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Tiivistelméa

Tutkimuksen tavoite on kasitelld Suomeen dijoittavien osakerahastojen menestystd vuosina
1999- 2004. Ensimméinen tutkimusongelma on selvittdd salkunhoitgjien kykya valita
alihinnoiteltuja osakkeita. Toinen tutkimusongelma on puolestaan tarkastella salkunhoitajien kykya
ennakoida markkinoiden liikkeita.

Tutkimuksessa on mukana 16 Suomeen rekisterdityd ja djoittavaa osakerahastoa
Tutkimusperiodi on vuodesta 1999 vuoteen 2004. Edell& mainittuja tutkimusongel mia tarkastellaan
koko periodin liséksi kahdella osaperiodilla, jotka ovat 1999- 2001 ja 2002- 2004. N&in voidaan
tarkastella osakerahastojen menestysta seka turbulentissa etta stabiilimmassa markkinatilanteessa.

Tutkimuksen teoria lahtee liikkeelle suomalaisten sijoitusrahastojen toiminnasta. Taman jalkeen
siirrytd&an moderniin portfolioteoriaan ja Capital Asset Pricing -malliin. Erés sovellus Capital Asset
Pricing -mallista on Jensenin indeksi, joka on pohjana tutkimuksessa kaytettavalle Treynorin ja
Mazuyn madlille. Treynorin ja Mazuyn malia kaytetddn, silld se mahdollistaa rahastojen
selektiivisyys- ja markkina-gjoituskyvyn erottamisen toisistaan.

Tutkimusmenetelmana kéytetdan regressioanalyysig, jossa selitettdvana muuttujana on rahaston
riskipreemio ja selittgjina markkinoiden riskipreemio sekd sen nelid. Tutkimuksessa seurataan
kuukausituottoja. Tutkimukseen tarvitaan rahastojen tuottoluvut, markkinaportfolion tuotto ja
riskiton korko. Markkinaportfoliota tutkimuksessa replikoidaan HEX-portfoliotuottoindeksillg, jota
voidaan pitéa varsin hyvana mittarina Suomeen sijoittaville osakerahastoille. Riskitontd korkoa
tutkimuksessa edustaa kuukauden Euribor-korko. Kaikki tuotot muutetaan logaritmisiksi.

Tutkimuksen empiiristen tulosten mukaan vuodesta 1999 vuoteen 2004 kaks rahastoa pystyi
tilastollisesti merkitsevasti valitsemaan alihinnoiteltuja osakkeita. Kyseisella periodilla markkina-
gjoitukseen ylsi kaksi muuta rahastoa. Rahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot eivét selita
selektiivisyys- tai markkina-gjoituskyky&. Sen sijaan rahastojen alhainen korrelaatio markkinoiden
kanssa lisasi mahdollisuutta 16ytda selektiivisyyskykyd Ensimmadiselld osaperiodilla yksik&an
rahasto ei saavuttanut tilastollisesti merkitsevaa selektiivisyyskykyéa tai markkina-gjoitusta. Toisella
osaperiodilla vain yhden rahaston selektiivisyyskyvyn komponentti oli tilastollisesti merkitseva.
Samalla periodillarahastot eivét pystyneet ennakoimaan markkinoiden liikkeita.

Y hteenvetona tutkimustuloksista voidaan sanoa, ettd Suomeen sijoittavat osakerahastot elvét ole
tuoneet dijoittgille ylisuuria tuottoja vuosina 1999- 2004. Salkunhoitgjat eivdt ole kyenneet
valitsemaan rahastoihin alihinnoiteltuja osakkeita tai ennakoimaan markkinoiden liikkeita
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