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Rahastosijoittaminen on vaivaton tapa paistd mukaan sijoitusmarkkinoille. Tdmén vuoksi rahastosi-
joittamisesta on tullut yksi suosituimmista sééstdmisen ja sijoittamisen muodoista Suomessa. Téssd
tutkimuksessa tarkastellaan aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoitujen rahastojen suorituskykya toi-
siinsa ndhden. Suurin osa akateemisista tutkijoista on havainnut passiivisen hallinnoinnin olevan suo-
rituskykyisempi sijoitusstrategia aktiiviseen hallinnointiin verrattuna. Viimeisimpind vuosina tutki-
mukset rahastosijoittamisesta ovat keskittyneet syihin, miksi osa aktiivisesti hallinnoiduista rahas-
toista menestyy paremmin kuin toiset. Cremers ja Petdjistd (2009) 16ysivét tutkimuksessaan positii-
visen yhteyden rahastojen aktiiviosuuden ja suorituskyvyn vélilld. Tdméan vuoksi tissé tutkimuksessa

keskitytddn rahastojen aktiivisuuden mittareiden ja suorituskyvyn yhteyden tutkimiseen.

Aktiivisuuden mittareina kéytetddn téssa tutkimuksessa aktiiviosuutta ja indeksipoikkeamaa. Rahas-
tojen suorituskykyd mitataan tutkimuksessa riskikorjaamattomalla tuotolla, Sharpen luvulla, Treyorin
luvulla ja Jensenin alfalla. Rahastojen aktiivisuutta ja sen yhteyttd rahaston suorituskykyyn tutkitaan
Suomen osakemarkkinoille sijoittavissa rahastoissa vuosina 2008—2017. Tutkimuksen aineistona on

31 Suomeen sijoittavaa osakerahastoa, joista 28 on aktiivisia ja kolme passiivisia rahastoja.

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd Suomen osakemarkkinoille sijoittavista rahastoista
passiiviset rahastot olivat keskimdirin suorituskykyisempié kuin aktiiviset rahastot. Rahaston aktii-
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jan kannattaa sijoittaa varansa passiivisiin rahastoihin. Mikali rahastosijoittaja kuitenkin sijoittaa ak-
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Sadstdmiseen ja sijoittamiseen on tarjolla todella monenlaisia tuotteita, joista osa voi tun-
tua sijoittajan nikokulmasta melko monimutkaisilta. Sopivan sijoitustuotteen valintaan
vaikuttavat monet asiat, kuten asiakkaan sijoitushorisontti, riskinottohalukkuus, tietotaito
sekad sijoitettavan pddoman méara. Sijoittajia yhdistdd halu saada mahdollisimman paljon
tuottoa sijoituksilleen, mutta sijoitusten odotetut tuotot vaihtelevat sijoituksen riskitason
mukaisesti. Keskimdérdinen sijoittaja tyytyy melko matalaan tuottoon hyvin maltillisella
riskitasolla. Yleisimpid sijoitustuotteita ovat pankkitalletukset, osakkeet, asunto-osak-
keet, kiinteistot, indeksilainat, sijoitusvakuutukset sekd sijoitusrahastot. (Finanssival-
vonta 2018.)

Sijoitusrahastojen ajatuksena on, ettd sijoitusrahastoa hallinnoiva rahastoyhtio kerdd
yhteen sijoittajien varoja, jotka rahastonhoitaja sijoittaa eteenpdin markkinoille. Sijoitus-
rahastot koostuvat keskendin yhtd suurista rahasto-osuuksista, jotka tuottavat rahastoon
sijoittaneille yhtéldiset oikeudet rahaston omaisuuteen. Rahastoyhtid ei siis omista sijoi-
tusrahastoja, vaan ainoastaan hallinnoi niitd. Sijoittajat tulevat rahaston omistajiksi mer-
kitsemadlld sijoitusrahasto-osuuksia. Sijoittajat voivat halutessaan myydi rahasto-osuu-
tensa pois ja lunastaa osuuksiensa arvon rahastoa hallinnoivalta rahastoyhtioltd. (Putto-
nen & Kivisaari 1998, 72—73.)

Sijoitusrahasto on siis usean sijoittajan muodostama yhteisdllinen sijoittaja, jonka
avulla piensijoittajatkin voivat hyddyntdd suuren sijoittajan etuja. Rahastosijoittamisen
etuna on edulliset kaupankéyntikulut, kun rahaston sisélld osakkeiden ostot ja myynnit
tehddin isoina erind. Rahasto-osuuksien helppo muutettavuus rahaksi on myds iso etu
piensijoittajalle. Liséksi rahaston sijoitustoiminta on verotonta, kunnes sijoittaja myy ra-
hasto-osuutensa. Rahastossa sijoitettu pddoma on yleenséd hyvin hajautettu ja hajautus ra-
haston kautta tapahtuu tehokkaasti, vaikka sijoitettu summa olisi pieni. (Nasdaq 2016,
47.)

Yksi rahastosijoittamisen suurimmista eduista onkin sijoituspddoman hyvi hajautta-
minen. Sijoituspddoman hajauttamisella tarkoitetaan varojen sijoittamista useaan eri
omaisuusluokkaan kuten osakkeisiin, asuntoihin, joukkolainoihin ja pankkitalletuksiin.
Hajauttamista voidaan lisdtd vield omaisuusluokkien sisélld hajauttamalla sijoituspddoma
maantieteellisesti, toimialakohtaisesti sekd ajallisesti. Hajauttamisella pyritdén siis saa-
maan salkun tuotto tasaisemmaksi. Hajauttamalla useaan eri sijoituskohteeseen riski on
merkittdvisti matalampi kuin sijoittamalla vain yhteen tai muutamaan sijoituskohteeseen.

[lman rahastoja piensijoittajan olisi mahdotonta jakaa sijoituspddomiaan kovin moneen
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eri sijoitustuotteeseen, joten rahastot ovat mahdollistaneet hajautushyodyt myos piensi-
joittajille. (Puttonen 2001, 50.)

Sijoituspddoman hajauttamisen ja samalla my0s rahastosijoittamisen ajatus perustuu
moderniin portfolioteoriaan, joka on yksi rahoituksen perusteorioista. Markowitzin
(1952) kehittdméssd modernissa portfolioteoriassa sijoitusportfolion tuotto-odotus mak-
simoidaan halutulla riskitasolla. Modernin portfolioteorian mukaan yksittdisen sijoitus-
kohteen riskilld ei ole merkitysta sijoittajalle, vaan merkityksellistd on ainoastaan sijoi-
tusportfolion kokonaisriski. Kokonaisriski muodostuu portfolion kaikkien sijoituskohtei-
den tuottojen yhteisestd vaihtelusta. (Markowitz 1952.) Rahastojen kautta piensijoittajat-
kin pddsevit hyotymiddn tastd hajautushyodystd. Rahastosijoittajan kannalta ainoastaan
rahaston sisdltdmien sijoitustuotteiden yhteisvaihtelu on merkityksellistd rahastosijoituk-
sen riskin ja tuoton kannalta. (Puttonen 2001, 50).

Capital Asset Pricing -malli (CAP) on kehittyneempi malli modernista portfolioteori-
asta. CAP -mallissa riski jaetaan kahteen osaan, joista ensimmaéinen osa eli yritysriski
voidaan poistaa hajauttamalla. Toista osaa riskisté eli markkinariskid ei voida poistaa ha-
jauttamalla. (Sharpe 1964.) Rahastosijoittajan kannalta markkinariski on se osa riskista,
joka sisédltyy my0s rahastoon. Sen sijaan yritysriski voidaan hajauttaa pois rahastosta.

Ensimmadinen sijoitusrahasto perustettiin Yhdysvalloissa jo vuonna 1924, mutta Suo-
messa vasta vuonna 1987, kun sijoitusrahastolaki mahdollisti rahastojen perustamisen.
Suomessa rahastosijoittaminen alkoi yleistyd merkittdvésti vasta 1990-luvun puoliva-
lissd. (Lindstrom 2013.) 2000-luvulla rahastosijoittamisen suosio on kasvanut todella no-
peasti Suomessa ja koko ldntisessd maailmassa, eikd suosion kasvussa ole havaittavissa
hidastumisen merkkejd (Puttonen ym. 2007). Rahastosijoittamisen suosion kasvua on ha-

vainnollistettu seuraavassa kuviossa 1.
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Kuvio 1 Rahastopddoman miird suomalaisissa sijoitusrahastoissa (Suomen Sijoit-
tajatutkimus Oy 2018)

Edelld olevasta kuviosta 1 ndhdddn, ettd sijoitusrahastojen suosio on kasvanut Suo-
messa nopeasti viimeisen 20 vuoden aikana. Rahastopddoman maéara ylitti kotimaisissa
sijoitusrahastoissa 116 miljardia euroa vuonna 2017, kun esimerkiksi vuonna 2003 ylittyi
vasta 20 miljardia euroa, joten kasvun voidaan todeta olleen erittdin nopeaa. Vuoden 2018
elokuussa suomalaisissa sijoitusrahastoissa oli pddomaa ennityksellisesti 116,5 miljardia
euroa. Ainut isompi lasku suomalaisten sijoitusrahastojen rahastopddoman méaardssa ta-
pahtui vuonna 2008, jolloin sijoitusrahastojen arvot laskivat rajusti finanssikriisin seu-
rauksena. (Suomen Sijoittajatutkimus Oy.)

Sijoitusrahastot voidaan jakaa aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoituihin rahastoihin.
Aktiivisten rahastojen tarkoituksena on aktiivisen osakepoiminnan avulla tuottaa enem-
mén kuin vertailuindeksinsé. Vertailuindeksilld tarkoitetaan yleistd osakemarkkinaindek-
sid, johon rahaston tai osakkeen tuottoa verrataan. Osakepoiminnassa aktiivisen rahaston
salkunhoitaja pyrkii analysoimaan kohdemarkkinaa ja 16ytdméén télla tavalla keskiméa-
rdistd paremmin suoriutuvia osakkeita markkinoilta. Passiivisten rahastojen eli indeksira-
hastojen ajatus on jéljitelld mahdollisimman tarkasti vertailuindeksinsd kehitystd, joten
niiden tarkoitus on paistd markkinoiden keskiméérdiseen tuottoon. Toisin sanoen passii-
visesti hallinnoidun rahaston on tarkoitus sijoittaa varansa samoihin osakkeisiin ja sa-

moilla prosenttiosuuksilla vertailuindeksiinsd ndhden. Passiivisten rahastojen etuna aktii-
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visiin rahastoihin ndhden on niiden huomattavasti matalammat kulut. Aktiivisesti hallin-
noitujen rahastojen pitdisi siis saada aktiivisella hallinnoinnilla vahintdan kulujensa ver-
ran korkeampaa tuottoa kuin passiivisten rahastojen, jotta niiden toiminta olisi perustel-
tua. (Fama 1972.)

Indeksisijoittaminen on 1dhtdisin Yhdysvaltain osakemarkkinoilta, josta se on levinnyt
Eurooppaan ja vdhitellen myos Suomeen. Ensimmaiinen indeksirahasto oli vuonna 1976
perustettu Vanguard 500. Rahasto seurasi Standard & Poors 500 -indeksii'. Suomen en-
simmadisen indeksirahaston perusti Seligson & Co vuonna 1998. Indeksirahastojen yleis-
tyminen oli vastaus sithen, ettd esimerkiksi Treynor (1965), Sharpe (1966) ja Jensen
(1968) olivat havainneet tutkimuksissaan, ettd yleensa pitkilld sijoitusperiodilla aktiivi-
sesti hallinnoidut rahastot hividvit vertailuindekseilleen. Indeksirahaston ajatuksena on
siis seurata mahdollisimman tarkasti vertailuindeksinsd kehitystd ja nidin pdéstd mahdol-
lisimman ldhelle markkinoiden keskiméérdistd tuottoa. Indeksisijoittamisen ajatuksen
taustalla on tehokkaiden markkinoiden teoria. (Seligson & Co. 2016; Vanguard 2008;
Malkiel 2007.)

Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan osakkeiden hinnat siséltavét
koko ajan kaiken saatavilla olevan tiedon. Hinen mukaansa sijoittaja voi saada markki-
noilta keskimédérdistd korkeampaa tuottoa eli ylituottoa vain hyvilla onnella. Hinen mu-
kaansa tehokkailla markkinoilla sijoitusten hajauttaminen ja kulujen minimointi ovat tar-
keimmiat tekijdt sijoittajan menestyksessd. Juuri nima asiat ovat indeksisijoittamisen kes-
keisimmait ajatukset. (Fama 1970.)

Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen suorituskykyd on tutkittu paljon 1960-luvulta
lahtien. Rahaston suorituskykyé mitattaessa otetaan useimmiten huomioon tuoton lisdksi
my0s sijoituksen sisdltimé riski. Suurin osa aiheen tutkijoista on padtynyt johtopaatok-
seen, ettd aktiivisesti hallinnoidut rahastot suoriutuvat keskiméérin heikommin kuin pas-
siiviset rahastot, koska aktiivisten rahastojen tuotoista vahennetiin passiivista vaihtoeh-
toa huomattavasti suuremmat kulut. Rahaston kulut ovat tekijd, jolla on ylldttdvan suuri
merkitys rahaston tuottoon pitkdlld aikavililld. (Sharpe 1966; Jensen 1968; Wermers
2000.) Finanssivalvonnan (2012) mukaan rahaston kulut ovat erilaisia eri rahastoissa,
mutta rahastoyhtion tulee ilmoittaa rahaston kulujen suuruus rahastoesitteessddn. Finans-
sivalvonnan (2012) tietojen perusteella osakerahastojen vuosittaiset kokonaiskulut vaih-
televat Suomessa 0,4 prosenttiyksikdstd 3,0 prosenttiyksikkdon rahaston arvosta lasket-
tuna.

Suurin osa aiemmista aihepiirin tutkimuksista on padtynyt johtopditokseen, ettd aktii-
viset rahastot hividvat keskimédrin suorituskyvyssd passiivisille rahastoille. Kuitenkin
osa aktiivisesti hallinnoiduista rahastoista suoriutuu paremmin kuin vertailuindeksinsi,
vaikka keskimiérin néin ei olekaan. (Sharpe 1966; Jensen 1968; Malkiel 1995; Fama &

!'Standard & Poors 500 -indeksi on Yhdysvaltain 500 suurimmasta pdrssissi noteeratusta teollisuusyrityk-
sestd muodostettu osakeindeksi. Indeksié hallinnoi yhtio nimeltd Standard & Poors.
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French 2010). Tdméa on saanut tutkijat viime vuosikymmeniné etsimdén syitd, miksi osa
aktiivisista rahastoista menestyy paremmin kuin toiset. Cremers ja Petijistd (2009) kehit-
tivét tutkimuksessaan aktiiviosuuden késitteen. Heiddn mukaansa aktiiviosuus on rahas-
ton aktiivisuuden mittari, joka kertoo kuinka paljon rahaston osakepainot poikkeavat ver-
tailuindeksin osakepainoista (Cremers ja Petdjistd 2009). Wermersin (2003) mukaan toi-
nen paljon kéytetty rahaston aktiivisuuden mittari on indeksipoikkeama. Indeksipoik-
keama mittaa rahaston aktiivisuutta vertaamalla rahaston ja vertailuindeksin tuottoja kes-
kenddn, ottaen ndiden erotuksesta keskihajonnan. (Wermersin 2003).

Cremers ja Petdjisto (2009) havaitsivat tutkimuksessaan aktiiviosuudella olevan selked
positiivinen yhteys aktiivisesti hallinnoidun rahaston suorituskyvyn kanssa. Tutkimuksen
mukaan indeksipoikkeama ei pystynyt selittdméén rahastojen suorituskykya. Kyseinen
tutkimus toteutettiin Yhdysvaltain markkinoilla ja tutkimusperiodina olivat vuodet 1980—
2003. Petdjiston (2013) Yhdysvaltain makkinoilla tekemé jatkotutkimus vahvisti kési-
tystéd aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen aktiiviosuuden positiivisesta yhteydestd rahas-
tojen suorituskyvyn kanssa. Aktiiviosuuden vaikutusta rahastojen suorituskykyyn on tut-
kittu hyvin vdhdn Suomen osakemarkkinoilla. Tdmén vuoksi on mielekésti tutkia, saa-
daanko Suomen markkinoilta samanlaisia tuloksia kuin Yhdysvaltain osakemarkkinoilta.
Ylen (2017) artikkelin mukaan Suomessa indeksipoikkeama selittda paremmin rahastojen
aktiivisuutta kuin aktiiviosuus, joten myos sen merkitysté aktiivisten rahastojen suoritus-
kykyyn on mielekasté tutkia Suomen osakemarkkinoilla.

Aktiivisten ja passiivisten rahastojen vertailussa ongelmana on se, ettd markkinoilta
poistuvien ja sinne tulevien rahastojen méiard on suuri. Useimmissa aiheen tutkimuksissa
on kokonaan sivuutettu tima asia ja tulokset saattavat siksi olla vddristyneitd. Tutkimuk-
sissa on siis yleensd huomioitu vain markkinoilla tutkimushetkelld olevat rahastot. Téasta
aiheutuvaa vééristyméd tuloksissa kutsutaan eloonjidmisharhaksi. Eloonjddmisharhalla
tarkoitetaan siis rahastojen lopettamisen aiheuttamaa vaéristyméa, jonka vuoksi aktiivis-
ten rahastojen tuotot niyttavét todellista paremmalta. [lmion taustalla on se, etta rahasto-
yhti6t ndyttavit lopettavan heikosti menestyneet aktiivisesti hallinnoidut rahastot. Passii-
visesti hallinnoiduilla rahastoilla heikon suorituskyvyn riski on paljon pienempi, eikd
niitd sen vuoksi lopeteta yhtd usein. Néin ollen tutkimuksen luotettavuuden paranta-
miseksi on tdrkedd huomioida myos tutkimusperiodin aikana markkinoille tulleet ja sieltd
poistuneet rahastot. (Malkiel 1995.)

Yhdysvaltain osakemarkkinoilla tehdyn tutkimuksen mukaan eloonjddmisharhan suu-
ruus on vuosittain noin 0,9 prosenttiyksikkod. Tutkimuksen mukaan aktiivisten rahasto-
jen keskimadrdiset tuotot ndyttivit siis vuosittain 0,9 prosenttiyksikkoa liian suurilta, mi-
kéli eloonjddmisharhaa ei ole otettu huomioon aktiivisten ja passiivisten rahastojen suo-
rituskyvyn vertailussa. Téstd tuloksesta voidaan pédtelld, ettd aktiiviset rahastot saattavat

menestyd todellisuudessa vield tutkittuakin heikommin passiivisiin rahastoihin verrat-
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tuna. Liséksi voidaan péételld, ettd keskimédriistd heikommin menestyneet aktiiviset ra-
hastot ovat poistuneet markkinoilta ja paremmin menestyneet pysyneet markkinoilla.
(Gruber & Blake 1996.)

Suurin osa Suomessa aktiivisesti hallinnoituna myytavista rahastoista muistuttaa sijoi-
tusstrategialtaan passiivisesti hallinnoitua rahastoa. Téllaista itseddn aktiivisena markki-
noivaa, mutta kuitenkin passiivista sijoitusstrategiaa kayttdvaa aktiivista rahastoa kutsu-
taan kaappi-indeksirahastoksi. Sijoittaja saisi siis parempaa tuottoa sijoittamalla varansa
indeksirahastoon kuin tillaiseen passiivista sijoitusstrategiaa kdyttdvain niin sanottuun
aktiiviseen rahastoon. Indeksirahaston tyypilliset kulut ovat Suomessa 0,4 %-0,8 %, kun
taas aktiivisella rahastolla kulut ovat Suomessa tyypillisesti 1,5 %—2,0 %. Keskiméérin
aktiivisesti hallinnoidun rahaston pitéisi siis tuottaa vuosittain yli prosenttiyksikon verran
enemmain kuin indeksirahaston, jotta se tuottaisi vield kulujen vihentdmisen jalkeenkin
enemmain kuin indeksirahasto. Monet aktiivisesti hallinnoidut rahastot Suomessa vaikut-
tavat kuitenkin aktiiviosuuden perusteella niin passiivisilta, ettd ne eivit edes yritd voittaa
indeksirahastoja, vaan tyytyvit hividmaian korkeampien kulujensa vuoksi indeksirahas-
toille. (Yle 2017.)

1.2 Tavoite ja rajaukset

Tamén tutkimuksen tavoitteena on tutkia, miten aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoitujen
rahastojen suorituskyvyt eroavat toisistaan Suomen osakemarkkinoilla. Téhéin tavoittee-
seen haetaan vastausta vertailemalla nididen rahastoluokkien historiallisia riskikorjattuja
tuottoja keskenddn. Lisdksi tutkimuksen tavoitteena on tutkia, miten rahaston aktiivisuus
on vaikuttanut aktiivisesti hallinnoidun rahaston suorituskykyyn. Rahaston aktiivisuuden
mittareina kéytetdédn tdssd tutkimuksessa aktiiviosuutta ja indeksipoikkeamaa.
Tutkimuskysymyksiksi voidaan edelld mainittujen tavoitteiden perusteella asettaa seu-

raavat kysymykset:

e Miten aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoitujen osakerahastojen suorituskyvyt
eroavat toisistaan?
e Miten aktiivisesti hallinnoidun rahaston aktiivisuuden taso on yhteydessd rahas-

ton suorituskykyyn?

Tutkimuskysymykset on esitetty samassa jirjestyksessd kuin aiheet kédsitellddn tutki-
muksen empiirisessd tutkimuksessa. Ensimmaiisend tutkitaan siis miten aktiiviset rahastot
ovat suoriutuneet passiivisiin rahastoihin verrattuna. Tdmin jélkeen tutkitaan, miten ra-
haston aktiivisuuden taso, jonka mittareina tdsséd tutkimuksessa kéytetdén aktiiviosuutta

ja indeksipoikkeamaa, on ollut yhteydessé aktiivisen rahaston suorituskykyyn.
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Muun muassa Sharpen (1966), Jensenin (1968), Heikkildn (1993) ja Wermersin (2000)
tutkimukset ovat osoittaneet, ettd keskiméérin aktiivisesti hallinnoidut rahastot hdvidvét
suorituskyvyssé passiivisesti hallinnoiduille rahastoille. Tdmén perusteella voidaan aset-

taa tutkimuksen hypoteesi 1:

H1: Passiivisesti hallinnoidut rahastot ovat keskiméiirin suorituskykyisempia kuin

aktiivisesti hallinnoidut rahastot Suomen osakemarkkinoilla

Cremersin ja Petdjiston (2009) ja Petdjiston (2013) tutkimusten mukaan rahaston korkea
aktiivisuuden taso on positiivisessa yhteydessd aktiivisesti hallinnoidun rahaston suori-

tuskykyyn. Tdmén perusteella voidaan asettaa tutkimuksen hypoteesi 2:

H2: Aktiivisesti hallinnoidun rahaston aktiivisuuden taso on positiivisessa yhtey-

dessi rahaston suorituskykyyn Suomen osakemarkkinoilla

Tadmaén tutkimuksen tutkimusperiodi on rajattu aikavélille 1.1.2008-31.12.2017. Tama
tutkimusperiodi on valittu siksi, ettd tutkimukseen saadaan luotettavaa tietoa, kun otetaan
riittdvan pitkd tutkimusperiodi. Kymmenen vuoden tutkimusperiodilta saadaan jo niin
suuri havaintomdéard, ettd pystytddn tekemiin yleistyksid. Ensimmaiinen aktiivisesti hal-
linnoitu rahasto perustettiin Suomessa jo vuonna 1987, mutta ensimmdinen indeksira-
hasto tuli Suomen osakemarkkinoille vasta vuonna 1998 (Seligson & Co. 2016; Lind-
strom 2013). Indeksirahastot ovat lisddntyneet hitaasti Suomen markkinoilla, mika rajoit-
taa tutkimusperiodin venyttamistd pidemmaéksi, koska indeksirahastot ovat aktiivisten ra-
hastojen vertailuparina tutkimuksessa. Pidemmélle aikavélille aktiivisille rahastoille ei
16ytyisi riittdvisti indeksirahastoja vertailukohteiksi. Rajoitteena on myds se, ettd rahas-
tojen aktiiviosuuksien laskemiseksi tulee kerdtd vuosikatsaukset kaikista rahastoista. Ai-
neiston kerddminen muodostuisi erittdin ty6ladksi, mikali tutkimusperiodia vield merkit-
tavasti venytettdisiin. Lisdksi riskind olisi aineiston jadminen liian suppeaksi tutkimuspe-
riodin alussa, koska rahastojen vuosikatsauksia ei saataisi keréttyd periodin alusta alkaen
liheskddn kaikilta rahastoilta.

Empiirinen tutkimus on rajattu vain Suomen osakemarkkinoille. Aineiston maantie-
teellinen rajaus on tehty aineiston saatavuuden ja luotettavuuden varmistamiseksi. Suo-
men markkinoilla rahastoyhtidilld on jo pitkéédn ollut velvollisuus lainsddddnnén vuoksi
julkaista rahastojen vuosikatsaukset, joista pystytddn laskemaan rahastojen aktiiviosuu-
det. Suomesta aineisto on siis mahdollista kerétd, mutta kaikilla markkinoilla asia ei ole
ndin. Liséksi rahastojen aktiivisuudesta on hyvin vihin tutkimustietoa Suomen markki-

noilta, joten senkin vuoksi on mielekédsté keskittyd Suomeen sijoittaviin rahastoihin.
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Lisiksi tutkimuksen aineisto on rajattu ainoastaan osakerahastoihin, joten esimerkiksi
korkorahastot ja yhdistelmédrahastot on rajattu tutkimusaineiston ulkopuolelle. Lahes ris-
kittomié korkosijoituksia siséltdvissd rahastoissa aktiivisella hallinnoinnilla ei juurikaan
voida saavuttaa ylituottoa, jolloin ei ole mielekista tutkia aktiivisen salkunhoidon vaiku-
tusta téllaisen rahaston suorituskykyyn. Tdmdn vuoksi matalariskiset rahastot eivéit so-
vellu tdhdn tutkimukseen ja vain osakerahastot otetaan mukaan aineistoon. Tutkimukseen
valitut rahastot on poimittu niin, ettei niiden sijoittamista ole juurikaan rajoitettu. TAmén
vuoksi esimerkiksi vain tietyn kokoluokan yritysten osakkeisiin sijoittavat rahastot on
rajattu tutkimuksen ulkopuolelle, ja mukana olevat aktiivisesti hallinnoidut rahastot voi-
vat hyodyntédd laajasti OMX Helsinki Cap -indeksin osakkeita sijoituksissaan. Rahaston
sijoitusstrategian keskittyminen esimerkiksi tiettyyn toimialaan tai tietyn kokoluokan yri-
tyksiin véiristdisi tuloksia merkittavésti, koska ndissé tuotot vaihtelisivat passiivisiin ra-
hastoihin ndhden muistakin kuin rahastonhoitajasta riippuvista syistd. Tdméin vuoksi on
perusteltua jéttda erityisesti pienyhtioihin seki vain tietylle toimialalle keskittyneet rahas-

tot pois tdmédn tutkimuksen aineistosta.

1.3 Tutkimuksen metodologia

Tassd tutkimuksessa kdytetddn nomoteettista tutkimusotetta, jota voidaan kuvailla
deskriptiivisen ja empiirisen tutkimuksen yhdistelmédksi. Deskriptiiviselld tutkimuksella
tarkoitetaan tutkimusta, jossa pyritdin kuvailemaan, selittiméén ja ennustamaan. Empii-
risyydell4 taas tarkoitetaan tulosten pohjautumista tutkijan kerddméaén aineistoon. Nomo-
teettista tutkimusta kuvaa objektiivisuus ja tutkijan pysyminen tarkkailijan roolissa.
Nomoteettisessa tutkimuksessa tutkitaan usein tekijoiden vélisid yhteyksid. (Lukka 1991,
167; Neilimo & Nasi 1980, 28.) Téssi tutkimuksessa erityisesti eri muuttujien véliset yh-
teydet ovat kiinnostuksen kohteena. Tutkimuksen tavoitteena on tutkia rahaston aktiivi-
suuden ja suorituskyvyn yhteyttd, joten nomoteettinen tutkimusote sopii erittdin hyvin
tdhin tutkimukseen.

Nomoteettisessa tutkimuksessa todellisuus on objektiivista ja havainnoitsijasta riippu-
matonta ja ilmididen kausaalisuutta pyritddn tutkimaan ja selittdméién. Nomoteettisessa
tutkimuksessa on laaja metodivarasto tiedon hankintaan, kisittelyyn, tulkintaan ja tes-
taukseen. Tulosten yleistettdvyys ja sidnndnmukaisuuksien etsiminen ovat tirkeitd nako-
kulmia nomoteettisessa tutkimuksessa. Empiria ja sen tulkinta ovat erittdin isossa roolissa
nomoteettisissa tutkimuksissa. Tutkijan pysyminen tarkkailijan roolissa on erittdin tar-
kedd tissa tutkimuksessa, koska kvantitatiivista aineistoa kéasiteltdessd se on valttamatto-
myys tutkimuksen luotettavuuden kannalta. (Nisi 1980, 36.) Témén tutkimuksen tuloksia

tulkitaan ja analysoidaan tilastollisilla menetelmilld, jotta saataisiin parempi ymmaérrys
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siitd, mitka tekijdt ja sidnndnmukaisuudet johtavat kyseisiin lopputuloksiin. Nomoteetti-
nen tutkimusote sopii tdhin tutkimukseen juuri sen takia, ettd pystytddn tekemddn tutki-
muksen otoksesta yleistyksid laajempaan joukkoon rahastoja. Liséksi téssd tutkimuksessa
pyritddn selvittdmiédn rahaston aktiivisuuden ja suorituskyvyn yhteyttd. Téllainen asioi-
den kausaalisuuden tutkiminen ja selittiminen on hyvin tyypillistd nomoteettisissa tutki-
muksissa (Nési 1980, 36).

Téssd tutkimuksessa kéytetddn kvantitatiivisia eli méérdllisid tutkimusmenetelmid.
Kvantitatiivinen tutkimus on yksi tieteellisen tutkimuksen menetelmisuuntaus, joka pe-
rustuu tilastojen ja numeroiden avulla tehtyihin kuvauksiin ja tulkintoihin. Kvantitatiivi-
sessa tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita erityisesti ilmididen syy-seuraussuhteista, ver-
tailusta, luokittelusta sekd numeerisista selityksista. (Jyvéskyldn yliopisto 2015a.) Téssa
tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita erityisesti syy-seuraussuhteista, vertailuista ja nu-
meerisista selityksistd. Kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus ei antaisi tdssd tutkimuk-
sessa yhtd selkeitd tuloksia kuin kvantitatiivisen aineiston pohjalta tehty analyysi antaa.
Kvalitatiivisissa tutkimuksissa keskitytddn yleensd enemmaén tulkinnallisiin asioihin, ku-
ten tutkittavan ilmidn taustaan, ympéristoon, tarkoitukseen ja ilmaisuun (Jyvéskylin yli-
opisto 2015b). Niin ollen on perusteltua kayttdd kvantitatiivisia menetelmii ja aineistoja
tissd tutkimuksessa, jotta saadaan selkeédt numeeriset tutkimustulokset.

Kvantitatiivisissa tutkimuksissa on mahdollista muodostaa hypoteeseja tutkimuksen
tuloksista. Hypoteesit ovat tutkimuskysymyksiin annettuja ennustettuja tuloksia tai ar-
vauksia. Hypoteesit ovat viitteitd, jotka on pystyttdva perustelemaan aiemmilla teorioilla
tai tutkimuksilla. (Hirsjarvi ym. 2013, 158.)

14 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus on jaettu seitsemddn lukuun. Tutkimus jatkuu johdannon jilkeen teorialuvuilla.
Luvussa 2 esitelldén rahastosijoittamiseen erittdin ldheisesti liittyvit rahoituksen perus-
teoriat. Nama teoriat antavat pohjan koko tutkimukselle. On perusteltua esitelld rahoituk-
sen perusteoriat tutkimuksen alussa, koska niitd hyddynnetéddn lépi tutkimuksen ja erityi-
sesti tutkimuksen empiirisessd osiossa. Nama luvussa 2 esiteltdvat rahoituksen perusteo-
riat ovat jo johdannon alussa esitetyt moderni portfolioteoria, Capital Asset Pricing -malli
sekd tehokkaiden markkinoiden teoria.

Kolmannessa luvussa tutustutaan tarkemmin siithen, millaisia sijoituskohteita rahastot
kdytdnndssd ovat sijoittajan kannalta. Liséksi syvennytdén lisdd passiiviseen ja aktiivi-
seen sijoitusstrategiaan. Luvussa 3 esitellddn my0s aiempia merkittdvid aihepiirin tutki-
muksia Suomessa ja ulkomailla. Kolmannen luvun lopuksi esitetdin vield tdmén tutki-

muksen kannalta térkedt aktiivisuuden mittarit sekd niiden merkitys rahaston suoritusky-

kyyn.
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Luvusta 4 alkaa tutkimuksen empiirinen osio. Luvun 4 alussa esitelldén tutkimusai-
neiston sisdltd. Samassa luvussa esitetdin myos, miten tutkimuksen aineisto on keritty.
Luvussa 4 esitellddn tarkemmin myos tutkimuksessa kdytettdvét kvantitatiiviset tutki-
musmetodit. Luvun lopuksi esitellddn vield rahaston suorituskyvyn mittaamiseen kéytet-
tavit menetelmét. Rahaston suorituskyvyn mittareina tissa tutkimuksessa kiytetdén ris-
kikorjaamatonta seka riskikorjattua tuottoa. Riskikorjatut tuotot mitataan tassé tutkimuk-
sessa Sharpen luvun, Treynorin luvun ja Jensenin alfan avulla.

Luvussa 5 esitellddn tutkimustulokset. Aluksi esitelldén aktiivisten ja passiivisten ra-
hastojen suorituskykyjen vertailun tulokset. Tdmén jilkeen luvussa 5 esitellddn Suomeen
sijoittavien rahastojen aktiivisuuden tasot aktiiviosuudella ja indeksipoikkeamalla mitat-
tuina. Luvussa 5 esitelldédn myds tulokset rahaston aktiivisuuden tason ja suorituskyvyn
vilisestd yhteydestd. Luvun 5 lopuksi arvioidaan tutkimuksessa kaytettyjd metodeja seka
tutkimustulosten luotettavuutta ja yleistettavyyttd. Luvussa 6 esitellddan tutkimuksen tu-
losten perusteella tehtdvét johtopédétdkset sekd jatkotutkimusehdotukset. Seitsemidnnessa

luvussa on yhteenveto tutkimuksen tdrkeimmista aiheista.
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2 RAHASTOSIJOITTAMISEN TEOREETTINEN VIITEKE-
HYS

Tassd luvussa kasitellddn rahoituksen perusteorioita, jotka luovat teoreettisen viitekehyk-
sen rahastosijoittamiselle. Moderni portfolioteoria selittdd optimaalisten sijoitusportfoli-
oiden rakentamista (Markowitz 1952). Capital Asset Pricing -malli on modernin portfo-
lioteorian pohjalta kehitetty arvopaperien hinnoittelumalli (Sharpe 1964). Molemmat
edelld mainitut teoriat selittdvit sijoitusten hajauttamisen hyotya portfolion riskin madal-
tamiseen. Tehokkaiden markkinoiden teoria taas antaa selityksen, miksi passiivisen ra-
haston hallinnoinnin pitéisi olla suorituskykyisin sijoitusstrategia tehokkailla osakemark-
kinoilla (Fama 1970).

2.1 Moderni portfolioteoria

Harry Markowitz kehitti modernin portfolioteorian vuonna 1952. Modernin portfolioteo-
rian ajatuksena on 10ytdd optimaalisia portfolioita eli sijoitussalkkuja. Teorian mukaan
sijoittajan pitdisi minimoida riskinsé ja maksimoida tuottonsa hajauttamalla portfolionsa.
Teorian taustalla on oletus siité, ettd jokainen sijoittaja haluaa mahdollisimman korkeaa
tuottoa itselleen sopivalla riskitasolla. Riskin mittarina Markowitz kdyttda artikkelissaan
tuottojen keskihajontaa. Teorian mukaan yksittdisen sijoituskohteen riskilla ei ole merki-
tystd sijoittajalle. Sijoittajan kannalta merkityksellistd on ainoastaan sijoitusportfolion ko-
konaisriski, joka muodostuu portfolion kaikkien sijoituskohteiden tuottojen yhteisesti
vaihtelusta. (Markowitz 1952.)

Korrelaatio on mittari, joka kuvaa kahden muuttujan vilista riippuvuutta. Sijoituskoh-
teiden viliselld korrelaatiolla voidaan selittdd sekd portfolioteorian ettd hajauttamisen pe-
rusajatusta. Kahden muuttujan vélinen korrelaatio on aina +1:n ja -1:n vililld. Kahden
muuttujan vélinen tdydellinen positiivinen korrelaatio tarkoittaisi, ettd muuttujat kehitty-
vt tdysin samalla tavoin toisiinsa ndhden. Mikili kahden sijoitustuotteen vililld olisi tay-
dellinen positiivinen korrelaatio, sijoitusten hajauttamisesta ndiden sijoitustuotteiden vé-
lille ei saavutettaisi mitddn hyotyd. Taydellinen negatiivinen korrelaatio taas tarkoittaa,
ettd muuttujat kehittyisivit toistensa peilikuvina eli toisen arvon noustessa toisen arvo
laskisi. Sijoittajan kannalta sijoituskohteiden vélinen negatiivinen korrelaatio olisi erin-
omainen asia, koska tdma antaisi ison hajautushyodyn. Yleensa sijoitustuotteet ovat kui-
tenkin toisistaan ainakin hieman positiivisesti riippuvaisia eli positiivisesti korreloitu-
neita. Sijoitusportfolion arvon heiluntaa eli volatiliteettia pystytddn kuitenkin alentamaan
sellaisillakin sijoitustuotteilla, joiden korrelaatio on positiivinen, kunhan korrelaatio on
alle yhden. (Seligson & Co. 2001; Malkiel 2007, 193—198.)



20

Sijoituspddoman hajauttamisella tarkoitetaan sijoitusportfolion sisillon jakamista use-
aan eri sijoituskohteeseen. Hajauttamisen hyotya voidaan perustella Markowitzin portfo-
lioteorian avulla. Modernin portfolioteorian mukaan hajauttamalla sijoitukset useaan eri
sijoituskohteeseen, voidaan nostaa sijoitusportfolion tuotto-odotusta nostamatta sijoi-
tusportfolion riskid. Portfolion hajauttamisen ajatus on se, etti sijoitussalkussa olevien
osakkeiden tai muiden sijoitustuotteiden arvot vaihtelevat eri tahdissa. Luonnollisesti ha-
jautushyoty kuitenkin pienenee, mitd enemmaén sijoituskohteiden vililld on positiivista
korrelaatiota. (Puttonen & Repo 2007, 95.) Markowitz (1952) korosti artikkelissaan myos
sitd, ettei kannata sijoittaa kaikkia varoja samalle toimialalle, vaan jakaa sijoituksia koh-
teisiin, joiden arvojen kehityksen vililld on mahdollisimman vdhén positiivista riippu-
vuutta.

Modernin portfolioteorian mukaan rationaalinen sijoittaja rakentaa itselleen sijoi-
tusportfolion, joka maksimoi tuoton halutulla riskitasolla. Téllaisia sijoitusportfolioita
Markowitz kutsuu tehokkaiksi portfolioiksi ja niméa portfoliot muodostavat hanen mu-
kaansa tehokkaan rintaman. Portfolioteorian oppien mukaan rationaaliset sijoittajat valit-
sevat portfolionsa téltd rintamalta. Tehokkaalla rintamalla liikuttaessa on portfolion
tuotto-odotusta kasvatettaessa aina lisdttdvd myo0s sijoitusportfolion riskid. (Markowitz
1952.)

Minimivarianssiportfolio on tehokkaalla rintamalla sijaitseva tehokas portfolio. Mini-
mivarianssiportfolio on erityinen portfolio, koska se minimoi tarkasteltavien arvopape-
rien volatiliteetin. Tarkasteltavilla arvopapereilla ei siis pystytd millidn kombinaatiolla
muodostamaan tehokasta portfoliota, jonka riski olisi minimivarianssiportfolion riskia
matalampi. (Vaihekoski 2005.) Seuraavassa kuviossa 2 havainnollistetaan tehokkaiden
portfolioiden muodostamaa tehokasta rintamaa sekd tehokkaalla rintamalla sijaitsevaa

minimivarianssiportfoliota.
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Kuvio 2 Portfolion tuoton ja keskihajonnan yhteys (Niskanen & Niskanen 2013,
185)

Kuvion 2 vaaka-akseli kuvaa portfolion tuottojen keskihajontaa (o) ja pystyakseli tuot-
tojen odotusarvoa (E(r)). Tehokas rintama kuvaa tuottojen ja riskien yhdistelmid, jotka
minimoivat portfolioiden volatiliteetin eri tuottotasoilla. Kuviosta 2 ndhdddn my®és, etti
minimivarianssiportfolio on kriittinen piste tehokkaalla rintamalla, koska sen yldpuolella
rintamalla sijaitsevat portfoliot ovat tehokkaita ja alapuolella olevat tehottomia portfoli-
oita. Minimivarianssiportfolio on siis tehokas portfolio matalimmalla mahdollisella ris-
killd. Kuviosta ndhddédn myos se, ettd tehokkaalla rintamalla sijaitsevassa portfoliossa
odotettu tuotto on korkeampi kuin saman riskitason omaavassa ei-tehokkaassa portfo-
liossa. (Niskanen & Niskanen 2013, 180; Fama & French 2004, 27.)

Edellisesta kuviosta 2 voidaan havaita mitd tapahtuu, kun riskiton korko (R(f)) otetaan
mukaan tarkasteluun. Kun oletetaan, etti rahaa voidaan seki lainata etti sijoittaa riskitto-
maélld korolla, syntyy uusi tehokkaiden portfolioiden rintama. Tétéd tehokkaiden portfoli-
oiden muodostamaa suoraa kutsutaan pddomamarkkinasuoraksi. Pddomamarkkinasuora
leikkaa tuotto-odotusakselin pisteessd R(f) ja sivuaa tehokasta rintamaa pisteessd, jossa
sijaitsee markkinaportfolio. Sijoittaja valitsee riskinsietokykynsd mukaan itselleen opti-
maalisen sijoitusportfolion pddomamarkkinasuoralta. Mikili sijoittaja on valmis kanta-
maan markkinoiden keskimiiraisté riskid, hdn valitsee markkinaportfolion. Varovainen
sijoittaja voi sijoittaa osan varoistaan riskittoméién korkoon, jolloin hénen tehokas port-
folionsa sijaitsee pddomamarkkinasuoralla pisteen R(f) ja markkinaportfolion vélissa.

Kun halutaan siirtyd pddomamarkkinasuoralla markkinaportfoliosta enemmain oikealle,
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niin sijoitetaan kaikki varat markkinaportfolioon ja liséiksi otetaan vield lainaa, joka sijoi-
tetaan my0s markkinaportfolioon. (Niskanen & Niskanen 2013, 184—185; Tobin 1958,
82-83.)

2.2 Capital Asset Pricing -malli

Capital Asset Pricing -malli on arvopaperien hinnoittelumalli, jonka William Sharpe ke-
hitti vuonna 1964. CAP-malli on matemaattinen yhtilo, jonka avulla voidaan laskea osak-
keen tuotto-odotus. Mallin perustana toimii moderni portfolioteoria, mutta Sharpe on jat-
kanut sen kehittimistd jakamalla riskin systemaattiseen ja epdsystemaattiseen riskiin.
Epidsystemaattista riskid kutsutaan myos yritysriskiksi. Se on sellaista riskid, joka voidaan
poistaa hajauttamalla sijoitukset eri sijoituskohteisiin. Systemaattista riskid kutsutaan
my0s markkinariskiksi. Silld tarkoitetaan sellaista riskid, jota ei voida poistaa hajautta-
malla, koska se aitheutuu yleisistd markkinatekijoistd, kuten suhdannevaihtelusta ja in-
flaatiosta. (Sharpe 1964, 425-442; Malkiel 2007, 203-206.)

Sijoitusportfolion volatiliteetti laskee alkuun melko nopeasti, kun portfoliota hajaute-
taan eri sijoituskohteisiin. Erityisen nopeasti hajautushyoty saavutetaan, jos sijoituskoh-
teiden vilinen korrelaatio on alhainen. Kun portfoliossa on paljon eri sijoituskohteita, 14-
hes koko epasystemaattinen riski on poistunut. Talloin portfolion omistava sijoittaja kan-
taa vain markkinariskin, jota ei voida poistaa hajauttamalla. Sijoittajan on tdrkedd huo-
mata, ettd hajauttamisella saavutetaan alkuun iso hajautushyoty, mutta sijoituskohteiden
madrin kasvaessa hyoty jatkuvasti pienenee. (Puttonen & Repo 2007, 100—101; Malkiel
2007, 205.) Puttosen ja Revon (2007) mukaan tétd hajautuksella saavutettavaa laskevaa

rajahyotyd havainnollistetaan seuraavassa kuviossa 3.
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Kuvio 3 Hajauttamisen vaikutus riskiin (Puttonen & Repo 2007, 100)

Edelld olevassa kuviossa 3 kirjain n kuvaa osakkeiden lukuméérdad portfoliossa ja
merkki ¢ portfolion volatiliteettia. Kuviosta 3 ndhdéén, ettd portfolion kokonaisriski muo-
dostuu yritys- ja markkinariskistd. Markkinariskid ei pystytd poistamaan portfoliosta,
mutta yritysriskiin pystytddn vaikuttamaan sijoitusten hajauttamisella. Kysymys siité,
mika on riittdvésti hajautettu portfolio, on vaikea, eikd sithen ole yhtéd oikeaa vastausta.
Riittavadn hajautuksen mairddn vaikuttavat monet tekijit, kuten sijoituskohteiden vali-
nen korrelaatio ja sijoittajan vaatimukset. Kohtuullisen hyvin hajautettu osakeportfolio
on saavutettu jo silloin, kun se sisdltdd 15-20:n eri yhtion osakkeita. Tdllainen mdéara eri
osakkeita poistaa melko tehokkaasti portfolion epadsystemaattisen riskin, jolloin sijoitta-
jan kannettavaksi jdi lihes ainoastaan systemaattista riskid. (Puttonen 2007, 101-102.)

Malkielin (2007, 196-205) mukaan portfolio on riittdvdn hyvin hajautettu, kun se si-
sdltdad vihintdin kolmenkymmenen eri yhtion osakkeita. Hinen mukaansa viidenkymme-
nen eri yhtidon osakkeita sisiltdvé portfolio on jo niin hyvin hajautettu, ettd tdtd suurempi
hajauttaminen ei endé anna oikeastaan mitddn hyotyé riskin vihentdmisessi. Hén kuiten-
kin korostaa, ettd pitdd muistaa huomioida osakkeiden keskindiset korrelaatiot sijoitus-
paitoksid tehdessi, koska ne vaikuttavat merkittévésti portfolion epdsystemaattisen risk in
tasoon. (Malkiel 2007, 196-205.)

CAP-malli on siis portfolioteorian perusteella kehitetty osakkeen hinnoittelu malli,
jolla voidaan laskea yksittdisen sijoituskohteen tuotto-odotus. Kdytdnndssd mallista saa-
daan laskettua arvopaperin odotettu tuotto. CAP-mallissa sijoituskohteita ja portfolioita

verrataan modernin portfolioteorian markkinaportfolioon. Kéytdnndsséd markkinaportfo-
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lio on epérealistinen vertailukohde, koska se sisdltdd kaikki mahdolliset sijoitusinstru-
mentit. Kdytanndssd CAP-mallia kdytettdessd markkinaportfoliona kéytetdén usein jotain
laajaa osakeindeksid. Mallissa tarvitaan myos riskiton korkotaso. Riskittoména korkona
kiytetddn yleensd valtion lyhyen maturiteetin velkakirjojen korkoa. (Roll 1977.)

CAP -mallia kdytettdessd selvitetddn arvopaperin beta-kerroin. Beta-kerrointa selvitet-
tdessd lasketaan ensin arvopaperin tuottojen kovarianssi eli riippuvuus markkinaportfo-
lion tuoton kanssa. Kun tdmé jaetaan markkinaportfolion varianssilla, saadaan laskettua

CAP-mallin beta-kerroin (B). Beta-kerroin lasketaan siis seuraavalla kaavalla 1:

B =5 ()
missa

B; = arvopaperin i beta-kerroin
o;m = markkinatuoton ja arvopaperin 1 tuoton vélinen kovarianssi

02, = markkinatuoton varianssi

Beta-kerroin kuvaa arvopaperin tai sijoitusportfolion riskid suhteessa markkinaportfo-
lioon. Mikéli beta-kerroin on suurempi kuin yksi, sijoituskohteesta saatava tuotto vaihte-
lee enemmin kuin markkinaportfolion tuotto, joten kyseessd on keskiméddrdistd riski-
sempi sijoitus. Kun beta-kerroin on alle yhden, sijoituskohteen arvon vaihtelu on vihéi-
sempédd kuin markkinaportfoliolla. Ndin ollen sijoituskohde on matalariskisempi kuin
markkinaportfolion sijoitukset keskimddrin, jos beta-kerroin on alle yhden. Niin ollen
CAP -mallin avulla sijoituskohteelle voidaan laskea odotettu tuotto suhteessa sijoituskoh-
teen riskiin. Korkean beta-kertoimen kohteelle vaaditaan korkeampaa tuottoa kuin mark-
kinaportfolion tuotto, koska sen riski ylittdd markkinaportfolion riskin. Vastaavasti ma-
talan beta-kertoimen osakkeen kohdalla sijoittaja tyytyy markkinaportfoliota matalam-
paan tuottoon johtuen markkinaportfoliota alhaisemmasta riskistd. T&ll4 niin sanotulla
riskipreemiolla tarkoitetaan osakemarkkinoille sijoittamisesta vaadittua korvausta riskin
ottamisesta. Korkean riskin sijoituksessa on siis iso riskipreemio ja matalan riskin sijoi-
tuksessa pieni riskipreemio. (Sharpe 1964; Lintner 1965.) Malkielin (2007, 203) mukaan
jotkin osakkeet ovat erittdin herkkid markkinaheilunnalle, kun toiset osakkeet taas ovat
vakaampia, eivitka reagoi markkinaheiluntaan yhtd voimakkaasti. Malkielin (2007, 203)
mukaan tétd osakkeen suhteellista volatiliteettia arvioidaan osakkeen historiallisen kurs-
sikehityksen perusteella ja sitd merkitddn kreikkalaisella beta-kirjaimella.

Sijoittajan on ymmarrettdva, ettd hajauttamalla ei voida poistaa sijoitusportfolion ris-
kid kokonaan, koska osakkeet sisdltivdat myOs systemaattista riskid. Osakkeiden arvot

likkkuvat yleensi jossain méérin samaan suuntaan, joten myds hyvin hajautetut portfoliot
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sisdltdvat riskid. Ostamalla erittdin laajaa koko maailman pdrssit kattavaa indeksid voi-
daan salkku hajauttaa tiaydellisesti. Salkun beta-kerroin on tdlldin tasan 1, mutta portfo-
lion tuotot vaihtelevat voimakkaasti, koska osakemarkkinoiden tuotot aaltoilevat. Sijoit-
tajien keskuudessa asia ymmarretdén niin, ettd riskin kantamisesta pitdd saada korvausta
korkeamman tuotto-odotuksen muodossa. Yksittdisen osakkeen riskilld ei kuitenkaan pi-
tdisi olla CAP-mallin mukaan vaikutusta tuotto-odotukseen, vaan ainoastaan osakkeen
systemaattisen riskin tason pitdisi vaikuttaa sijoittajan vaatimaan riskipreemioon. (Mal-
kiel 2007, 204-206; Kniipfer & Puttonen 2014, 150—-153.) CAP-mallin kaava esitetdén

yleensd seuraavassa kaavan 2 muodossa:

E(r;) = 15+ Bi[E(h) — 17] (2)
missa

E(1;) = arvopaperin odotettu tuotto

rr = riskitdn korko

Bi = arvopaperille laskettu beta-kerroin
E(rm) = markkinaportfolion odotettu tuotto

E(rm) — rr = sijoittajien vaatima riskipreemio

Sekd moderni portfolioteoria ettdi CAP-malli sisdltdvét monia taustaoletuksia. Ne olet-
tavat sijoittajien olevan rationaalisia ja tuottojen normaalijakautuneita. Rationaalinen si-
joittaja tarkoittaa tdssd yhteydessa sitd, ettd sijoituspadtoksid tehdesséd vain tuottojen kes-
kiarvolla ja varianssilla on merkitysti. Portfolioteorian ja CAP-mallin oletus on myos se,
ettd sijoittajat voivat lainata ja tallettaa rahaa riskittomailld korolla ja myydd osakkeita
lyhyeksi eikd kaupankdynnissd ole kuluja. Liséksi ne olettavat markkinoiden olevan
tehokkaat. (Sharpe 1964; Lintner 1965.)

2.3 Tehokkaiden markkinoiden teoria

Markkinatehokkuus voidaan jakaa informatiiviseen, operationaaliseen ja allokatiiviseen
tehokkuuteen. Informaatiotehokkuus on vain yksi osa markkinatehokkuutta, mutta
useimmiten markkinatehokkuus termilld tarkoitetaan juuri informaatiotehokkuutta. Infor-
maatiotehokkaat markkinat ovat sellaiset, joilla osakkeen markkinahinta heijastaa kaiken
saatavilla olevan informaation. Operationaalinen tehokkuus tarkoittaa, ettd markkinoilta
on saatavissa vain normaaleja tuottoja. Allokatiivinen tehokkuus tarkoittaa, ettd resurssit

jakautuvat markkinoilla tuottavimmalla mahdollisella tavalla. (Blake 2000, 389.) Téssi
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tutkimuksessa keskitytddn informaatiotehokkuuteen, joka on kiinnostavin osa markki-
natehokkuutta rahastosijoittamisen ndkdkulmasta. Ennen informaatiotehokkaita markki-
noita tdssd luvussa esitellddn satunnaiskulun teoria, joka liittyy olennaisesti informaa-

tiotehokkaisiin markkinoihin.

2.3.1 Satunnaiskulun teoria

Satunnaiskulun teoria on rahoituksen perusteoria, joka pyrkii selittdméén osakemarkki-
noiden hintojen heilahtelua. Se liittyy hyvin ldheisesti tehokkaiden markkinoiden teoriaan
ja selittdd miksi hinnat voivat heilahdella rajusti tehokkaillakin markkinoilla. Satunnais-
kulun mallin ajatuksena on se, ettd osakkeiden hinnat vaihtelevat satunnaiskulkua seuraa-
malla, eikd niiden tulevaa vaihtelua voida ennustaa. Tdméan vuoksi on mahdotonta ansaita
markkinoilta systemaattisesti keskimadraistd suurempia tuottoja historiallisen kurssikehi-
tyksen perusteella. (Fama 1970, 383.)

Satunnaiskulun mallia voidaan kuvailla kolikon heiton avulla, kun klaavalle annetaan
tietyn suuruinen negatiivinen vaikutus heittijan varallisuuteen ja kruunalle vastaava po-
sititvinen vaikutus. Tdstéd seuraa se, ettd perdkkdiset heitot muodostavat heittdjan varalli-
suuteen satunnaiskulun, koska seuraava heitto ei koskaan riipu edellisesta heitosta. (Nis-
kanen & Niskanen 2013, 37-38.)

Tehokkaat osakemarkkinat toimivat samalla periaatteella, koska tehokkailla markki-
noilla mennyt tuotto ei kerro mitéén tulevista tuotoista. Tarkedd osakemarkkinoiden te-
hokkuuden kannalta on se, ettd hintojen vaihtelu on satunnaista. Kun vaihtelu osakkeen
hinnassa tapahtuu satunnaiskulun teorian mukaisesti, sitd ei voida systemaattisesti hyo-
dyntda sijoituspaitoksissi, koska vaihtelu todellisesta arvosta tarkoittaa yhtd todennékoi-
sesti hinnan ali- tai ylireagointia. (Kniipfer & Puttonen 2014, 170-171.)

Osakkeen hinta voi heilahdella paljon, kun uutta informaatiota yrityksestd saadaan.
Esimerkiksi tilinpadtoksen julkaisemisen yhteydessé heilahdukset ovat usein merkittavia.
Julkinen informaatio nikyy vélittdmésti osakkeen hinnassa, mikili markkinat ovat tehok-
kaat. Uuden informaation analysointiin liittyy aina epavarmuutta ja timén epavarmuuden
johdosta on kehitetty satunnaiskulun teoria. Satunnaiskulun teoria olettaa, ettd osakkeen
hinta yli- ja alireagoi yhtd usein. Satunnaiskulun teorian mukaan hintaliikkeet ovat itse-
ndisid, jolloin hintojen vaihtelut noudattavat satunnaiskulun mallia. Tdma tarkoittaa, etti
satunnaiskulun teorian mukaan menneelld hintakehitykselld ei pystytd ennustamaan tule-
via hinnan vaihteluita eikd menneelld informaatiolla ole merkitystd tulevaan hintakehi-
tykseen. Néin ollen satunnaiskulun teorian ollessa voimassa markkinoilla, ei tekniselld
analyysilld voida saavuttaa hyotyd. Fundamenttianalyysille on kéyttdd vain, jos saadaan

uutta tietoa yrityksestd. (Fama 1995, 80.)
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2.3.2 Informaatiotehokkaat markkinat

Tehokkaiden markkinoiden teorian ldpimurto tapahtui vuonna 1970 Eugene Faman jul-
kaistessa tutkimuksensa Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work. Téssd tutkimuksessa Fama (1970) esitteli kuuluisan mééritelméinsd informaa-
tiotehokkaista markkinoista. Médritelmén mukaan markkinoita, missé arvopaperien hin-
nat heijastavat tiysin saatavilla olevan informaation, kutsutaan tehokkaiksi. Vaikka
Famaa pidetddan tehokkaiden markkinoiden teorian kehittijénd, niin yksin hén ei ole koko
tehokkaiden markkinoiden ajatusta kehittdnyt. Muun muassa Paul Samuelson oli atheen
johtavia tutkijoita jo ennen Famaa. Samuelson (1965) yhdisti tutkimuksessaan tdydellisen
informaation ja satunnaisuuden toisiinsa osoittamalla, etti oikein ennakoidut hinnat hei-
lahtelevat satunnaisesti.

Fama (1970, 383-392) jakoi tutkimuksessaan tehokkaat markkinat kolmeen luokkaan
markkinoiden informaatiotehokkuuden voimakkuuden mukaan. Toisin sanoen hin jakoi
markkinat luokkiin sen mukaan, kuinka tehokkaasti informaatio vélittyy osakkeiden
markkinahintoihin. Ndméa Faman kolme luokkaa ovat heikot ehdot, keskivahvat ehdot ja
vahvat ehdot tdyttdva informaatio tehokkuus. Faman luokittelussa ylempi luokka tayttaa
aina kaikki alemmalta tasolta vaaditut ehdot seké lisdksi oman luokkansa erityispiirteet.
Faman maédrittimat tehokkuustasot helpottavat selvittiméadn markkinoiden todellista te-
hokkuutta. (Fama 1970, 383-392.)

Heikosti tehokkailla markkinoilla kaikki informaatio osakkeen historiallisesta kurssi-
kehityksesta sisdltyy osakkeen hintaan. Heikosti tehokkailla markkinoilla osakkeen hin-
nan muutokset kdyttaytyvit satunnaiskulun teorian mukaisesti eli osakkeen hinnan vaih-
telut yli- ja alireagoivat yhtd usein. Heikosti tehokkailla markkinoilla tekniselld analyy-
silld ei pystytd ennustamaan osakkeiden hintojen kehitystd. Tekniselld analyysillé tarkoi-
tetaan aiempaan kurssikehitykseen perustuen tehtédvdd ennustetta osakkeen hinnan tule-
vasta kehityksestd. Keskivahvat ehdot tayttavilld markkinoilla osakkeiden historiallisen
kurssikehityksen liséksi mistddn julkisesta tiedosta ei ole hyotya, koska kaikki informaa-
tio on jo vilittynyt osakkeiden hintoihin. Téllaisia merkittivid tietoja ovat esimerkiksi
yhtion tilinpdédtokset. Keskivahvoilla markkinoilla ei siis voida saada hyotyd fundament-
tianalyysisté, koska kaikki saatavilla oleva tieto on jo osakkeiden hinnoissa. Fundament-
tianalyysi tarkoittaa yrityksen taloudellisista tunnusluvuista laskettavaa analyysia osak-
keen oikeasta hinnasta. Vahvat ehdot tayttivilld markkinoilla julkisen tiedon lisdksi myos
sisdpiiritieto pitdisi heijastua valittdmasti osakkeen hintaan. Tdma tarkoittaisi sitd, ettd
kaikki yritykselle merkityksellinen tieto vilittyisi koko ajan osakkeen hintaan ilman vii-
vettd. Vahva tehokkuus on epérealistinen tila markkinoilla ja tdhdn tuskin koskaan péas-
tddn. (Lo & MacKinlay 1999, 7.)
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Seuraavien kolmen ehdon toteutuessa arvopaperimarkkinat ovat varmasti keskivah-
vasti tehokkaat. Ensimmdisen ehdon mukaan arvopaperikaupassa ei voi olla transak-
tiokustannuksia. Toisen ehdon mukaan kaiken saatavilla olevan informaation on oltava
julkista ja ilmaista kaikille markkinaosapuolille. Kolmannen ehdon mukaan kaikkien on
oltava samaa mieltd nykyisen informaation merkityksesti arvopaperin nykyiselle hinnalle
ja tulevien hintojen jakaumille. Ndmi ehdot eivit toteudu valttimattd kiaytdnnossa, ei-
vitkd ehdot ole myoskéddn vilttimattomid markkinoiden tehokkuudelle. (Fama 1970,
383-392.) Jensenin (1978) mukaan realistisempi nikokulma markkinatehokkuuteen on
huomioida osakkeiden tuottojen rajahyddyt sijoittajalle. Jensenin mukaan tehokkaat
markkinat voidaan médritelld niin, ettd tehokkailla markkinoilla odotettujen tuottojen ra-
jahyodyt eivit ylitd informaation kerddmisen rajakustannuksia. Toisin sanoen informaa-
tion kerdémisestd aiheutuvat rajakustannukset ovat suuremmat kuin kerdtyn informaation
hyodyntdmisestd saatavat rajahyodyt. Jensenin (1978) mukaan tdmi on jo huomattavasti
realistisempi ndkemys kadytdnndssd markkinoille.

Satunnaiskulun seurauksena markkinat eivdt kuvaa todellisuudessa joka hetki osak-
keen todellista hintaa, vaan markkinahinta vaihtelee todellisen hinnan ymparilla. Tarkeaa
markkinoiden tehokkuuden kannalta on se, ettd vaihtelu on satunnaista. Markkinoiden
tehokkuuden seurauksena yksikddn sijoittaja ei voi saavuttaa keskiméaréistd suurempaa
tuottoa milldén sijoitusstrategialla. Timédn havainnon seurauksena syntyi indeksisijoitta-
minen, joka pyrkii minimoimaan kaupankdyntikulut ja saavuttamaan hyvan hajautuksen.
(Kniipfer & Puttonen 2014, 170-171.)

Passiivisen sijoittamisen ajatuksena on olla huomiomatta osakemarkkinoita tutkivien
analyytikkojen antamia osto- ja myyntisuosituksista ja sijoittaa vain yleisen laajan indek-
sin mukaisesti. Markkinat kuitenkin tarvitsevat sijoittajia, jotka yrittdvat hyddyntédd mark-
kinoiden tehottomuuksia, koska he tekevit markkinoista tehokkaat. Téllaiset sijoittajat
pyrkivit aktiivisuudellaan voittamaan passiivisen sijoitusstrategian lyhyelld aikavalilla.
Jos kaikki sijoittajat olisivat indeksisijoittajia, osakkeiden hinnat eiviat maaraytyisi enda
tehokkaasti markkinoilla. Mikali taas markkinoilla ei esiintyisi tehottomuuksia, passiivi-
nen sijoittaminen olisi kannattavin sijoitusstrategia. (Malkiel 2003, 59.)

Markkinat voivat toimia rationaalisesti, vaikka yksittéiset sijoittajat toimisivatkin epa-
rationaalisesti, kunhan suurin osa sijoittajista toimii rationaalisesti. Markkinoiden tehok-
kuus ei tarkoita myoskéén sitd, etteiké markkinoita voisi voittaa eli saada keskimairéista
parempaa tuottoa. Tehokkailla markkinoilla esiintyy aina satunnaisesti tehottomuutta.
Tehokkaat markkinat kuitenkin korjaavat tehottomuudet nopeasti, koska voittoa maksi-
moivat sijoittajat hyodyntévit tehottomuuksista aiheutuvia mahdollisuuksia. Tdmén seu-
rauksena tehottomuus hédvidd markkinoilta. (Kniipfer & Puttonen 2014, 171-172.)

Sofistikoituneella sijoittajalla tarkoitetaan sellaista markkinoilla toimivaa sijoittajaa,

jolla on markkinakeskiarvoa parempi kyky tulkita fundamentteja tai teknistd informaa-
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tiota. Téllaiset sijoittajat pyrkivit etsiméddn ja hyddyntdméién markkinoilla ilmenevid te-
hottomuuksia. Téllaiset sijoittajat ovat niitd, jotka tekevdt markkinoista tehokkaat, koska
he perustavat sijoituspadtoksenséd informaatioon. Sofistikoitujen kaupankdvijoiden maé-
rdn on oltava markkinoilla riittdvédn suuri, jotta he saavat muodostettua markkinoista te-
hokkaat. (Fama 1965.)
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3 RAHASTOT SIJOITUSKOHTEINA

Téssd luvussa kisitelldén tarkemmin sijoitusrahastojen toimintaa ja erilaisia sijoitusstra-
tegioita. Sijoitusrahasto on sijoitustuote, joka siséltdd useita eri sijoituskohteita, kuten
osakkeita ja joukkovelkakirjoja. Sijoitusrahaston tarkoituksena on keréti usean sijoittajan
varat yhteen ja sijoittaa niméa varat eteenpdiin erilaisiin sijoituskohteisiin. Téssd sijoitus-
muodossa sijoittaja luovuttaa sijoituspaitosten tekemisen kokonaan rahastonhoitajan vas-
tuulle. Rahastoa hallinnoiva rahastoyhti6 ei omista rahastoa, vaan sen omistavat sijoittajat
heiddn omistamiensa rahasto-osuuksien suhteessa. (Puttonen & Kivisaari 1999, 168-171;
Nikkinen ym. 2011, 18-19.)

31 Sijoitusrahastojen toimintaperiaateet

Sijoitusrahastot koostuvat keskenddn yhtd arvokkaista rahasto-osuuksista, joiden arvot
muuttuvat paivittdin rahaston sisdltimien sijoituskohteiden arvojen vaihdellessa. Rahas-
toyhtion palkkioiden jélkeen rahastolle jaava tuotto kuuluu rahaston omistaville sijoitta-
jille. Rahasto-osuuksien arvot lasketaan yleensd péivittdin. Sijoittajan kannalta sijoitusra-
hasto on erittdin vaivaton sijoitusmuoto ja varsinkin piensijoittajalle se tarjoaa yksinker-
taisen tavan padstd mukaan sijoitusmarkkinoille. (Puttonen & Kivisaari 1999, 168—171;
Nikkinen ym. 2011, 18-19.)

Sijoitusrahastot voidaan jakaa kasvu- ja tuottorahastoihin sen mukaan, jakavatko ne
tuottoja ulos rahastosta. Kasvurahastot kasvattavat tuotoilla rahasto-osuuden arvoa, ei-
vitka jaa tuottoja ulos rahastosta. Useimmiten suomalaisissa sijoitusrahastoissa kasvura-
hastoa merkitddn A-kirjaimella rahaston nimessd. Tuottorahastot taas jakavat tuottoja
vuosittain ulos sijoittajalle. Tuottorahastoa merkitdén B-kirjaimella. Sijoitusrahastot voi-
daan luokitella my6s sijoituskohteidensa perusteella. Niistd yleisimmadt rahastoluokat
ovat korkorahastot ja osakerahastot sekéd yhdistelmarahastot. (Puttonen 1999, 168—171.)
Téssd tutkimuksessa sijoitusrahastoilla tarkoitetaan osakerahastoja.

Sijoitusrahastot ovat rahastoyhtididen térkein litkketoiminnan muoto, joten on ymmér-
rettdvid, ettd sijoittajien maksettavaksi tulee kuluja (Puttonen & Repo 2011, 56). Rahasto-
osuuksien arvoista vihennetddn pdivittdin rahaston kulut ennen rahasto-osuuden arvon
laskemista. Rahastosijoittamisessa kuluja sijoittajalle atheutuu rahastojen perimisté palk-
kioista. Rahastoyhtiot voivat veloittaa rahastopddomasta esimerkiksi merkinté- ja lunas-
tuspalkkiot, hallinnointipalkkiot, erilaiset pankkikulut sekd rahaston tuottopalkkiot. Ylei-
simmét rahastosijoittamisen kulut ovat merkintd-, lunastus-, ja hallinnointipalkkiot.
Néamad kulut vahennetdin suoraan sijoittajan saamista tuotoista, joten niilld voi olla isokin
vaikutus rahaston suorituskykyyn. (Erola 2009, 33.) Sijoittaja voi saada merkittdvidkin

hyGtyjd vertailemalla eri rahastojen kustannuksia keskenéddn (Porssisdétio 2015, 13).
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Sijoitusrahaston hallinnointipalkkiolla tarkoitetaan rahastonhoitajan tekemaistd tyosti
maksettavaa korvausta. Rahaston hallinnointipalkkio maksetaan salkunhoitajalle riippu-
matta rahaston menestyksestd. Hallinnointipalkkio veloitetaan suoraan rahaston arvosta
tehtdessd paivittdinen rahaston arvon paivitys. (Lussan 2012, 45.) Merkinta- ja lunastus-
palkkiot ovat nimensd mukaisesti rahaston merkinnisté ja varojen lunastamisesta mak-
settavia kuluja. Merkinté- ja lunastuspalkkioita voidaan pitdd perusteltuina, koska mak-
saahan my0s rahasto kuluja kaupankédynnistdén, kun se hankkii omistukseensa erilaisia
sijoitustuotteita. Merkintd- ja lunastuspalkkiona veloitetaan ennakkoon ilmoitettu pro-
senttiosuus rahastoon merkittdviasti tai rahastosta lunastettavasta sijoituspddomasta. (Git-
man ym. 2011, 454.) Rahastoyhtiot voivat perid sijoittajilta useita erilaisia kuluja, jolloin
kokonaiskustannusten arvioinnista voi tulla asiakkaalle melko hankalaa. TER -luku on ke-
hitetty kuvaamaan rahaston kokonaiskustannuksia, jotta sijoittajien olisi helpompi ym-
mirtdd rahaston kokonaiskulut (Cremers ym. 2016, 545). TER-luku mittaa rahaston ko-
konaiskustannukset suhteessa rahastopddomaan (Cremers ym. 2016, 545).

Osakerahastot luokitellaan usein sijoitusstrategiansa mukaan aktiivisesti ja passiivi-
sesti hallinnoituihin rahastoihin. Rahaston valinta ndiden kahden luokan vililtd voi olla
haastavaa. Mikali sijoittaja haluaa tavoitella keskimééraista korkeampaa tuottoa, ovat ak-
tiiviset rahastot oikea valinta. Mikali sijoittaja haluaa minimoida sijoittamisen kulut ja
saada hyvin hajautuksen sekd samalla pddstd markkinoiden keskiméérdiseen tuottoon,

ovat passiiviset rahastot oikea valinta. (Morningstar 2015.)

3.2 Aktiivisen ja passiivisen sijoitusstrategian suorituskyky

Osakesijoittamisessa ja my0s rahaston hallinnoinnissa voidaan kayttda kahta erilaista si-
joitusstrategiaa. Nditéd strategioita kutsutaan aktiiviseksi ja passiiviseksi sijoitusstrategi-
aksi. Aktiivisen salkunhoidon ajatuksena on voittaa keskimiardinen markkinatuotto. Pas-
siivisella rahaston hallinnoinnilla taas pyritddn pddseméén keskimédérdiseen markkina-
tuottoon. (Puttonen & Repo 2011, 69.)

Aktiivisen rahaston salkunhoitajan pitdd kayttdd omaa ndkemystd ja sijoittaa rahaston
varoja aktiivisesti, jotta olisi mahdollista saada ylituottoa markkinoilta. Passiivisen rahas-
ton salkunhoitaja seuraa tarkasti vertailuindeksin sisiltod eikd ndin ollen ota itse kantaa
osakekurssien kehitykseen lainkaan. Passiivisen sijoitusstrategian ajatus perustuu aiem-
min esiteltyyn tehokkaiden markkinoiden teoriaan, jonka mukaan tehokkailla markki-
noilla vertailuindeksin voi voittaa vain sattumalta. Aktiivisissa rahastoissa kulut ovat kes-
kimddrin huomattavasti korkeammat kuin passiivisissa rahastoissa, jolloin aktiivisen ra-
haston on kéytettivi selkeisti erilaista ndkemysté kuin passiivisen rahaston, jotta se voi
voittaa keskimdirdisen markkinatuoton. Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen kulut ovat

korkeammat, koska salkun aktiivinen hallinnointi vaatii rahastonhoitajalta huomattavasti
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enemmaén tyotd passiiviseen rahaston hallinnointiin verrattuna. (Puttonen & Repo 2011,
130.)

Aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoitujen rahastojen paremmuudesta on kiistelty jo
pitkdén ja aihetta on tutkittu erittdin paljon 1960-luvulta ldhtien. Suurin osa aiheen tutki-
joista on padtynyt sithen johtopdétokseen, ettd aktiivisten sijoitusrahastojen on hyvin vai-
kea pitkdlld aikavililld voittaa passiivisia sijoitusrahastoja. Tima johtuu siitd, ettd aktii-
visten rahastojen tuotoista vihennetédn passiivista vaihtoehtoa huomattavasti suuremmat
kulut. (Sharpe 1966; Jensen 1968; Malkiel 1995; Fama & French 2010). On kuitenkin
myo0s tutkijoita, jotka ovat pédidtyneet tutkimuksissaan aktiivisten rahastojen paremman
menestymisen kannalle (Ippolito 1989; Grinblatt & Titmann 1993).

William Sharpen (1966) Yhdysvaltain osakemarkkinoilla tekemén tutkimuksen mu-
kaan aktiiviset rahastot eivit pérjinneet keskimidirdiselle markkinatuotolle vuosina
1945-1964. Hianen mukaansa ilman rahastojen kuluja aktiiviset rahastot olisivat kuiten-
kin menestyneet jopa hieman paremmin kuin vertailuindeksinsi. Hanen tutkimuksessaan
korostui kulujen merkitys rahastojen tuottoon ja hén toteaakin tutkimuksessaan, ettd al-
haisemman hallinnointipalkkion rahastot ovat menestyneet selkeésti korkean palkkion ra-
hastoja paremmin. Sharpen (1966) mukaan aktiiviset rahastot padsevét ennen kulujen va-
hentdmistd suunnilleen yhtd hyvédédn tuottoon tai jopa hieman parempaan kuin markki-
naindeksi, mutta kulujen jilkeen aktiiviset rahastot havidvit selvésti vertailuindeksilleen.

Saman suuntaisiin johtopéatoksiin Sharpen kanssa pddtyi myos Michael Jensen
omassa tutkimuksessaan. Jensen (1968) tutki Yhdysvaltain osakemarkkinoille sijoitta-
vien 115 eri aktiivisesti hallinnoidun rahaston menestymistd vuosina 1945—1964. Héanen-
kin tutkimuksensa osoitti, ettd rahaston kuluilla on pitkilld aikavélilld todella suuri mer-
kitys rahaston tuottoihin ja suorituskykyyn. Jensenin (1968) tutkimuksen mukaan aktii-
visesti hallinnoidut rahastot eivét kuitenkaan parjanneet vertailuindeksilleen edes ennen
rahastojen kulujen vihentdmistd, joka oli poikkeavaa Sharpen (1966) tutkimuksen tulok-
siin ndhden.

Malkiel (1995) tutkimuksen mukaan aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen tuotto oli
keskimiddrin kulujen jilkeen selkedsti matalampi kuin vertailuindeksin tuotto. Malkielin
mukaan aktiiviset rahastot eivét olisi parjdnneet vertailuindeksilleen edes ennen hallin-
nointikulujen viahentdmistd. Malkielin (1995) tutkimus perustui Yhdysvaltain osakera-
hastojen tuottoihin vuosina 1971-1991. Malkiel (1995) huomioi tutkimuksessaan myos
sellaiset rahastot, jotka oli lopetettu tutkimusperiodin aikana. Hin myos kritisoi tutkimuk-
sessaan kaikkia aiempia tutkimuksia siitd, ettd ne eivat huomioi tutkimusperiodilla lope-
tettuja rahastoja. Hinen mukaansa tdma aiheuttaa niin sanotun eloonjdédmisharhan tutki-
mustuloksiin. Hinen mukaansa tutkimuksen tulokset eivit ole luotettavia, kun rahastojen
suorituskykyd verrattaessa otetaan huomioon vain kyseiselld hetkelld markkinoilla olevat
rahastot. Tutkimusperiodin aikana lopetetut rahastot viéristavét lopputuloksia, mik&li nii-

den vaikutus jatetddn huomioimatta tutkimuksessa. (Malkiel 1995.)
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Elton ym. (1996) tutkivat Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla eloonjddmisharhan vaiku-
tusta tutkimustuloksiin. Heidén tutkimuksensa mukaan eloonjddmisharhan suuruus Yh-
dysvaltain markkinoilla on vuosittain noin 0,9 prosenttiyksikkda eli aktiivisten rahastojen
vuosituotot ndyttavit keskimdirin 0,9 prosenttiyksikkod liian suurilta, mikili eloonjaa-
misharhaa ei huomioida tutkimuksessa. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot on siis lopetettu
heikon suorituskyvyn vuoksi selvisti useammin kuin passiiviset rahastot. (Elton, Gruber
& Blake 1996.)

Aktiivisten ja passiivisten rahastojen suorituskykya on tutkittu vield viime vuosinakin
paljon. Yksi tunnettu uudempi tutkimus on Faman ja Frenchin (2010) tutkimus, jonka
johtopéétoksend he toteavat passiivisen sijoittamisen olevan suositeltavin sijoitusstrate-
gia. He toteuttivat tutkimuksensa Yhdysvaltain markkinoilla tutkimusperiodilla 1984—
2006. He tekivat kuitenkin tutkimuksessaan havainnon, ettd osa salkunhoitajista on on-
nistunut saavuttamaan ylituottoa vertailuindeksiin nihden. Heiddn mukaansa on vaikea
tietdd etukéteen, ketkd ovat néitd parhaita rahastonhoitajia. (Fama ja French 2010.) Jones
ja Wermers (2011) sen sijaan toteavat tutkimuksessaan, ettd parhaat salkunhoitajat voi-
daan tunnistaa etukéteen ja ndin my0s ylituoton saavuttaminen on mahdollista.

Myos Suomen markkinoilla on toteutettu tutkimuksia aktiivisen ja passiivisen rahas-
tonhoidon suorituskyvystd. Kasasen ja Kinnusen (1990) tutkimus tarkastelee rahastojen
suorituskykyd Suomessa rahastotoiminnan alkuvaiheessa vuosina 1988 ja 1989. Tamén
tutkimuksen perusteella aktiiviset rahastot suoriutuivat merkittdvasti heikommin kuin
vertailuindeksi sekd riskikorjatusti ettd riskikorjaamattomasti mitattuna. Samaan loppu-
tulokseen padatyi myos Heikkild (1993) tutkimuksessaan, jonka tutkimusperiodina ovat
vuodet 1990-1991. My6s Liljeblomin ja Loftlundin (1995) tutkimuksen mukaan aktiivi-
set rahastot ovat tuottaneet keskimiirin merkittavésti vihemmain kuin vertailuindeksinsi
Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1991-1995. Liljeblomin ja Loftlundin (1995) tutki-
muksen mukaan osa aktiivisista rahastoista oli kuitenkin menestynyt vertailuindeksidan
paremmin.

Edelld esitetyt tutkijat ovat padtyneet siis lopputulokseen, jonka mukaan passiivinen
sijoitusstrategia on suorituskykyisempi vaihtoehto verrattuna aktiiviseen sijoitus strategi-
aan. Aivan kaikki tutkijat eivit kuitenkaan ole paédtyneet samanlaisiin tuloksiin. Yksi ak-
tiivisen salkunhoidon tunnetuimmista puolustajista on Richard Ippolito. Ippoliton (1989)
tutkimuksen mukaan aktiiviset rahastot menestyivit hallinnointikulujen jélkeenkin pa-
remmin kuin vertailuindeksinsd Yhdysvalloissa vuosina 1964—1984. Ippoliton (1989) tut-
kimuksen tulokset poikkesivat selvésti Sharpen ja Jensenin tutkimusten tuloksista. Sa-
maan lopputulokseen Ippoliton (1989) kanssa aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen hy-
véstd menestymisestd padtyivit tutkimuksessaan my0ds esimerkiksi Grinblatt ja Titmann
(1993).

Wermersin (2000) tutkimuksen mukaan aktiivinen rahaston hallinnointi oli kannatta-

vaa Yhdysvalloissa vuosina 1975-1994. Tutkimus oli erittdin laaja ja siind oli mukana
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kaikki Yhdysvaltain markkinoilla tutkimusperiodilla toimineet rahastot. Tutkimuksen
mukaan aktiivisella rahaston hallinnoinnilla saavutettiin 1,3 prosenttiyksikkod keskimaa-
rdistd markkinatuottoa parempi keskimdédrdinen vuosituotto ennen rahaston kulujen vi-
hentdmistd. Rahastojen kulujen vihentdmisen jilkeen rahastot kuitenkin hivisivat mark-
kinatuotolle hieman. Tdmin tutkimuksen mukaan osakepoiminnalla saavutettiin siis sel-
kedsti ylituottoa, mutta aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen korkeat kulut kuitenkin pois-
tivat timéin hyddyn. Tdméa on kuitenkin merkittévé tutkimus, koska se puhuu sen puolesta,
ettd aktiivisella osakepoiminnalla olisi mahdollista saavuttaa ylituottoa yleiseen markki-
nakehitykseen ndhden. Liséksi tutkimuksessa nostettiin esiin, ettd rahastoissa on ldhes
aina osa varallisuudesta sijoittamatta pankkitililld, jonka vuoksi ne usein hiviavét vertai-
luindekseilleen. Tdma johtuu siitd, ettd kiteisvarat eivit tuota samalla tavalla kuin osake-
sijoitukset. Tutkimuksen mukaan aktiivinen sijoitusstrategia on suorituskykyisempi kuin
passiivinen sijoitusstrategia ja osakepoiminnalla on mahdollista saavuttaa ylituottoa,
vaikka aktiiviset rahastot niukasti kulujen vihentdmisen jdlkeen havisivétkin passiivisille
rahastoille. (Wemers 2000, 1655-1703.)

Myos Fortin ja Michelsonin (2005) tutkimuksen mukaan aktiiviset rahastot ovat me-
nestyneet hyvin vertailuindekseihin nihden. He tutkivat rahastoja maailmanlaajuisesti
vuosina 19762000 ja havaitsivat, ettd Yhdysvalloissa ja Euroopassa aktiiviset rahastot
havisivat, mutta muualla aktiiviset rahastot voittivat vertailuindeksinsa. Tutkimustulosten
mukaan kansainvilisesti aktiivisella sijoitusstrategialla voitiin saavuttaa ylituottoa. Yh-
tend selityksend ylituoton saavuttamiselle on erilaiset markkinoiden tehokkuudet eri puo-
lilla maailmaa. Eli mikéli osakemarkkinat eivit ole tehokkaat, on mahdollista hyodyntida
enemman ja helpommin markkinoiden tehottomuuksia. (Fortin & Michelson 2005, 41—
51.) Edella esiteltyjen tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd kaikki tutkijat ei-
vit ole yksimielisid passiivisen salkunhoidon paremmuudesta, vaikka suurin osa tutki-
muksista onkin osoittanut passiivisen sijoitusstrategian suorituskykyisemmaksi.

Viimeisimpind vuosina aihepiirin tutkimukset ovat keskittyneet entisti enemmaén ra-
haston suorituskyvyn ja aktiivisen hallinnoinnin erilaisten tapojen yhteyden tutkimiseen.
Aktiiviset hallinnoinnin padasialliset tavat ovat osakepoiminta ja sijoitusten ajoittaminen.
Tutkimusten mukaan sijoitusten ajoittamisella eli oikein ajoitetuilla osakkeiden ostoilla
ja myynneilld ei yleensd voida saavuttaa ylituottoa (Lhabitant 2001, Christensen 2005).
Malkielin (2007) mukaan markkinoiden ajoittamisessa onnistuminen on pitkalld aikavi-
lilla mahdotonta. Hénen mukaansa porssinousuista saatavat tuotot ovat niin paljon suu-
rempia kuin porssilaskuissa menetettdvét, ettd ei kannata ldhted riskeeraamaan saatavia
tuottoja sijoitusten ajoittamisella. Erolan (2009) mukaan myos indeksisijoittaja voi pyrkié
ajoittamaan sijoituksiaan, kun sijoittaa esimerkiksi indeksirahastoon. Hinen mukaansa
sadnnolliselld sijoittamisella ja pitkélld sijoitushorisontilla on mahdollista pienentéd ajoit-
tamisen aiheuttamaa riskid huomattavasti. Myoskdin yksindin osakepoiminnalla ei ole

tutkimusten mukaan onnistuttu saavuttamaan ylituottoa rahaston kulujen véhentdmisen
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jilkeen (Liljeblom & Loftlund 1995; Wermers 2000; Fama & French 2010). Osake-
poiminta tarkoittaa tissd tapauksessa sitd, ettd rahastonhoitaja pyrkii 16ytdmién osak-
keita, jotka menestyisivit vertailuindeksiddan paremmin suhteessa osakkeen riskin tasoon
(Cremers & Petéjisto 2009, 3336—-3337; Petijisto 2013, 75).

Cremers ja Petdjistod (2009) kehittivit aktiiviosuuden kédsitteen mittaamaan sijoitusra-
hastojen aktiivisuutta. Aktiiviosuus tarkoittaa sitd, kuinka suuri osuus sijoitusportfoliosta
eroaa vertailuindeksin sisdllostd. Aktiiviosuuden ollessa 100 % portfoliossa ei ole lain-
kaan vertailuindeksin mukaisia sijoituksia. Aktiiviosuuden ollessa 0 %, portfolion ja ver-
tailuindeksin omistukset vastaavat tdysin toisiaan. (Cremers ja Petdjistd 2009.)

Cremersin ja Petdjiston (2009) tutkimuksen mukaan aktiiviosuudella on selked yhteys
aktiivisesti hallinnoidun rahaston menestymisen kanssa. He toteuttivat tutkimuksensa
Yhdysvaltain markkinoilla ja tutkimusperiodina olivat vuodet 1980-2003. He jakoivat
tutkimuksessaan rahastot kymmeneen eri aktiivisuuden luokkaan. He havaitsivat, etta ak-
tiivisimmat rahastoluokat on menestyneet huomattavasti paremmin kuin matalamman ak-
tiivisuuden luokat. Heiddn tutkimuksensa mukaan aktiivisin kymmenys rahastoista tuotti
keskiméarin vuosittain yli prosenttiyksikon verran ylituottoa verrattuna vertailuindeksiin
kulujen vihentdmisen jilkeenkin. Matalin kymmenys rahastoista tuotti vuosittain ldhes
kaksi prosenttiyksikkdd alle keskimééraisen markkinatuoton.

Petdjiston (2013) jatkotutkimus Yhdysvaltain markkinoilla vahvistaa kdsitystd aktiivi-
osuuden yhteydestd rahaston menestymiseen. Tutkimuksessa aktiiviset rahastot jaettiin
viiteen eri luokkaan rahaston aktiiviosuuden ja indeksipoikkeaman mukaan. Tdméa luo-
kittelu on esitetty taulukossa 1 timéin tutkimuksen seuraavassa luvussa 3.3. Hin kayttda
tutkimuksessaan indeksipoikkeamaa aktiiviosuuden rinnalla mittaamassa rahastojen ak-
tiivisuutta. Indeksipoikkeama tarkoittaa sijoitusportfolion tuoton ja vertailuindeksin tuo-
ton eroa. (Petdjistd 2013.)

Petdjiston (2013) tutkimuksen mukaan useimmiten rahastosijoittajat maksavat turhaan
palkkioita aktiivisesti hallinnoiduista rahastoista, koska ne eivdt menesty passiivisia ra-
hastoja paremmin. Hédn kuitenkin toteaa, ettd aktiivista salkunhoitoa toteutetaan hyvin
erilaisin menetelmin ja osa aktiivisista rahastoista menestyy vertailuindeksiddn parem-
min. Hédnen tutkimuksensa mukaan aktiivisiin rahastoihin sijoittavien tulisi huomioida
rahaston aktiivisuuden taso sijoituspaitoksissddn. Hanen tutkimuksessaan aktiivista kau-
pankdyntid toteuttavat rahastonhoitajat menestyivit tutkimusperiodilla markkinatuottoa
paremmin. Petdjiston (2013) tutkimuksen mukaan sijoittajan kannattaa erityisesti vilttda
kaappi-indeksirahastoja, joista sijoittaja joutuu maksamaan korkeat kustannukset ja hé-
vidd tdmén vuoksi varmasti vertailuindeksilleen. (Petdjistd 2013.) Cremersin ja Petdjiston
tutkimuksia voidaan pitdd hyvin merkittdviné tutkimuksina aktiivisen salkunhoidon puo-
lesta, koska ne osoittavat, ettd tietyn tyyppiselld sijoitusstrategialla on mahdollista saa-
vuttaa ylituottoa markkinoilta vield aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen kulujen vihen-

tdmisen jélkeenkin.



36
33 Rahaston aktiivisuuden tason vaikutus suorituskykyyn

Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen ajatuksena on voittaa kulujen jilkeen vertailuindek-
sinsd. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot voivat menestyd vertailuindeksidén paremmin
vain, jos rahaston sisiltd poikkeaa vertailuindeksin siséllostd. (Morningstar 2016.) Tdmén
havainnon vuoksi Cremers ja Petdjistd (2009, 3329-3365) kehittivat tutkimuksessaan ra-
haston aktiivisuuden mittarin, jota he kutsuivat aktiiviosuudeksi. Cremersin ja Petéjiston
(2009) tutkimuksen mukaan aktiiviosuuden taso on positiivisessa yhteydessé aktiivisesti
hallinnoidun rahaston suorituskykyyn. Cremersin ja Petdjiston (2009) tutkimuksessa kui-
tenkin todettiin, ettd aktiiviosuuden rinnalla on hyvé kiyttdd muitakin mittareita rahaston
analysoinnissa.

Aktiiviosuus on siis prosenttiluku, joka kertoo kuinka paljon aktiivisesti hallinnoidun
rahaston omistamat osakkeet eroavat sen vertailuindeksin sisdltimistd osakkeista. Aktii-
viosuus kertoo kdytdnndssd, kuinka paljon aktiivisesti hoidettu sijoitusrahasto jéljittelee
vertailuindeksiddn. (Hunjan & Sapra 2013, 2.) Aktiiviosuus on erittdin kdyttokelpoinen
mittari sijoitusrahastojen aktiivisuuden mittaamiseen, koska se kertoo sijoittajille hyvin
tiarkedd tietoa siitd, kuinka todenndkoistd sijoitusrahaston on voittaa vertailuindeksinsa.
Liséksi yhdessd indeksipoikkeaman kanssa kéytettynd aktiiviosuus antaa rahaston hallin-
noinnista paljon ehedmman ja selkedmmain kuvan, kuin aktiiviosuus yksinddn kaytettyna.
(Cremers & Petijistd 2009.)

Sijoitusrahaston aktiivisuuden tasoa voidaan siis mitata myds indeksipoikkeaman
avulla. Indeksipoikkeama tarkoittaa maéritelméllisesti rahaston ja vertailuindeksin tuot-
tojen erotuksen keskihajontaa. Matala indeksipoikkeama kertoo rahaston tuoton olevan
lahelld vertailuindeksin tuottoa. Korkea indeksipoikkeama taas kertoo rahaston tuoton
eroavan selkedsti vertailuindeksin tuotosta. Indeksipoikkeama mittaa siis rahaston tuottoa
verrattuna vertailuindeksin tuottoon. (Cremers ja Petdjisto 2009, 3329-3365.)

Aktiivisesti hallinnoidun sijoitusrahaston indeksipoikkeaman odotetaan olevan véhin-
tddn 5 %, jotta rahastoa voidaan pitdd oikeasti aktiivisena. Noin 5 % indeksipoikkeaman
omaavaa rahastoa hallinnoiva rahastonhoitaja ottaa selkeésti vertailuindeksisti poikkea-
vaa ndkemysti ja pyrkii ndin menestyméiin paremmin kuin vertailuindeksi. Tyypillisesti
korkeariskisilld ja heikosti hajautetuilla rahastoilla, jotka sisédltdvit vain vdhin eri osak-
keita, indeksipoikkeaman arvo on noin 10 %. Téllaisilla aktiivisesti hallinnoiduilla rahas-
toilla suuret tuoton vaihtelut ovat tyypillisid suhteessa vertailuindeksiin. Niin sanotulla
kaappi-indeksoidulla rahastolla indeksipoikkeama on tyypillisesti noin 2 % luokkaa. In-
deksirahastojen indeksipoikkeama pitdisi olla noin 0,5 %, jotta rahaston tuotto ei juuri-

kaan poikkeaisi vertailuindeksin tuotosta. (Stein 1999, 2-3.)
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Aktiivista rahastoa hallinnoivan rahastonhoitajan tarkoitus on saada rahastolle vertai-
luindeksidén korkeampaa tuottoa. Rahastonhoitaja haluaa kuitenkin pitdd indeksipoik-
keaman arvon mahdollisimman pienend, jotta riski erittdin huonosta suorituskyvysté las-
kisi. (Cogswell & Israelsen 2007, 419.)

Indeksirahastoilla on yleensi hyvin matala indeksipoikkeama, useimmiten 0—2 %. Ak-
tiivisesti hallinnoidulla rahastolla indeksipoikkeama nousee usein 5—10 %:iin. Indeksi-
poikkeama kasvaa, kun rahaston riskitekijét eroavat vertailuindeksistd. Yleensa esimer-
kiksi rahaston vertailuindeksistd poikkeava sektoripainotus nostaa indeksipoikkeamaa.
Aktiivisen rahaston tuoton odotetaan eroavan vertailuindeksin tuotosta, mutta hyvin kor-
kea indeksipoikkeama kertoo, ettd rahaston tuottoa ei ole mielekdstd verrata kyseiseen
vertailuindeksiin. (Morningstar 2012.)

Aktiivisesti hallinnoidun rahaston matalaa indeksipoikkeamaa voidaan kuitenkin puo-
lustaa kahdella erilaisella nakdkulmalla. Ensinndkin aktiivista rahastoa hallinnoiva rahas-
tonhoitaja voisi teoriassa pédéstd tdsméilleen vertailuindeksin tuottoon, jos se saavuttaisi
joka kuukausi tdsmilleen rahaston kulujen verran ylituottoa vertailuindeksiin ndhden.
Toiseksi matalasta indeksipoikkeamasta on hyotya siind mielessd, etté riski merkittavasti
vertailuindeksid heikommasta suorituskyvysti pienenee. Tdma pienentdi sitd riskid, ettd
rahastonhoitaja vaihdettaisiin heikon suorituskyvyn vuoksi. (Roll 1992, 13-14.)

Petdjiston (2013, 75) tutkimuksessa jaettiin aktiiviset rahastot viiteen eri kategoriaan.
Hén jakaa rahastot kategorioihin rahaston aktiiviosuuden ja indeksipoikkeaman perus-
teella. Seuraavassa taulukossa 1 on esitetty aktiivisten rahastojen luokat jaoteltuna viiteen

eri kategoriaan.

Taulukko 1 Aktiivisten rahastojen luokittelu (Petéjisto 2013, 75)

Kork ktiivi
orkea aktiiviosuus Osakevalikoijat Keskittyneet osakevalikoijat

Keskiaktiiviset

Faktorisijoittajat
Matala aktiiviosuus

Kaappi-indeksirahastot

Matala Korkea
indeksipoikkeama indeksipoikkeama
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Petdjistd (2013, 75) nimedd edelld olevan taulukon 1 mukaisesti matalimman aktiivi-
osuuden ja indeksipoikkeaman omaavat rahastot kaappi-indeksirahastoiksi. Téllaisia ra-
hastoja sijoittajan ei kannata hankkia, koska niissd on aktiivisesti hallinnoidun rahaston
kulut, mutta indeksirahaston sisdlto. Aivan kaikki matalan aktiiviosuuden rahastot eivit
kuitenkaan ole kaappi-indeksirahastoja, silld matalan aktiiviosuuden ja korkean indeksi-
poikkeaman omaavat rahastot Petéjisto nimedd faktorisijoittajiksi. Osakevalikoijiksi hin
kutsuu sellaisia rahastoja, jotka omaavat korkean aktiiviosuuden, mutta matalan indeksi-
poikkeaman. Osakevalikoijat sijoittavat hyvin hajauttaen, mutta kuitenkin painottavat
vertailuindeksiin ndhden selkedsti eri osakkeita. Neljds rahastoluokka on keskittyneet
osakevalikoijat, jotka omaavat korkean aktiiviosuuden ja indeksipoikkeaman. Tallaiset
rahastot keskittyvit yleensd hyvin pieneen méiédradn osakkeita. Viimeinen rahastoluokka
on Petdjiston (2013) jaottelussa keskiaktiiviset rahastot. Tdhdn luokkaan kuuluvat aktii-
viosuuden perusteella keskitasoa olevat rahastot, joilla on suhteellisen maltillinen indek-
sipoikkeaman taso. (Petdjistd 2013, 75.)

Morningstarin (2016) tutkimuksen mukaan aktiivisten rahastojen luokista osakevali-
koijat ja keskiaktiiviset rahastot menestyivét parhaiten. Saman tutkimuksen mukaan kes-
kittyneet osakevalikoijat, kaappi-indeksirahastot ja faktorisijoittajat menestyivit huo-
nosti. Morningstarin (2016) tutkimus osoittaa, ettd aktiiviosuus ei riitd yksindan rahaston
suorituskyvyn mittariksi. Morningstarin (2016) mukaan aktiiviosuuden kykyé rahaston
menestymisen ennustamisessa voidaan lisdtd kdyttdmailla aktiiviosuuden rinnalla muita-
kin mittareita, kuten indeksipoikkeamaa. Morningstarin (2016) mukaan rahaston sijoitus-
prosessia, henkiloresursseja ja palkkiorakennetta voitaisiin my0os kayttda mittareina aktii-
viosuuden rinnalla.

Aktiiviosuudella yksinddn ei pystytd vastaamaan sithen kysymykseen, ovatko aktiivi-
set vai passiiviset rahastot suorituskykyisempid. Aktiiviosuus kuitenkin vahvistaa selke-
asti sen, ettd aktiivinen rahasto voi voittaa vertailuindeksinsd vain, jos rahaston sisilto
poikkeaa vertailuindeksinsd siséllostd. Vertailuindeksid seuraavasta aktiivisesta rahas-
tosta sijoittajan ei kannata maksaa aktiivisen rahaston kuluja. (Evli Areena 2014.)

Aktiivisesti hallinnoitujen sijoitusrahastojen aktiiviosuuden perusteella rahastot voi-
daan luokitella erilaisiin luokkiin. Sijoitusrahaston aktiiviosuuden arvon ollessa alle 20 %
kyseessd on useimmiten passiivisesti hallinnoitu rahasto eikd tillaisen aktiiviosuuden
omaavia aktiivisesti hallinnoituja rahastoja ole juurikaan toiminnassa. Sijoitusrahastot,
joiden aktiiviosuudet ovat 20 %:n ja 60 %:n vilill4, ovat useimmiten kaappi-indeksoituja
aktiivisesti hallinnoituja sijoitusrahastoja. Téllaisilla sijoitusrahastojen omistuksilla on
huomattavan suuria yhtildisyyksid vertailuindeksin sisdltoon verrattuna. Oikeasti aktiivi-
sesti hallinnoidun rahaston rajana voidaan pitdd aktiiviosuuden arvoa 80 %. Téllaisilla
sijoitusrahastoilla rahaston omistukset eroavat jo paljon vertailuindeksin siséllosti ja ra-
hastonhoitaja pyrkii oikeasti voittamaan vertailuindeksin tuoton selkedsti aktiivisella si-
joitusstrategialla. (Cremers & Petdjisto 2009, 3341-3342; Petijist6 2013, 80-81.)
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Aktiiviosuus on hyvd mittari, mikéli sijoittaja pyrkii ennakoimaan sijoitusrahaston
suorituskykyd. Aktiivisesti hallinnoiduista rahastoista ainoastaan ne, joilla on selkedsti
keskiméddriistd korkeampi aktiiviosuuden arvo, ovat menestyneet paremmin kuin vertai-
luindeksinsé. Sen sijaan matalan aktiiviosuuden omaavat aktiivisesti hallinnoidut sijoi-
tusrahastot ovat menestyneet keskiméirin selvisti vertailuindeksiddn heikommin. (Cre-
mers & Petdjistd 3329.)

Aktiiviosuus antaa melko hyvin kuvan sijoitusrahaston aktiivisuudesta, mutta siind on
havaittu my0s puutteita. Aktiiviosuus ei mittaa sité, kuinka riskisié tai hajautettuja sijoi-
tusrahastot ovat. Sijoitusrahaston pienet yli- ja alipainotukset eri osakkeisiin tuottavat sa-
man aktiiviosuuden arvon kuin muutama suurempi yli- tai alipainotus. Myds hyvin ha-
jautettu sijoitusrahasto voidaan muodostaa niin, ettd silld on korkea aktiiviosuuden arvo.
Tamin vuoksi sijoitusrahaston valinnassa on tdrkedd kayttdd myos muita mittareita.
(Brown ym. 2016, 10.)

Indeksipoikkeama ja aktiiviosuus ovat siis molemmat sijoitusrahaston aktiivisuuden
mittareita. Molempia mittareita on hyva kédyttdd rinnakkain, koska se antaa aktiivisesta
salkunhoidosta laajemman kuvan. Kuten edelld todettiin, kummassakin mittarissa on
puutteita, mutta kun nditd kahta erilaista mittaria kdytetdén yhdessd, saadaan rahaston ak-
tiivisuudesta jo paljon laajempi késitys. (Cremers & Petéjisto 2009, 3336.)

Aktiiviosuus ja indeksipoikkeama korostavat sijoitusrahaston aktiivisuudessa erilaisia
nidkokulmia. Aktiiviosuus mittarina keskittyy enemmaén rahaston harjoittamaan osake-
poimintaan ja sitd kautta yritysriskiin. Indeksipoikkeaman arvoon taas vaikuttaa enem-
min markkinariskin taso. Néin ollen voidaan todeta, ettd indeksipoikkeaman tasoon vai-
kuttaa merkittdvasti esimerkiksi osakkeiden ostojen ajoitus osakemarkkinoiden suhdan-
teiden mukaisesti. Ndin ollen ndméi kaksi mittaria mittaavat rahaston hallinnoinnin aktii-
visuutta kahdella eri tavalla. Aktiivisesta salkunhoidosta saadaankin muodostettua paljon
parempi kokonaiskuva, kun kdytetddn nditd molempia mittareita. (Cremers & Petdjistd
2009, 3336-3337; Petdjisto 2013, 75.)

Merkittavin ero aktiiviosuuden ja indeksipoikkeaman vililld on se, ettd indeksipoik-
keama sisdltdd tuottojen kovarianssimatriisin, eli sithen vaikuttaa pddasiassa systemaatti-
sen riskin tekijit ja niiden huomioiminen rahaston sijoitusstrategiassa. Timéin vuoksi in-
deksipoikkeama on erityisen hyva mittari, mikéli rahastonhoitaja pyrkii saamaan ylituot-
toa ajoittamalla sijoituksia. Aktiiviosuus sen sijaan keskittyy sijoitusrahaston ja vertai-
luindeksin vélisten omistuksien vertailuun. Aktiiviosuus pitdé kaikkia rahaston omistuk-
sia saman arvoisina antaen niille kaikille saman painoarvon. Niin ollen sijoitusten hajaut-
taminen ei valttimattd madalla rahaston aktiiviosuuden tasoa, vaikka se todenndkdisesti
madaltaakin rahaston indeksipoikkeamaa. (Cremers & Petijisto 2009, 3336.)

Rahastonhoitaja voi olla hyvinkin aktiivinen, vaikka sijoitusrahaston indeksipoik-

keama olisikin hyvin alhainen. Téllaisessa tapauksessa rahastonhoitaja on harjoittanut
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osakepoimintaa, joka nidkyy sijoitusrahaston aktiiviosuuden tasossa. Aktiiviosuuden ta-
sossa osakepoiminta nékyy, koska osakkeita vaihtelemalla rahaston sisélté poikkeaa joka
tapauksessa osittain vertailuindeksin sisdllostd. Pdinvastaisessa tapauksessa aktiiviosuus
voi olla matala, vaikka indeksipoikkeama olisikin korkea. Tallaisessa tapauksessa rahas-
tonhoitaja on yleensi pyrkinyt keskittyméén systemaattisen riskin tekijoihin. Suhdanne-
vaihtelut ovat iso osa osakkeiden systemaattista riskid. Osakesijoittamisessa ajoittami-
sella pyritddn ostamaan osakkeita matalasuhdanteessa ja myyméén korkeasuhdanteessa.
Tama osakkeiden oston ja myynnin ajoittaminen nikyy rahaston indeksipoikkeaman ar-
vossa, koska ajoittaminen aiheuttaa usein rahastolle poikkeavan tuoton vertailuindek-
siinsd nihden. Niin sanotussa kaappi-indeksoidussa rahastossa kumpikaan aktiivisuuden

mittari ei ole yleensd korkea. (Cremers & Petédjistd 2009, 3331.)
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4 AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Tutkimuksen teoriaosiossa tarkasteltiin rahastosijoittamista teoreettiselta pohjalta. Téstd
luvusta alkava tutkimuksen empiirinen osuus puolestaan koostuu varsinaisesta tutkimuk-

sesta. Tdssd luvussa esitetdédn tutkimuksessa kiytetyt aineistot ja menetelmat.

4.1 Aineiston valinta

4.1.1  Rahastojen valinta

Empiirisen tutkimuksen aineistona on suomalaisiin osakkeisiin sijoittavia sijoitusrahas-
toja. Tutkimuksessa kéytetty aineisto rahastojen historiallisista tuotoista on kerétty Thom-
son Reutersin datastream -tietokannasta. Aineistoon on valittu 31 rahastoa, joista kolme
on passiivisesti hallinnoituja ja loput aktiivisesti hallinnoituja rahastoja. Aineistona kay-
tettdvit 31 rahastoa loytyvit lueteltuna tutkimuksen lopussa olevasta liitteestd 1. Tutki-
mukseen on valittu kaikki Suomen osakemarkkinoille sijoittavat vertailukelpoiset rahas-
tot. Tutkimukseen on otettu mukaan my0s kaikki rahastot, jotka ovat aloittaneet tai lopet-
taneet toimintansa tutkimusperiodin aikana. Néin pyritddn eliminoimaan eloonjddmishar-
han aiheuttama véaaristymd tutkimuksen tuloksista. Ne rahastot, jotka eivit ole olleet
markkinoilla koko tutkimusperiodia, on huomioitu tutkimuksessa niiltd vuosilta, joiden
ajan ne ovat olleet toiminnassa koko vuoden. Tutkimukseen on otettu rahastojen kas-
vuosuudet, joten yhtididen jakamat osingot sisiltyvit rahastojen arvoihin.

Tutkimukseen on valittu sellaiset rahastot, joiden sijoittamista on rajoitettu mahdolli-
simman viahéan. Ainoa rajaus on se, ettd rahastot sijoittavat vain suomalaisiin osakkeisiin.
Tamén vuoksi tutkimuksen ulkopuolelle jddvat esimerkiksi sellaiset rahastot, jotka ovat
keskittyneet tietyn toimialan tai tietyn kokoluokan yritysten osakkeisiin. Mukaan valitut
rahastot voivat siis sijoitustoiminnassaan hyddyntéa laaja-alaisesti OMX Helsinki -indek-
sin osakkeita. Lihes kaikki tutkimuksen aineistoon kuuluvat rahastot ovat ilmoittaneet
vertailuindeksikseen OMX Helsinki Cap -indeksin. Muutamilla rahastoilla vertailuindek-
sind on OMX Helsinki Benchmark Cap -indeksi tai OMX GES Finland Sustainability -
indeksi. Nama indeksit ovat kuitenkin niin saman siséltdisid, ettd niitd voidaan pitda ver-
tailukelpoisina keskendén. Lisdksi tutkimuksessa on mukana muutamia rahastoja, jotka
eivdt ilmoita vertailuindeksifdn, mutta niiden sijoitusstrategia on kuitenkin vertailukel-
poinen muiden tutkimuksen rahastojen kanssa. Vertailuindekseistd on kerrottu tarkemmin
seuraavassa alaluvussa 4.1.2.

Rahastojen merkinti- ja lunastuspalkkiot on jétetty tdssd empiirisessd tutkimuksessa

huomioimatta, vaikka sijoitettaessa ndilld voisikin olla merkittdvd vaikutus rahastojen
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tuottoihin. Merkinté- ja lunastuspalkkiot ovat rahastokohtaisia ja niitd peritdén yleensd
sekd passiivisista ettd aktiivisista rahastoista, joten ne eivat merkittavasti vaaristd tutki-
muksen tuloksia. Rahastojen juoksevat kulut vihennetddn suoraan rahastojen arvoista,

joten ne on huomioitu tdsséd tutkimuksessa.

4.1.2 Vertailuindeksin valinta

Tadman tutkimuksen kannalta merkitykselliset vertailuindeksit ovat OMX Helsinki Cap -
tuottoindeksi, OMX GES Finland Sustainability -tuottoindeksi ja OMX Helsinki
Benchmark Cap -tuottoindeksi. Ndma ovat olennaisia, koska tutkimuksessa mukana ole-
vat rahastot ovat ilmoittaneet kiyttdvansa vertailuindeksindin jotakin niistd indekseista.
OMX Helsinki Cap -tuottoindeksi on Helsingin porssin kaikista osakkeista koostuva pai-
norajoitettu indeksi, jossa yhden osakkeen paino on rajoitettu enintdén 10 %:1in koko in-
deksin markkina-arvosta (Osakesééstdjien keskusliitto 2016). OMX GES Finland Sustai-
nability -tuottoindeksi sisdltdd noin 40 kestdvén kehityksen kriteerit tayttdvad Helsingin
porssissd olevan yrityksen osaketta. (Seligson 2016). OMX Helsinki Benchmark Cap -
indeksi koostuu 5070 suurimmasta ja vaihdetuimmasta Helsingin porssin osakkeesta
(Lainamarkkinat 2011). My6s tdmé indeksi on painorajoitettu, joten yhden yhtion osak-
keiden arvo voi olla maksimissaan 10 % koko indeksin arvosta.

Naiden indeksien vélilld erot sisélldissd ovat melko pienid, ja myos tuottoerot maltil-
lisia, joten nditd voidaan pitdd vertailukelpoisina keskenddn. Tutkimuksen vertailuissa
kdytetddn vertailuindeksind OMX Helsinki Cap -tuottoindeksid, koska se on vertailuin-
deksind suurimmalla osalla tutkimuksen rahastoissa. OMX Helsinki Cap -tuottoindeksin

historialliset péivittdiset tuotot on kerdtty Thomson Reutersin datastream -tietokannasta.

4.1.3  Rahastojen aktiiviosuudet ja indeksipoikkeamat

Téssd tutkimuksessa rahastojen aktiiviosuudet on laskettu vertaamalla OMX Helsinki
Cap -indeksin ja rahastojen sisdltotietoja keskendén. Rahastojen sisdltotiedot on saatu ra-
hastojen vuosikatsauksista. Vuosikatsaukset on keritty rahastoyhtididen internet-sivuilta
sekd pyytdmalld vuosikatsauksia suoraan rahastoyhtidiltd. Cremersin ja Petdjiston (2009,

3329-3365) mukaan rahaston aktiiviosuus voidaan laskea seuraavalla kaavalla 3:

- 1@p
aktiiviosuus = Ezizllwrahasto,i - errtailuindeksi,i| (3)
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missi

Wyanasto,i = 0sakkeen i paino rahastossa
Wyertaituindeksi,i — 0sakkeen i paino vertailuindeksissé

N = osakkeiden méara vertailuindeksissa

Tassd tutkimuksessa kaytettavit aktiiviosuudet on laskettu edelld olevan kaavan 3 mu-
kaisesti. Aktiiviosuuden kaavassa summaus tehdién kaikista osakkeista, jotka ovat joko
tarkasteltavassa rahastossa tai vertailuindeksissd. Toisin sanoen lasketaan jokaisen osak-
keen painojen eron itseisarvojen summa ja jaetaan tdmi kahdella. (Cremers & Petdjistod
2009.)

Tassé tutkimuksessa rahastojen indeksipoikkeamat on laskettu Thomson Reutersin da-
tastream -tietokannasta kerittyjen rahastojen historiallisten hintatietojen perusteella. Sekd
rahastojen ettd indeksien hintatiedot on kerétty Thomson Reutersin datastream —tietokan-
nasta, joten ne ovat vertailukelpoisia keskenddn. Kallungin, Martikaisen ja Niemeldn

(2011) mukaan indeksipoikkeama lasketaan seuraavalla kaavalla 4:

N L 2
TE — ’Zt:l(};vlt lt) (4)

missi

TE = indeksipoikkeama (eng. tracking error)
R;; = portfolion i tuotto hetkellad t
[; = vertailuindeksin tuotto hetkella t

N = tuottohavaintojen lukumaara valitulla aikaperiodilla

Tassd tutkimuksessa kaytettavat indeksipoikkeamat on laskettu edelld olevan kaavan 4
mukaisesti. Edelld olevasta kaavasta 4 voidaan todeta, ettd indeksipoikkeama ilmaistaan
prosenttilukuna, joka kuvaa vertailuindeksin ja rahaston tuottojen eron vuosittaista kes-
kihajontaa. Indeksipoikkeaman arvo kertoo toisin sanoen sen, kuinka suuri volatiliteetti
on sijoitusrahaston tuoton ja vertailuindeksin tuoton vililld (Grinold & Kahn 1995, 54).

Kaikilta tutkimuksessa mukana olevilta rahastoilta sisiltotietoja ei kuitenkaan saatu,
joten tiedot eivit ole tidydellisid, mutta riittdvid tutkimuksen tekemiseen. Aktiivisesti hal-
linnoiduista rahastoista aktiiviosuudet saatiin laskettua 18 eri rahastolle, jotka on esitetty
liitteessd 2. Kymmenestd tutkimukseen siséltyvastd aktiivisesti hallinnoidusta rahastosta

el siis saatu sisdltotietoja. Samoista 18 aktiivisesti hallinnoidusta rahastosta laskettiin
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myos tissd tutkimuksessa kaytettdvit indeksipoikkeamat. Rahastoluokkien suorituskyky-
jen vertailuissa on siis mukana 28 aktiivista rahastoa, mutta aktiiviosuuksien sekd indek-

sipoikkeamien tutkimusten kohdalla vain 18 aktiivisesti hallinnoitua rahastoa.

4.2 Tutkimusmetodit

Tutkimuksen empiirinen osio alkaa rahastojen suorituskykyjen vertailulla. Tutkimuk-
sessa tarkastellaan rahastojen suorituskykyjd seki riskikorjaamattomina etté riskikorjat-
tuina tuottoina. Riskikorjatut tuotot lasketaan Sharpen luvun, Treynorin luvun ja Jensenin
alfan avulla. Ndméi rahaston suorituskyvyn mittarit on esitetty tarkemmin seuraavassa
alaluvussa 4.3. Rahastojen suorituskykyé tutkitaan vertaamalla aktiivisesti hallinnoitujen
rahastojen vuosittaisia keskiarvotuottoja passiivisesti hallinnoitujen rahastojen seki ver-
tailuindeksin vastaaviin tuottoihin. Tdmén vertailun avulla selvitetdin, kuinka paljon ak-
tiivisesti hallinnoitujen rahastojen suorituskyvyt poikkeavat indeksirahastojen ja vertai-
luindeksin suorituskyvyista.

Seuraavaksi aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoitujen rahastojen seké vertailuindeksin
vertailussa saatujen suorituskyky erojen tilastollinen merkitsevyys testataan Studentin
kaksisuuntaisella t-testilld. T-testilld testataan siis, ovatko tutkimustulokset tilastollisesti
merkitsevid vai aiheutuvatko erot suorituskyvyissé vain satunnaisuudesta. Tutkimuksessa
t-testin avulla testataan siis indeksirahastojen ja aktiivisten rahastojen seka vertailuindek-
sin riskikorjaamattoman tuoton, Sharpen luvun, Treynorin luvun ja Jensenin alfan kes-
kiarvojen erojen tilastollista merkitsevyyttd. Nollahypoteesina eli odotettuna tuloksena
aiempien tutkimusten perusteella on, etté testattavien kahden eri rahastotyypin keskiarvot
poikkeavat toisistaan ja vaihtoehtoisena hypoteesina on, etté testattavien kahden eri ra-
hastoluokan keskiarvot ovat saman suuruiset. T-testit tehdddn 5 %:n riskitasolla, koska
yleensd aihepiirin aiemmissa tutkimuksissa on kdytetty tita tasoa. Jos t-testilld saatu p-
arvo on alle 0,05, asetettu nollahypoteesi voidaan hyviksyé ja tuloksia pitéa tilastollisesti
merkitsevind. T-testin oletuksena on, ettd tutkittavat suureet ovat normaalijakautuneita.
Vertailuindeksille ja kaikille rahastoille lasketaan logaritmiset tuotot, koska logaritmi-
muunnoksen avulla aineistosta saadaan normaalijakautuneempi (Vaihekoski 2004, 193—
194). Muunnos tehddin luonnollisen logaritmin avulla, koska se on hyvin yleinen kéy-
tdntd rahoituksen tutkimuksissa. Koska tutkimuksessa kiytetddn logaritmisia tuottoja,
voidaan tehdé oletus tulosten normaalijakautuneisuudesta, jolloin t-testi on hyvé tapa tes-
tata tulosten tilastollista merkitsevyyttd. Jokainen tdmén tutkimuksen t-testi tehddén kuu-
kausittaisella aineistolla, jolloin kaikissa tutkimuksen t-testeissd otoskoko (N) on riittdvin
suuri. Otoskoko (N) on jokaisessa testissd 120 havaintoa, koska 10 vuoden tutkimuspe-
riodilla on 120 kuukautta.
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Seuraavaksi tutkimuksen empiirisessi osiossa tutkitaan aktiivisesti hallinnoitujen ra-
hastojen aktiivisuuden tasoa. Rahastojen aktiivisuuden tasoa tutkitaan téssd tutkimuk-
sessa aktiiviosuuden ja indeksipoikkeaman avulla. Ndiden mittareiden avulla pystytdan
tutkimaan suomalaisten aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen aktiivisuuden taso tutkimus-
periodin aikana.

Empiirisen osion lopuksi tutkitaan rahaston aktiivisuuden tason yhteytté rahaston suo-
rituskykyyn. Jokaisen suorituskyvyn mittarin kohdalla selvitetddn aktiivisuuden ja suori-
tuskyvyn yhteys. Jokaisen suorituskyvyn mittarin kohdalla tutkimus tehddin niin, etta
suorituskyvyn vertailut suoritetaan eri aktiivisuuden luokkien vililld sekd verrattuna ver-
tailuindeksiin. Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen aktiivisuus on jaettu tdssa tutkimuk-
sessa puoliksi eli aktiivisimpaan puolikkaaseen ja passiivisimpaan puolikkaaseen. Tama
aktiivisuuden perusteella tehty jako on yksiselitteinen ja vastaa hyvin tutkimuskysymyk-
siin. Osassa aiemmista tutkimuksista rahastot on jaettu useampaankin eri luokkaan aktii-
visuuden perusteella, jopa kymmeneen eri aktiivisuuden luokkaan. (Cremers & Petdjisto
2009; Petdjistd 2013). Tassé tutkimuksessa otoskoko on niin pienti, ettd eri luokat jaisivét
liian pieniksi, jos rahastot jaettaisiin kovin moneen luokkaan. Télloin satunnaisuuden vai-
kutus tutkimustuloksissa kasvaisi melko suureksi. Ndin ollen vertailut tehdddn vertaa-

malla keskenéin:

e Aktiivisinta puolikasta passiivisimpaan puolikkaaseen
e Aktiivisinta puolikasta suhteessa vertailuindeksiin

e Passiivisinta puolikasta suhteessa vertailuindeksiin

Rahastojen aktiivisuuden yhteyttd suorituskykykyyn analysoidaan tutkimalla, voi-
daanko aktiivisuuden mittareilla selittdd rahaston suorituskykya kdyttden riskikorjaamat-
tomia tuottoja, Sharpen lukua, Treynorin lukua ja Jensenin alfaa. Vertailu tehddédn siis
edelld esitetyn jaottelun mukaan. Jokaisen suorituskykymittarin kohdalla rahastoluokkien
ja vertailuindeksin tuottojen keskiarvojen eron merkitsevyyttd testataan kahden riippu-

mattoman otoksen t-testilla.

4.3 Sijoitusrahastojen suorituskyvyn mittaaminen

Téssd luvussa esitellddn mittarit sijoitusrahaston suorituskyvyn mittaamiseen. Suoritus-
kykymittarien arvot lasketaan kdyttden logaritmisten pdivituottojen keskiarvoja. Rahas-
tojen Treynorin lukujen ja Jensenin alfojen laskemisessa kéytettavit beta-kertoimet esti-
moidaan rahastokohtaisesti kdyttden logaritmisia péivétuottoja. Beta-kertoimien esti-
mointi toteutetaan Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelman data-analyysityokalun

avulla. Tassa tutkimuksessa riskittoménd korkona kaytetddn jokaisen tutkimusperiodin
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vuoden ensimmdistd noteerausta 12 kuukauden Euribor-korosta. Kyseiset korkonotee-
raukset on kerédtty Suomen Pankin internetsivuilta. Suorituskykymittarien tulokset laske-

taan vuosittaisina keskiarvolukemina.

4.3.1 Riskikorjaamaton tuotto

Riskikorjaamaton tuotto, jota voidaan kutsua my0s absoluuttiseksi tuotoksi, on yksinker-
taisin tapa mitata rahastojen suorituskykya. Absoluuttinen tuotto tarkoittaa rahaston ar-
von muutosta, johon on lisdtty rahaston omistajilleen jakamat osingot. Absoluuttinen
tuotto ilmaistaan prosentuaalisena muutoksena tietylld aikavélilli. Taman mittarin isoin
ongelma on se, ettd se jattdd kokonaan huomioimatta rahaston siséltimén riskin. Tdmén
tutkimuksen logaritmimuunnetut riskikorjaamattomat tuotot periodilla t laskettiin seuraa-

van kaavan 5 avulla:

re =InG) (5)

1

missi

1 = portfolion tuotto periodilla t
p: = portfolion arvo hetkelld t
P¢—1 = portfolion arvo hetkella t—1

Riskikorjaamattomasta tuotosta on esitetty tdmén tutkimuksen tulosluvussa myds ra-
hastojen kumulatiivisen tuoton kuvaaja. Kyseinen kuvaaja 6 on skaalattu alkamaan ar-
vosta 100. Kuvaajaa voidaan lukea niin, ettd kuvaajan arvo kertoo sen, kuinka paljon ra-
haa sijoittajalla olisi ollut jokaisen tutkimusperiodin péitteeksi, jos hén olisi periodin
alussa sijoittanut 100 euroa. (Inderes 2018.) Tdmén tutkimuksen kumulatiiviset arvot on

laskettu seuraavalla kaavalla 6:

Pe=DPe-1* (1 + 1) (6)
missé
p: = portfolion arvo periodilla t

p¢—1 = portfolion arvo periodilla t—1

1, = portfolion tuotto periodilla t
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Riskikorjaamattomat kumulatiiviset tuotot ovat ainoa tdmén tutkimuksen osa, jossa ei
ole kiytetty logaritmimuunnettuja tuottoja. Muuntamattomia tuloksia kdytetdin siksi, ettd
saadaan selkedmpi kuva siitd, kuinka rahastojen arvot ovat kehittyneet tutkimusperiodilla.
Kuvion 6 lisdksi tutkimuksessa ei esitetd muita kumulatiivisia kuvioita, koska ainoastaan
absoluuttisten tuottojen perusteella lasketusta kumulatiivisesta tuotosta saadaan mielen-
kiintoista informaatiota. Kumulatiivinen tuotto kertoo selkedsti, kuinka paljon prosen-
teissa mitattuna eri rahastoluokat sekd vertailuindeksi ovat tuottaneet koko tutkimuspe-
riodin aikana. Tétd informaatiota ei haluttu vairistda logaritmimuunnoksella, mutta niin

ollen tuottojen eron tilastollista merkitsevyyttd ei voida téssad yhteydessé testata.

4.3.2  Sharpen luku

Kuten on jo todettu, sijoitusmarkkinoilla korkean riskin siséltdvissé sijoitustuotteissa pi-
tdisi olla myds korkea tuotto-odotus. Yleisimmin kdytetty riskin mittari on volatiliteetti,
joka mittaa sijoituksen arvon muutoksen heilahtelua. Volatiliteetti on siis tuottojen kes-
kihajonta. (Puttonen ym. 2007, 84—104.) Volatiliteetti lasketaan seuraavalla kaavalla 7:

_ osD
missi

o = sijoituksen volatiliteetti
osp = tuottojen keskihajonta

VP = aikavilin vuosina mitatun pituuden neliéjuuri

Sharpen luku on mittari, joka mittaa tuoton ja riskin vélistd suhdetta. Sharpen luku
kertoo, kuinka korkeaa tuottoa on saatu otettuun riskitasoon ndhden. Mitd suurempi Shar-
pen luku on, sitd paremmin arvopaperi tai portfolio on tuottanut suhteessa riskiinsd. Shar-
pen luvulla voidaan siis mitata salkunhoitajan, arvopaperin tai portfolion suorituskykya.
(Sharpe 1966, 125—128.) Matemaattisemmin ilmaistuna Sharpen luku kertoo, kuinka pal-
jon rahasto on tuottanut riskittdméadn sijoitukseen verrattuna yhta volatiliteettiprosenttia
kohden (Puttonen ym. 2007, 84—104). Sharpen (1966) mukaan Sharpen luku voidaan las-

kea seuraavasta kaavasta &:
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S = E(ri—rf) (8)

oj
missi

S = Sharpen luku

1; = rahaston i tuotto

1y = riskiton korko

E (r; — ¢) = odotettu tuotto yli riskittdmén koron

o; = rahaston 1 volatiliteetti

Sharpen lukua on kritisoitu siitd, ettd se voi antaa harhaisia tuloksia, jos rahaston sijoi-
tusstrategia muuttuu. Téma johtuu luvun riippuvuudesta kédytettyyn havaintoperiodin pi-
tuuteen. Kahden perdkkiisen vuoden jilkeen Sharpen luku voi olla sama, mikili se las-
ketaan néille vuosille erikseen. Kun havaintoperiodia kasvatetaan kattamaan molemmat
vuodet, lukema voi poiketa kahdesta vuoden mittaisesta periodista suuresti. Tdma on-
gelma voi erityisesti esiintyd tutkittaessa rahastoja, joiden sijoitusstrategiat muuttuvat ta-
loudellisten syklien myotd. (Bodie ym. 1989, 735-737.)

4.3.3  Treynorin luku

Treynorin luku on vuonna 1965 julkaistu portfolion suorituskyvyn mittaamiseen kehitetty
mittari. Luku lasketaan vahentdmaélld sijoituksen tuotosta riskiton korko, jonka jilkeen
saatu tulos jaetaan beta-kertoimella eli sijoituksen systemaattisella riskilld. Treynorin
luku soveltuu parhaiten hyvin hajautettujen sijoitusportfolioiden suorituskyvyn mittaami-
seen. Prosentteina ilmoitettuna luku kertoo, kuinka paljon portfolion arvo muuttuu suh-
teessa markkinaportfolioon. Mallissa ei tarvitse kdyttdd markkinoista riippumatonta ris-
kikomponenttia, koska hyvin hajautetussa portfoliossa yksittédiset riskikomponentit sul-
kevat toisensa pois, jolloin epédsystemaattisen riskin pitdisi olla hajautettu pois portfoli-

osta. (Treynor 1965.) Treynorin luku lasketaan seuraavalla kaavalla 9:

__E(ri-rp)

T Bi

)
missi

T = Treynorin luku

1; = rahaston i tuotto
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1y = riskiton korko
E (r; — r¢) = odotettu tuotto yli riskittdmén koron

B; = rahaston i beta-kerroin

Treynorin luku perustuu vahvasti Sharpen kehittdméan CAP-malliin. Treynorin lukua
on kritisoitu sen sisiltimastd riskikomponentista eli beta-kertoimesta. Yleensa beta-ker-
roin lasketaan kdyttden eri markkinaindekseji, mutta ongelmana néissi on se, ettd ne eivit
sisélla kaikkia sijoitusvaihtoehtoja. (Patéri 2000, 38.)

4.3.4  Jensenin alfa

Jensenin alfa on mittari portfolion suorituskyvyn tutkimiseen. Jensenin alfan ajatuksena
on mitata portfolion CAP-mallin ennustamien tuottojen ylittdvid tuottoja. Teorian mu-
kaan markkinaportfolion ollessa tehokas kaikkien arvopaperien tuottojen pitéisi olla maa-
rdytynyt niiden beta-kertoimen suhteessa markkinaportfolioon. Tdmén teorian mukaan
alfa ei voisi olla nollaa suurempi. (Simons 1998, 42.) Seuraavassa kuviossa 4 arvopape-
rimarkkinasuora ylédpuolella olevat tuotot esittdvét positiivista Jensenin alfaa ja alapuo-

lella olevat negatiivista Jensenin alfaa.

Arvopaperimarkkinasuora

12 %
10 % o *
Alfa (postiivinen) { ﬁ'-]fa (negativinen) «
8 %
5 6% 1 \\ /
= 4

T O sakkeit
1 % Arvopaperimarkkinasuora G i

i e
[:I I:=‘-I:I I I I T T T I
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1,0 1,2 14 1,6
Beta
Kuvio 4 Jensenin alfa arvopaperimarkkinasuoralla (Vaihekoski 2006)

Edelld olevasta kuviosta 4 ndhdédn, ettd positiivinen alfa tarkoittaa arvopaperimarkki-
nasuoralta saatavaa tuottoa korkeampaa tuottoa ja negatiivinen alfa matalampaa tuottoa.

Jensenin alfalla on siis tarkoitus mitata, kuinka hyvin rahastonhoitaja pystyy ennustamaan
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arvopaperien arvojen heilahtelua. Rahastonhoitajalla on kaksi vaihtoehtoista komponent-
tia, joiden avulla on mahdollista saada markkinoiden keskimaardisté tuottoa korkeampaa
tuottoa. Namd komponentit ovat yksittdisen arvopaperin hinnan vaihtelun ennustaminen
ja yleinen markkinoiden hinnan vaihtelun ennustaminen. (Jensen 1968; Jensen 1969,

227.) Jensenin alfa lasketaan seuraavalla kaavalla 10:
a;=1,—[17+ Bi(hn — 1)1 (10)
missa

a; = Jensenin alfa

1; = rahaston 1 tuotto

1y = riskiton korko

T, = markkinaportfolion odotettu tuotto

B: = rahaston i beta-kerroin

Jensenin alfalla on vaikeuksia tunnistaa erittdin korkeaa suorituskykya. Alfalla on vai-
kea 16ytdd yhteyttd korkean suorituskyvyn ja siithen perustuvan informaation valilla. Li-
saksi mittarin heikkous voi johtua Jensenin alfan melko suurista virhetermien vaihteluista
seka tilastollisten testien sopimattomuudesta. Sijoittajien ajoituskyvyn mahdollinen ole-
massaolo tekisi Jensenin alfasta harhaisen, joten silldkin voidaan argumentoida Jensenin
alfaa vastaan. (Ashton 1990.) Jensenin alfan etuna esimerkiksi Sharpen ja Treynorin lu-
kuihin ndhden pidetéén sitd, ettd se ei ole yhtd herkka portfolion riskille eika positiivisille

ja negatiivisille ylituotoille (Haugen 1996, 313-314).



51

5 TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Rahastojen suorituskyvyn vertailu

5.1.1  Aktiivisten ja passiivisten rahastojen riskikorjaamattomat tuotot

Tassd luvussa esitetddn Thomson Reutersin datastream -tietokannasta kerétystd aineis-
tosta saadut tulokset siitd, kumpi rahastoluokka on menestynyt paremmin absoluuttisilla
tuotoilla mitattuna. Seuraava kuvio 5 havainnollistaa, kuinka aktiivisesti hallinnoidut ra-
hastot ovat suoriutuneet verrattuna passiivisesti hallinnoituihin rahastoihin keskiméaérai-
sind absoluuttisina vuosituottoina mitattuna. Lisdksi kuviossa 5 on esitetty myds OMX
Helsinki Cap -tuottoindeksin absoluuttiset vuosituotot, jotta ndhdadn, ovatko aktiivisesti

hallinnoidut rahastot onnistuneet tavoitteessaan voittaa vertailuindeksinsa.

60,0 %
40,0 %
- II II II
0,0% I I | l I I II [ | I
8 2009 2010 & 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-20,0%
-40,0 %
-60,0 %
-80,0 %
W Aktiiviset rahastot M Passiiviset OMX Helsinki Cap
Kuvio 5 Rahastoluokkien vuosituotot riskikorjaamattomina

Kuviosta 5 havaitaan, ettd yhtendkédn tutkimusperiodiin sisdltyvistd vuosista ndiden
rahastoluokkien vilille ei ole syntynyt kovin suuria eroja absoluuttisilla tuotoilla mitat-
tuna. Yhdeksdnd vuonna passiivisesti hallinnoidut rahastot ovat suoriutuneet absoluutti-
silla tuotoilla mitattuna paremmin kuin aktiivisesti hallinnoidut rahastot. Aktiivisesti hal-
linnoidut rahastot ovat onnistuneet tutkimusperiodin aikana voittamaan passiivisesti hal-

linnoidut rahastot vain vuonna 2008. Vertailuindeksinsi aktiivisesti hallinnoidut rahastot
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ovat onnistuneet voittamaan absoluuttisilla tuotoilla mitattuna kahtena vuonna kymme-
nestd. Nami vuodet olivat 2008 ja 2009. Tutkimusperiodille on osunut kaksi selkedé osa-
kekurssien laskuvuotta ja kahdeksan nousuvuotta. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot las-
kivat vihemman kuin vertailuindeksinsd yhtenéd osakekurssien laskuvuotena. Tamén tut-
kimuksen tulosten perusteella ei voida selkeisti sanoa, etté aktiivisesti hallinnoidut rahas-
tot suoriutuisivat paremmin osakekurssien nousu- tai laskumarkkinoilla.

Seuraavassa taulukossa 2 esitetddn samaa asiaa kuin edelld olleessa kuviossakin, mutta
tdssi tietoja on tarkennettu taulukoimalla ne. Taulukosta ndihddin siis rahastoluokkien ja

vertailuindeksin tdsmalliset absoluuttiset vuosituotot.

Taulukko 2 Rahastoluokkien riskikorjaamattomat vuosituotot taulukoituna

Aktiiviset rahastot Passiiviset rahastot OMX Helsinki Cap

2008 -58,7 % -65,0 % -64,1 %
2009 37,0 % 37,7 % 36,8 %
2010 24,6 % 29,8 % 27,9 %
2011 -30,5 % -30,2 % -27,9 %
2012 11,1 % 12,8 % 11,7 %
2013 23,7 % 26,1 % 27,5 %
2014 3,7% 7,6 % 10,1 %
2015 14,0 % 15,4 % 14,8 %
2016 11,5 % 14,9 % 13,7 %
2017 5,6 % 8,8 % 9,6 %
KA. | 42 % 5,8 % 6,0 %

Edelld olevasta taulukosta 2 ndhdéén se, ettd vertailuindeksi on menestynyt absoluut-
tisilla tuotoilla mitattuna selvdsti paremmin kuin aktiivisesti hallinnoidut rahastot. Keski-
médrin aktiiviset rahastot hédvisivit absoluuttisilla vuosituotoilla mitattuna seki vertai-
luindeksilleen ettd passiivisesti hallinnoiduille rahastoille. Aktiivisesti hallinnoidut rahas-
tot havisivit passiivisille rahastoille noin kulujensa verran eli 1,6 %. Téma tulos tukee
suurinta osaa aiheen aiemmista tutkimuksista siiné, ettd aktiivisesti hallinnoidut rahastot
hdvidvit noin kulujensa verran vertailuindeksilleen (Sharpe 1966; Jensen 1968; Malkiel
1995; Fama & French 2010). Passiivisesti hallinnoitujen rahastojen suoriutumista voi-
daan pitdd hyvéni, koska ne ovat paésseet absoluuttisessa vuosituotossa mitattuna keski-
médrin hyvin ldhelle vertailuindeksin tuottoa.

Seuraavassa kuviossa 6 késitellddn rahastoluokkien ja vertailuindeksin kumulatiivista
tuottoa kymmenen vuoden tutkimusperiodilla. Kuviosta 6 voidaan havaita, etti erot ku-
mulatiivisessa tuotossa eivit ole missddn vaiheessa tutkimusperiodia kasvaneet kovin

suuriksi.
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Kuvio 6 Rahastoluokkien kumulatiivisten vuosituottojen vertailu

Edelld olevasta kuviosta 6 havaitaan, ettd aktiivisesti hallinnoidut rahastot parjisivét
vertailuindeksilleen vuosituotoissa mitattuna melko hyvin tutkimusperiodin alkuvuosina,
mutta ovat jddneet sen jilkeen vertailuindeksistddn melko tasaisesti. Kuviosta 6 voidaan
havaita my0s se, ettd kumulatiivisessa tuotossa vertailuindeksi on saavuttanut hieman
korkeamman tuoton kuin passiivisesti hallinnoidut rahastot keskiméérin. Téstdkin kuvi-
osta voidaan havaita, ettd passiiviset rahastot ovat onnistuneet erinomaisesti tehtdvéissaan
seurata vertailuindeksidéin mahdollisimman tarkasti.

Edelld olevasta kuviosta 6 havaitaan, ettd OMX Helsinki Cap -tuottoindeksin kumula-
tiivinen tuotto koko tutkimusperiodilla oli noin 82 %. Passiivisesti hallinnoidut rahastot
hévisivit vertailuindeksilleen vain hieman ja péddsivit noin 78 %:n kumulatiiviseen tuot-
toon. Sen sijaan aktiivisesti hallinnoidut rahastot havisividt melko paljon sekd vertailuin-
deksilleen ettd passiivisesti hallinnoiduille rahastoille. Aktiivisesti hallinnoitujen rahas-
tojen kumulatiivinen tuotto tutkimusperiodilla oli noin 54 %. Aktiivisesti hallinnoidut ra-
hastot hévisivit keskiméédrin kymmenen vuoden tutkimusperiodin aikana yli 24 prosent-
tiyksikkod vertailuindeksilleen absoluuttisella tuotolla mitattuna. Tastd huomataan, ettd
vaikka vuosituotoissa mitattuna 1,6 prosenttiyksikdn ero ei vaikuta kovin suurelta, pit-
kélld sijoitushorisontilla korkoa korolle -ilmid kasvattaa erot kumulatiivisissa tuotoissa
melko suuriksi. Tdma ilmi6 kasvaisi teorian perusteella entisestién, jos tutkimusperiodia
pidennettdisiin.

Tédmén tutkimuksen teoriaosiossa todettiin, ettd useimmiten indeksirahasto on pitkalla

tahtdimelld parempi sijoitusvaihtoehto kuin aktiivisesti hallinnoidut rahastot keskiméérin.
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Teoriaosiossa todettiin myds, ettd useimmiten pieni osa aktiivisesti hallinnoiduista rahas-
toista menestyy paremmin kuin indeksirahastot. (Sharpe 1966; Jensen 1968; Wermers
2000.) Tamdan kymmenen vuoden tutkimusperiodin aikana yksikddn koko tutkimuspe-
riodin toiminnassa ollut aktiivisesti hallinnoitu rahasto ei tuottanut paremmin kuin pas-
sitvisesti hallinnoidut rahastot keskiméérin. Tamén tutkimuksen tulosten perusteella in-
deksirahastot ovat olleet keskiméirin paremmin tuottavia kuin aktiivisesti hallinnoidut
rahastot, jonka liséksi voidaan vield todeta, ettd Seligson & Co. Suomi -indeksirahasto on
tarjonnut korkeinta tuottoa koko tutkimusperiodin toiminnassa olleista rahastoista. Toki
voidaan myds todeta, ettd lyhyemmilla tutkimusperiodeilla aktiivisesti hallinnoiduista ra-
hastoista 10ytyy selvisti indeksirahastoja korkeampia tuottoja saavuttaneita aktiivisesti
hallinnoituja rahastoja. Samalla voidaan todeta, ettd yksikddn koko kymmenen vuotta
markkinoilla ollut aktiivinen rahasto ei parjannyt koko tutkimusperiodin kumulatiivisessa
tuotossa vertailuindeksilleen. Tétd voidaan pitdd heikkona suorituksena aktiivisesti hal-
linnoiduilta rahastoilta.

Aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoitujen rahastojen keskimairdisen kuukausituoton
keskiarvojen eron tilastollista merkitsevyytta testattiin tilastollisessa tutkimuksessa ylei-
sesti kdytettavélld Studentin t-testilld. T-testin nollahypoteesi (Ho) on, ettd keskiarvot ovat
erisuuruiset ja vaihtoehtoinen hypoteesi (H1) on, ettd tuottojen keskiarvot ovat saman suu-
ruiset. T-testi tehtiin tilastollisessa testauksessa yleisesti kaytettavalld 5 %:n riskitasolla.
T-testin p-arvoksi kaksisuuntaisella testauksella saatiin 0,07463, joka on hieman yli 0,05
riskitason. Ndin ollen t-testin perusteella passiivisten ja aktiivisten rahastojen kuukausit-

taisten tuottojen eroa ei voida pitdd tdysin tilastollisesti merkitsevana.

5.1.2  Aktiivisten ja passiivisten rahastojen Sharpen luvut

Tassé luvussa esitellddn ensimmaéisen rahastojen suorituskykymittarin tulokset, jotka ovat
rahastojen Sharpen luvut. Seuraavassa kuviossa 7 esitetddn lasketut vuosittaiset Sharpen
luvut passiivisesti ja aktiivisesti hallinnoiduille rahastoluokille sekd vertailuindeksille.
Kuviossa esitetdén selkeyden vuoksi vuosittaiset Sharpen luvut, mutta tilastollisen mer-
kitsevyyden testaamiseen on kdytetty kuukausittaisia Sharpen lukuja, jotta havaintojen

lukumaéira on riittdvan suuri t-testin suorittamiseen.
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Kuvio 7 Rahastoluokkien vuosittaiset Sharpen luvut

Edelld olevasta kuviosta 7 ndhdéén, ettd Sharpen luvut antavat hieman erilaiset tulok-
set rahastojen suorituskyvystéd absoluuttisiin tuottoihin verrattuna. Kolmena vuonna kym-
menesté aktiivisesti hallinnoidut rahastot ovat olleet suorituskykyisempid kuin passiiviset
rahastot. Ndméa vuodet olivat 2009, 2012 ja 2015, jotka kaikki ovat pdrssikurssien nousu-
vuosia. Seitsemind vuotena passiiviset rahastot ovat suoriutuneet paremmin kuin aktiivi-
sesti hallinnoidut rahastot Sharpen luvuissa mitattuna. Rahastoluokkien tuottojen Sharpen
luvulla tehdyt riskikorjaukset pienentdvét rahastoluokkien vilisten suorituskykyjen eroa.
Tama johtuu siitd, ettd tutkimusaineiston aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen volatilitee-
tit ovat passiivisesti hallinnoituja rahastoja matalampia. Ndin ollen voidaan tulkita, ettéd
aktiivisesti hallinnoidut rahastot ovat ottaneet hieman vihemman riskid verrattuna passii-
visesti hallinnoituihin rahastoihin. Vertailuindeksi on menestynyt Sharpen luvulla mitat-
tuna selkedsti sekd passiivisesti ettd aktiivisesti hallinnoituja rahastoja paremmin, joten
aktiivisesti hallinnoidut rahastot eivét ole Sharpen luvullakaan mitattuna onnistuneet pyr-
kimyksessédén voittaa vertailuindeksinsa.

Seuraavassa taulukossa 3 on tarkemmin esitettyné rahastoluokkien ja vertailuindeksin
vuosittaiset Sharpen luvut. Taulukosta havaitaan, ettd Sharpen luvuilla mitattuna vertai-
luindeksi on ollut selkeisti suorituskykyisin vaihtoehto, mutta rahastoluokkien valillé ris-
kikorjatut tuotot ovat kohtuullisen tasaisia. Sharpen lukujen keskiarvo tutkimusperiodilla
on passiivisesti hallinnoiduilla rahastoilla 0,05 yksikkdd korkeampi kuin aktiivisilla ra-

hastoilla keskiméarin.
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Taulukko 3  Rahastoluokkien vuosittaiset Sharpen luvut taulukoituna

Aktiiviset rahastot Passiiviset rahastot OMX Helsinki Cap
2008 -2,06 -2,09 -2,02
2009 1,31 1,24 1,22
2010 1,14 1,40 1,34
2011 -1,10 -1,08 -1,04
2012 0,45 0,20 0,47
2013 1,67 1,75 1,96
2014 0,23 0,45 0,67
2015 0,81 0,74 0,75
2016 0,62 0,76 0,71
2017 0,61 0,81 1,01
KA. 0,37 0,42 0,51

Edelld olevan taulukon 3 perusteella voidaan todeta, ettd riskikorjausten tekeminen
parantaa huomattavasti aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen suorituskykyé passiivisesti
hallinnoituihin rahastoihin nihden. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot hdvidvit kuitenkin
my0s tdssd vertailussa niin passiivisesti hallinnoiduille rahastoille kuin vertailuindeksil-
leenkin. Tallik&4n mittarilla ei siis pystytd perustelemaan aktiivisesti hallinnoitujen ra-
hastojen hyotyé sijoittajalle.

Tutkimuksen tilastollisena tutkimusmenetelmana kaytettya t-testid kaytettiin myos ra-
hastoluokkien Sharpen lukujen keskiarvojen eron testaamiseen. Nollahypoteesina (Ho) on
se, ettd keskiarvot ovat erisuuruiset ja vaihtoehtoisena hypoteesina (H1), ettd keskiarvot
ovat samansuuruiset. Kaksisuuntaisen t-testin p-arvoksi saatiin 0,0442, joka on alle 0,05
riskitason. Nollahypoteesi voidaan siis hyviksya ja rahastoluokkien Sharpen lukujen kes-

kiarvojen eroa voidaan pitdé tilastollisesti merkitsevana.

5.1.3  Aktiivisten ja passiivisten rahastojen Treynorin luvut

Téssd luvussa esitelldédn toisen riskikorjattujen tuottojen mittarin eli Treynorin luvun an-
tamat tulokset rahastojen suorituskyvystd. Seuraavassa kuviossa 8 esitetdéin vuosittaiset
Treynorin luvut. Kuviossa esitetdédn selkeyden vuoksi vuosittaiset Treynorin luvut, mutta
tilastollisen merkitsevyyden testaamiseen on kéytetty tassékin yhteydessd kuukausittaisia

Treynorin lukuja riittdvdn suuren otoksen saamiseksi.

2 KA. on tdssi tutkimuksessa lyhennys sanasta keskiarvo.
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Kuvio 8 Rahastoluokkien vuosittaiset Treynorin luvut

Edelld olevasta kuviosta 8 ndhddin, ettd Treynorin luvut antavat hieman saman suun-
taiset tulokset rahastojen suorituskyvyistd kuin Sharpen luvutkin. Tutkimusperiodilla
vuosina 2008, 2011 ja 2012 aktiivisesti hallinnoidut rahastot ovat suoriutuneet paremmin
kuin passiiviset rahastot. Vuonna 2015 rahastoluokkien suorituskyvyt ovat olleet tdsmal-
leen saman tasoiset ja loppuina kuutena vuotena passiivisesti hallinnoidut rahastot ovat
suoriutuneet paremmin kuin aktiivisesti hallinnoidut rahastot Treynorin luvuilla mitat-
tuna. Rahastoluokkien Treynorin luvut eivit juurikaan muuta tuloksia aiempiin mittarei-
hin verrattuna. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot hdvidvét suorituskyvyssé passiivisille ra-
hastoille ja vertailuindeksilleen my0s tdlla mittarilla mitattuna.

Seuraavassa taulukossa 4 on vield tarkemmilla arvoilla esitettynd rahastoluokkien ja
vertailuindeksin vuosittaiset Treynorin lukujen keskiarvot. Taulukosta havaitaan, ettéd
my0s Treynorin lukujen keskiarvoilla mitattuna vertailuindeksi on ollut suorituskykyisin
vaihtoehto ja aktiivisesti hallinnoidut rahastot heikoin vaihtoehto. Treynorin lukujen kes-
kiarvo tutkimusperiodilla on passiivisesti hallinnoiduilla rahastoilla 0,01 yksikkoa korke-

ampi kuin aktiivisilla rahastoilla keskiméaarin.
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Taulukko 4  Rahastoluokkien vuosittaiset Treynorin luvut taulukoituna

Aktiiviset rahastot ~ Passiiviset rahastot OMX Helsinki Cap
2008 -0,83 -0,92 -0,69
2009 0,44 0,46 0,34
2010 0,30 0,38 0,27
2011 -0,41 -0,42 -0,29
2012 0,12 0,06 0,10
2013 0,30 0,31 0,27
2014 0,04 0,09 0,09
2015 0,17 0,17 0,14
2016 0,15 0,17 0,14
2017 0,07 0,10 0,10
KA. 0,03 0,04 0,05

Edelld olevan taulukon 4 perusteella voidaan todeta, ettd erot keskiarvoissa eivét ole
kovin suuria aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoitujen rahastojen vililld. Aktiivisesti hal-
linnoitujen rahastojen suorituskyky on kuitenkin myds tdssd vertailussa heikompi kuin
vertailuindeksilld ja passiivisesti hallinnoiduilla rahastoilla. Treynorin luvullakaan ei siis
pystytd perustelemaan aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen hyotya sijoittajalle.

Studentin t-testid kdytettiin myos rahastoluokkien kuukausittaisten Treynorin lukujen
keskiarvojen eron tilastollisen merkitsevyyden testaamiseen. Nollahypoteesina (Ho) se,
ettd kuukausittaiset Treynorin lukujen keskiarvot ovat eri suuruiset ja vaihtoehtoisena hy-
poteesina (H1), ettd keskiarvot ovat saman suuruiset. Kaksisuuntaisen t-testin p-arvoksi
saatiin 0,2975, joka on yli 0,05 riskitason. Nollahypoteesi voidaan hylitd ja voidaan to-
deta, ettd ero aktiivisten ja passiivisten rahastojen Treynorin lukujen vélilld ei ole tilas-

tollisesti merkitseva.

5.1.4  Aktiivisten ja passiivisten rahastojen Jensenin alfat

Téssé luvussa esitetddn kolmannen ja viimeisen riskikorjattujen tuottojen mittarin eli Jen-
senin alfojen antamat tulokset rahastojen suorituskyvystd. Seuraavassa kuviossa 9 esite-
tddn rahastoluokkien vuosittaiset Jensenin alfat. My0s tdssd kuviossa esitetdédn selkeyden
vuoksi vuosittaiset Jensenin alfat, mutta tilastollisen merkitsevyyden testaamiseen on

kéytetty kuukausittaisia Jensenin alfoja.
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Kuvio 9 Rahastoluokkien vuosittaiset Jensenin alfat

Edelld olevasta kuviosta 9 ndhddin, ettd Jensenin alfoilla mitatut suorituskyvyt eivit
muuta rahastoluokkien suorituskykyjen erojen tilannetta juurikaan. Vuosina 2008, 2011
ja 2012 aktiivisesti hallinnoidut rahastot ovat olleet suorituskykyisempid kuin passiiviset
rahastot. Muina seitseménd vuonna passiiviset rahastot ovat olleet Jensen alfalla mitat-
tuna suorituskykyisempid kuin aktiivisesti hallinnoidut rahastot. Jensenin alfan mairitel-
min mukaisesti vertailuindeksi ei ole tuottanut itseensd nihden ylituottoa, joten sen alfan
arvo on tdsmélleen 0 (Simons 1998, 42). Rahastoluokkien Jensenin alfat eivit siis muuta
tilannetta aiempiin mittareihin verrattuna. Aktiiviset rahastot hdvidvét suorituskyvyssa
passiivisille rahastoille ja vertailuindeksilleen jokaisella tutkimuksessa kéytetylld mitta-
rilla mitattuna.

Seuraavassa taulukossa 5 on vield taulukoituna rahastoluokkien ja vertailuindeksin
vuosittaiset Jensenin alfat. Taulukosta voidaan tehdd samat havainnot eli Jensenin alfoilla
mitattuna vertailuindeksi on ollut suorituskykyisin vaihtoehto ja aktiivisesti hallinnoidut
rahastot heikoin vaihtoehto. Aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoidut rahastot ovat saaneet
keskimddrin negatiivisia alfan arvoja ja vertailuindeksi arvon 0. Tém4 tarkoittaa teoriaan
perustuen, ettd rahastonhoitajat eivét ole onnistuneet saavuttamaan CAP-mallin ennusta-
mia tuottoja ja eivitkd ndin ollen ole saavuttaneet tavoittelemiaan tuottoja suhteessa ra-

hastojensa riskin tasoon keskiarvoissa mitattuna (Simons 1998, 42).
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Taulukko 5 Rahastoluokkien vuosittaiset Jensenin alfat taulukoituna

Aktiiviset rahastot Passiiviset rahastot OMX Helsinki Cap

2008 -0,072 -0,178 0,000
2009 0,063 0,091 0,000
2010 0,011 0,084 0,000
2011 -0,091 -0,095 0,000
2012 0,016 -0,036 0,000
2013 0,019 0,032 0,000
2014 -0,045 -0,008 0,000
2015 0,016 0,019 0,000
2016 0,001 0,024 0,000
2017 -0,023 0,000 0,000
KA. -0,011 -0,007 0,000

Edelld olevan taulukon 5 perusteella voidaan myds todeta, ettd erot eivdt télladkadn
mittarilla ole kovin suuria aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoitujen rahastojen vélilld. Ak-
tiivisesti hallinnoitujen rahastojen suorituskyky on kuitenkin kaikissa tutkimuksen ver-
tailussa matalampi kuin vertailuindeksilld ja passiivisesti hallinnoiduilla rahastoilla. Jen-
senin alfallakaan ei pystytd perustelemaan aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen hyotya
sijoittajalle.

Jensenin alfojen keskiarvojen eroja testattaessa nollahypoteesina (Ho) se, etta rahasto-
luokkien kuukausittaiset Jensenin alfojen keskiarvot ovat erisuuruiset ja vaihtoehtoisena
hypoteesina (H1), ettd keskiarvot ovat saman suuruiset. Kaksisuuntaisen t-testin p-arvoksi
saatiin 0,0932, joka on yli 0,05 riskitason. Voidaan siis todeta, ettd ero aktiivisten ja pas-
siivisten rahastojen Jensenin alfojen vélilld ei ole aivan riittdva, jotta se voitaisiin todeta
tilastollisesti merkitsevéksi. Ndin ollen nollahypoteesi hyldtaéan.

Tutkimuksen ensimmaéisen osuuden perusteella voidaan todeta, ettd passiivisesti hal-
linnoidut rahastot ovat onnistuneet keskiméérin tehtdvissdédn seurata vertailuindeksin ke-
hitystd. Sen sijaan aktiivisesti hallinnoidut rahastot eivit ole keskiméérin onnistuneet teh-
tdvissddn voittaa vertailuindeksinsi. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot havisivit myos
passiivisille rahastoille kaikilla tutkimuksessa kéytetyilld suorituskykymittareilla mitat-
tuna. Tutkimustulokset tukevat aiemmista tutkimuksista saatuja tuloksia siind, ettd pas-
sitvisesti hallinnoidut rahastot ovat aktiivisesti hallinnoituja rahastoja suorituskykyisem-
pid (Sharpe 1966; Jensen 1968; Malkiel 1995; Fama & French 2010).
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5.2 Rahastojen aktiivisuus

5.2.1 Rahastojen aktiiviosuudet

Rahastojen aktiiviosuudet ovat hieman vaihdelleet tutkimusperiodin aikana, mutta vuo-
den 2017 keskimiérdiset aktiiviosuudet poikkesivat vuoden 2008 vastaavista vain kol-
mella prosenttiyksikolld. Seuraava kuvio 10 havainnollistaa aktiivisesti hallinnoitujen ra-
hastojen aktiiviosuuksien keskimééréistd kehittymistd vuosittain Suomen rahastomarkki-

noilla tutkimusperiodin aikana.
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Kuvio 10 Rahastojen keskimédardiset vuosittaiset aktiiviosuudet

Edelld olevan kuvion 10 perusteella havaitaan, ettd keskiméaardiset aktiivisesti hallin-
noitujen rahastojen aktiiviosuudet ovat vaihdelleet tutkimusperiodin aikana vililld 37—
46 %. Voidaan siis todeta, ettd aktiiviosuuden heilahtelu ei ole ollut kovin voimakasta ja
varsinkin viimeisimpind vuosina aktiiviosuus on pysynyt vakaasti 40 prosentin ldheisyy-
dessid. Sen sijaan yksittdisten rahastojen vililld erot aktiiviosuuksien tasoissa ovat suuria.
Korkeimman aktiiviosuuden omaavalla rahastolla aktiiviosuus on ollut tutkimusperiodin
aikana keskiméérin 59,1 %. Sen sijaan matalimman aktiiviosuuden omaavan rahaston ak-

tiiviosuus tutkimusperiodin aikana keskiméérin on ollut vain 30,1 %. Cremers ja Petijisto
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(2009) totesivat tutkimuksessaan, ettd rahastojen aktiiviosuudet ovat laskeneet ajan kulu-
essa, koska indeksejd on alettu replikoimaan enemmén. Télle ndkemykselle ei saatu oi-

keastaan tukea tdssé tutkimuksessa.

5.2.2  Rahastojen indeksipoikkeamat

Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen indeksipoikkeamat ovat vaihdelleet hieman voi-
makkaammin kuin aktiiviosuudet tutkimusperiodin aikana. Seuraava kuvio 11 havainnol-

listaa aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen indeksipoikkeamien keskiméddrdistid kehitty-

misté vuosittain Suomen rahastomarkkinoilla vuosina 2008-2017.
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Kuvio 11 Rahastojen keskimédirdiset vuosittaiset indeksipoikkeamat

Edelld olevasta kuviosta 11 havaitaan, ettd keskimdirdiset aktiivisesti hallinnoitujen
rahastojen indeksipoikkeamat ovat vaihdelleet tutkimusperiodin aikana 3,8 % ja 10,5 %
vililld. Voidaan siis todeta, ettd keskimédérdisten indeksipoikkeamien vaihtelu on ollut
melko voimakasta tutkimusperiodin aikana. My0s indeksipoikkeamien kohdalla rahasto-
jen viliset erot ovat olleet suuria. Korkeimman indeksipoikkeaman omaavalla rahastolla
indeksipoikkeama on tutkimusperiodilla ollut keskiméddrin 11,5 %, kun taas matalin kes-

kiméiérdinen indeksipoikkeaman arvo on vain 2,7 %.
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5.2.3  Aktiiviosuuden ja indeksipoikkeaman yhteys

Tutkimuksen teoriaosiossa todettiin, ettd aktiivisesti hallinnoidun sijoitusrahaston indek-
sipoikkeaman odotetaan olevan vahintdin viisi prosenttia, jotta rahastoa voidaan pitda
oikeasti aktiivisena. Tallaisessa rahastossa salkunhoitaja ottaa selkeésti vertailuindeksisté
poikkeavaa nidkemysti ja pyrkii ndin menestymddn paremmin kuin vertailuindeksi. Mi-
kali indeksipoikkeama on noin kymmenen prosenttia, rahasto on tyypillisesti korkearis-
kinen ja heikosti hajautettu. Kaappi-indeksoidulla rahastolla indeksipoikkeama on tyypil-
lisesti noin kahden prosentin luokkaa. (Stein 1999, 2-3.)

Teoria osiossa todettiin my0s, ettd sijoitusrahastot, joiden aktiiviosuudet ovat 20 %:n
ja 60 %:n vililld, ovat useimmiten kaappi-indeksoituja aktiivisesti hallinnoituja sijoitus-
rahastoja. Teoriaosiossa todettiin kuitenkin myos, etta pienilla osakemarkkinoilla aktiivi-
osuus jad usein matalaksi. (Cremers & Petdjistd 2009, 3341-3342; Petijisto 2013, 80—
81.)

Seuraavassa kuviossa 12 on havainnollistettu Suomeen sijoittavien rahastojen aktiivi-

osuuksia ja indeksipoikkeamia pistekaaviossa.

70,0 %
60,0 % ® . .
°
50,0 % & e
............ o
[ ] O ®
g | e °
3400% e [ B
17 J T
8 °
s e o
< 300% ® o
20,0%
10,0%
0,0 %
0,0% 2,0% 4,0 % 6,0 % 8,0 % 10,0% 12,0% 14,0%
Indeksipoikkeama
Kuvio 12 Aktiiviosuudet ja indeksipoikkeamat rahastoittain

Edelld olevasta kuviosta 12 voidaan todeta, ettd aktiivisuuden mittarit ovat jonkin ver-
ran riippuvaisia toisistaan, koska trendiviiva on selkedsti nouseva. Lisdksi kuviosta ha-

vaitaan, ettd kaikki tutkimuksessa mukana olevat rahastot sijoittuvat aktiiviosuudeltaan
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30 % ja 60 % vilille. Juuri esitetyn Cremersin ja Petdjiston (2009) mééritelmian mukaan
kaikki rahastot, joiden aktiiviosuus on 20—60 %, ovat kaappi-indeksirahastoja. TAméan
mukaan kaikki tutkimuksen rahastot olisivat kaappi-indeksirahastoja. Cremers ja Peti-
jistd (2009) ilmoittivat kuitenkin tutkimuksessaan sen, ettd pienilld osakemarkkinoilla
korkean aktiivisuuden saavuttaminen on hankalaa, koska osakevalikoima on suppea. Suo-
men osakemarkkinat ovat todella pienet, joten matalat aktiiviosuudet ovat tdmén vuoksi
ymmarrettavid. Tutkimuksen rahastojen indeksipoikkeamat vaihtelevat merkittavisti ma-
talimman ollessa alle kolme prosenttia ja suurimman yli 11 %. Steinin (1999) médritel-
min mukaan kyseessd on kaappi-indeksi rahasto, jos indeksipoikkeama on noin 2 %. Ta-
méin maéritelmédn perusteella yhtdkddn tdmén tutkimuksen rahastoa ei madriteltdisi

kaappi-indeksirahastoksi.

5.3 Aktiivisuuden ja suorituskyvyn yhteys

5.3.1 Rahaston riskikorjaamaton tuotto ja aktiivisuuden taso

Seuraavaksi esitetddn tulokset aktiiviosuuden ja indeksipoikkeaman kyvysta selittdd ak-
tiivisesti hallinnoitujen rahastojen suorituskykyéd. Ensimmadisend esitetdén absoluuttisten
tuottojen ja aktiivisuuden yhteys toisiinsa ndhden. Seuraavassa kuviossa 13 havainnollis-
tetaan aktiiviosuuden ja rahaston absoluuttisen tuoton yhteyttd. Kuviosta voidaan havaita,
ettd aktiivisesti hallinnoidulla rahastolla korkeampi aktiiviosuus on tarkoittanut keski-

mairin myos korkeampaa absoluuttista vuosituottoa.
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Kuvio 13 Aktiiviosuuden ja absoluuttisen tuoton yhteys

Edelld olevasta kuviosta 13 huomataan mielenkiintoinen yhteys rahaston aktiiviosuu-
den ja absoluuttisen tuoton vililld. Trendiviiva osoittaa, ettd noin 30 % aktiiviosuuden
omaavat rahastot ovat tuottaneet keskimédrin noin 7,5 % vuodessa. Sen sijaan trendiviiva
osoittaa, ettd 60 % aktiiviosuuden omaavilla rahastoilla keskiméddrdinen vuosittainen
tuotto on jo yli 10 %.

Aktiivisesti hallinnoidut rahastot jaettiin kahteen luokkaan tilastollista testausta varten.
Ensimmadiseen luokkaan kuuluivat ne aktiiviset rahastot, jotka kuuluivat aktiiviosuudella
mitattuna aktiivisimpaan puolikkaaseen. Toisena luokkana olivat ne aktiivisesti hallin-
noidut rahastot, jotka kuuluivat passiivisimpaan puolikkaaseen. Aktiivisimman puolik-
kaan keskiméérdinen kuukausituotto oli tutkimusperiodilla 0,39 %. Passiivisimman puo-
likkaan tuotto oli keskiméaarin 0,30 % kuukaudessa. Vuosituotoiksi muutettuna korkean
aktiiviosuuden omaavat aktiivisesti hallinnoidut rahastot tuottivat keskimdarin hieman yli
yhden prosenttiyksikon paremmin kuin passiivisimpaan puolikkaaseen kuuluvat rahastot.
Néiden rahastoluokkien vélilld Studentin kaksisuuntaisen t-testin p-arvoksi saatiin
0,1236, joten rahastoluokkien keskiméairdisten tuottojen eroja ei voida pitda tilastollisesti
merkitsevina.

Verrattaessa aktiivisinta puolikasta rahastoista vertailuindeksiin tuottoero oli hyvin
pieni, noin 0,07 prosenttiyksikkdd vertailuindeksin hyviksi. Vertailuindeksin tuotto on
sits kuukausittain ollut noin 0,46 %. T-testin antama p-arvo oli 0,4950, joten ero ei ole

tilastollisesti merkitsevi. Sen sijaan verrattaessa vertailuindeksid ja aktiivisesti hallinnoi-
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tujen rahastojen passiivisinta puolikasta, saatiin t-testillda merkitsevéd p-arvo 0,0382. Té-
mén perusteella voidaan todeta, ettd matalan aktiiviosuuden omaavat aktiiviset rahastot
ovat suoriutuneet tilastollisesti merkitsevisti heikommin kuin vertailuindeksinsa.
Seuraavassa kuviossa 14 havainnollistetaan indeksipoikkeaman ja rahaston absoluut-
tisen tuoton yhteyttd. Kuviosta voidaan havaita, ettd korkeampi indeksipoikkeama ei ole
tarkoittanut keskimiérin korkeampaa absoluuttista vuosituottoa. Kuvaajan trendiviiva on

jopa hieman laskeva.
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Kuvio 14 Indeksipoikkeaman ja absoluuttisen tuoton yhteys

Edelld olevasta kuviosta 14 huomataan negatiivinen yhteys rahaston indeksipoik-
keaman ja absoluuttisen tuoton vililld. Trendiviiva osoittaa loivasti alaspdin, joten kor-
keampi indeksipoikkeama on tutkimuksen rahastoilla tarkoittanut keskiméddrin matalam-
paa vuosituottoa.

Aktiivisesti hallinnoidut rahastot jaettiin uudelleen kahteen eri luokkaan tilastollista
testausta varten. Ensimmadiseen luokkaan kuuluivat ne aktiivisesti hallinnoidut rahastot,
jotka kuuluivat indeksipoikkeamalla mitattuna aktiivisimpaan puolikkaaseen. Toisena
luokkana olivat ne aktiivisesti hallinnoidut rahastot, jotka kuuluivat passiivisimpaan puo-
likkaaseen. Aktiivisimman puolikkaan keskimdédrdinen kuukausituotto oli tutkimuspe-
riodilla 0,25 %. Passiivisimman puolikkaan tuotto oli keskimédérin 0,40 % kuukaudessa.
Vuosituotoiksi muutettuna matalan indeksipoikkeaman omaavat rahastot tuottivat keski-
madrin 1,8 % paremmin kuin aktiivisimpaan puolikkaaseen kuuluvat rahastot. Nédiden

rahastoluokkien vélilld Studentin kaksisuuntaisen t-testin p-arvoksi saatiin 0,1608, joten
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myOskidn ndiden rahastoluokkien keskimdardisten tuottojen eroja ei voida pitda tilastol-
lisesti merkitsevind.

Verrattaessa vertailuindeksid ja indeksipoikkeaman perusteella aktiivisinta ja passiivi-
sinta rahastoluokkaa keskendén huomataan, etti vertailuindeksi on tuottanut paremmin
kuin kumpikaan rahastoluokka. Tulokset eivit kuitenkaan tiltdkaddn osin olleet tilastolli-
sesti merkitsevid. Vertailuindeksin ja passiivisimman puolikkaan vélilld tehdyn t-testin
p-arvo oli 0,3694. Vertailuindeksin ja aktiivisimman puolikkaan vélilld tehdyn t-testin

antama p-arvo oli 0,1043.

5.3.2  Rahaston Sharpen luku ja aktiivisuuden taso

Seuraavaksi esitetddn Sharpen lukujen ja rahaston aktiivisuuden yhteytté toisiinsa néh-
den. Seuraavassa kuviossa 15 havainnollistetaan aktiiviosuuden ja rahaston Sharpen lu-
vun yhteyttid. Kuviosta voidaan havaita, ettd korkeampi aktiiviosuus on tarkoittanut kes-

kiméérin myos korkeampaa Sharpen lukua.
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Kuvio 15 Aktiiviosuuden ja Sharpen luvun yhteys

Edelld olevasta kuviosta 15 havaitaan samankaltainen positiivinen yhteys rahaston ak-
titviosuuden ja Sharpen luvun vililld kuin absoluuttisilla tuotoillakin. Trendiviiva osoit-
taa, ettd aktiivisesti hallinnoiduilla rahastoilla korkeampi aktiiviosuus on johtanut keski-

maédrin korkeampaan Sharpen lukuun.
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Keskimiérdinen kuukausittaisella aineistolla laskettu Sharpen luku aktiivisimpaan
puolikkaaseen kuuluvilla rahastoilla oli 0,118. Passiivisimpaan puolikkaaseen kuuluvilla
rahastoilla vastaava Sharpen luku oli 0,0894. T-testin antama p-arvo oli 0,0359, joten ero
aktiivisimpien ja passiivisimpien rahastojen vélilld Sharpen luvuissa mitatussa suoritus-
kyvysséd on tilastollisesti merkitseva.

Verrattaessa rahastoluokkia vertailuindeksiin voidaan todeta, ettd vertailuindeksi on
voittanut sekd aktiivisimman ettd passiivisimman puolikkaan Sharpen luvulla mitattuna.
Vertailuindeksin keskimidrdinen kuukausittainen Sharpen luku oli tutkimusperiodilla
0,154. Vertailuindeksin ja aktiivisimman puolikkaan Sharpen lukujen ero ei ole tilastol-
lisesti merkitsevd p-arvon ollessa 0,0868. Sen sijaan passiivisimman puolikkaan ja ver-
tailuindeksin vélisten Sharpen lukujen ero on tilastollisesti merkitsevd p-arvon ollessa
0,0004.

Seuraavassa kuviossa 16 esitetdén indeksipoikkeaman ja rahaston Sharpen luvun kes-
kindinen riippuvuus. Kuviosta voidaan havaita, ettd korkeamman indeksipoikkeaman

omaavat rahastot ovat keskimdirin saavuttaneet matalamman Sharpen luvun.
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Kuvio 16 Indeksipoikkeaman ja Sharpen luvun yhteys

Edelld olevasta kuviosta 16 huomataan siis negatiivinen yhteys rahaston indeksipoik-
keamien ja Sharpen lukujen vililld. Trendiviiva osoittaa alaspdin, joten korkeampi indek-
sipoikkeama on tutkimuksen rahastoilla tarkoittanut keskimiirin matalampaa Sharpen

luvulla mitattua suorituskykya.
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Keskimidédrdinen kuukausittaisella aineistolla laskettu Sharpen luku indeksipoik-
keaman perusteella aktiivisimpaan puolikkaaseen kuuluvilla rahastoilla oli 0,073722.
Passiivisimpaan puolikkaaseen kuuluvilla rahastoilla vastaava Sharpen luku oli
0,107128. T-testin antama p-arvo oli 0,0442, joten ero aktiivisimpien ja passiivisimpien
rahastojen vélilld Sharpen luvuissa mitatussa suorituskyvyssd on tilastollisesti merkit-
seva.

Verrattaessa rahastoluokkia vertailuindeksiin voidaan todeta, ettd vertailuindeksi on
voittanut seké aktiivisimman etté passiivisimman puolikkaan Sharpen luvulla mitattuna.
Vertailuindeksin ja rahastojen aktiivisimman puolikkaan Sharpen lukujen ero on tilastol-
lisesti merkitseva t-testin antaman p-arvon ollessa 0,0083. Myds passiivisimman puolik-
kaan ja vertailuindeksin vélisten Sharpen lukujen ero on tilastollisesti merkitseva p-arvon
ollessa 0,0010.

5.3.3  Rahaston Treynorin luku ja aktiivisuuden taso

Seuraavaksi esitetdéin rahaston Treynorin luvun ja aktiiviosuuden yhteyttd toisiinsa ndh-
den. Seuraavassa kuviossa 17 havainnollistetaan aktiiviosuuden ja rahaston Treynorin lu-
vun yhteyttd. Kuviosta voidaan havaita, ettd myos Treynorin luvulla mitatun suoritusky-

vyn ja aktiiviosuuden vililld on havaittavissa positiivista riippuvuutta.

0,140
0,120
0,100
0,080 |
0'060 ..........................

0,040 et o

0,020

Treynorin luku
[
[
[ ]

0,000
-0,020 ®
-0,040
-0,060

-0,080
200% 250% 300% 350% 400% 450% 500% 550% 60,0% 650%

Aktiiviosuus

Kuvio 17 Aktiiviosuuden ja Treynorin luvun yhteys
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Edelld olevasta kuviosta 17 havaitaan sama positiivinen yhteys suorituskyvyn ja aktii-
viosuuden viélilld kuin tutkimuksessa aikaisemmin esitetyillikin mittareilla. Trendiviiva
osoittaa selkedsti, ettd aktiivisesti hallinnoiduilla rahastoilla korkeampi aktiiviosuus on
johtanut keskimddrin myos korkeampaan Treynorin lukuun.

Keskiméirdinen kuukausittaisella aineistolla laskettu Treynorin luku aktiivisimpaan
puolikkaaseen kuuluvilla rahastoilla oli 0,040493. Passiivisimpaan puolikkaaseen kuulu-
villa rahastoilla vastaava Treynorin luku oli 0,02471. T-testin antama p-arvo oli 0,1279,
joten ero aktiivisimpien ja passiivisimpien rahastojen valilld Treynorin luvuissa mitatussa
suorituskyvyssa ei ole tilastollisesti merkitseva.

Verrattaessa rahastoluokkia vertailuindeksiin voidaan todeta, ettd vertailuindeksi on
voittanut sekd aktiivisimman ettd passiivisimman puolikkaan Treynorin luvulla mitat-
tuna. Vertailuindeksin keskiméérdinen kuukausittainen Treynorin luku oli tutkimuspe-
riodilla 0,0452. Vertailuindeksin ja aktiivisimman puolikkaan Treynorin lukujen ero ei
ole tilastollisesti merkitsevd t-testin antaman p-arvon ollessa 0,8189. My6skéén passiivi-
simman puolikkaan ja vertailuindeksin vilisten Treynorin lukujen ero ei ole tilastollisesti
merkitsevé p-arvon ollessa 0,2177.

Seuraavassa kuviossa 18 esitetdén indeksipoikkeaman ja rahaston Treynorin luvun yh-
teyttd toisiinsa ndhden. Kuviosta voidaan havaita, ettd korkeampi indeksipoikkeama on
rahastoilla keskimddrin tarkoittanut matalampaa Treynorin lukua. My6s Treynorin lu-
vulla mitattu suorituskyky vaikuttaa siis olevan negatiivisesti riippuvainen rahaston in-

deksipoikkeaman kanssa.
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Kuvio 18 Indeksipoikkeaman ja Treynorin luvun yhteys

Edelld olevasta kuviosta 18 havaitaan siis jilleen negatiivinen yhteys rahaston indek-
sipoikkeaman ja suorituskyvyn vilill4. Trendiviiva osoittaa selkeésti alaspdin, joten kor-
keampi indeksipoikkeama on tutkimuksen rahastoilla tarkoittanut keskiméérin matalam-
paa suorituskykyd Treynorin luvulla mitattuna.

Keskimédrdinen kuukausittaisella aineistolla laskettu Treynorin luku indeksipoik-
keaman perusteella aktiivisimpaan puolikkaaseen kuuluvilla rahastoilla oli 0,010978.
Passiivisimpaan puolikkaaseen kuuluvilla rahastoilla vastaava Treynorin luku oli 0,04298
T-testin antama p-arvo oli 0,0386, joten ero aktiivisimpien ja passiivisimpien rahastojen
valilld Treynorin luvuissa mitatussa suorituskyvyssi on tilastollisesti merkitseva.

Verrattaessa rahastoluokkia vertailuindeksiin voidaan todeta, ettd vertailuindeksi on
voittanut sekd aktiivisimman ettd passiivisimman puolikkaan my6s Treynorin luvulla mi-
tattuna. Vertailuindeksin ja rahastojen aktiivisimman puolikkaan Treynorin lukujen ero
el ole tilastollisesti merkitseva t-testin antaman p-arvon ollessa 0,1275. Rahastojen pas-
sitvisimman puolikkaan ja vertailuindeksin vilisten Treynorin lukujen ero ei ole tilastol-

lisesti merkitsevé p-arvon ollessa 0,8836.
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5.3.4  Rahaston Jensenin alfa ja aktiivisuuden taso

Viimeisend tuloksena esitetdéin rahaston aktiiviosuuden yhteys rahaston suorituskykyyn
Jensenin alfalla mitattuna. Seuraavassa kuviossa 19 havainnollistetaan juuri titi rahaston
aktiiviosuuden ja rahaston Jensenin alfan vilistd yhteyttd. Kuviosta voidaan havaita, ettad
my0s Jensenin alfan mitatun suorituskyvyn ja aktiiviosuuden vélilld on havaittavissa lie-
véa positiivista riippuvuutta.
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Kuvio 19 Aktiiviosuuden ja Jensenin alfan yhteys

Edelld olevasta kuviosta 19 havaitaan siis sama positiivinen yhteys suorituskyvyn ja
aktiiviosuuden vililld kuin tutkimuksessa aikaisemmin esitetyilldkin mittareilla. Trendi-
viiva osoittaa kuitenkin téssd tapauksessa hyvin loivasti ylospdin eli riippuvuus ei vaikut-
taisi olevan kovin vahva ndiden muuttujien vélilld. Voidaan kuitenkin todeta, ettd kaikilla
téssd tutkimuksessa kdytetyilld suorituskykymittareilla korkeampi aktiiviosuus on johta-
nut keskimdirin myos korkeampaan rahaston suorituskykyyn.

Keskiméirdinen kuukausittaisella aineistolla laskettu Jensenin alfa aktiivisimpaan
puolikkaaseen kuuluvilla rahastoilla oli -0,00042. Passiivisimpaan puolikkaaseen kuulu-
villa rahastoilla vastaava Jensenin alfa oli -0,00148. T-testin antama p-arvo oli 0,1392,
joten eroa aktiivisimpien ja passiivisimpien rahastojen vélilla Jensenin alfalla mitatussa
suorituskyvyssé ei ole tilastollisesti merkitseva.

Verrattaessa rahastoluokkia vertailuindeksiin voidaan todeta, ettid vertailuindeksi on
voittanut sekd aktiivisimman ettd passiivisimman puolikkaan Jensenin alfalla mitattuna.
Vertailuindeksin keskimadrdinen kuukausittainen Jensenin alfa on mairitelmén mukaan

0. Vertailuindeksin ja aktiivisimman puolikkaan Sharpen lukujen ero ei ole tilastollisesti
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merkittdvéd p-arvon ollessa 0,7719. Passiivisimman puolikkaan ja vertailuindeksin vilis-
ten Jensenin alfojen eron p-arvo oli 0,1678, joten sekddn ero ei ollut tilastollisesti merkit-
sevd.

Seuraavassa kuviossa 20 esitetdéin indeksipoikkeaman ja rahaston Jensenin alfan va-
listd yhteyttd. Kuviosta voidaan havaita, ettd rahaston indeksipoikkeama on negatiivisesti

riippuvainen rahaston Jensenin alfalla mitatun suorituskyvyn kanssa.
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Kuvio 20 Indeksipoikkeaman ja Jensenin alfan yhteys

Edelld olevasta kuviosta 20 havaitaan siis jilleen negatiivinen yhteys rahaston indek-
sipoikkeaman ja suorituskyvyn vélilld. Kuvaajan trendiviiva osoittaa jyrkasti alaspdin,
joten voidaan siis havaita, ettd kaikilla tissd tutkimuksessa kdytetyilld suorituskykymit-
tareilla mitatun rahaston suorituskyvyn ja indeksipoikkeaman vélilld on ollut negatiivinen
riippuvuus.

Keskiméérdinen kuukausittaisesta aineistosta laskettu Jensenin alfa indeksipoik-
keaman perusteella aktiivisimpaan puolikkaaseen kuuluvilla rahastoilla oli -0,00237. Pas-
sitvisimpaan puolikkaaseen kuuluvilla rahastoilla vastaava Jensenin alfa oli -0,00029. T-
testin antama p-arvo oli 0,0462, joten ero aktiivisimpien ja passiivisimpien rahastojen
vililld Jensenin alfoilla mitatussa suorituskyvyssé on tilastollisesti merkitseva.

Verrattaessa rahastoluokkia vertailuindeksiin voidaan todeta, ettd vertailuindeksi on
voittanut sekd aktiivisimman ettd passiivisimman puolikkaan my6s Jensenin alfoilla mi-
tattuna. Vertailuindeksin ja aktiivisimman puolikkaan Treynorin lukujen ero ei ole tilas-

tollisesti merkitsevé t-testin antaman p-arvon ollessa 0,1136. Passiivisimman puolikkaan
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ja vertailuindeksin vélisten Jensenin alfojen ero ei ole tilastollisesti merkitsevé p-arvon
ollessa 0,7843.

5.4 Yhteenveto tuloksista

Tuloksista havaitaan, ettd aktiivisesti hallinnoidut rahastot ovat hiavinneet seki absoluut-
tisissa ettd riskikorjatuissa tuotoissa mitattuna selvésti passiivisesti hallinnoiduille rahas-
toille ja vertailuindeksilleen. Seuraavassa taulukossa 6 on tiivistettynd rahastoluokkien

keskiméariiset vuosittaiset absoluuttiset ja riskikorjatut tuotot.

Taulukko 6  Yhteenveto rahastojen suorituskyvyista

Aktiiviset rahastot  Passiiviset rahastot =~ OMX Helsinki Cap
Absoluuttinen tuotto 4,2 % 5,8% 6,0 %
Sharpen luku 0,37 0,42 0,51
Treynorin luku 0,03 0,04 0,05
Jensenin alfa -0,011 -0,007 0,000

Edelld olevasta taulukosta 6 voidaan helposti havaita, ettd aktiivisesti hallinnoitujen
rahastojen suorituskyky on ollut heikompi kuin passiivisilla rahastoilla jokaisella mitta-
rilla mitattuna. Sen sijaan passiivisten rahastojen suorituskyky on ollut melko ldhelld ver-
tailuindeksii, joten passiiviset rahastot ovat onnistuneet hyvin tehtivdssdin seurata ver-
tailuindeksidén.

Tutkimuksen seuraavassa osiossa jaettiin aktiivisesti hallinnoidut rahastot kahteen
ryhméin sekd aktiiviosuuden ettd indeksipoikkeaman perusteella, jotta pystyttiin tutki-
maan, onko aktiivisesti hallinnoidun rahaston aktiivisuudella merkitystd rahaston suori-
tuskykyyn. Seuraavassa taulukossa 7 on esitetty aktiiviosuuden perusteella jaettujen ra-
hastoluokkien keskimadriiset suorituskyvyt. TOP 50 viittaa taulukossa rahastoluokkaan,
johon kuuluu aktiiviosuuden perusteella aktiivisimmat 50 % rahastoista. Sen sijaan BOT-

TOM 50 viittaa loppuihin aktiiviosuuden perusteella vihiten aktiivisiin rahastoihin.

Taulukko 7  Rahastojen suorituskyvyt aktiiviosuuden eri tasoilla

TOP 50 BOTTOM 50  OMX Helsinki Cap

Absoluuttinen tuotto 0,39 % 0,3 % 0,46 %
Sharpen luku 0,118 0,089 0,154
Treynorin luku 0,0405 0,0247 0,0452

Jensenin alfa -0,00042 -0,00148 0,000
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Edelld olevasta taulukosta 7 havaitaan, ettd rahaston aktiiviosuudella ja suoritusky-
vylld ndyttdd olevan selked positiivinen yhteys. Erot rahastoluokkien suorituskyvyissé ei-
vat kuitenkaan kaikilta osin olleet tilastollisesti merkitsevid. Lisdksi taulukosta havaitaan,
ettd aktiivisimpaan puolikkaaseenkaan kuuluvat rahastot eivdt suoriutuneet aivan yhti
hyvin kuin vertailuindeksinsa.

Seuraavassa taulukossa 8 on esitetty indeksipoikkeamien perusteella jaettujen rahas-
toluokkien keskimédrdiset suorituskyvyt. TOP 50 viittaa taulukossa rahastoluokkaan, jo-
hon kuuluvat indeksipoikkeaman perusteella aktiivisimmat 50 % rahastoista. Sen sijaan

BOTTOM 50 viittaa indeksipoikkeaman perusteella vdhiten aktiivisiin rahastoihin.

Taulukko 8  Rahastojen suorituskyvyt indeksipoikkeaman eri tasoilla

TOP 50 BOTTOM 50 OMX Helsinki Cap
Absoluuttinen tuotto 0,25 % 0,4 % 0,46 %
Sharpen luku 0,074 0,107 0,154
Treynorin luku 0,0110 0,0430 0,0452
Jensenin alfa -0,00237 -0,00029 0,000

Edelld olevasta taulukosta 8 havaitaan, ettd rahaston indeksipoikkeamalla ja suoritus-
kyvylld ndyttdd olevan negatiivinen yhteys. Erot rahastoluokkien suorituskyvyissé eivéit
my0Oskédn tassd tapauksessa kaikilta osin olleet tilastollisesti merkitsevid. Taulukosta ha-
vaitaan myos, ettd edes indeksipoikkeaman perusteella passiivisimpaan puolikkaaseen-

kaan kuuluvat rahastot eivit suoriutuneet aivan yhtd hyvin kuin vertailuindeksinsa.

5.5 Tutkimuksen arviointi

5.5.1  Tutkimustulosten luotettavuus ja yleistettiivyys

Tutkimuksen tuloksia arvioitaessa on erittdin tirkedd huomioida Suomen rahastomarkki-
noiden pieni koko. Tutkimuksen luotettavuus olisi ollut parempi, mikéli Suomeen sijoit-
tavia sijoitusrahastoja olisi ollut enemmén. Myds Suomen suhteellisen pienet osakemark-
kinat heikentdvét tulosten yleistettdvyyttd muille osakemarkkinoille sijoittaviin rahastoi-
hin, koska eri kokoisilla ja tyyppisilld markkinoilla tutkimuksen tulokset voivat poiketa
nyt saaduista tuloksista. Passiivisesti hallinnoitujen rahastojen pienelld madrilld ei ole
kovin suurta merkitysté tulosten luotettavuuden kannalta, koska voidaan olettaa, ettd pas-
sitvisten rahastojen suorituskyvyt eivdt merkittdvisti poikkea toisistaan. Tutkimuspe-

riodin pidentdminen saattaisi myOs parantaa tutkimuksen luotettavuutta.
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Tulosten luotettavuutta parantaa se, ettd tutkimustulokset ovat hyvin saman suuntaisia
aiemmin muilla markkinoilla tehtyjen tutkimusten kanssa. Niin ollen voidaan olettaa, etti
Suomen rahastomarkkinat eivdt taltd osin poikkea merkittdvésti muista markkinoista,
joilla vastaavia tutkimuksia on suoritettu. Liséksi otos oli hyvin kattava Suomeen sijoit-
tavista rahastoista, joten tulokset ovat Suomeen sijoittavissa rahastoissa melko luotettavia
ja yleistiminen niihin on mahdollista tehdi. Suomeen sijoittavista rahastoista saatavilla
olevaa aineistoa voidaan myos pitdd luotettavana, koska rahastoyhtidt ovat lain mukaan

velvollisia ilmoittamaan ndma tiedot ja finanssivalvonta valvoo yhtididen raportointia.

5.5.2  Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimuksen validiteettia voidaan pitdd hyvénd, koska tutkimuksessa kdytetyt mittarit
ovat selkedt ja mittaavat juuri niitd asioita, joita tutkimuksessa on haluttu mitata. Lisdksi
tutkimuksen otos on Suomen markkinoilla hyvin kattava ja suurin osa Suomeen sijoitta-
vista osakerahastoista on mukana tutkimuksessa. Tutkimukseen on otettu mukaan kaikki
rahastot, joista tarvittava aineisto on saatu keréttyd. Néin ollen on todenndkdista, ettd tut-
kimuksen otos kuvaa hyvin Suomen rahastomarkkinoita. Tutkimuksen otoksessa mukana
olevat rahastot on luetteloitu selkedsti tutkimuksen lopussa olevassa liitteessa 1.
Tutkimuksen reliabiliteetti on my6s hyvé, koska otos on tarpeeksi edustava Suomen
rahastomarkkinoilla. Pitda olla kuitenkin varovainen yleistettdessé tuloksia muille mark-
kinoille. Tutkimusta tehdessd suuri méérda numeerista aineistoa on sydtetty manuaalisesti
Excel tiedostoon, joten tiltd osin on mahdollista, ettd aineisto sisdltdisi joitain virheita.
Aineisto on kuitenkin sydtetty huolellisesti ja isommat virheet varmasti olisivat paljastu-

neet selkedsti poikkeavina tuloksina.

5.5.3  Eloonjdiimisharhan merkitys Suomen rahastomarkkinoilla

Morningstar (2013) tutkimuksen mukaan 48 % eurooppalaisista rahastoista lopetti toi-
mintansa tai yhdistyi toisen rahaston kanssa tutkimusperiodin vuosina 2008-2012. On siis
erittdin tdrkedd huomioida rahastomarkkinoihin liittyvissad tutkimuksissa myds sellaiset
rahastot, jotka ovat lopettaneet toimintansa tutkimusperiodin aikana.

Téssd tutkimuksessa havaittiin, ettd Suomen rahastomarkkinoilla rahastojen vaihtu-
vuus on ollut hyvin nopeaa. 28 aktiivisesta rahastosta vain kymmenen on ollut markki-
noilla koko tutkimusperiodin. Sijoittajan kannalta tima on huolestuttavaa, koska sijoitta-
jan sijoittamat varat siirtyvét rahastosta toiseen, kun rahastoyhtiot lopettavat ja yhdistele-

vit rahastojaan. Lisdksi rahastoyhtiot pyrkivét yleensa sdilyttdméén vain hyvin menesty-
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neet rahastonsa, jotta rahastoyhtion rahastot néyttdisivdt suorituskykyisemmiltd. Kaik-
kien tutkimuksessa mukana olleiden aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen vuosittainen
keskiarvotuotto oli 8,3 %. Sen sijaan niilld kymmenelld rahastolla, jotka ovat pysyneet
markkinoilla koko tutkimusperiodin, keskiarvotuotto oli 8,43 % vuodessa. Niilld rahas-
toilla, jotka tutkimusperiodin aikana lopettivat toimintansa tai yhdistyivét toiseen rahas-
toon, keskimédrdinen vuosituotto oli 8,15 %. Tastd huomataan, ettd yleensé lopetetut ra-
hastot ovat menestyneet markkinoiden keskiarvoa heikommin.

Malkiel (1995) kritisoi tutkimuksessaan aiempia tutkimuksia siité, ettd ne eivdt huo-
mioi eloonjddmisharhan vaikutusta tutkimustuloksiin. Téssa tutkimuksessa on huomioitu
my0s ne rahastot, jotka ovat lopettaneet toimintansa tai ovat yhdistyneet johonkin toiseen
rahastoon tutkimusperiodin aikana. Néin ollen tuloksia véaristdvin eloonjddmisharhan
vaikutus on saatu poistettua tdsta tutkimuksesta. Voidaan kuitenkin todeta, ettd Malkielin
(1995) kritiikki aiempia tutkimuksia kohtaan on aiheellista, koska ilman eloonjddmishar-
han huomioimista tdminkin tutkimuksen aktiivisesti hallinnoidut rahastot ndyttaisivit

suorituskykyisemmilté, kuin ne todellisuudessa ovat.
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6 JOHTOPAATOKSET JA JATKOTUTKIMUSEHDOTUKSET

Taman tutkimuksen teoriaosiossa esitettiin Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden teo-
ria. Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan, tehokkailla osakemarkkinoilla ei voida
saavuttaa sijoituksille ylituottoa kuin sattumalta. Pitkdlld aikavililld tehokkailla osake-
markkinoilla indeksisijoittaminen on suorituskykyisin sijoitusstrategia, koska siind yh-
distyvit hyva sijoitusten hajauttaminen ja aktiivista salkunhoitoa selvésti matalammat ku-
lut. (Fama 1970.) Tamédn tutkimuksen tulosten perusteella ndyttéisi siltd, ettd Suomen
osakemarkkinat ovat vahintddn keskivahvasti tehokkaat. Tdmi voidaan perustella silla,
ettd aktiiviset rahastot hivisivit keskiméérin noin kulujensa verran passiivisille rahas-
toille. Rahoitusalan ammattilaisina pidetyt rahastonhoitajat eivit siis onnistuneet saavut-
tamaan ylituottoa markkinoilta, joten tehokkaiden markkinoiden teoria ndyttad toteutuvan
Suomen osakemarkkinoilla.

Aktiivisesti hallinnoidut rahastot hédvisivit passiivisille rahastoille ja vertailuindeksil-
leen myos riskikorjattuja tuottoja vertailtaessa. Tuloksista voidaan havaita, etté riskikor-
jatuissa tuotoissa mitattuna aktiiviset rahastot eivit hdvinneet aivan yhté paljon passiivi-
sille rahastoille kuin absoluuttisilla tuotoilla mitattuna. Tama johtuu siitd, ettd aktiivisten
rahastojen volatiliteetit ja beta-kertoimet olivat keskimddrin hieman matalammat kuin
passiivisten rahastojen. Aktiivisten rahastojen paremmasta suorituskyvystd ei kuitenkaan
saatu merkittdvid viitteitd laskumarkkinallakaan, joten tulosten perusteella ei voida suo-
sitella sijoittajalle aktiivisesti hallinnoituja osakerahastoja edes matalamman riskin
vuoksi. Tutkimustulokset antavat siis selkeésti viitteitd siitd, ettd passiivinen sijoitusstra-
tegia ja kulujen minimointi ovat paras sijoitusvaihtoehto pitkélld tdhtdimelld. Tutkimus-
tulokset ovat hyvin samansuuntaisia kuin useimmissa aiemmissa akateemisissa tutkimuk-
sissa (Sharpe 1966; Jensen 1968; Malkiel 1995; Fama & French 2010).

Tutkimustulosten perusteella voidaan tehdi selked johtopaatds, ettd passiiviset rahas-
tot ovat olleet suorituskykyisempid kuin aktiiviset rahastot Suomen osakemarkkinoilla.
Tutkimustulokset olivat vain osittain tilastollisesti merkitsevida, mutta kuitenkin ero nai-
den rahastoluokkien suorituskyvyssa oli selked. Tamén tutkimuksen johdannossa esitet-
tiin hypoteesi 1, jonka mukaan passiivisesti hallinnoidut rahastot ovat keskimédarin suori-
tuskykyisempid kuin aktiivisesti hallinnoidut rahastot. Tutkimustulosten perusteella tima
hypoteesi hyviksytdan. Ndilld perusteilla on helppo antaa sijoittajille suositus valita mie-
luummin passiivisesti kuin aktiivisesti hallinnoitu osakerahasto.

Ylen (2017) mukaan monet aktiivisesti hallinnoidut rahastot Suomessa vaikuttavat ak-
titviosuuden perusteella niin passiivisilta, ettd ne eivét edes yritd voittaa indeksirahastoja,
vaan tyytyvdt hiavidmiin korkeampien kulujensa vuoksi indeksirahastoille (Yle 2017).
Tédmén tutkimuksen tulosten perusteella Suomeen sijoittavat aktiivisesti hallinnoidut ra-

hastot kayttavit melko passiivista sijoitusstrategiaa. Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen
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sisdllot eivit keskimddrin poikkea riittédvésti vertailuindeksin sisdllostd. Suurin osa Suo-
meen sijoittavista rahastoista vaikuttaa siltd, ettd ne eivit tosissaan edes yritd voittaa ver-
tailuindeksidén, vaan varmistelevat vain rahaston kohtuullista suorituskykyé. Osittain
matala aktiiviosuus aiheutuu Suomen pienistd osakemarkkinoista, jossa on vaikea kovin
paljon poiketa vertailuindeksistd. On kuitenkin helppo todeta, ettd indeksirahastot ovat
paljon jarkevampi sijoituskohde kuin tallaiset aktiivisesti hallinnoidut rahastot, jotka ei-
vt todellisuudessa edes yritd voittaa vertailuindeksidén.

Teoriaosiossa kisiteltiin Cremersin ja Petdjiston (2009) tutkimusta, jossa aktiiviset ra-
hastot jaettiin eri luokkiin rahaston aktiiviosuuden ja indeksipoikkeaman perusteella. Ky-
seisessd tutkimuksessa 10ydettiin positiivinen yhteys aktiivisen rahaston suorituskyvyn ja
aktiiviosuuden vililld. Cremersin ja Petdjiston (2009) tutkimustulokset osoittivat, ettd ai-
dosti aktiiviset rahastot menestyivit jopa paremmin kuin passiiviset rahastot. Néin ollen
aktiivisten rahastojen heikon keskiméérdisen suorituskyvyn taustalla voitaisiin olettaa
olevan kaappi-indeksirahastot, jotka eivét edes pyri voittamaan vertailuindeksidan, mutta
perivit “aktiivisesta” rahaston hallinnoinnista korkeat kulut.

Tamén tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd aktiiviosuuden ja suorituskyvyn vélilld on
positiivinen yhteys my0s Suomen rahastomarkkinoilla. Korkean aktiiviosuuden omaavat
rahastot menestyivit tilastollisesti merkitsevdsti paremmin kuin matalan aktiiviosuuden
omaavat rahastot. Tdmédn tutkimuksen perusteella aktiiviosuuden perusteella aktiivisim-
matkaan rahastot eivét kuitenkaan menestyneet aivan yhtd hyvin kuin passiiviset rahastot.
Taméi havainto vahvistaa sen, ettd passiiviset rahastot ovat suorituskykyisin sijoitusstra-
tegia. Mikili sijoittaja kuitenkin sijoittaa aktiivisesti hallinnoituihin rahastoihin, kannat-
taa ehdottomasti kiinnittdd huomiota rahaston aktiiviosuuteen, koska silla niyttaa olevan
selked positiivinen yhteys rahaston suorituskyvyn kanssa. Tassd tutkimuksessa rahaston
indeksipoikkeaman ja suorituskyvyn vililld havaittiin negatiivinen yhteys, joten korkeaa
indeksipoikkeamaa ei kannata tdmén tutkimuksen perusteella kayttdd kriteerind rahaston
valinnassa. Matala indeksipoikkeama sen sijaan vaikuttaisi olevan yhteydesséd rahaston
korkeaan suorituskykyyn. Tdmén tutkimuksen johdannossa esitetyn toisen hypoteesin
mukaan aktiivisesti hallinnoidun rahaston aktiivisuuden taso on positiivisessa yhteydessa
rahaston suorituskykyyn. Tdmé hypoteesi voidaan tutkimustulosten perusteella hyviksyé
osittain. Hypoteesi hyviksytddn vain osittain, koska rahaston aktiivisuuden mittareista
vain aktiiviosuus niytti olevan positiivisessa yhteydessé rahaston suorituskyvyn kanssa.
Sen sijaan indeksipoikkeama ndyttdd olevan negatiivisesti riippuvainen rahaston suori-
tuskyvyn kanssa.

Tadmén tutkimuksen teoriaosiossa kerrottiin, ettd rahaston aktiiviosuus ja indeksipoik-
keama korostavat sijoitusrahaston aktiivisuudessa erilaisia nikokulmia. Aktiiviosuus mit-
taa erityisesti rahaston harjoittaman osakepoiminnan aktiivisuutta ja keskittyy sitd kautta

rahaston siséltdmédn yritysriskiin. Rahaston indeksipoikkeaman arvoon vaikuttaa enem-
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mén markkinariskin taso. Néin ollen voidaan todeta, ettd indeksipoikkeaman tasoon vai-
kuttaa merkittavasti esimerkiksi rahaston sisdltdmien osakkeiden ostojen ajoitus osake-
markkinoiden suhdanteiden mukaisesti. (Cremers & Petéjistd 2009, 33363337, Petdjisto
2013, 75.) Tamén tutkimuksen tuloksissa havaittiin, ettd rahaston aktiiviosuus on positii-
visessa yhteydessd rahaston suorituskyvyn kanssa, joten voidaan paitelld, ettd rahaston-
hoitajat ovat onnistuneet hyvin osakepoiminnassa. Sen sijaan ajoittaminen on epaonnis-
tunut pahasti Suomen osakemarkkinoille sijoittavissa rahastoissa.

Rahastoissa osakkeiden ostojen ajoittamisen epdonnistumisesta ei voi syyttdd pelkés-
tddn rahastonhoitajaa, koska pddoma rahastoissa kasvaa yleensi nousukausilla ja piene-
nee laskukausilla. Tima taas on seurausta siitéd, ettd rahastosijoittajat sijoittavat rahastoi-
hin ja nostavat sijoituksiaan rahastoista juuri vadrélld hetkelld. Sijoittajat ovat valmiita
ottamaan enemmén riskid silloin, kun markkinat ovat nousseet pitkdan. Kurssilaskun ris-
kid pidetddn nousukaudella pienempidnd kuin sen jilkeen, kun kurssit ovat laskeneet.
Tama tietysti pakottaa rahastonhoitajan tekemiin sijoituspddtoksiidn rahastoon virtaa-
vien padomien mukaisesti eli usein juuri vaérélld hetkelld. (Eronen 2014.)

Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista muodostaa aktiivisesti hallinnoiduista rahas-
toista sellainen luokka, joilla on seké korkea aktiiviosuus ettd matala indeksipoikkeama
ja verrata titd luokkaa passiivisiin rahastoihin. Tédlloin voitaisiin tutkia, pystyyko téllai-
nen aktiivisten rahastojen luokka suoriutumaan passiivisia rahastoja paremmin. Kuten
edelld todettiin, rahastojen osakepoiminta on tuottanut positiivista tulosta, mutta ajoituk-
sella on saavutettu vain negatiivista vaikutusta rahaston tuottoon. Niin ollen voidaan olet-
taa, ettd korkean aktiiviosuuden sekd matalan indeksipoikkeaman omaavat rahastot olisi-
vat suorituskykyisimpid ja saattaisivat yltdd jopa passiivisesti hallinnoituja rahastoja kor-
keampaan tuottoon. Suomeen sijoittavia rahastoja on niin vdhin, ettd tillaiseen rahasto-
luokkaan aktiivisesti hallinnoituja rahastoja ei olisi riittdvasti luotettavien tulosten saa-
miseksi. Ndin ollen olisi mielenkiintoista tutkia rahaston aktiivisuuden ja suorituskyvyn
yhteyttd laajemmalla maantieteelliselld alueella. Esimerkiksi Pohjoismaat tai Eurooppa
antaisivat huomattavasti laajemman kuvan rahaston aktiivisuuden kyvysta selittdd rahas-
ton tuottoja. Pohjoismaisista tai eurooppalaisista rahastoista 10ytyisi todennékdisesti jo
riittdva otos matalan indeksipoikkeaman seké korkean aktiiviosuuden omaavien rahasto-
jen luokkaan. Téssé tutkimuksessa ei ollut mahdollista saada aineistoa rahastojen aktiivi-
suudesta Suomea laajemmalta maantieteelliseltd alueelta, joten tutkimus toteutettiin vain

Suomen markkinoilla.
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7 YHTEENVETO

Tamédn tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, miten Suomen osakemarkkinoille sijoitta-
vien indeksirahastojen ja aktiivisten rahastojen suorituskyvyt eroavat toisistaan. Tahéin
tavoitteeseen haettiin vastausta vertailemalla ndiden rahastoluokkien historiallisia riski-
korjattuja ja riskikorjaamattomia tuottoja keskenidin. Tutkimuksen toisena tavoitteena oli
tutkia, miten rahaston aktiivisuuden taso on vaikuttanut aktiivisesti hallinnoidun rahaston
suorituskykyyn. Rahaston aktiivisuuden mittareina kéytettiin tdssd tutkimuksessa aktii-
viosuutta ja indeksipoikkeamaa.

Tutkimuksen alussa perehdyttiin rahastosijoittamiseen ldheisesti liittyviin rahoitusteo-
rioithin. Ndma teoriat olivat moderni portfolioteoria, CAP-malli ja tehokkaiden markki-
noiden teoria. Lisdksi perehdyttiin rahastosijoittamiseen kaytdnnossa sekd aiempiin aihe-
piirin tutkimuksiin. Tutkimuksen teoriaosiossa todettiin, ettd sijoitusrahastot ovat sijoi-
tusportfolioita, joihin on kerétty useiden sijoittajien varat yhteen. Rahastosijoittamisen
todettiin olevan vaivaton sijoitusmuoto kaikenlaisille sijoittajalle, koska siind luovutetaan
sijoituspadtosten tekeminen rahastonhoitajan vastuulle. Tastd tydstd joudutaan maksa-
maan palkkio rahastonhoitajalle. Yleensd sijoittaja ajattelee kuitenkin saavansa vasti-
neeksi parempaa tuottoa, kun sijoitusalan ammattilainen hoitaa sijoittamisen.

Teorian jdlkeen suoritettiin empiirinen tutkimus, jonka aluksi esiteltiin metodit, joilla
tutkimus toteutettiin. Tutkimuksen empiirisessa osiossa tutkittiin ensin aktiivisten rahas-
tojen suorituskykyéd suhteessa passiivisiin rahastoihin. Rahastojen suorituskykymittareina
kaytettiin riskikorjaamatonta tuottoa, Sharpen lukua, Treynorin lukua ja Jensenin alfaa.
Tutkimustulosten perusteella havaittiin, ettd aktiivisesti hallinnoidut rahastot ovat jadneet
riskikorjaamattomissa tuotoissa mitattuna jialkeen vertailuindeksistdin ja passiivisista ra-
hastoista keskiméérin vahintdén kulujensa verran. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot suo-
riutuivat selkedsti passiivisesti hallinnoituja rahastoja huonommin my®os riskikorjatuissa
tuotoissa mitattuna. Tdma tutkimustulos tarkoittaa, ettd Faman (1970) informaatiotehok-
kuus luokittelun keskivahvat ehdot tayttyviat Suomen osakemarkkinoilla, koska milldén
analyysimenetelmélli ei ole onnistuttu saavuttamaan ylituottoa markkinoilta. Lisdksi em-
piirisessd osiossa jaettiin aktiiviset rahastot kahteen luokkaan niiden todellisen aktiivi-
suuden tason perusteella. Ndin pystyttiin poistamaan kaappi-indeksirahastot aidosti aktii-
visten rahastojen luokasta ja tutkimaan ovatko aidosti aktiivisesti hallinnoidut rahastot
passiivisia rahastoja suorituskykyisempii. Korkean aktiiviosuuden omaavat rahastot oli-
vat selkedsti suorituskykyisempid kuin matalan aktiiviosuuden omaavat rahastot. Sen si-
jaan matalan indeksipoikkeaman omaavat rahastot olivat suorituskykyisempid kuin kor-
kean indeksipoikkeaman omaavat rahastot. Edes aidosti aktiiviset rahastot eivét kuiten-
kaan menestyneet aivan yhtd hyvin kuin passiiviset rahastot keskimédérin.

Tadmén tutkimuksen tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd yleensa aktiivisesti hallin-

noitujen rahastojen salkunhoitajat eivét onnistu saavuttamaan markkinoiden keskiarvoa
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parempaa tuottoa. Tamédn tutkimuksen tulosten perusteella rahastosijoittajan kannattaa si-
joittaa passiivisesti hallinnoituihin rahastoihin, koska ne ovat pitkalld sijoitushorisontilla
suorituskykyisin vaihtoehto. Mikéli rahastosijoittaja kuitenkin sijoittaa aktiivisesti hallin-
noituun rahastoon, kannattaa ehdottomasti kiinnittdd huomiota aktiivisesti hallinnoidun

rahaston aktiiviosuuden tasoon tehdessdin sijoituspaitosta.
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