin kehitta-
maan omaa osaamistani sijoittamisesta ja sen sisdltamasta riskisyydesta. En ole aikai-
semmin tehnyt nain laajaa tutkimusta, joten tutkimuksen eri osioiden vaatima tydomaara oli
suurempi kuin tyota aloittaessa odotin. Tutkimuksen alussa minulla oli opintojen aikana
kaydyilta kursseilta perustiedot aiheesta, mutta tarkempi tietdmys aiheesta tuli kirjallisuu-
teen perehtymisestd ja tutkimuksen tekemisesta kaytannossa.
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Liitteet

Liite 1. Nokia Oyj beta-kerroin 11.2.2020-18.3.2020

Maokia Oyj

Piivamairs [ pastoskurssi B Tuotto %

18.3.2020
17.3.2020
16.3.2020
13.3.2020
12.3.2020
11.3.2020
10.3.2020

9.3.2020

6.3.2020

5.3.2020

4.3.2020

3.3.2020

2.3.2020
28.2.2020
27.2.2020
26.2.2020
25.2.2020
24.2.2020
21.2.2020
20.2.2020
19.2.2020
18.2.2020
17.2.2020
14.2.2020
13.2.2020
12.2.2020
11.2.2020

2,324
2,324
2,203
2,324
2,392
2,811
2,854
2,946
3,175
3,327
3,399
3,402
3,495
3,445
3,647
3,664
3,639
3,7
3,804
3,809
3,892
3,89
3,963
3,942
4,016
4,07
4,06

0,00 %
5,49 %
-5,21%
-2,84 %
-14,91 %
-1,51%
-3,12%
-7,.21%
-4,57 %
-2,12%
-0,09 %
-2,66 %
1,45 %
-5,54 %
-0,46 %
0,69 %
-1,65 %
-2,73%
-0,13 %
-2,13%
0,05 %
-1,84 %
0,53 %
-1,84 %
-1,33%
0,25 %

OMX Helsinki P1 {OMXHPI)
paivamaari @ Pastoskurssi [l Tuotto %

18.3.2020
17.3.2020
16.3.2020
13.3.2020
12.3.2020
11.3.2020
10.3.2020

9.3.2020

6.3.2020

5.3.2020

4.3.2020

3.3.2020

2.3.2020
28.2.2020
27.2.2020
26.2.2020
25.2.2020
24.2.2020
21.2.2020
20.2.2020
19.2.2020
18.2.2020
17.2.2020
14.2.2020
13.2.2020
12.2.2020
11.2.2020

6833
7019,53
6928,52
7323,16
7432,91
8279,59
8362,17
8484,03
9156,42
9488,71
9650,39
9612,74
9497,12
944744
9733,56
10011,72

9939,04
10126,48
10487,95

10520,5
10570,82
10468,63
10618,53
10669,29
10659,41
10685,71
10738,23

-2,66 %
1,31%
-5,39 %
-1,48 %
-10,23 %
-0,99 %
-1,44 %
-7.34%
-3,50 %
-1,68 %
0,39 %
1,22 %
0,53 %
-2,94 %
-2,78%
0,73 %
-1,85%
-3,45 %
-0,31%
-0,48 %
0,98 %
-1,41%
-0,48 %
0,09 %
-0,25%
-0,49 %

Liite 2. Nordea Oyj beta-kerroin 11.2.2020-18.3.2020

MNordea Oyj

piivamairi Bl paatsskurssi [l Tuotto %

18.3.2020
17.3.2020
16.3.2020
13.3.2020
12.3.2020
11.3.2020
10.3.2020

9.3.2020

6.3.2020

5.3.2020

4.3.2020

3.3.2020

2.3.2020
28.2.2020
27.2.2020
26.2.2020
25.2.2020
24.2.2020
21.2.2020
20.2.2020
19.2.2020
18.2.2020
17.2.2020
14.2.2020
13.2.2020
12.2.2020
11.2.2020

4,639
4,71
4,635
5,014
5,104
5,93
6,009
6,1
6,845
7,136
7,179
7,2
7,184
7,1
7,321
7,622
7,684
7,873
8,109
8,135
8,104
8,016
8,152
8,135
8,128
8,154
8,101

-1,51%
1,62%
-7,56 %
-1,76%
13,93 %
-1,31%
1,49 %
-10,88 %
-4,08 %
-0,60 %
-0,29 %
0,22%
1,18%
-3,02%
-3,95%
-0,81%
-2,40 %
-2,91%
-0,32%
0,38 %
1,10%
-1,67%
0,21%
0,09 %
-0,32%
0,65 %

OMX Helsinki Pl {OMXHPI)

paivamairi Bl pastoskurssi B@ Tuotto

13.3.2020
17.3.2020
16.3.2020
13.3.2020
12.3.2020
11.3.2020
10.3.2020

9.3.2020

6.2.2020

5.3.2020

4.3.2020

3.3.2020

2.3.2020
28.2.2020
27.2.2020
26.2.2020
25.2.2020
24.2.2020
21.2.2020
20.2.2020
19.2.2020
18.2.2020
17.2.2020
14.2.2020
13.2.2020
12.2.2020
11.2.2020

6833
7019,53
6928,52
7323,16
7432,91
279,59
8362,17
484,03
9156,42
9488,71
9650,39
9612,74
9497,12
9447,44
9733,56

10011,72
9939,04

10126,48

10487,95
10520,5

10570,82

10468,63

10618,53

10669,29

10659,41

10685,71

10738,23

39

-2,66 %
131%
-5,39 %
-1,48%
-10,23 %
-0,99 %
-1,44%
-7,34%
-3,50%
-1,68 %
0,39%
1,22%
0,53%
-2,94%
-2,78%
0,73 %
-1,85%
-3,45%
-0,31%
-0,48 %
0,98 %
-1,41%
-0,48 %
0,09 %
-0,25%
-0,49 %

Nokia Oyj beta

Ajalta: 11.2.2020-18.3.2020

Tuottojen kovarianssi 0,000814
Markkinatuoton varianssi 0,000694
Beta: 1,173
MNordea Oyj beta
Ajalta: 11.2.2020-18.3.2020
Tuottojen kovarianssi 0,0009156
Markkinatuoton varianssi 0,0006943
Beta: 1,319




Liite 3. Elisa Oyj beta-kerroin 11.2.2020-18.3.2020

sa Oy]

Paivamadra ﬂ Paatoskurssi ﬂ Tuotto % ﬂ

OMX Helsinki PI {OMXHPI)
ﬂ Paatoskurssi Tuotto % ﬂ

18.3.2020 51,78 5,50 %
17.3.2020 43,04 1640%
16.3.2020 42,13 -2,90 %
13.3.2020 43,39 -1,65%
12.3.2020 44,12 -841%
11.3.2020 48,17  -1,33%
10.3.2020 48,82 -3,90%
9.3.2020 50,8  -4,08%
6.3.2020 52,96  -4,23%
5.3.2020 55,3 0,40 %
4.3.2020 55,08 0,92 %
3.3.2020 54,58 2,75%
2.3.2020 53,12 2,27%
28.2.2020 51,94  -4,13%
27.2.2020 54,18  -2,73%
26.2.2020 55,7 0,04 %
25.2.2020 55,68  -2,32%
24.2.2020 57 -L72%
21.2.2020 58 0,31%
20.2.2020 57,82 0,56 %
19.2.2020 57,5 1,09 %
18.2.2020 56,88 0,60 %
17.2.2020 56,54  -0,04%
14.2.2020 56,56 0,82 %
13.2.2020 56,1 0,65 %
12.2.2020 55,74  -0,68%
11.2.2020 56,12

Liite 4. Fortum Qyj

Elisa Oyj beta

18.3.2020 6833 -2,66% Ajalta: [11.2.2020-18.3.2020
17.3.2020 7019,53 1,31% Tuottojen kovarianssi 0,00072
16.3.2020 6928,52 -5,39% Markkinatuoton varianssi 0,000694
13.3.2020 7323,16 -1,48 %
12.3.2020 7432,91 -10,23 % Beta: 1,037
11.3.2020 8279,59 -0,99 %
10.3.2020 8362,17 -1,44%
9.3.2020 B8484,03 -7.34%
6.3.2020 9156,42 -3,50 %
5.3.2020 9488, 71 -1,68%
4.3.2020 9650,39 0,39%
3.3.2020 9612,74 1,22%
2.3.2020 9497,12 0,53 %
28.2.2020 9447,44 -2,94 %
27.2.2020 9733,56 -2,78%
26.2.2020 10011,72 0,73 %
25.2.2020 9939,04 -1,85%
24.2.2020 10126,48 -3,45 %
21.2.2020 10487,95 -0,31%
20.2.2020 10520,5 -0,48 %
19.2.2020 10570,82 0,98 %
18.2.2020 10468,63 -1,41%
17.2.2020 10618,53 -0,48 %
14.2.2020 10669,29 0,09 %
13.2.2020 10659,41 -0,25%
12.2.2020 10685,71 -0,49 %
11.2.2020 10738,23
beta-kerroin 11.2.2020-18.3.2020
OMX Helsinki PI {OMXHPI)
tiskurssi §d Tuotto % §d Fortum Oyj beta
18.3.2020 6833 -2,66 % Ajalta: 11.2.2020-18.3.2020
17.3.2020 7019,53 1,31% Tuottojen kovarianssi 0,00085709
16.3.2020 6928,52 -5,39 % Markkinatuoton varianssi 0,000694279
13.3.2020 7323,16 -1,48 %
12.3.2020 7432,91 -10,23 % Beta: 1,235
11.3.2020 8279,59 -0,99 %
10.3.2020 8362,17 -1,44 %
9.3.2020 84384,03 -7,34 %
6.3.2020 9156,42 -3,50 %
5.3.2020 9488,71 -1,68%
4.3.2020 9650,39 0,39 %
3.3.2020 9612,74 1,22 %
2.3.2020 9497,12 0,53 %
28.2.2020 9447 44 -2,94 %
27.2.2020 9733,56 -2,78 %
26.2.2020 10011,72 0,73 %
25.2.2020 9939,04 -1,85%
24.2.2020 10126,48 -3,45 %
21.2.2020 10487,95 -0,31%
20.2.2020 10520,5 -0,48 %
19.2.2020 10570,82 0,98 %
18.2.2020 10468,63 -1,41%
17.2.2020 10618,53 -0,48 %
14.2.2020 10669,29 0,09 %
13.2.2020 10659,41 -0,25 %
12.2.2020 10685,71 -0,49 %
11.2.2020 10738,23

Fortum Oyj
18.3.2020 -6,46 %
17.3.2020 13,31 0,80 %
16.3.2020 13,205 -3,01%
13.3.2020 13,615 -0,84 %
12.3.2020 13,73 -13,07 %
11.3.2020 15,795 -3,78 %
10.3.2020 16,415 -3,70%
9.3.2020 17,045  -10,03%
6.3.2020 18,945 -4,66 %
5.3.2020 19,87 -1,58 %
4.3.2020 20,19 2,88 %
3.3.2020 19,625 1,34 %
2.3.2020 19,365 0,44 %
28.2.2020 19,28 -3,84%
27.2.2020 20,05 -2,72%
26.2.2020 20,61 0,44 %
25.2.2020 20,52 -2,38%
24.2.2020 21,02 -4,37 %
21.2.2020 21,98 -0,45 %
20.2.2020 22,08 -2,43%
19.2.2020 22,63 1,94 %
18.2.2020 22,2 0,14 %
17.2.2020 22,17 0,00 %
14.2.2020 22,17 0,68 %
13.2.2020 22,02 0,36 %
12.2.2020 21,94 -0,95 %
11.2.2020 22,15
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Liite 5. Sampo Oyj beta-kerroin 11.2.2020-18.3.2020

Sampo Oyj

paivimaira ﬂ P3dtaskurssi ﬂ Tuotto %

18.3.2020
17.3.2020
16.3.2020
13.3.2020
12.3.2020
11.3.2020
10.3.2020

9.3.2020

6.3.2020

5.3.2020

4.3.2020

3.3.2020

2.3.2020
28.2.2020
27.2.2020
26.2.2020
25.2.2020
24.2.2020
21.2.2020
20.2.2020
15.2.2020
18.2.2020
17.2.2020
14.2.2020
13.2.2020
12.2.2020
11.2.2020

23,36
23,83
22,94

26,2
26,61
31,29
32,12
32,66
35,78
37,15
37,88
37,52
37,02
36,88

37,9
39,25
38,72
39,25
41,08

41,2
41,53
41,09
41,48

41,3

41,4
41,41
42,24

-1,97%
3,38 %
-12,44%
-1,54%
-14,96 %
-2,58%
-1,65%
-8,72%
-3,69%
-1,93%
0,96%
1,35%
0,38%
-2,69%
-3,44%
1,37%
-1,35%
-4,45%
-0,29%
-0,79%
1,07%
-0,94%
0,44%
-0,24%
-0,02%
-1,96%

OMX Helsinki PI (OMXHPI)

Paivamadra ﬂ P3atdskurssi ﬂ Tuotto %

18.3.2020
17.3.2020
16.3.2020
13.3.2020
12.3.2020
11.3.2020
10.3.2020

9.3.2020

6.3.2020

5.3.2020

4.3.2020

3.3.2020

2.3.2020
28.2.2020
27.2.2020
26.2.2020
25.2.2020
24.2.2020
21.2.2020
20.2.2020
15.2.2020
18.2.2020
17.2.2020
14.2.2020
13.2.2020
12.2.2020
11.2.2020

6833
7019,53
928,52
7323,16
7432,91
8279,59
8362,17
8484,03
9156,42
9488,71
9650,39
9612,74
9497,12
9447,44
9733,56

10011,72
9939,04

10126,48

10487,95
10520,5

10570,82

10468,63

10618,53

10669,29

10659,41

10685,71

10738,23

-2,66 %
1,31%
-5,39%
-1,48 %
-10,23 %
-0,99 %
-1,44%
-7,34%
-3,50 %
-1,68 %
0,39%
1,22 %
0,53 %
-2,94%
-2,78%
0,73 %
-1,85%
-3,45%
-0,31%
-0,48 %
0,98 %
-1,41%
-0,48%
0,09 %
-0,25%
-0,49 %

Sampo Oyj beta

Ajalta: 11.2.2020-18.3.2020

Tuottojen kovarianssi 0,001019
Markkinatuoton varianssi 0,000694
Beta: 1,468

Liite 6. UPM-Kymmene Oyj beta-kerroin 11.2.2020 - 18.3.2020

UPM-Kymmene Oyj

paivimasri Bl paatoskurssi [l Tuotto %

18.3.2020
17.3.2020
16.3.2020
13.3.2020
12.3.2020
11.3.2020
10.3.2020

9.3.2020

6.3.2020

5.3.2020

4.3.2020

3.3.2020

2.3.2020
28.2.2020
27.2.2020
26.2.2020
25.2.2020
24.2.2020
21.2.2020
20.2.2020
15.2.2020
18.2.2020
17.2.2020
14.2.2020
13.2.2020
12.2.2020
11.2.2020

21,04
21,87
22,21
22,88
23,29

24,6
25,32
25,64
26,85
27,59
27,95
28,23
27,79
27,73
28,35
29,49
29,08
29,46
30,55
30,63
30,01
29,46
30,07
30,06
30,03
30,41

30,4

-3,80%
-1,53 %
-2,93%
-1,76 %
-5,33%
-2,34%
-1,25%
-4,51%
-2,68%
-1,29 %
-0,99%
1,58 %
0,22%
-2,19 %
-3,87%
1,41%
-1,29%
-3,57 %
-0,26 %
2,07%
1,87 %
-2,03%
0,03%
0,10 %
-1,25%
0,03 %

OMX Helsinki PI {OMXHPI)
paivamairi B pastoskurssi fll Tuotto %

18.3.2020
17.3.2020
16.3.2020
13.3.2020
12.3.2020
11.3.2020
10.3.2020

9.3.2020

6.3.2020

5.3.2020

4.3.2020

3.3.2020

2.3.2020
28.2.2020
27.2.2020
26.2.2020
25.2.2020
24.2.2020
21.2.2020
20.2.2020
19.2.2020
18.2.2020
17.2.2020
14.2.2020
13.2.2020
12.2.2020
11.2.2020

6333
7019,53
928,52
7323,16
7432,91
8279,59
8362,17
8484,03
9156,42
9488,71
9650,39
9612,74
9497,12
9447,44
9733,56

10011,72
9939,04

10126,48

10487,95
10520,5

10570,82

10468,63

10618,53

10669,29

10659,41

10685,71

10738,23
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-2,66 %
1,31%
-5,39%
-1,48 %
-10,23 %
-0,99 %
-1,44%
-7,34%
-3,50 %
-1,68 %
0,39%
1,22%
0,53 %
-2,94 %
-2,78%
0,73 %
-1,85%
-3,45 %
-0,31%
-0,48 %
0,98 %
-1,41%
-0,48 %
0,09 %
-0,25%
-0,49 %

UPM-Kymmene Oyj beta

Ajalta: 11.2.2020-18.3.2020

Tuottojen kovarianssi 0,000415
Markkinatuoton varianssi 0,000694
Beta: 0,598




Liite 7. Nokia Oyj beta-kerroin 1.1.2015 - 30.12.2019

Mokia Oyj

OMXH Pl

Padtdskurssi n Tuotto? Paivama Padtiskurssi n Tuotto

30.12 2019 3,296 0,49 % 30.12 2019 0874,66 -0,66 %
27.12.2019 5,28 -0,12 % 27.12.2019 9540,07 0,17 %
23.12.2019 3,284 0,21 % 73.12.2019 9922,72 0,30 %
20.12.2019 3,277 0,83 % 20.12.2019 0862,63 0,80 %
19.12.2019 3,25 -0,52 % 19.12 2019 0813,93 0,58 %
18.12.2019 3,267 0,03 % 18.12 2019 9757,52 0,21 %
17.12 2019 3,266 0,31 % 17.12 2019 9737,21 0,85 %
16.12.2019 3,256 1,21 % 16.12.2019 8655,58 0,81 %
15.12.2019 5,217 -0,40 % 15.12.2019 9577,84 0,76 %
12.12.2019 3,23 2,87 % 12122019 9505,14 0,47 %
11.12.2019 3,14 032% 11.17 7019 9460,94 0,07 %
10.12.2019 3,13 0,13 % 10.12.2019 845473 -0,13 %

9.12 2019 5,126 -0,79 % 9.12.2019 9467,39 0,48 %

5.12.2019 3,151 -1,10 % 5.12.2019 9422,62 -0,15 %

4122019 3,186 1,11% 417 2019 9437,06 1,05 %

5.12.2019 3,151 0,32 % 5.12.2019 0338,85 -0,48 %

2.12.2019 3141  -221% 2.12.2019 9383,62 -1,11 %
29.11.2019 3,212 0,88 % 29.11.2019 0489,13 -0,39 %
2B8.11.2019 3,184 0,44 % 28.11 2019 9526,13 -0,17 %
27.11.2019 317 1,18 % 27.11.2019 5542 -0,03 %
26.11.2019 3133 -101% 26.11.2019 95447 0,05 %
25.11.2019 3,165 1,44 % 25.11.2019 9539,88 0,45 %
22112019 3,12 1,63 % 22.11 2019 0497,25 0,19 %
21.11.2019 3,07 0,13 % 21112019 9478,7 -0,56 %
20.11.2019 3066  -132% 20.11.7019 953325  -0,19%
19.11.2019 3,107 -0,70 % 19.11.2019 9551,8 -0,43 %
18.11.2019 3,129 0,35 % 18.11 2019 9592,81 -0,37 %
15.11.2019 3,118 2,77 % 15.11.2019 9628,67 0,66 %
14.11.2019 5,034 -4.80 % 1411 2019 9565,82 -0,81 %
15.11.2019 3,187 -0,56 % 15.11.2019 0643,596 -0,76 %
12.11.2019 5,205 -0,16 % 12.11.2019 9717,62 0,34 %
11.11.2019 3,21 -0,50 % 11.11.201% S6B4,74 -0,07 %

8.11.2019 3226 -062% 8.11.2019 969188  -0,17 %

7.11.201% 3,246 -1,25 % 7.11.2019 9708,38 0,28 %

6.11.2019 3,287 1,76 % 6.11.2019 D6B1,45 -0,27 %

5.11.2019 3,23 -0,71 % 5.11.2019 9707,84 0,23 %

4112019 3253 -082% 4112019 9585,3 1,25%

1.11.201% 5,28 -0,43 % 1.11.2019 8565,92 0,54 %
31.10.2019 3,204 1,60 % 51.10.2019 9514,52 -0,77 %
30.10.2019 3,242 0,84 % 30.10.2019 9587,99 0,31 %
29.10.2019 3215 -237% 29.10.2019 955853  -034%
28.10.2019 3,283 -4,69 % 28.10.2019 8580,67 0,33 %
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MNokia Oy Beta
Ajalta:  [1.1.2015-30.12.201%
Tuottojen kovarianssi 0,0001288
Markkinatuoton varianssi 0,0000972
Beta: 1,326




Liite 8. Nordea Oyj beta-kerroin 1.1.2015 - 30.12.2019

Nordea Oy OM¥H Pl
Paivamaarifg Paatoskurssi [l Tuotto % /Rd Piivamaarafad Paatoskurssi i Tuotto % [Rd Nordea Oyj Beta
30.12.2019 724 -128% 30.12.2019 987466  -DE6% Ajalta: [1.1.2015 - 30.12.2019
27.12.2019 7334 -012% 27.12.2018 9940,07 0,17 % Tuottojen kovarianssi 0,0001021
23.12 2019 7,343 -0,08 % 23.12 2019 992272 0,30 % Markkinatuocton varianssi| 0,0000972
20.12.2019 7,348 2,10 % 20.12.2019 9892,63 0,80 %
19.12 2019 7,198 0,26 % 19.12.2019 9813,93 0,58 % Beta: 1,051
18.12.2019 7,179 0,72 % 18.12.2019 9757,52 0,21%
17.12.2019 7,128 144 % 17.12.2019 9737,21 0,85 %
16.12.2019 7,027 2,29 % 16.12.2019 9655,58 0,81 %
13.12.2019 6,87 161% 13.12.2019 9577,84 0,76 %
12.12.2019 6,761 2,77 % 12.12.2018 9505,14 0,47 %
11.12.2019 6,579 0,30 % 11.12.2019 9460,94 0,07 %
10.12.2019 6,559 0,24 % 10.12.2019 945473 -013%
917 2019 6,543 252% 9.17 2019 9467,39 0,48 %
5.12.2019 £,382 0,19 % 5.12.2019 242262  -0,15%
4.12.2019 6,37 181% 4.12.2019 9437,06 1,05 %
3.12.2019 6257  -132% 3.12.2019 933885  -0,48%
2.12.2019 6341  -141% 2.12.3019 938362  -111%
29.11.2019 5432 -123% 29.11.2019 948913  -0,39%
28.11.2019 6512  -0,44% 28.11.2019 953613 017 %
27.11.2019 £,541 0,23 % 27.11.2019 9542 -0,03 %
26.11.2019 5526  -0,46% 26.11.2019 95447 0,05%
25.11.2019 6,556 0,21 % 25.11.2019 9539,88 0,45 %
22.11.2019 6,542 091% 22.11.2019 9497,25 0,19 %
21.11.2018 5,483  -049% 21.11.2018 94797  -0,56%
20.11.2019 6515  -0,82% 20.11.2019 953325  -0,19%
19.11.2019 5,569 041 % 19.11.2019 95518 -D43%
18.11.2019 6542  -137% 18.11.2019 959281 037 %
15.11.2019 6633  -0,26% 15.11.2019 9628,67 0,66 %
14.11.2019 665  -031% 14.11.2019 956582  -DE1%
13.11.2019 6671 -2,01% 13.11.2019 964396  -0,76%
12.11.2019 5,808 0,52% 12.11.2019 9717,62 0,34 %
11.11.2019 5773  -018% 11.11.2019 968474  -007%
£.11.2019 6785  -0,62% 8112019 959188 017 %
7.11.2019 £,827 0,49 % 7.11.2019 9708,38 0,28 %
6.11.2019 6,794 0,62% £.11.2019 968145 027 %
5.11.2019 6,752 0,61 % 5.11.2019 9707,84 0,23%
411209 6,711 2,18% 4113019 9685,3 1,25 %
1.11.2019 5,568 0,18 % 1.11.2019 9565,92 0,54 %
31.10.2019 6556  -0,24% 31.10.2019 951452 077 %
30.10.2019 5572 -018% 30.10.2019 9587,99 0,31%
29.10.2019 6584  -2,14% 29.10.2019 955853 0,34 %
28.10.2019 678  -040% 28.10.2019 9550,67 033%
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Liite 9. Elisa Oyj beta-kerroin 1.1.2015 - 30.12.2019

OMXH PI

Paivimaaral Paatoskurssi fd Tuotto % Rd

Elisa Oyj Beta

Elisa Oyj
Paivamadrafidl Padtiskurssi ﬂ Tuotto “‘oﬂ
30.12 2019 4925 077 %
27.12.2019 49 63 0,63 %
23.12.2019 4932 0,12 %
20.12 2019 45 26 0,04 %
19.12 2019 4524 0,96 %
18.12 2019 48,77 0,23 %
17.12.2019 48,66 0,64 %
16.12.2019 48,35 1,17 %
13.12.2019 47,79 0,29 %
12.12.2019 47,65 -0,81 %
11.12 2019 4804  -140%
10.12.2019 48,72 -0,69 %
9.17 7019 49,06 1,89 %
5.12.2019 48,15 -0,23 %
4.12.2019 48,26 0,60 %
3.12.2019 47,87 1,25 %
2.12.2019 47,38 -233%
20.11.2019 48,51 -0,55 %
28.11.2019 48,78 -0,69 %
27.11.2019 48,12 -0,51 %
26.11 2019 49,37 1,71%
25.11.2019 48,54 0,75 %
22.11.2019 4818 -269%
21.11 2019 4551 0,45 %
20.11 2019 49 27 0,82 %
19.11.2019 48,87 -1,09 %
18.11 2019 4541 1,46%
15.11.2019 487 0,60 %
1411 2019 4841 -1,71 %
13.11.2019 45 25 0,22 %
12.11 2019 4514 1,07 %
11.11.2019 48,62 -0,27 %
8.11.2019 48,75 0,89 %
7.11.201% 4832 -0,68 %
6.11.2019 48,65 -0,47 %
5.11.2019 48,8 0,93 %
4.11.2019 48,43 -0,33 %
1.11.2019 48,59 -0,78 %
31.10.2019 48,97 0,27 %
30.10.2019 48 84 1,54 %
29.10.2019 481 -131%
28.10.2019 48,74 0,08 %
= 1

30.12.2019 9874,66 -0,66 % Ajalta: |1.1.2015 - 30.12.201%
27.12 2019 9940,07 0,17 % Tuottojen kovarianssi 0,0000699
23.12 2019 992272 0,30 % Markkinatuotan varianssi 0,0000972
20.12.2019 989263 0,80 %
19.12.2019 09813,93 0,58 % Beta: 0,719
18.12.2019 9757,52 0,21 %
17.12.2019 9737,21 0,85 %
16.12.2019 9655,58 0,81 %
13.12.2019 9577,84 0,76 %
12.12.2019 9505,14 0,47 %
11.12.2019 0460,94 0,07 %
10.12.2019 945473 -0,13 %
9.12.2019 09467,39 0,48 %
5.12.2019 942262 -0,15 %
4.12.2019 9437,06 105 %
3.12.2019 9338,85 -0,48 %
2.12.2019 9383,62 -1L11%
20.11.2019 0489,13 0,39 %
28.11.2019 9526,13 017 %
27.11.2019 542 -0,03 %
26.11.2019 95447 0,05 %
25.11.2019 9539,88 0,45 %
22.11.2019 0497,25 0,19 %
21.11.2019 94797 -0,56 %
20.11.2019 9533,25 0,19 %
19.11.2019 9551,8 0,43 %
18.11.2019 959281 0,37 %
15.11.2019 9628,67 0,66 %
14.11.2019 9565,82 0,81 %
13.11.2019 9643,96 -0,76 %
12.11.2019 9717,62 0,34 %
11.11.2019 968474 -0,07 %
8.11.2019 9691,88 -0,17 %
7.11.2019 970838 0,28 %
6.11.2019 9681,45 0,27 %
5.11.2019 970784 0,23 %
4.11.2019 9685,3 125 %
1.11.2018 9565,92 0,54 %
31.10.2019 9514,52 077 %
30.10.2019 9587,99 0,31%
29.10.2019 9558,53 0,34 %
28.10.2019 9590,67 0,33 %
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Liite 10. Fortum Oyj beta-kerroin 1.1.2015 - 30.12.2019

OMXH PI

Paivamaaraf Padtaskurssi e Tuotto % Rd

Fortum Ovyj Beta

Fortum Ovyj

30.12.2019 22 -2,05
27.12.2019 22,46 0,54 %
23.12.2019 22,34 0,04 %
20.12. 2019 22,33 0,27 %
19.12.2019 22,27 0,86 %
18.12.2019 22,08 0,36 %
17.12.2019 22 319%
16.12.2019 21,32 -0,19 %
13.12 2019 21,36 0,05 %
12.12.2019 21,35 0,61 %
11.12.2019 21,22 0,62 %
10.12.2019 21,098 -1,40 %
9.12.2019 21,39 0,14%
5.12.2019 21,36 -0,23 %
4122019 2141 1,66 %
3.12.2019 21,06 0,57 %
2.12.2019 20,94 -2,10%
29.11.2019 21,39 -0,51%
28.11.2019 215 0,47 %
27.11.2019 214 0,00 %
26.11.2019 214 -0,42 %
25.11.2019 21,48 0,61 %
22.11.2019 21,36 -0,14 %
21.11.201% 21,38 0,23 %
20.11.2019 21,34 0,61%
19.11.2019 21,21 -0,75 %
18.11.2019 21,57 0,09 %
15.11.2019 21,35 0,38 %
14.11.2019 21,27 -1,39%
15.11.2019 21,57 0,19 %
12.11.2019 2153 1,56 %
11.11.201% 212 0,09 %
8.11.2019 21,18 1,05 %
7.11.2019 20,96 -1,69 %
6.11.2019 21,32 -0,74 %
5.11.2019 21,48 -0,42 %
4.11.2019 21,57 -0,23%
1.11.201% 21,62 -1,23 %
31.10.2019 21,89 0,14 %
30.10.2019 21,86 0,97 %
29.10.2019 21,65 0,28 %
21,59 0,56 %

28.10.2019

30.12.2019 09874,66 0,66 % Ajalta: [1.1.2015 - 30.12.201%
27.12.2019 9540,07 0,17 % Tuottojen kovarianssi 0,0000873
23.12 2019 992272 0,30% Markkinatuoton varianssi 0,0000972
20.12.2019 09892,63 0,80 %
19.12.2019 09813,93 0,58 % Beta: 0,898
18.12.2019 9757,52 0,21%
17.12.2019 9737,21 0,85 %
16.12.2019 9655,58 0,81%
13.12.2019 9577,84 0,76 %
12.12.2019 9505,14 0,47 %
11.12.2019 0460,04 0,07 %
10.12.2019 0945473 -0,13 %
9.12.2019 9467,39 0,48 %
5.12.2019 9422,62 -0,15 %
4.12.2019 9437,06 1,05 %
3.12.2019 9338,85 -0,48 %
2.12.2019 9383,62 -L11%
29.11.2019 94839,13 -0,39%
28.11.2019 9526,13 0,17 %
27.11.2019 9542 -0,03 %
26.11.2019 95447 0,05 %
25.11.2019 9539,88 0,45 %
22.11.2019 09497,25 0,19 %
21.11.2019 04707 -0,56 %
20.11.2019 9533,25 0,19%
19.11.2019 9551,8 -0,43 %
18.11.2019 9592,81 0,37 %
15.11.2019 09628,67 0,66 %
14.11.2019 9565,82 0,81%
13.11.2018 9643,96 -0,76 %
12.11.2019 9717,62 0,34 %
11.11.2019 9684,74 -0,07 %
£8.11.2019 9691,88 0,17 %
7.11.2019 9708,38 0,28 %
6.11.2019 09681,45 0,27 %
5.11.2019 970784 0,23 %
4.11.2019 9685,3 1,25%
1.11.2019 9565,92 0,54 %
31.10.2019 951452 0,77 %
30.10.2019 0587,80 0,31%
29.10.2019 9558,53 -0,34 %
28.10.2019 9590,67 0,33 %

45



Liite 11. Sampo Oyj beta-kerroin 1.1.2015 - 30.12.2019

OMXH PI

Paivimaa Paataskurssi f Tuotto % Rd
30.12.2019 38,91 04%
27.12.2019 39,07 0,2%
23.12.2019 39,13 02%
20.12.2018 33,22 0,6%
19.12 2019 38,99 15%
18.12.2019 38,41 05%
17.12.2019 38,22 01%
16.12.2019 38,26 15 %
13.12.2019 377 08%
12.12.2019 374 1,2%
11.12 2019 36,96 03%
10.12.2019 36,85 0,5 %

9122019 37,05 09%
5.12.2018 36,73 0,1%
4122019 36,7 13%
3.12.2019 36,23 0,7 %
2122019 36,48 06%
29.11.2019 36,7 -1,6%
28.11.2019 37,20 0,6%
27.11.2018 37,06 0,6%
26.11.2019 36,85 7%
25.11.2019 37,1 04%
22.11.2019 37,25 04%
21.11.2019 37,09 0,2%
20.11.2019 37,15 1,0%
19.11.2019 36,77 0,3 %
18.11.7019 36,87 05%
15.11.2018 37,06 03%
14.11.2019 36,05 07%
13.11.2019 36,7 1,3 %
12.11.2019 372 0,1%
11.11.2019 37,16 0,6 %
8112019 37,37 08%
7.11.2018 37,06 08%
6.11.2019 36,77 0,0%
5.11.2019 36,77 0,9%
4112019 371 12%
1.11.2019 36,65 0,2%
31102019 36,74 05%
30.10.2019 36,94 -0,6 %
29.10.2019 37,15 22%
28.10.2019 36,34 09%

Paatoskurssi n Tuotto %n Sampo Oy Beta
30.12.2019 9E74,66 -0,66 % Ajalta:  [1.1.2015 - 30.12.201%
27.12.2019 9940,07 0,17 % Tuottojen kovarianssi 0,0000883
23.12 2019 9922,72 0,30 % Markkinatuoton varianssi 0,0000972
20.12.2019 9892,63 0,80 %

19.12 2019 9813,93 0,58 % Beta: 0,909
18.12.2018 4757,52 0,21 %
17.12.2019 9737,21 0,85%
16.12.2019 0655,58 0,81%
13.12.2019 0957784 0,76 %
12.12.2019 9505,14 0,47 %
11.12.2019 9460,94 0,07 %
10.12.2019 9454 73 -0,13 %
9.12.2019 Q457,30 0,48 %
5.12.2019 942262 -0,15 %
4.12.2019 0437,06 105 %
3.12.2019 9338,85 -0,48 %
2.12.2019 9383,62 -1,11 %
29.11.2019 94839,13 -0,39 %
28.11.2019 9526,13 -0,17 %
27.11.2018 9542 -0,03 %
26.11.2019 95447 0,05 %
25.11.2019 0539,88 0,45 %
22.11.2019 09497,25 0,19 %
21.11.2019 94797 -0,56 %
20.11.2019 9533,25 -0,19 %
19.11.2019 9551,8 -0,43 %
18.11.2019 0959281 -0,37 %
15.11.2018 9628,67 0,66 %
14.11.2018 9565,82 0,81 %
13.11.2019 9643,96 -0,76 %
12.11.2019 9717,62 0,34 %
11.11.2019 9(24,74 -0,07 %
£2.11.2019 9601,88 -0,17 %
7.11.2019 9708,38 0,28 %
6.11.2019 068145 0,27 %
5.11.2019 970784 0,23 %
4.11.2019 9685,3 1,25 %
1.11.2019 9565,92 0,54 %
31.10.2019 951452 -0,77 %
30.10.2018 Q587,90 0,31%
29.10.2019 9558,53 -0,34 %
28.10.2019 0590,67 0,33 %
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Liite 12. UPM-Kymmene Oyj beta-kerroin 1.1.2015 - 30.12.2019

UPM-KEymmene Oyj

Paivimadrafad Paataskurssi B Tuotto % Rd

28.10.2019

30.12.2019 3081 -055%
27.12.2019 31,08 -051%
23.12.2019 31,24 0,26%
20.12.2019 31,16 1,70%
19.12.2019 30,64  -058%
18.12.2019 3082 -026%
17.12.2019 30,9 0,19%
16.12.2019 30,84 -039%
13.12.2019 30,96 1,21%
12.12.2019 30,59 0,53 %
11.12.2019 30,43 0,26 %
10.12.2019 30,35  -0,65%
9.12.2019 30,55 1,09%
5.12.2019 30,22 043 %
4.12.2019 30,35 1,23%
3.12.2019 2898  -109%
2.12.2019 3031 -003%
29.11.2019 30,32 -043%
28.11.2019 30,45 0,23%
27.11.2019 30,38  -043%
26.11.2019 3051  007%
25.11.2019 30,53 0,43 %
22.11.2019 30,4 0,16 %
21.11.2019 30,35  -0,98%
20.11.2019 30,65 0,33 %
19.11.2019 3055  -0,65%
18.11.2019 3075  074%
15.11.2019 30,98 1,27 %
14.11.2019 3059  -1,00%
13.11.2019 309  -096%
12.11.2019 31,2 0,71%
11.11.2019 30,98 0,75 %
8.11.2019 3075  -032%
7.11.2019 30,85 1,82%
£.11.2019 303  -082%
5.11.2019 30,55 0,23%
4.11.2019 30,48 2,49%
1.11.2019 28,74 2,06 %
31.10.2019 2914  -270%
30.10.2019 28,95 L01%
29.10.2019 2065  -215%
30,3 1,88 %

OMXH Pl
Paivamaaraf Paataskurssi ld Tuotto % Rd UPM-Kymmene Oyj Beta
30.12.2019 087466 -0,66 % Ajalta: [1.1.2015 - 30.12.2012
27.12.2019 9540,07 0,17 % Tuottajen kovarianssi 0,0001246
23.12 2019 9522,72 0,30 % Markkinatuoton varianssi 0,0000972
20.12.2019 9892,63 0,80 %
19.12.2019 0E13,93 058% Beta: 1,283
18.12.2019 9757,52 0,21 %
17.12.2019 0737,21 0,85 %
16.12.2019 9655,58 0,81 %
13.12 2019 9577,84 0,76 %
12.12.2019 9505,14 0,47 %
11.12.2019 0450,94 0,07 %
10.12.2018 945473 -0,13 %
9.12.2019 467,39 048%
5.12.2019 942262 -0,15%
4122019 243706 1,05 %
3.12.2019 9338,85 -0,48 %
2.12.2019 938362 -1,11%
29.11.2019 84859,13 -0,38 %
28.11.2019 09526,13 -0,17 %
27.11.2018 9542 -0,03 %
26.11.2019 95447 0,05 %
25.11.2019 9539,88 0,45 %
22112019 9497,25 0,19 %
21.11.2019 8478,7 -0,56 %
20.11.2019 9535,25 -0,19 %
19.11.2018 9551,8 -0,43 %
18.11.2019 059281 0,37 %
15.11.2018 9628,67 0,66 %
14112019 9565,82 -0,81 %
13.11.2019 9643,96 -0,76 %
12.11.2019 971762 0,34 %
11.11.201%8 B684,74 -0,07 %
£.11.2019 9691,88 -0,17 %
7.11.2012 708,38 0,28 %
6.11.2019 09681,45 0,27 %
5.11.2019 9707,84 0,23 %
4.11.2019 9685,3 1,25 %
1.11.2019 9565,92 0,54 %
51.10.2019 851452 -0,77 %
50.10.2019 9587,99 0,31%
20.10.2019 0558,53 0,34 %
28.10.2019 9590,67 0,33 %
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