LUT
‘ Lappeenranta
University of Technology
Lappeenrannan teknillinen yliopisto
School of Business and Management

Kandidaatintutkielma

Talousjohtaminen

Aktiivisten ja passiivisten osakerahastojen suoriutuminen
Suomen ja Euroopan markkinoilla

The performance of active and passive fund management in the
Finnish and European stock markets

15.5.2016

Tekija: Lauri Parpala
Ohjaaja: Ville Karell



TIVISTELMA

Tekija: Parpala, Lauri

Tutkielman nimi: Aktiivisten ja passiivisten osakerahastojen suoriutuminen Suomen
ja Euroopan markkinoilla

Akateeminen yksikko: School of Business and Management, Talousjohtaminen
Vuosi: 2016

Kandidaatintutkielma: Lappeenrannan teknillinen yliopisto

Ohjaaja: Ville Karell

Asiasanat: passiivinen sijoitusstrategia, indeksirahasto, osakesijoittaminen

Aktiivisen ja passiivisen sijoitusstrategian menestysta on tutkittu laajasti varsinkin Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoilla. Tassa tutkielmassa tarkastellaan suomalaisten aktiivis-
ten rahastojen ja passiivisten porssinoteerattujen rahastojen suoriutumista Suomen ja
Euroopan markkinoilla ajanjaksolla 3/2011-3/2016. Tyon tavoitteena on selvittaa,
kumpi sijoitusstrategia piensijoittajan tulee valita tarkasteltavilla markkinoilla, maksi-
moidakseen tuottonsa. Tutkimuksessa tutkitaan myods, miten strategiat eroavat tuotto-
riski —suhteessa ja onnistuvatko rahastonhoitajat tuottamaan toiminnallaan lisaarvoa

rahastojen asiakkaille.

Tutkimusaineisto koostuu 44 suomalaisesta aktiivisesti hallinnoidusta rahastosta ja
kahdesta suomalaisille tarjolla olevasta porssinoteeratusta rahastosta. Analyysin tu-
kena hyddynnetaan myods kohdemarkkinoiden kehitysta kuvaavia markkinaindekseja
ja riskitonta korkokantaa. Aineisto tutkimusta varten on keratty Datastream-tietokan-
nasta. Tutkimuksen tukena kaytetaan seuraavia mittareita: tuotto, volatiliteetti, Shar-

pen luku ja Jensenin alfa.

Saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettda Suomen markkinoilla passiivinen
sijoitusstrategia tuotti hieman paremmin kuin aktiiviset rahastot keskimaaraisesti. Eu-
roopan markkinoilla passiivinen strategia tuotti selkeasti paremmin kuin aktiivinen.
Tuotto-riski —suhteessa selkeda eroa strategioiden paremmuudessa ei havaittu. Tutki-
mustulokset tukevat aiemmin saatua tutkimustietoa, joka kehottaa suosimaan passii-

vista sijoitusstrategiaa.
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The performance of active and passive fund management has been extensively stud-
ied especially in the US. This thesis is focused on the performance of active and pas-
sive fund management in the Finnish and European stock markets during a five-year
time span from 3/2011 to 3/2016. The aim of this study is to find out which strategy will
result in better returns for the small-scale investor. The thesis questions also which
strategy leads to a better profit-risk rate and how well the fund managers perform in

creating added value.

The data of the study consists of 44 active Finnish funds and two passive exchange
traded funds available for Finnish investors. Indexes of both Finnish and European
markets and a risk-free rate are used to support the analysis. The data for the thesis
is collected from the DataStream database. Performance indicators that are used in
the study are: return, volatility, Sharpe ratio and Jensen’s alpha.

Based on the results of this study it can be concluded that in the Finnish stock market
the passive strategy yielded a little better profits than the average of active funds. In
the European stock market, the profits for the passive fund were significantly better
than the average of active funds. Considering the profit-risk rate, neither strategy out-
performed. The results of this thesis are in line with the previous studies, that encour-

age to favor the passive strategy.
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1 JOHDANTO

Saastopankin kesalla 2015 toteuttaman Raha, aika ja hyvé eléméa —kyselyn perusteella
tiedetaan, ettd suomalaisista yli 70% laittaa rahaa saastoon (Saastopankki 2015).
Elamme historiallisesti poikkeuksellisia aikoja siina mielessa, etta pankkien talletusko-
rot ovat olleet jo pitkdan laskusuunnassa ja talla hetkella inflaatio syé monen pankkitilin
tuoton (Esa 2015). Tasta on luonnollisesti seurannut, etta yha useampi etsii vaihtoeh-
toista kohdetta saastdilleen ja tama nakyy myos rahastosaastamisen suosion kas-
vuna. Finanssialan Keskusliiton (2016) teettaman tutkimuksen mukaan, lahes joka kol-
mas suomalainen saastaa tai sijoittaa rahastoihin. Vuonna 2010 tulos oli, etta joka
neljas suomalainen saastaa rahastoihin. Saman tutkimuksen mukaan suosituimpia
ovat yhdistelmarahastot (66%) ja toiseksi suosituimpia osakerahastot (38%). Suomen
Pankin (2016) mukaan suomalaisten rahastojen rahastopaaoma on kasvanut vuoden
2010 noin 60 miljardista eurosta jo yli 100 miljardiin euroon vuonna 2016.

Rahastojen suosion kasvun myota myos tarjonta markkinoilla on lisdantynyt ja mark-
kinoille on noussut uutena trendina passiiviset indeksirahastot. Suomessa noin 5% ra-
hastoihin sijoitetuista varoista on naissa passiivissa rahastoissa. Muun muassa Yh-
dysvalloissa ja Ruotsissa, jossa rahastosijoittaminen historia on pidempi, passiiviset
tuotteet ovat olleet suositumpia. (Suomen sijoitustutkimus 2016; Helsingin Sanomat
2014) Passiivista strategiaa seuraavien rahastojen suosio on kuitenkin myods Suo-
messa nousussa ja tarjonta on lisaantynyt merkittavasti vime vuosien aikana (Kaup-
palehti 2014).

1.1 Tutkimuksen aihe ja tausta

Taman tutkimuksen aiheena on selvittaa miten passiivista sijoitusstrategiaa toteuttavat
porssinoteeratut rahastot (jaljlempana ETF:t) ja aktiiviset suomalaiset osakerahastot
ovat menestyneet ajanjakson 3/2011-3/2016 aikana niin Suomen kuin Euroopan
markkinoilla. Tutkimuksen avulla pyritdan saamaan selville, onko suomalaisen piensi-
joittajan kannattavampaa valita passiivinen vai aktiivinen sijoitusstrategia tuottonsa

maksimoidakseen.



Aihetta on tutkittu aiemmin laajasti varsinkin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ja useat
tutkimukset ovat tulleet tulokseen, etta pitkalla aikavalilla sijoittajan kannattaa valita
passiivinen strategia aktiivisen sijaan. Tutkimukset myos tukevat osakerahastojen va-
lintaa, osakkeiden pitkan aikavalin tuottojen ollessa korkeimmat. (Havia, Lappalainen
& Rinta-Loppi 2014; Malkiel 2015; Bogle 2004, Erola 2009) Tutkimuksissa on todettu
aktiivisten rahastojen perimien suurempien kulujen olevan syyna heikommalle suoriu-
tumiselle. Suurimpana tekijana tassa vaikuttaa korkoa korolle —ilmio, joka aikaansaa
suuren vaikutuksen pitkalla aikavalilla sijoituksen tuotoissa (Erola 2009). Toisaalta osa
tutkimuksista (Petajistd 2013) on todennut aktiivisen strategian olevan menestyksekas
nousumarkkinoilla. Tassa tutkimuksessa tarkasteltava ajanjakso ajoittuu valille
3/2011-3/2016, jolloin maailman porssin yleinen kehitys on ollut nousutrendissa.

Tutkimuksen aihetta lahestytdadn Suomen ja Euroopan markkinoiden tarkastelun
kautta. Keskisuomalaisen (2015) tekeman selvityksen mukaan suomalaisten sijoitus-
kayttaytyminen suorien osakkeiden kohdalla suosii kotimaisia osakkeita. Tasta johdet-
tuna on luontevaa tarkastella, miten rahastot menestyvat Suomen markkinoilla. Tar-
kasteluun otetaan mukaan myos Euroopan markkinat, jotta voidaan verrata, vaikut-
taako markkinan koko sijoitusstrategian menestykseen. Aiempia tutkimuksia tayden-
tavana lisana, tarkastelussa keskitytaan absoluuttisen tuoton liséksi, tarkastelemaan
rahastojen kulukorjattuja tuottoja ja riskirakennetta.

Tutkimuksessa selvitetaan tarkasteluun valittujen passiivisten ETF-rahastojen ja aktii-
visten suomalaisten osakerahastojen menestymista toisiaan ja rahastojen vertailuin-
dekseja vastaan. Tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena. Tutkimusaineisto on keratty
Datastream-tietokannasta, seka suoraan tuotteiden tarjoajilta ja sita analysoidaan eri-

laisten mittareiden avulla.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja teoreettinen viitekehys

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa miten passiivinen sijoitusstrategia parjaa aktii-
vista sijoitusstrategiaa vastaan. Tyossa tarkastellaan miten passiivista sijoitusstrate-
giaa noudattavat porssinoteeratut rahastot ja suomalaiset aktiiviset osakerahastot ovat



menestyneet Suomen ja Euroopan markkinoilla vuosien 3/2011-3/2016 aikana. Tuo-
ton lisaksi rahastoja tullaan vertailemaan niiden tuotto-riski —suhteen avulla, seka py-
ritaan selvittamaan kuinka menestyksekkaasti aktiivisten rahastojen salkunhoitajat

ovat onnistuneet tehtavassaan.

Paatutkimusongelma:

* Miten passiiviset ETF-rahastot ja aktiivisista sijoitusstrategiaa toteuttavat osakera-

hastot menestyivat Suomen ja Euroopan markkinoilla 3/2011-3/20167?
- Tutkimusongelman avulla selvitetédén, onko sijoittaja saanut tarkasteluajanjaksolla
paremman absoluuttisen tuoton valitsemalla passiivisen ETF-rahaston vai onko

aktiivinen sijoitusstrategia osoittautunut menestyksekkddmmaksi.

Tutkimuksen alaongelmat:

Riskikorjatusti tarkasteltuna, miten strategiat ovat onnistuneet tarkasteluajanjak-

solla?

- Tutkimuksessa selvitetdén tuotto-riski —suhdetta tarkastelemalla, onko suurem-
man riskin ottaminen kannattanut ja johtanut parempiin absoluuttisiin tuottoihin
tarkasteltavilla markkinoilla, vai onko rahastojen riskisyys kasvanut suhteellisesti
enemmaén kuin tuotot. Tuoftto-riski —suhteellista menestysté verrataan passiivisen

Ja aktiivisen strategian valilla.

* Onnistuvatko rahastojen salkunhoitajat tuottamaan toiminnallaan lisdarvoa asiak-

kaalle?

- Aineistoa analysoimalla selvitetéén, ovatko rahastojen salkunhoitajat onnistuneet
tuottamaan rahastojen asiakkaille lisédarvoa suhteessa rahaston siséltdméaan sys-

temaattisen riskin maéaraan.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys rakentuu tutkimusaineiston analysointiin kaytetta-
vien mittareiden ja niiden teoreettisten taustojen ymparille. Passiivisen ja aktiivisen si-

joitusstrategian menestysta on aiemmin tarkasteltu laajalti varsinkin Yhdysvaltojen



markkinoilla ja tasta keskeisimpia tutkimustuloksia esitelldan luvussa kaksi. Luku kaksi

kasittelee my0s aktiivisen ja passiivisen sijoitusstrategian taustalla olevaa teoriaa.

Rajauksellisesti tutkimus rajoittuu Suomen ja Euroopan markkinoille sijoittaviin kah-
teen passiiviseen porssinoteerattuun rahastoon ja 44 aktiivisesti hoidettuun suomalai-
seen osakerahastoon. Tutkimus on rajattu piensijoittajan nakokulmaan. Ajallisesti tut-
kimus on rajattu 18.3.2011 — 18.3.2016 valille ja nain ollen, tutkimusaineiston tuotto-
korjatut paivittaiset kurssitiedot ovat kyseiselta ajanjaksolta. Kulujen osalta tutkimuk-
sessa on huomioitu rahastojen ilmoittama kokonaiskulusuhde, mutta tarkastelusta on
rajattu pois kaupankayntikulujen (ml. merkinta- ja lunastuspalkkiot) ja verotuksen vai-
kutus. Rahastojen ilmoittaman kokonaiskulusuhteen osalta ei ole myoskaan huomi-
oitu, kyseista kulua pienentavia, mahdollisia, rahaston arvopaperilainauksesta synty-
neita tuottoja.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma koostuu viidesta luvusta. Ensimmainen luku on johdanto, joka pitaa sisal-
laan tutkimuksen aiheen ja taustan rajauksineen, tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuson-

gelmat, teoreettisen viitekehyksen ja tutkimusmenetelman kuvauksen.

Toinen ja kolmas luku syventyvat tarkemmin tutkimuksen teoreettiseen taustaan. Toi-
nen luku keskittyy kasittelemaan aktiivisen ja passiivisen sijoitusstrategioiden ominai-
suuksia ja eroja, seka tarkastelee aihetta kasittelevia aiempia tutkimuksia ja niiden tut-
kimustuloksia. Kolmas luku esittelee lukijalle tutkittavaksi valitun tutkimusaineiston ja
tutkimuksessa hyodynnettavat tutkimusmenetelmat, painottaen erityisesti keskeisia
mittareita ja niiden teoreettisia taustoja.

Neljas luku muodostaa tutkimuksen varsinaisen empiirisen osuuden. Luvussa analy-
soidaan kerattya tutkimusaineistoa, hyodyntaen edellisessa luvussa esiteltyja mitta-
reita. Aineiston tarkemman analyysin jalkeen vastataan asetettuihin tutkimuskysymyk-

siin.



Viimeisessa eli vildennessa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen yhteenveto ja tehdaan
johtopaatokset tutkimuksesta saatuihin tuloksiin perustuen. Tuloksien analyysin yhtey-
dessa pohditaan myos mahdollisia jatkotutkimuskohteita.



2 TEOREETTISET LAHTOKOHDAT

Aktiivinen ja passiivinen sijoitusstrategia tulee erottaa toisistaan. Toki puhdas rahasto-
sijoittaminen voidaan mieltdad passiiviseksi sijoitusstrategiaksi siina mielessa, etta
piensijoittaja antaa varallisuutensa salkunhoitajan kasiin ja jaa nain itse niin sanotusti
passiiviseen rooliin. Vastaavasti aktiivista osakepoimintaa itse harrastava sijoittaja voi-
daan lukea aktiiviseksi sijoittajaksi. Tutkimuksessa kasitellaan rahastosijoittamista ja
vaikkakin ero aktiivisen ja passiivisen rahastosijoittamisen valilla on lahella edella mai-
nittua tilannetta, on kasitteita syyta hieman tasmentaa. Tassa luvussa esitellaan luki-
jalle aktiivisen ja passiivisen sijoitusstrategian ominaisuudet ja niiden keskeiset eroa-
vaisuudet. Erilaisia rahastotyyppeja on useita; muun muassa osake-, korko- ja yhdis-
telmarahastot, mutta tassa keskitytaan ainoastaan osakerahastoihin (Haavisto 2015).
Luvun lopussa kasitellaan myos aiheeseen liittyvaa aiempaa tutkimusta ja sen tulok-

sia.

Arvopaperi-
markkinat

Sijoittaja

osakkeet
korkosijoitukset
johdannaiset

kéteinen

Kuvio 1. Sijoitusrahaston toimintaperiaate (Turunen 2003, 13).

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan rahastoyhtion tarjpamaa sijoitustuotetta, jossa rahasto-
yhtio sijoittaa piensijoittajilta keratyt varat arvopaperimarkkinoille ja sijoittajat saavat
rahoilleen vastineeksi rahasto-osuuden. (Haavisto 2015) Sijoitusrahaston toimintape-
riaate on havainnollistettu viela kuviossa 1. Rahastojen etuihin voidaan lukea niiden
piensijoittajille tarjoama mahdollisuus kustannustehokkaaseen ja laajaan hajautuk-



seen, niin maantieteellisesti, kuin myos eri omaisuuslajien valilla. Yhta kattava hajau-
tus piensijoittajalle, esimerkiksi suorien osakesijoitusten kautta, on hyvin kallista raken-
taa. Tasta konkreettisena esimerkkina 2000 euron sijoituksen hajautus 200 osakkee-
seen on taysin jarjetonta jo pelkastaan syntyvien kaupankayntikulujen takia. (Havia et
al. 2014) Kiteytettyna sijoitusrahaston ideana on siis tarjota piensijoittajille mahdolli-
suus paasta suursijoittajan etuihin kiinni. Rahastoyhtididen ansaintalogiikka perustuu
rahaston hoidosta perittaviin kuluihin, jotka voivat olla jopa useamman prosentin luok-
kaa vuositasolla (Puttonen & Repo 2011, 8). Rahastojen suosio maailmanlaajuisesti
on kasvanut ja erilaisia rahastoja onkin maailmassa jo enemman kuin porssiyhtidita
(Sjogren & Hikipaa 2014, 69; Puttonen & Repo 2011, 8). Tasta huolimatta Helsingin
porssiin sijoittavilla rahastoilla sisaltdo on 90 — 95 prosenttisesti samanlainen (Sjogren
& Hikipaa 2014, 70)

2.1 Aktiivinen sijoitusstrategia

Puhuttaessa aktiivisesta sijoitusstrategiasta rahastosijoittamisen yhteydessa, tarkoite-
taan termilla niita rahastoja, joissa rahastonhoitaja tekee rahaston sijoituspaatokset.
Taustavaikuttajana rahastonhoitajalla on rahaston ennalta maaritelty sijoituspolitiikka.
Rahaston sijoituspolitiikan tarkoituksena on maaritella tavoitteet ja keinot, joilla ylituot-
toihin lopulta pyritaan. (Petajisto 2013; Puttonen & Kivisaari 1997, 35-36) Esimerkiksi
Aktia Capital A —rahasto kuvaa sijoituspolitikkaansa seuraavasti: ”Aktia Capital on
osakerahasto, joka sijoiftaa varansa kotimaisiin osakkeisiin. Sijoituksia tehdééan pit-
kéllé aikavélillé. Perusteellisen toimiala- ja yritysanalyysin avulla rahaston salkunhoi-
tajat pyrkivéat I6ytdméaén suomalaisten porssiyhtibiden joukosta parhaat sijoituskohteet.
Osakevalinnassa painotetaan toimialoja, joilla on kasvupotentiaalia ja néiden sisélla
oman alansa johtavia yrityksia. Térkeita valintakriteereita ovat yrityksen vahva mark-
kina-asema, selked kasvustrategia seka pitkéjéanteisen ja kannattavan kasvun mah-
dollistava tase. Sijoituspaétoksen tekoa edeltda yrityksen perusteellinen Iapikaynt,
jonka tavoitteena on I6ytaé pitkéjénteisia sijoituskohteita ja yllapitaa alhainen kiertono-
peus rahastossa.” (Aktia 2016) Edella mainittu lainaus kuvaa hyvin sita, kuinka aktiivi-
nen strategia nojaa hyvin pitkalti salkunhoitajan kykyihin ja ammattitaitoon tehda lisa-

arvoa tuottavia osakevalintoja.



2.2 Passiivinen sijoitusstrategia

Passiivisessa sijoitusstrategiassa on kyse siita, etta sijoittaja ei ota nakemysta siihen,
mika on juuri talla hetkella paras mahdollinen sijoituskohde. Passiivisen rahaston koh-
dalla tama tarkoittaa sita, etta rahastonhoitaja ei pyri erilaisten analyysien ja tulkintojen
avulla valitsemaan parasta sijoituskohdetta. Tyypillisesti passiivisessa sijoittamisessa
rahasto seuraa jotakin tiettya ennalta maaritettya indeksia ja salkunhoitajan tehtavaksi
jaa pitaa rahasto mahdollisimman tarkasti valitun indeksin mukaisena. (Havia et al.
2014; Saario 2016)

Passiivista sijoitusstrategiaa seuraavien sijoitusinstrumenttien joukkoon on viime ai-
koina noussut ETF:t eli porssinoteeratut rahastot (exchange traded funds). Instru-
mentti tunnetaan myo6s indeksiosuusrahastona, indeksiosuutena tai indeksirahastona.
Pdrssinoteerattu rahasto sijoittuu kartalla porssiosakkeiden ja sijoitusrahastojen valiin.
(Havia et al. 2014; Haavisto 2015; Saario 2016) Indeksirahastot saivat alkunsa vuonna
1976, kun yhdysvaltalainen Vanguard Group perusti S&P 500 —indeksia seuraavan
indeksirahaston (Bogle 2011).

Keskeisena erona ETF-rahaston ja tavallisen rahaston valilla on hinnanmuodostus.
Tavallisen rahaston osuudella on yksi ainoa hinta porssipaivaa kohden ja myynti ta-
pahtuu toimeksiannosta muutaman paivan sisalla. Tasta seuraa, etta sijoittaja ei voi
varmasti tietdd minka hinnan rahastosta saa. Porssinoteeratun rahaston kohdalla
osuuden hinta elad kysynnan ja tarjonnan mukaan reaaliajassa. (Sjogren & Hikipaa
2014, 74) Ostamalla osuuden ETF-rahastosta, saa sijoittaja yhdella osuudella koko
kohdeindeksin laajuisen hajautuksen (Saario 2016). ETF-rahastojen kulut ovat myos
merkittavasti pienempia kuin aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen (Puttonen & Repo
2016, 8)



2.3 Aiempi tutkimus aiheesta

Passiivisen ja aktiivisen sijoitusstrategian menestysta on tutkittu hyvin laajalti ja use-
assa eri yhteydessa. Tutkimuksia l0ytyy ympari maailman, mutta valtaosa on keskitty-
nyt Yhdysvaltojen markkinoille. Tuloksia 16ytyy niin passiivisen kuin aktiivisen strate-
gian puolesta, vaikkakin vallalla oleva trendi on passiivista strategiaa tukeva.

Passiivista sijoitusstrategiaa tukevia tutkimuksia on saatavilla runsaasti. Sjogrenin ja
Hikipaan (2014) mukaan vuosina 1988-2007 Yhdysvaltalaiset passiiviset rahastot tuot-
tivat yli prosentin paremman vuosituoton kuin aktiiviset rahastot. Boglen (2004) tutki-
muksen mukaan pitkalla aikavalilla jopa 95 prosenttia aktiivisista rahastoista haviaa
indeksilleen. Han on vertaillut tutkimuksessaan yhdysvaltalaisten valittujen osakera-
hastojen tuottoja Wilshire 5000 —indeksin menestysta vastaan vuosina 1983-1998 ja
todennut, etta ainoastaan joka kuudes aktiivisesti hallinnoitu rahasto menestyi kyseista
vertailuindeksia paremmin. Huomioitavaa on, etta Bogle ei ole laskenut tutkimuksessa
mukaan rahastojen kulujen vaikutusta, vaan vertailu on suoritettu puhtaasti tuottoja
tarkastelemalla. Havia et al. (2014) puolestaan tarkastelivat tutkimuksessaan amerik-
kalaisia osakerahastoja ja niiden menestysta. Vuonna 1970 osakerahastoja oli 355,
joista ainoastaan 147 selvisi kolmen vuosikymmenen ajanjakson yli, mika jo kertoo
osaltaan heikosta menestyksesta. He huomasivat, etta naista 147 selvinneesta rahas-
tosta, 104 rahastoa tuotti huonommin kuin S&P 500 —indeksi, 52 rahastoa oli yhden
prosentin sisalla indeksin vuosituotosta ja ainoastaan 23 rahastoa tuotti yli yhden pro-
sentin verran paremman vuosituoton kuin indeksi. Tamankin tutkimuksen osalta kulu-

jen osuus on jatetty huomioimatta.

Lisda tukea passiiviselle strategialle on loytanyt Saario (2016), joka viittaa itavaltalai-
seen efundresearch.com tutkimukseen, jonka mukaan indeksilleen parjaavien rahas-
tojen maara on pienentynyt jatkuvasti. Tutkimuksessa tarkasteltin koko maailman
markkinoille sijoittavia rahastoja ja havaittiin, etta naista vain joka neljas aktiivinen ra-
hasto menestyi paremmin kuin vertailuindeksi kymmenen vuoden ajanjaksolla. Suo-
meen sijoittavien rahastojen luku on tutkimuksen mukaan 28%. Myos Malkiel (2015)
on loytanyt tukea passiiviselle strategialle tutkimuksessaan. Han havaitsi, etta tarkas-
teluajanjaksolla 1993-2013 aktiiviset rahastot havisivat keskimaarin vertailuindeksin
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vuosituotoille hieman vajaan prosentin verran. Han jatkaa havainnolla, etta ne rahastot
jotka kuuluivat viela 1970-luvulla 20 parhaimman rahaston joukkoon, olivat pudonneet
1980-luvulla heikoimmin menestyneiden joukkoon. Sama kaava toistui siirryttdessa
1990-luvulle, mika on Malkielin mukaan vahva osoitus siita, etteivat aktiiviset rahastot
pysty yllapitamaan indeksin ylittavia tuottoja pitkalla aikavalilla. Yhteista kaikelle aikai-
semmalle tutkimukselle passiivisen strategian puolesta on, etta valtaosa tutkimuksista
on toteutettu amerikkalaisten osakkeiden osalta ja tutkimukset ovat pohjautuneet pit-
kalti tuottojen vertailuun.

My0s aktiivista sijoitusstrategiaa tukevia tutkimuksia on useita. Petgjiston (2013) tutki-
muksen mukaan aktiivisella strategialla pystyttiin osittain suojautumaan finanssikriisia
seurannutta kurssilaskua vastaan. Han havaitsi, etta aktiiviset rahastot paasivat kes-
kimaarin yhden prosentin verran parempiin tuottoihin kuin vertailuindeksinsa vuoden
2008 kurssiromahduksen aikana. Sama Petajiston (2013) tutkimus osoitti myos aktii-
visten rahastojen menestyksen finanssikriisia seuranneilla nousumarkkinoilla. Hanen
mukaansa aktiiviset rahastot ylittivat vertailuindeksinsa tuoton yli kuudella prosentilla
vuonna 2009. Myés Elton, Gruber ja Blake (1996) ovat |0ytaneet tutkimuksessaan tu-
kea aktiiviselle strategialle. He tulivat tutkimuksessaan johtopaatokseen, etta aktiivi-
sella sijoitusstrategialla voidaan paasta ylituottoihin portfoliolla, jonka riskitaso vastaa
indeksia. Heidan tutkimuksen mukaan salkulla, joka on rakennettu modernia portfolio-
teoriaa hyodyntaen ja historiallista suoriutumista tarkastelemalla oli mahdollista paasta
vertailuindeksia parempiin tuottoihin. Toisaalta Malkiel (2015) on todennut menestyk-
sekkaan markkinoiden ajoittamisen olevan pitkalla aikavalilla mahdotonta, mika syo
pohjaa aktiiviselta sijoitusstrategialta ja Elton et al. (1996) edella mainitun tutkimuksen
tuloksilta. Vuonna 2005 Fortin ja Michelson havaitsivat, etta tarkastellusta viidesta ra-
hastoluokasta (Eurooppa, Yhdysvallat, Tyynenmeren alue, kehittyvat ja kehittyneet
markkinat), ainoastaan Euroopan markkinoilla aktiivinen strategia havisi passiiviselle

ja nain ollen aktiivisella strategialla on paikkansa tavoiteltaessa parempia tuottoja.
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3 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimusta varten keratty tutkimusaineisto ja esitellaan ne
rahastot, jotka on valittu analysoitavaksi tutkimukseen. Luku kasittelee myos tutkimuk-
sessa apuna kaytettavat mittarit ja niiden teoreettiset taustat. Myohemmin tutkimuk-
sessa nailla mittareilla tullaan vertailemaan aktiivisten rahastojen suoriutumista passii-

visia ETF-rahastoja ja markkinaindekseja vastaan.

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineistona kaytetaan suomalaisten rahastojen 18.3.2011 — 18.3.2016 va-
lisen ajanjakson paivittaisia tuottokorjattuja kurssitietoja. Vertailukohtana hyédynne-
taan suomalaisille tarjolla olevien kahden porssinoteeratun rahaston tuottokorjattuja
kurssitietoja, seka kohdemarkkinoiden kehitysta seuraavia kahta tuottoindeksia. Kurs-
sitiedot rahastojen ja markkinaindeksien osalta on saatu Datastream-tietokannasta ja
porssinoteerattujen rahastojen kohdalla tiedot on haettu tuotteiden tarjoajilta suoraan,
tassa tapauksessa Seligson & Co:lta seka BlackRockilta. Kaikkien aktiivisten ja pas-
siivisten rahastojen, markkinaindeksien ja riskittdman tuoton osalta paivatuottojen ku-
vailevat tunnusluvut 16ytyvat liitteesta 3, aineiston koosta johtuen naita ei esiteta tassa.
Kuvailevina tunnuslukuina ovat paivatuottojen keskiarvo, mediaani, minimi, maksimi,
keskihajonta, huipukkuus ja vinous. Aineistolle lasketut tuoton keskiarvot on laskettu
aritmeettista keskiarvoa hyodyntaen.

3.1.1 Aktiiviset rahastot

Tutkimukseen valikoituneet aktiivisesti hoidetut rahastot on jaettu kahteen luokkaan;
Suomen ja Euroopan markkinoille sijoittaviin. Naista ensimmaiseen kuuluu 23 rahas-
toa ja jalkimmaiseen 21 rahastoa. Rahastot on valittu Datastream-tietokannan tuotta-
man suomalaiset rahastot —haun perusteella, joka pitaa sisallaan tietokannan kaikki
tiedossa olevat suomalaiset rahastot. Haku tuotti 998 rahastoa, joita on karsittu seu-

raavin kriteerein. Rahaston on sijoitettava joko Suomen tai Euroopan markkinoille, ky-
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seessa on oltava puhtaasti osakerahasto, rahaston valuutan on oltava euroissa, tuot-
tokorjatut kurssitiedot on I0ydyttava koko tarkasteluajanjaksolle ja kyseessa on oltava
aktiivisesti hoidettu rahasto. Aineistosta on myds karsittu paallekkaisyyksia, jotka ilme-
nivat saman yrityksen kahtena vaihtoehtoisena rahastona, esimerkiksi Eurooppa A ja
Eurooppa B, joiden kurssihistoriat osoittautuivat tarkemmassa tarkastelussa lahes
identtisiksi. Preferenssina on ollut myos kasvuosuudelliset rahastot, mutta mahdollinen
poikkeama tasta on huomioitu kaytettaessa tuottokorjattuja kurssitietoja. Tarkasteluun
valikoituneet rahastot ovat 17 eri liikkeellelaskijalta ja kattavat nain hyvin suomalaiset
rahastojen tarjoajat. Rahastot ja niiden kuvailevat tunnusluvut 16ytyvat liitteesta 3.

3.1.2 Porssinoteeratut rahastot

Pdrssinoteerattuja rahastoja tutkimukseen on valittu kaksi, molemmille tarkasteltaville
markkinoille yksi. Suomen markkinoille passiivisena vertailurahastona kaytetaan Se-
ligson & Co:n OMX Helsinki 25 podrssinoteerattua rahastoa ja Euroopan markkinoille
vertailurahastona kaytetaan iShares by BlackRock liikkeelle laskemaa iShares MSCI
Europe UCITS porssinoteerattua rahastoa. Naista jalkimmainen on sijoittajille saata-
villa Nordnet Bank AB Suomen sivuliikkeen kautta. Molempien tuotteiden paivittaisina
kurssitietoina on kaytetty tuottokorjattua kurssia ajanjaksolle 18.3.2011 — 18.3.2016,
joka on saatu suoraan sijoitustuotteen liikkeellelaskijalta. Molemmista porssinoteera-
tuista rahastoista 16ytyvat kuvailevat tunnusluvut liitteesta 3.

OMX Helsinki 25 (jaliempana OMXH25 ETF) on pdrssinoteerattu rahasto, joka sijoittaa
Helsingin porssin 25 vaihdetuimmasta osakkeesta muodostetun OMX Helsinki 25 —
indeksin mukaisesti. Seligson & Co kuvailee rahastoa seuraavasti: "Rahasto pyrkii
seuraamaan vertailuindeksinsé kehitystd mahdollisimman alhaisin kustannuksin. In-
deksia seurataan péaasiallisesti sijoittamalla suoraan indeksin siséltdmiin osakkeisiin.”
Rahaston vuosittainen kokonaiskulusuhde (myohemmin tarkemmin maariteltava TER)
vuonna 2015 on ollut 0,17% p.a. ja, koska historiallista tietoa kulusta ei ole saatavilla,
on tata sovellettu tutkimuksessa koko tarkasteluajanjaksolle. Huomioitavaa on myo0s,

etta kyseisella rahastolla ei ole tuottosidonnaista palkkiota. (Seligson & Co 2016a)
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OMXH25 JAKAUMA TOIMIALOITTAIN

W Teollisuus

W Teknologia

W Kulutustavarat
“ Terveys

W Rahoitus

Kuvio 2. OMXH25 ETF:n toimialajakauma.

Vertailuindeksistaan johtuen OMXH25 ETF pitaa sisallaan ainoastaan OMX Helsinki
25 —indeksin mukaisia osakkeita ja on nain ollen luonnollisesti rajoittunut Suomen
markkinoille. Toimialajako on viimeisimman (31.3.2016) ilmoitetun jakauman mukai-
nen (kuvio 2). Suurimpana toimialana on teollisuusala yli 50% osuudella koko rahas-
tosta. Tassa on kuitenkin huomioitava, etta historiallisesti jako on voinut olla erilainen
tarkasteluajanjakson aikana ja kuvio 2 on ainoastaan tarkoitettu havainnollistamaan
nykytilannetta. Rahaston allokaation puolesta voidaan todeta, ettd 99,77% rahaston
varoista on sijoitettu osakkeisiin ja 0,23% on kateisena / tilisijoituksina. (Seligson & Co
2016b)

iShares MSCI Europe UCITS ETF on yhdysvaltalaisen iShares by BlackRock —sijoi-
tusyhtion liikkeelle laskema porssinoteerattu rahasto, joka sijoittaa vertailuindeksinsa
MSCI Europe mukaisesti eurooppalaisiin osakkeisiin. iShares kuvaa itse rahastoa seu-
raavasti: "Rahasto pyrkii seuraamaan Euroopan kehittyneiden maiden yrityksistd koos-
tuvan indeksin kehitystd.” Rahaston viimeisin ilmoittama vuosittainen kokonaiskulu-
suhde on 0,33% p.a. ja kuten OMXH25 ETF:n kohdalla, historiallisen tiedon puuttu-
essa, on tata sovellettu tutkimuksessa koko tarkasteluajanjaksolle. (iShares 2016)
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Taulukko 1. MSCI Europe ETF:n maantieteellinen ja toimialakohtainen jakauma
Maa Osuus markkina-arvosta Toimiala Osuus markkina-arvosta
Iso-Britannia 29,61 % Rahoitusala 19,82 %
Ranska 15,19 % Valttamattomat kulutushyodyk- 15,56 %
keet

Sveitsi 14,07 % Terveydenhoito 13,70 %
Saksa 13,74 % Teollisuus 11,68 %
Alankomaat 4,69 % Muu kuin valttamaton kulutus 11,67 %
Espanja 4,63 % Materiaalit 6,96 %
Ruotsi 4,55 % Energia 6,42 %
Italia 3,28 % Televiestinta 4,88 %
Tanska 3,13% Tietotekniikka 4,19 %
Belgia 2,22 % Julkiset palvelut 3,93 %
Suomi 1,52 % Kateisvarat ja/tai johdannaiset 1,18 %
Kateisvarat ja/tai 1,18 %

johdannaiset

Muut 2,19%

Euroopan kehittyneitd markkinoita seuraava MSCI Europe -porssinoteerattu rahasto
pitda sisallaan osakkeita ainoastaan Euroopan kehittyneiltda markkinoilta. Tarkka
maantieteellinen ja toimialakohtainen jako on esitetty taulukossa 1, mutta suurimmat
maakohtaiset painoarvot ovat Iso-Britannialla, Ranskalla ja Sveitsilla. Suurin painoarvo
toimialoista rahastossa on rahoitusalalla noin 20% osuudella ja esimerkiksi
OMXH25:ssa suurimpana olleella teollisuudella, on MSCI Europe —rahastossa vain
noin 11,5% painoarvo. Taulukossa 1 esitetyt tiedot ovat liikkeellelaskijan viimeisimmat
(11.4.2016) ilmoittamat tiedot ja ne ovat tarkoitettu havainnollistamaan ainoastaan ra-
haston nykytilannetta. Rahaston historiallinen maantieteellinen ja toimialakohtainen ja-

kauma saattaa poiketa nykyisesta.

3.1.3 Markkinaindeksit

Markkinaindekseina tutkimuksessa on kaytetty OMXH Bench Cap TR —indeksia ja
MSCI Europe —indeksia. Molempien osalta paivittaiset tuottokorjatut kurssitiedot on
haettu Datastream-tietokannasta ajanjaksolle 18.3.2011 — 18.3.2016. Kummankin

markkinaindeksin valuutta noteerataan euroissa. Indeksien osalta kuvailevat tunnus-
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luvut Ioytyvat liitteesta 3. OMXH Bench Cap TR —indeksi on valittu tutkimukseen ver-
tailukohdaksi Suomi-rahastoille siita syysta, etta suurin osa valituista aktiivista rahas-
toista ilmoittaa taman vertailuindeksikseen. MSCI Europe —indeksin osalta perustelut
ovat hyvin pitkalti samat ja taman lisaksi MSCI Europe —porssinoteerattu rahasto on
ilmoittanut kyseisen indeksin omaksi vertailuindeksikseen. Valintojen tarkoituksena on
ollut I0ytaa mahdollisimman kattava ja vertailukelpoinen markkinaindeksi molemmille

markkinoille.
3.1.4 Riskiton korko

Riskittdman koron paikalla tutkimuksessa on kaytetty US Treasury Bill kolmen kuukau-
den korkoa. Kurssitiedot on haettu Datastream-tietokannasta tarkasteluajanjaksolle.
Saatavilla ollut kuukausikohtainen korko, on muunnettu paivatasolle jakamalla kysei-
nen luku 21:118, eli keskimaaraisella porssipaivien maaralla kuukaudessa. US Treasury
Bill on valittu riskittdmaksi koroksi tutkimukseen sen yleisen luotettavuuden ja kaytet-
tavyyden perusteella (Investopedia 2016; Dimson 1996; Malkiel 2015)

3.1.5 Kokonaiskulusuhde (TER)

Rahaston kokonaiskulusuhde eli TER on lyhennys sanoista total expense ratio. Luku
kuvaa rahaston perimien palkkioiden suuruutta. Kulujen osuus ilmoitetaan prosenttilu-
kuna rahaston keskimaaraisesta paaomasta tarkasteltavalla ajanjaksolla. TER-luku pi-
taa sisallaan rahaston paaomasta veloitettavat hallinnointi- ja sailytyspalkkiot, tilin-
hoito- ja muut pankkikulut, seka rahaston mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion.
(Morningstar 2016; Seligson 2016¢, Investopedia 2016; Datastream 2016) Kritiikkina
TER-lukua kohtaan Havia et al. (2014) esittavat, etta se ei pida sisallaan kaikkia ra-
haston kuluja, kuten esimerkiksi transaktioveroja. Kokonaiskulusuhde voidaan esittaa

matemaattisesti seuraavasti:

Total Fund Costs (1 )
Total Fund Assets

Total Expense Ratio =
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3.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimusaineistoa tullaan analysoimaan hyodyntaen useita eri mittareita. Rahastoja
tarkastellaan aluksi puhtaasti tarkasteluajanjakson kokonaistuottojen perusteella. Tuo-
ton jalkeen arvioidaan rahastojen riskirakennetta vuosittaisen volatiliteetin muodossa
ja lopuksi rahastojen tuotto-riski —suhdetta Sharpen luvun ja Jensenin alfan avulla.
Seuraavaksi esitellaan tarkeimmat kaytettavat mittarit ja niiden teoreettiset taustat.

3.2.1 Volatiliteetti

Volatiliteetti on yksinkertaisin tapa kuvata sijoituksen riskia. Se kertoo, kuinka paljon
sijoituksen tietyn aikavalin tuotto poikkeaa saman aikavalin tuoton keskiarvosta. Vola-
tiliteetti lasketaan tietyn aikavalin, usein vuoden, tuottojen keskihajontana eli varians-
sin nelidjuurena. (Kallunki & Nieminen 2002, 30) Matemaattisesti keskihajonta voidaan
esittaa seuraavasti:

Yizq (xi—%)?

n-1

(2)

Osp =

Kaavassa esitetty x; kuvastaa yksittaista havaintoa, X kuvaa keskiarvoa ja n havainto-
jen lukumaaraa. (Valli 2015, 49)

Volatiliteetti mitataan yleisesti vuositasolla. Se saadaan jakamalla tarkasteltavan aika-
valin tuottojen keskihajonta tarkasteltavan ajanjakson vuosissa mitatun pituuden ne-

lidjuurella. Matemaattisesti tama esitetaan seuraavasti:
o =

0sD
N (3)

Kaavassa esitetty osp kuvaa keskihajontaa ja P vuosissa mitattua aikaa. (Turunen
2003, 23)



17

3.2.2 Sharpen luku

Sharpen luku on Nobel-voittajan William Sharpen vuonna 1966 kehittama riskikorjattu
tuottomittari. Se on yksi tunnetuimmista ja kaytetyimmista mittareista rahastojen suo-
rituskyvyn arvioinnissa. (Morningstar 2016) Sen avulla saadaan selville, kuinka paljon
rahaston on taytynyt ottaa riskia saavuttaakseen riskittoman sijoituksen ylittavan tuo-
ton. (Sharpe 1996) Luvun tausta-ajatuksena on oletus siita, etta sijoittajan saamaa
riskittoman koron ylittavaa tuottoa ei ole mahdollista saada kasvattamatta samalla ris-
kia (Feibel 2003, 126-128).

Luku lasketaan vahentamalla varsinaisen sijoituksen tuotosta riskittoman tuoton mu-
kainen tuotto, joka jaetaan sijoituksen volatiliteetilla. Mittari voidaan esittdaa matemaat-

tisesti seuraavasti:

(4)

Kaavassa esitetty R; kuvaa sijoituksen tuottoa, eli taman tutkielmassa kohdalla tarkas-
teltavan rahaston tuottoa. R kuvaa riskittoman sijoituksen tuottoa eli riskitonta korkoa

ja g sijoituksen tuoton keskihajontaa. (Gustafson 2015)

Sharpen luku kertoo tarkasteltavan kohteen tuoton ja riskin valisen tehokkuuden.
Koska sijoituksen riskittoman koron ylittavaa tuottoa verrataan sijoituksen kokonaisris-
kiin, joka pitaa sisallaan seka symmetrisen etta epasymmetrisen riskin, on saadun lu-
vun avulla mahdollista |0ytaa tuotto-riski suhteeltaan tehokkain sijoitus. Tama mahdol-
listaa erilaisen riskin omaavien sijoituskohteiden tuottojen vertailemisen riskikorjatusti.
(Puttonen 2003, 88) Mita suuremman arvon Sharpen luku saa, sita enemman sijoitus
on tuottanut riskiin nahden. Negatiivinen arvo puolestaan kertoo siita, etta sijoitus on
tuottanut heikommin kuin riskiton sijoitus. Luvun tulkintaan vaikuttaa olennaisesti va-

littu ajanjakso seka sijoituskohde. (Gustafson 2015)
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Auer (2013) huomauttaa, ettd Sharpen luku yksinaan ei ole riittdva peruste sijoituspaa-
tokselle. Schwager (1996) on nostanut tasta esiin, etta sijoituskohteiden joiden Shar-
pen luku on negatiivinen, keskinainen vertaileminen on hankalaa sen johdosta, etta
suurempi negatiivinen luku saattaa johtua joko suuremmasta negatiivisesta tuotosta
tai matalammasta volatiliteetista. Nain ollen myos tuotto ja volatiliteetti on huomioitava
negatiivista Sharpen lukua arvioitaessa. Varsinaisesti negatiivinen Sharpen luku voi
johtua ainoastaan negatiivisesta ylituotosta, mutta volatiliteetilla on vaikutusta luvun
suuruuteen. Fabel (2003) puolestaan nostaa esiin havainnon, etta rahastolla joka tuot-
taa matalia tuottoja matalalla volatiliteetilla, saattaa olla korkeampi Sharpen luku, kuin

rahastolla joka itseasiassa tuottaa absoluuttisesti suurempia tuottoja.

3.2.3 Jensenin alfa

Jensenin alfa on CAPM-malliin (capital asset pricing model) perustuva sijoituksen tuo-
ton riskimittari. Alfa kuvaa sita, kuinka paljon rahasto on tuottanut yli- tai alituottoa ver-
rattuna sen sisaltamaan systemaattisen riskin eli beetan mukaiseen tuottoon. Jensenin

alfa voidaan esittaa matemaattisesti seuraavasti:
a=R;—Rf — Bi(Ry — Ry) (5)
Kaavassa esitetty R; kuvaa sijoituksen tuottoa, Ry kuvaa riskittdman sijoituksen tuottoa

eli riskitonta korkoa, B; kuvaa puolestaan sijoituksen beetaa ja Ry kuvaa markkinoiden
tuottoa. (Feibel 2003, 195-196)
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Jensenin alfa voidaan esittaa myos graafisesti seuraavasti:

12:%:
10 % A "
Alfa (postiivinen) { }Alfa (negativinen) o
8 % b
:5 6 % A \\ /
et E

4 9 - : : Osakkeita
' Arvopaperimarkkinasuora

OOO 1 1 1 1 1 1 1 1
0.0 0.2 04 0.6 08 1.0 2 14 16
Beta

Kuvio 3. Jensenin alfa (Vaihekoski 2006).

Kuvio 3 esittda arvopaperimarkkinasuoran muodossa sijoituskohteen ja beetan valista
yhteytta. Toisin sanoen se kuvaa siis systemaattisen riskin ja tuoton valista lineaarista
yhteytta. Kun sijoitus tuottaa enemman kuin sen beetalla laskettu riskikorjattu tuotto,
saa alfa positiivisen arvon. (Ferguson 1980, 59—69) Positiivinen alfa on osoitus siita,
rahaston salkunhoitaja on pystynyt synnyttdmaan lisdarvoa toiminnallaan. Negatiivi-
nen arvo puolestaan ilmaisee, etta salkunhoitaja on epaonnistunut tuottamaan lisaar-
voa suhteessa vastaavan markkinariskin omaavaan sijoituskohteeseen. (Feibel 2003,
195-197)

Roll (1978) esitti kritiikkia Jensenin alfaa kohtaan silta osin, etta hanen mukaansa tay-
sin tehokkaan markkinaportfolion maarittaminen on osoittautunut mahdottomaksi ja
nain ollen sijoituskohteiden beetat ovat aina tietyilta osin spekulatiivisia. Koska beeta
on keskeisessa osassa Jensenin alfan laskentaa, vaikuttaa tama mittarin luotettavuu-

teen.
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4 TUTKIMUSTULOKSET

Tama luku muodostaa tutkimuksen varsinaisen empiirisen osuuden. Luvussa tullaan
analysoimaan aiemmin esiteltya tutkimusaineistoa hyddyntaen rahastojen menestysta
mittaavia mittareita. Analyysin yhteydessa pyritaan vastaamaan luvussa yksi esitettyi-
hin tutkimuskysymyksiin. Kaikki seuraavaksi esitellyt mittarit perustuvat aiemmin esi-

teltyyn tutkimusaineistoon.

4.1 Tuotto

Seuraavana esitetaan seka Suomeen etta Eurooppaan sijoittavien rahastojen tuotot
koko tarkasteluajanjaksolta, vahennettyina rahastojen vuosikuluilla. Tarkat tiedot ra-
hastojen tuotoista ennen kuluja ja viiden vuoden per annum —tuotot 10ytyvat liitteista 1
ja 2. My6s markkinoiden aritmeettisesti lasketut keskimaaraiset tuotot 16ytyvat edella
mainituista liitteista. Tuottoja verrataan ETF-rahastojen ja markkinaindeksien tuottoi-
hin.

Suomeen sijoittavat aktiiviset rahastot tuottivat tarkasteluajanjaksolla keskimaarin
40,98% ennen kuluja ja kulujen jalkeen 33,17%. Vuositasolla tama tarkoittaa keski-
maarin 6,63% vuosituottoa. Vertailukohtana kaytettava OMXH25 ETF-rahasto puoles-
taan tuotti tarkasteluajanjaksolla ennen kuluja 34,15% ja kulujen jalkeen 33,30%, joka
tarkoittaa vuositasolla 6,66% tuottoa. Markkinaindeksina toimiva OMX Bench Cap —
indeksi tuotti vastaavalla ajanjaksolla 57,28% (11,46% p.a.). Keskimaaraisten tuotto-
jen perusteella, ei aktiivisella eika passiivisella sijoitusstrategialla ylletty markkinain-
deksin tuottoihin.
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Kuvio 4. Tuotot Suomen markkinoilla.

Kuvion 4 mukaisesti, Suomen markkinoille sijoittavista aktiivisista rahastoista yksikaan
ei tuottanut negatiivista tuottoa viiden vuoden tarkasteluajanjakson aikana. Huomioita-
vaa on kuitenkin, etta Alfred Berg Suomi Fokus A rahasto on tuottanut kulujen jalkeen
ainoastaan 1,71%, mika on viiden vuoden ajanjaksolla erittdin huonosti. Vertailukoh-
tana kaytettavaa ETF-rahastoamme parempaan tuottoon kulujen jalkeen ylsi 23 aktii-
visesta rahastosta 34,8 prosenttia (kahdeksan rahastoa). Naista kahdeksasta rahas-
tosta ainoastaan kaksi rahastoa onnistui ylittamaan myos OMX Bench Cap —indeksin
tuoton. Parhaaseen tuottoon paasivat Saastopankin pienyhtiostrategialla toimivat ra-
hastot, joiden tuotot kulujen jalkeen nousivat 98,57% ja 112,15%.

Eurooppaan sijoittavat aktiiviset rahastot tuottivat tarkasteluajanjaksolla keskimaarin
38,53% ennen kuluja ja kulujen jalkeen 30,74%. Vuositasolle muunnettuna tama tar-
koittaa keskimaarin reilun 6% vuosituottoa. Vastaavasti ETF-rahasto tuotti samalla
ajanjaksolla ennen kuluja 43,79% ja kulujen jalkeen 42,14%. MSCI Europe ETF ylsi
siis Iahes 8,5% vuosituottoihin. Markkinaindeksina toimiva MSCI Europe —indeksi tuotti
tarkasteluajanjaksolla 48,44% (9,69% p.a.).



100%

80%

60%

40%

20%

20,10%

4130%

46,23 %

84,61%

2519%

29,78 %

TUOTTO 3/2011 - 3/2016

13,61%

49,24 %

45,46 %

13,82%

39,07%

3632%

21,78%

2693 %

1791% 192%

5324%

22

48,44 %
42,14%

30,74 %

I 1 I I I I I
I I -1327%
0%
v & A A » o L& AR
\s v g R ¥ 3 S R
¢ @& &0@ «\*&\0 "\Q\L & 0@‘2 & “\&\0 OOQ &0 Sb 0*{;9 «Vg\ 0qu v@% 9@(’ & 0&k @OOQ 00(2‘2 s\f s o‘?e\0
O AN R A Y ol N S M S A S AN PN G S
2 L N ) \é & T N P o e \ s A LN AN
@Vgﬁ e@% @\\A\% Qvg QOOQ 0qu & & §§\ q~0§ & @0 /\060 & 03% @‘*0 @9% @Q‘O \\%OO & §\ 3
Q & N &
RO SN U IR & ¢ & & & §& & ¢ & o 8 & £
S QRO A S NP PN S R O S A R A Q &
Og,,v Q%% é@ @é & OQQ § 0*% < $<§~ § & HVYL’ §
v% Q&(y & {.“/\ \)Q\O ‘<\$ «\0 0q %OQ
D S SR ¢ & N
RIS N 9 <
S Q & &
P ¥ o
9 ® 9
S §
&
\\
K

Kuvio 5. Tuotot Euroopan markkinoilla.

Kuvion 5 mukaisesti, Euroopan markkinoille sijoittavista rahastoista kaikki muut paitsi
Nordea European New Frontiers —rahasto, paasivat positiivisiin tuottoihin kulujen jal-
keen tarkastellun viiden vuoden aikana. Vertailukohtana olevaa iShares MSCI Europe
ETF-rahastoa parempaan tuottoon kykeni 21 aktiivisesta rahastosta 28,6% (kuusi ra-
hastoa). Naista kuudesta rahastosta kolme ylitti myods markkinaindeksin tuoton. Ylivoi-
maisesti parhaaseen tuottoon ajanjaksolla paasi Evli Europe B —rahasto, kulujen jal-
keiselld 84,64% tuotolla. Passiivinen sijoitusstrategia ylsi Eurooppa-rahastojen osalta
hyvinkin Iahelle markkinaindeksin tuottoa, aktiivisen jaadessa keskimaaraisesti lahes

20 prosenttiyksikon paahan.

Kaiken kaikkiaan tarkastellusta 44 aktiivisesta rahastosta yhteensa 31,8% (14 rahas-
toa) tuotti paremmin kuin vastaava ETF-rahasto. Suomi-rahastoilla tama luku on
34,8% ja vastaavasti Eurooppa-rahastoilla 28,6%. OMXH25 ETF-rahasto paasi kulu-
jen jalkeen vajaaseen 60% markkinaindeksin tuotoista ja iShares MSCI Europe ETF —
rahasto noin 87% tuottoon markkinaindeksin tuotosta. Aktiivisen ja passiivisen sijoitus-

strategian ero nakyy karjistetysti rahastojen kulujen kohdalla, jotka syovat sijoittajan
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saamaa tuottoa. Suomi-rahastoissa aktiivisten rahastojen kokonaiskulusuhde oli kes-
kimaarin 1,56% p.a. (passiivinen 0,17% p.a.) ja Eurooppa-rahastoissa 1,56% p.a.
(passiivinen 0,33% p.a.). Ero on siis molempien maantieteellisten alueiden osalta rei-
lusti yli prosentin passiivisen hyvaksi. Keskimaaraisesti passiivinen strategia tuotti
Suomen markkinoilla yhta hyvin kuin aktiivinen ja Euroopan markkinoilla huomattavasi

paremmin (liite 1 ja 2).

4.2 Volatiliteetti

Seuraavaksi tarkastellaan rahastojen riskisyytta volatiliteetin avulla. Volatiliteetti ker-
too, kuinka paljon rahaston tuotto on heilunut keskiarvotuotosta. Suurempi volatiliteetti
kuvaa suurempaa riskia. Tassa tutkimuksessa volatiliteetti on laskettu koko tarkaste-
luajanjaksolta 18.3.2011 — 18.3.2016 paivittaisten tuottojen perusteella ja ilmoitetaan

vuositasolle muunnettuna.
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Kuvio 6. Volatiliteetti 2011 — 2016 p.a. Suomen markkinoilla.

Suomen markkinoilla toimivien aktiivisten rahastojen keskimaarainen volatiliteetti tar-
kasteluajanjaksolla on ollut 19,66% ja vastaavasti OMXH25 poérssinoteeratun rahaston
volatiliteetti on ollut 22,59%. Kuviosta 6 voimme havaita, etta jokaisella 23 aktiivisesta
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rahastosta volatiliteetti on ollut porssinoteerattua rahastoa pienempi. Tasta voidaan
todeta, etta niiden tuotot ovat vaihdelleet vuositasolla vahemman kuin ETF-rahaston
ja nain ollen, ovat vahemman riskisia volatiliteetilla tarkasteltuna. Vahiten riskisin aktii-
vinen rahasto Suomen markkinoilla on tarkasteluajanjaksolla ollut OP-Suomi pienyh-
tiot A —rahasto, jonka volatiliteetti on ollut 17,36%.

VOLATILITEETTI
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Kuvio 7. Volatiliteetti 2011 — 2016 p.a. Euroopan markkinoilla.

Euroopan markkinoilla toimivien rahastojen keskimaarainen volatiliteetti tarkastelu-
ajanjaksolla on ollut 19,66% ja iShares MSCI Europe ETF-rahaston volatiliteetti on ol-
lut 17,05%. Aktiivisista Eurooppa-rahastoista 47,6% (10 rahastoa) on ollut vahemman
riskisia kuin porssinoteerattu rahasto. Suurin volatiliteetti on ollut FIM Eurooppa -ra-
hastolla (20,83%) ja matalin puolestaan Fourton Oy Stamina —rahastolla (11,37%).
Erotus maksimin ja minimin valilla on ollut siis Iahes 10%, jota voidaan pitéda suurena
(kuvio 7).

Suomen markkinoilla toimivista aktiivista rahastoista, jokainen on ollut vdhemman ris-
kinen kuin ETF-rahasto ja Euroopan markkinoilla liki puolet aktiivista rahastoista on

sisaltanyt vahemman riskia. Kaiken kaikkiaan tarkastelluista 44 aktiivisesta rahastosta,
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kolme neljasosaa on ollut vahemman riskisia kuin vertailuindeksirahastot. Huomatta-
vaa on, etta keskimaarainen volatiliteetti laskee selkeasti siirryttdessd Suomen mark-
kinoilta Euroopan hajautetuimmille markkinoille. Edella mainittua havaintoa tukevat
useat teoriat hajautuksen, niin toimialoittaisen kuin myos maantieteellisen, hyodyista.
(Havia et al. 2014; Solnik 1974; Saario 2016; Eiteman, Stonehill & Moffett 2007, 501—
505) Havaintojen perusteella Suomen markkinoilla riskia karttavan sijoittajan tulisi suo-
sia aktiivisia rahastoja. Euroopan markkinoilla puolestaan passiivinen strategia tarjoaa

matalamman riskin keskimaaraisesti.

4.3 Sharpen luku

Tuottojen ja riskisyyden tarkastelun jalkeen, siirrytaan tarkastelemaan riskikorjattua
tuottoa. Sharpen luku mittaa, kuinka paljon rahaston on taytynyt ottaa riskia saavut-
taakseen ylituottoa suhteessa riskiin. Sharpen luku vertaa riskittdman koron ylittavaa
tuottoa volatiliteettiin ja nain ollen suuremman volatiliteetin tulisi johtaa suurempiin
tuottoihin, jotta riskinotto on ollut kannattavaa. Suurempi Sharpen luku kertoo siis si-
joituksen paremmasta tuotto-riski —suhteesta. Riskittomana korkona Sharpen lukua
laskettaessa on kaytetty aiemmin esiteltya kolmen kuukauden US Treasury Bill —kor-
koa. Tarkemmat tiedot ylituoton osalta I0ytyvat liitteista 4 ja 5.

SHARPEN LUKU

SAASTOPANKKI PIENYHTIOT A
SAASTOPANKKI PIENYHTIO B

EVLI FINNISH SMALL CAP B

DANSKE INVEST SUOMI YHTEISOOSAKE KASVU
ARVO FINLAND VALUE KASVU
OP-SUOMI PIENYHTIOT A

OP-SUOMI ARVO A

KESKIARVO

UB HR SUOMI KASVU

OP-FOCUS A

DANSKE INVEST SUOMI OSAKE KASVU
FINLANDIA GROUP sUOMI

DANSKE INVEST SUOMEN PIENYHTIOT K
SAASTOPANKKI KOTIMAA A

NORDEA PRO SUOMI | KASVU
EQSUOMI1K

DANSKE INVEST SUOMI OSINKO K
POP SUOMI

AKTIA CAPITALA

OMXH25 ETF

NORDEA SUOMI SMALL CAP K

0,51

0,47

0,45

0,42

0,40

0,39

0,39

0,39

0,39

0,38

0,36

0,36

0,33

0,32

0,32

0,31

0,31
0,31
0,30

0,84
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NORDEA SUOMI KASVU 0,28
EVLI FINLAND SELECTA == 0,20
LAHITAPIOLASUOMIA IS 0,19

ALFRED BERG SUOMIFOKUS A = 0,16
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Kuvio 8. Sharpen luku Suomen markkinoilla.
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Suomen markkinoilla toimivista aktiivisista rahastoista 78,3% (18 rahastoa) sai parem-
man Sharpen arvon kuin OMXH25 ETF-rahasto (0,31). Tassé on huomioitava, etta
kaksi Nordean rahastoa saavat pyoristetysti saman arvon, mutta tarkemmin ilmoitet-
tuna voittavat porssinoteeratun rahaston. Niiden tuotto-riski —suhde on siis parempi
kuin passiivisen rahaston. Suomi-rahastojen Sharpen luvun keskiarvo on 0,39. Yksi-
kaan tarkasteltavasta rahastosta ei saa negatiivista arvoa, joka kertoisi riskitonta kor-
koa huonommasta tuotosta. Selkeasti paras tuotto-riski —suhde on Saastopankin Pien-
yhtiot A —rahastolla. Sen Sharpen luku on Iahes kolminkertainen verrattuna OMXH25
ETF-rahastoon ja yli 5,5-kertainen verrattuna heikoimman tuotto-riski —suhteen omaa-
vaan Alfred Berg Suomi Fokus A —rahastoon nahden (kuvio 8). Havainto korreloi sen
kanssa, etta Alfred Berg —rahasto on tuottanut tarkasteluajanjaksolla ainoastaan
1,71%.

SHARPEN LUKU

SAASTOPANKKI EUROOPPA A 0,63
FOURTON OY STAMINA 0,59
EQ EUROOPPA OSINKO 1 K 0,56
FONDITA RAHASTOYHTIO OY EUROPEAN SMALL CAP A 0,54
DANSKE INVEST EUROOPAN PIENYHTIOT K 0,53

ALFRED BERG AKTIIVINEN FOKUS A 0,50

FOURTON OY HANNIBAL 0,50
LAHITAPIOLA EUROOPPA A 0,47

iShares MSCI Europe ETF 0,45

KESKIARVO

FIM EUROOPPA PIENEMMAT YHTIOT K
FIM EUROOPPA

AKTIA EUROOPPA A

POP EUROOPPA

NORDEA PRO EUROOPPA KASVU
OP-EUROOPPA OSAKE A

NORDEA EUROOPPA KASVU

DANSKE INVEST EUROOPPA OSINKO K
FINLANDIA GROUP EUROOPPA
ALANDSBANKEN EUROPE VALUE A
FOURTON OY ODYSSEUS

0,41

0,40

0,34

0,33

0,33

0,33

0,32

0,32

0,30

0,28
0,22
0,22

0,00 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70

Kuvio 9. Sharpen luku Euroopan markkinoilla.

Euroopan markkinoilla toimivista rahastoista vertailuindeksirahastoa paremman Shar-
pen luvun sai 45% (yhdeksan rahastoa). Keskimaarainen Sharpen luku Eurooppa-ra-
hastoilla on 0,43. Vertailussa on jatetty huomioimatta Nordea European New Frontiers
kasvu —rahasto, koska kyseinen rahasto on tuottanut tarkasteluajanjaksolla negatiivi-
sesti ja nain ollen myds sen riskikorjattu tuotto on riskittdman koron tuottoa huonompi.
iShares MSCI Europe ETF-rahaston Sharpen luku on 0,45, mika sijoittuu Eurooppa-
rahastojen keskikastiin. Parhaan tuotto-riski —suhteen Euroopan markkinoilla omaa
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Evli Europe A —rahasto (0,83), joka on lahes kaksinkertainen passiiviseen rahastoon
nahden ja lahes nelinkertainen verrattuna Fourton Oy Odysseus —rahastoon (kuvio 9).
Mikali seka Suomen etta Euroopan rahastot asetetaan Sharpen luvun mukaisesti
tuotto-riski —suhteelliseen paremmuusjarjestykseen, sijoittuu iShares MSCI Europe
ETF —rahasto sijalle 15 ja OMXH25 ETF —rahasto vasta sijalle 36, kaiken kaikkiaan 45
vertailtavasta rahastosta. Edella havaitusta ei voida tehda johtopaatosta, etta ETF-ra-

hastot olisivat tuotto-riski —suhteessa menestyneet paremmin kuin aktiiviset rahastot.

4.4 Jensenin alfa

Rahastojen tarkastelua jatketaan riskikorjatusti Jensenin alfan avulla. Alfa vertaa sijoi-
tuksen riskittoman koron ylittavaa tuottoa vastaavan markkinariskin omaavan kohteen
tuottoon. Positiivinen alfa kertoo rahaston salkunhoitajan kyvysta tuottaa beetalla ker-
rotun markkinatuoton ylittavaa lisaarvoa ja negatiivinen puolestaan merkitsee salkun-
hoitajan epaonnistumista tassa. Vertailussa on huomioitu myos passiiviset ETF-rahas-
tot, vaikka niiden tarkoituksena on vain seurata mahdollisimman tarkasti indeksia. Pe-
rusteluna talle on se, etta piensijoittajan ei ole mahdollista sijoittaa suoraan indeksiin
ja nain ollen tarkastellaan, kuinka lahelle passiiviset rahastot paasevat seuraamaansa
markkinaindeksia ja miten aktiiviset ovat menestyneet suhteessa passiivisiin. Tarkat

arvot Jensenin alfojen merkitsevyydesta I0ytyvat liitteista 6 ja 7.

Taulukko 2. Jensenin alfa Suomen markkinoilla.

RAHASTO JENSENIN ALFA
ALFRED BERG SUOMI FOKUS A -0,0591*
EVLI FINLAND SELECT A -0,0533*
LAHI TAPIOLA SUOMI A -0,0501*
OMXH25 ETF -0,0334
EQ SUOMI 1 K -0,0310
NORDEA SUOMI KASVU -0,0305
SAASTOPANKKI KOTIMAA A -0,0229
NORDEA PRO SUOMI | KASVU -0,0206
FINLANDIA GROUP SUOMI -0,0206
OP-FOCUS A -0,0199
NORDEA SUOMI SMALL CAP K -0,0180
OP-SUOMI ARVO A -0,0146
AKTIA CAPITALA -0,0057
POP SUOMI -0,0056




OP-SUOMI PIENYHTIOT A

DANSKE INVEST SUOMI OSINKO K

DANSKE INVEST SUOMI OSAKE KASVU

UB HR SUOMI KASVU

DANSKE INVEST SUOMEN PIENYHTIOT K

EVLI FINNISH SMALL CAP B

ARVO FINLAND VALUE KASVU

DANSKE INVEST SUOMI YHTEISOOSAKE KASVU
SAASTOPANKKI PIENYHTIO B

SAASTOPANKKI PIENYHTIOT A

* merkitsevd 5% riskitasolla

-0,0010
-0,0004
0,0125
0,0130
0,0151
0,0189
0,0293
0,0305
0,0759*
0,0899*
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Taulukko 2 esittad Suomen markkinoille sijoittavien rahastojen saamat Jensenin alfan

arvot. Aktiivisten rahastojen keskimaarainen alfa on arvoltaan -0,0030 eli keskimaarai-

sesti rahastojen salkunhoitajat ovat epaonnistuneet ylittamaan vastaavan markkinaris-

kin omaavan kohteen tuoton. My0Gs vertailukohtana kaytettava ETF-rahasto haviaa

keskimaaraisesti aktiivisille. Kuitenkin 23 tarkasteltavasta aktiivisesta rahastosta

30,4% (seitseman rahastoa) saa positiivisen alfan arvon eli ndiden rahastojen salkun-

hoitajat ovat onnistuneet tuottamaan toiminnallaan lisdarvoa. Heikoiten on parjannyt

jalleen Alfred Berg Suomi Focus A —rahasto (-0,0591). Parhaiten puolestaan ovat par-
janneet Saastopankin rahastot, jotka saavat arvot 0,0759 ja 0,0899. OMXH25 ETF saa

myOs negatiivisen arvon ja ei ole paassyt seuraamansa markkinaindeksin tuottoihin.

Taulukko 3. Jensenin alfa Euroopan markkinoilla.

RAHASTO

JENSENIN ALFA

NORDEA EUROPEAN NEW FRONTIERS KASVU
ALANDSBANKEN EUROPE VALUE A
FINLANDIA GROUP EUROOPPA

FIM EUROOPPA

OP-EUROOPPA OSAKE A

NORDEA EUROOPPA KASVU

NORDEA PRO EUROOPPA KASVU
FOURTON OY ODYSSEUS

ISHARES MSCI EUROPE ETF

FIM EUROOPPA PIENEMMAT YHTIOT K
POP EUROOPPA

LAHI TAPIOLA EUROOPPA A

AKTIA EUROOPPA A

ALFRED BERG AKTIIVINEN FOKUS A

-0,0419
-0,0381
-0,0303
-0,0251
-0,0184
-0,0159
-0,0143
-0,0064
-0,0059
-0,0054
0,0022
0,0022
0,0023

0,0055
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DANSKE INVEST EUROOPPA OSINKO K 0,0056
EQ EUROOPPA OSINKO 1 K 0,0174
SAASTOPANKKI EUROOPPA A 0,0288
FOURTON OY STAMINA 0,0419
FONDITA RAHASTOYHTIO OY EUROPEAN SMALL 0,0457
CAP A

DANSKE INVEST EUROOPAN PIENYHTIOT K 0,0461
FOURTON OY HANNIBAL 0,0474
EVLI EUROPE A 0,0636*

* merkitsevd 5% riskitasolla

Euroopan markkinoille sijoittavien rahastojen Jensenin alfat on esitetty taulukossa 3.
Keskimaarin aktiivisten rahastojen saama alfa on arvoltaan 0,0054, eli rahastot ovat
keskimaarin ylittaneet saman markkinariskin omaavan kohteen tuoton ja salkunhoita-
jat ovat onnistuneet toiminnallaan tuottamaan lisaarvoa asiakkaille. Myos Euroopan
markkinoilla ETF-rahasto haviaa keskimaaraisesti aktiivisille. Sen alfa jaa myos ne-
gatiiviseksi, joten se on menestynyt vertailuindeksiaan heikommin. Aktiivisista rahas-
toista 57,1% (9 kappaletta) saa positiivisen alfan arvon. Naista parhaiten on menes-
tynyt Evli Europe A —rahasto (0,0636). Heikoiten on puolestaan menestynyt Nordea
Europea New Frontiers Kasvu —rahasto, jolla myos tarkasteluajanjakson kokonais-
tuotto oli negatiivinen. Positiivisen kokonaistuoton omaavista rahastoista heikoiten on

menestynyt Alandsbanken Europe Value A- rahasto (-0,0381).

Kaiken kaikkiaan tarkastellusta 44 aktiivisesti hoidetusta rahastosta 43,2% (19 kappa-
letta) on ylittanyt vastaavan markkinariskin omaavan kohteen tuoton ja salkunhoitajat
ovat onnistuneet tuottamaan toiminnallaan rahaston asiakkaille lisdarvoa. Tarkastel-
luista aktiivisista rahastoista alle puolien rahastonhoitajat ovat tuottaneet toiminnallaan
lisdarvoa ja tama herattaa kysymyksen, miten loppujen rahastojen salkunhoitajat voi-
vat perustella aktiivisesta salkunhoidosta perimansa palkkiot. Molempien ETF-rahas-
tojen osalta alfat jaavat negatiivisiksi, Euroopan osalta huomattavasti vahemman ne-
gatiiviseksi. Suomen markkinoilla yli 85% aktiivista on menestynyt passiivista rahastoa
paremmin ja Euroopan markkinoilla luku on yli 60. Alfan luotettavuuden kyseenalaistaa
kuitenkin mittarin yleinen luotettavuus ja heikko menestys merkitsevyyden osalta. Kai-
ken kaikkiaan ainoastaan kuusi rahastoa saa merkitsevan alfan arvon 5% riskitasolla.
Taman takia ei voida tehda johtopaatosta, kummankaan strategian paremmuudesta.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa tutkittiin, miten aktiivista ja passiivista sijoitusstrategiaa seuraa-
vat osakerahastot ovat menestyneet Suomen ja Euroopan markkinoilla vuosien
3/2011-3/2016 aikana. Rahastojen tuottojen tarkastelun lisaksi tutkittiin, miten strate-
giat parjaavat riskikorjatusti tarkasteltuna, seka onnistuvatko aktiivisten rahastojen sal-
kunhoitajat tuottamaan toiminnallaan lisdarvoa rahastojen asiakkaille. Tassa luvussa

vastataan asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja tehdaan yhteenveto tutkimuksesta.

Tutkimuksen alaongelmat:

* Riskikorjatusti tarkasteltuna, miten strategiat ovat onnistuneet tarkasteluajanjak-
solla?

* Onnistuvatko rahastojen salkunhoitajat tuottamaan toiminnallaan lisdarvoa asiak-
kaalle?

Tutkimuksessa havaittiin, etta riskikorjatusti tarkasteltuna aktiivisen ja passiivisen si-
joitusstrategian valilla ei ole merkittavia eroja, eika taman osalta voida todeta passiivi-
sen strategian olevan aktiivista parempi. Toiseen alatutkimusongelmaan tutkimuk-
sessa saatiin vastaukseksi, etta vain alle puolet aktiivisten rahastojen salkunhoitajista
onnistui tuottamaan toiminnallaan lisdarvoa asiakkaalle. Ne kuitenkin menestyivat pa-

remmin kuin passiiviset ETF-rahastot.

Rahastojen riskisyytta tarkasteltaessa havaittiin, etta aktiivisista rahastoista 75% pitaa
sisalladn vahemman riskia kuin vertailurahastot. Kuitenkin Euroopan markkinoilla ETF-
rahastoa vahemman riskisten aktiivisten rahastojen osuus on hieman alle 50%. Ver-
tailukohtana kaytetty MSCI Europe ETF-rahasto on riskitasoltaan vahemman riskinen
kuin aktiiviset rahastot keskimaarin. Huomioitavaa on, etta rahastojen volatiliteetti las-
kee merkittavasti siirryttdessa Suomen markkinoilta Euroopan markkinoille, mita tuke-
vat useat tutkimukset hajautuksen hyodyista. Aineiston perusteella riskia karttavan
piensijoittajan tulee valita Euroopan paremmin hajautetut markkinat ja passiivinen stra-

tegia.
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Tutkimuksen ensimmaiseen alaongelmaan viitaten, tarkastelemalla rahastojen tuotto-
riski —suhdetta, havaittiin, etta passiiviset rahastot eivat menesty merkitsevasti parem-
min kuin aktiiviset rahastot. Suomen markkinoilla OMXH25 ETF —rahasto sijoittuu ai-
neiston alimpaan kvartaaliin ja Euroopan markkinoilla MSCI Europe ETF —rahasto |a-
helle markkina-alueen keskiarvoa. Tuotto-riskin —suhteen perusteella ei voida tehda

johtopaatoksia kummankaan strategian puolesta.

Salkunhoitajien tuottamaa lisaarvoa analysoitiin tutkimuksessa hyddyntaen Jensenin
alfaa. Tutkimuksen 44 aktiivisesta rahastosta hieman yli 40% on onnistunut tuotta-
maan lisaarvoa asiakkailleen. Suomen markkinoilla alfan keskiarvo on negatiivinen,
joten rahastonhoitajat ovat keskimaaraisesti epaonnistuneet tehtavassaan. Euroopan
markkinoilla alfan keskiarvo nousee puolestaan positiiviseksi, eli salkunhoitajat ovat
onnistuneet lisdarvon tuottamisessa. Aktiivisten rahastojen keskimaarainen vuosikulu
on ollut tarkasteluajanjaksolla 1,56% rahaston keskimaaraisesta paaomasta. Tama
huomioiden, havainto siita, etta jopa yli puolet salkunhoitajista epaonnistuu lisdarvon
tuottamisessa, on hammentava. Rahastojen asiakkaat maksavat, suhteessa passiivi-
sen rahaston kuluihin (keskimaarin 0,25%), erittdin kovan hinnan salkunhoitajan mah-
dollisesta onnistumisesta lisdarvon tuottamisessa. ETF-rahastot puolestaan molem-
mat saivat negatiivisen arvon ja ovat nain ollen myos epaonnistuneet lisdarvon suh-
teen. Alfan yleisen luotettavuuden osalta on esiin nostettava hyvin heikko merkityksel-
lisyys, joka kyseenalaistaa mittarin luotettavuutta.

Tutkimuksen paaongelma:

* Miten passiiviset ETF-rahastot ja aktiivisista sijoitusstrategiaa toteuttavat osakera-

hastot menestyivat Suomen ja Euroopan markkinoilla 3/2011-3/20167

Kokonaisvaltaisesti rahastojen tuottoja ja riskisyytta tarkastelemalla, voidaan todeta,
ettd passiiviset ETF-rahastot menestyivat aktiivisia rahastoja paremmin tarkastelluilla
markkinoilla. Kuten edella on todettu, ei strategian ja riskisyyden valilla havaittu sel-
kead paremmuutta kumpaankaan suuntaan. Tuottojen osalta passiivinen strategia

taas menestyi aktiivista osin jopa selkeasti paremmin.
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Suomen markkinoilla aktiiviset rahastot tuottivat tarkasteluajanjaksolla keskimaarai-
sesti 40,98% ennen kuluja ja kulujen jalkeen 33,17%. Vuositasolla tama tarkoittaa kes-
kimaarin 6,63% vuosituottoa. OMXH25 ETF-rahasto tuotti samalla ajanjaksolla
34,15% ja kulujen jalkeen 33,30%, joka tarkoittaa vuositasolla 6,66% tuottoa. Tasta
voidaan todeta, etta keskimaaraisesti passiivinen sijoitusstrategian valitsemalla pien-

sijoittaja on saanut hieman paremman tuoton.

Euroopan markkinoilla aktiivisella strategialla on paasty keskimaarin 38,53% tuottoon
ennen kuluja ja kulujen jalkeen 30,74%. Vuositasolle muunnettuna tama tarkoittaa rei-
lun 6% vuosituottoa. Vastaavasti MSCI Europe ETF-rahasto tuotti samalla ajanjaksolla
ennen kuluja 43,79% ja kulujen jalkeen 42,14%. ETF-rahasto ylsi siis lahes 8,5% vuo-
situottoihin. Keskimaaraisesti piensijoittaja on paassyt merkittavasti parempiin tuottoi-

hin Euroopan markkinoilla valitsemalla passiivisen strategian.

Tuoton osalta voidaan siis todeta, ettd keskimaaraisesti piensijoittajan kannattaa suo-
sia passiivista strategiaa rahastomarkkinoilla. Kaikista tarkastelluista 44 aktiivisesta ra-
hastosta, noin 30% on pystynyt parempaan tuottoon kuin passiivinen vastine. Tassa
yhteydessa tulee korostaa Malkielin havaintoa (2015), jonka mukaan rahastot eivat
pysty jatkuviin ylituottoihin pitkalla aikavalilla. Tasta johtuen, tassa tutkimuksessa yli-
tuottoihin pystyneet rahastot, eivat todennakdisesti pysty vastaaviin ylituottoihin enaa

tulevaisuudessa.

Tutkimuksen tarkasteluajanjakso on hyvin rajallinen ja ajoittuu nousumarkkinoiden ai-
kaan. Tukea Petgjiston (2013) teorialle, jonka mukaan aktiivinen strategia menestyy
passiivista paremmin nousumarkkinoilla, ei tutkimuksessa |0ydetty. Tutkimuksen tu-
lokset ovat linjassa aiempien tutkimusten kanssa, tukien passiivista sijoitusstrategiaa.
Trendina tutkimuksessa on havaittavissa, etta passiivinen strategia menestyy parem-
min siirryttdessa suuremmille markkinoille. Tasta mielenkiintoisena jatkotutkimusai-
heena, olisi selvittaa toistuuko kaava siirryttaessa viela laajemmille markkinoille, kuten
Yhdysvaltojen tai kehittyneiden maiden markkinoille. MyGs ajallisesti laajempi tarkas-
telu, joka pitaa sisallaan seka nousu- etta laskumarkkinat, olisi mahdollinen jatkotutki-
muksen aihe. Tutkimuksesta on hyotya suomalaiselle piensijoittajalle, joka harkitsee

rahastosijoittamisen aloittamista tai sijoitussuunnitelmansa muuttamista.
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LITTEET

Liite 1. Rahastojen tuotot — Suomen markkinat

RAHASTO TUOTTO TER PER TODELLINEN TUOTTO PER
2011-2016 ANNUM* TUOTTO ANNUM*
2011-2016
AKTIA CAPITAL A 29,26 % 1,83 % 20,11 % 4,02 %
ALFRED BERG SUOMI FOKUS A 10,71 % 1,80 % 1,71 % 0,34 %
ARVO FINLAND VALUE KASVU 48,03 % 1,54 % 40,31 % 8,06 %
DANSKE INVEST SUOMEN PIENYHTIOT K 3352 % 1,30 % 27,02 % 5,40 %
DANSKE INVEST SUOMI OSAKE KASVU 39,65 % 1,90 % 30,15 % 6,03 %
DANSKE INVEST SUOMI OSINKO K 30,22 % 1,52 % 22,62 % 4,52 %
DANSKE INVEST SUOMI YHTEISOOSAKE 52,99 % 0,95 % 48,24 % 9,65 %
KASVU
EQSUOMI 1 K 32,18 % 1,50 % 24,68 % 4,94 %
EVLI FINLAND SELECT A 16,04 % 1,97 % 6,20 % 1,24 %
EVLI FINNISH SMALL CAP B 54,16 % 1,53 % 46,51 % 9,30 %
FINLANDIA GROUP SUOMI 38,75 % 1,41 % 31,71 % 6,34 %
LAHI TAPIOLA SUOMI A 14,33 % 1,44 % 7,13 % 1,43 %
NORDEA PRO SUOMI | KASVU 31,75 % 0,50 % 29,25 % 5,85 %
NORDEA SUOMI KASVU 26,06 % 1,60 % 18,04 % 3,61%
NORDEA SUOMI SMALL CAP K 26,36 % 1,60 % 18,35 % 3,67 %
OP-FOCUS A 42,35 % 1,80 % 33,35% 6,67 %
OP-SUOMI ARVO A 43,42 % 1,60 % 35,42 % 7,08 %
OP-SUOMI PIENYHTIOT A 40,01 % 2,00 % 30,01 % 6,00 %
POP sUOMI 29,27 % 1,83 % 20,11 % 4,02 %
SAASTOPANKKI KOTIMAA A 3538 % 1,84 % 26,18 % 5,24 %
SAASTOPANKKI PIENYHTIO B 107,78 % 1,84 % 98,57 % 19,71 %
SAASTOPANKKI PIENYHTIOT A 121,36 % 1,84 % 112,15 % 22,43 %
UB HR SUOMI KASVU 38,95 % 0,78 % 35,05 % 7,01 %
KESKIARVO 40,98 % 1,56 % 33,17 % 6,63 %
OMXH25 ETF 34,15 % 0,17 % 33,30 % 6,66 %
OMX BENCH CAP INDX 57,28 % 11,46 %

* aritmeettinen keskiarvo
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Liite 2. Rahastojen tuotot — Euroopan markkinat

RAHASTO TUOTTO  TERPERAN- TODELLINEN TUOTTO PER
2011-2016 NUM* TUOTTO ANNUM*
2011-2016
AKTIA EUROOPPA A 29,45 % 1,87 % 20,10 % 4,02 %
ALANDSBANKEN EUROPE VALUE A 17,50 % 1,58 % 9,60 % 1,92 %
ALFRED BERG AKTIIVINEN FOKUS A 50,30 % 1,80 % 41,30 % 8,26 %
DANSKE INVEST EUROOPAN PIENYHTIOT 53,73 % 1,50 % 46,23 % 9,25 %
K
DANSKE INVEST EUROOPPA OSINKO K 25,08 % 1,75 % 16,33 % 3,27 %
EQ EUROOPPA OSINKO 1 K 57,09 % 1,73 % 48,44 % 9,69 %
EVLI EUROPE A 92,61% 1,60 % 84,61 % 16,92 %
FIM EUROOPPA 34,19 % 1,80 % 25,19 % 5,04 %
FIM EUROOPPA PIENEMMAT YHTIOT K 39,08 % 1,86 % 29,78 % 5,96 %
FINLANDIA GROUP EUROOPPA 24,26 % 2,13% 13,61 % 2,72 %
FONDITA RAHASTOYHTIO OY EUROPEAN 59,24 % 2,00 % 49,24 % 9,85 %
SMALL CAP A
FOURTON OY HANNIBAL 48,61 % 0,63 % 45,46 % 9,09 %
FOURTON OY ODYSSEUS 16,97 % 0,63 % 13,82 % 2,76 %
FOURTON OY STAMINA 42,22 % 0,63 % 39,07 % 7,81 %
LAHI TAPIOLA EUROOPPA A 43,82 % 1,50 % 36,32 % 7,26 %
NORDEA EUROOPPA KASVU 29,68 % 1,58 % 21,78 % 4,36 %
NORDEA EUROPEAN NEW FRONTIERS -4,02 % 1,85 % -13,27 % -2,65 %
KASVU
NORDEA PRO EUROOPPA KASVU 30,68 % 0,75 % 26,93 % 5,39 %
OP-EUROOPPA OSAKE A 26,91 % 1,80 % 17,91 % 3,58 %
POP EUROOPPA 29,27 % 1,87 % 19,92 % 3,98 %
SAASTOPANKKI EUROOPPA A 62,53 % 1,86 % 53,24 % 10,65 %
KESKIARVO 38,53 % 1,56 % 30,74 % 6,15 %
ISHARES MCSI EUROPE ETF 43,79 % 0,33% 42,14 % 8,43 %
MSCI EUROPE INDX 48,44 % 9,69 %

* aritmeettinen keskiarvo



Liite 3. Kuvailevia tunnuslukuja paivatuottojen osalta.

KESKIARVO ~ MEDIAANI MINIMI MAKSIMI  KESKIHAJONTA  HUIPUKKUUS VINOUS

US TREASURY BILL 3M RATE 3,09638E-05 1,90476E-05  -4,7619E-06  0,000157143  3,16486E-05  6,721395023  2,489132846
OMXH25 ETF 0,000335594 0,000426722 -0,064096144 0,063227953  0,014228172  1,793385321 -0,134509213

ISHARES MSCI EUROPE ETF 0,000340845 0,000410691 -0,053784909 0,043591711  0,010981532  2,290749211 -0,212924227

OMXH BENCH CAP INDX
MSCI EUROPE INDX
AKTIA CAPITAL A
ALFRED BERG SUOMI FOKUS A
ARVO FINLAND VALUE KASVU
DANSKE INVEST SUOMEN PIENYHTIOT K
DANSKE INVEST SUOMI OSAKE KASVU
DANSKE INVEST SUOMI OSINKO K
DANSKE INVEST SUOMI YHTEISOOSAKE KASVU
EQ SUOMI 1K
EVLI FINLAND SELECT A
EVLI FINNISH SMALL CAP B
FINLANDIA GROUP SUOMI
LAHI TAPIOLA SUOMI A
NORDEA PRO SUOMI | KASVU
NORDEA SUOMI KASVU
NORDEA SUOMI SMALL CAP K
OP-FOCUS A
OP-SUOMI ARVO A
OP-SUOMI PIENYHTIOT A
POP SUOMI
SAASTOPANKKI KOTIMAA A
SAASTOPANKKI PIENYHTIO B
SAASTOPANKKI PIENYHTIOT A
UB HR SUOMI KASVU
AKTIA EUROOPPA A
ALANDSBANKEN EUROPE VALUE A
ALFRED BERG AKTIIVINEN FOKUS A
DANSKE INVEST EUROOPAN PIENYHTIOT K
DANSKE INVEST EUROOPPA OSINKO K
EQ EUROOPPA OSINKO 1 K
EVLI EUROPE A
FIM EUROOPPA
FIM EUROOPPA PIENEMMAT YHTIOT K
FINLANDIA GROUP EUROOPPA
FONDITA RAHASTOYHTIO OY EUROPEAN SMALL CAP A
FOURTON OY HANNIBAL
FOURTON OY ODYSSEUS
FOURTON OY STAMINA
LAHI TAPIOLA EUROOPPA A
NORDEA EUROOPPA KASVU
NORDEA EUROPEAN NEW FRONTIERS KASVU
NORDEA PRO EUROOPPA KASVU
OP-EUROOPPA OSAKE A
POP EUROOPPA

SAASTOPANKKI EUROOPPA A

0,000451072
0,000365394
0,000272838
0,000153502
0,000373678
0,000281935
0,000333881
0,000280687
0,000404131
0,000301297
0,000196887
0,000397813
0,000331852
0,000170177
0,000291943
0,00026279
0,00024435
0,000364206
0,000360116
0,000317957
0,000272525
0,000309507

0,000623712
0,000672944

0,000323294
0,000258086
0,000179674
0,000371439
0,000387958
0,000221253
0,000401418
0,000551992
0,000311618
0,000316647
0,000226884
0,000424989
0,000359215
0,000167919
0,000295678
0,000328706
0,000270043
4,36094E-05

0,000276007
0,000232193
0,000256857

0,000419579

0,000524497
0,000588186
0,000122933

0
0,000293858
0,000162496

0
0,000158428

0

0

0

0
6,07607E-05
7,07064E-05
0,000351758
0,000488617
0,000332723

5,7006E-05

0
0,000361813
0,000176419
0,000192842

0,000590509
0,000565824

0,000530645
0,000522466
0
0
0,000159872
0
0,000202334
0,000564334
0
0,000421078
0,000242365
0,001072342
0,000867115
0,000592461
0,000674764
0,000538914
0,000279122
0
0,000452612
0,000583833
0,000707364

0,000559512

-0,062108721
-0,053668002
-0,062905681
-0,062785388
-0,062843904
-0,064372212
-0,059340452
-0,06404452
-0,060898036
-0,061001561
-0,063331253
-0,070305771
-0,05892237
-0,060191262
-0,073140432
-0,073602387
-0,070636505
-0,066850552
-0,062825621
-0,06962406
-0,062735205
-0,06210104

-0,057736721
-0,057736721

-0,056515152
-0,071073477
-0,051303936
-0,0506661
-0,056958695
-0,048972297
-0,053162807
-0,043980652
-0,059735784
-0,057465148
-0,051270847
-0,05671099
-0,063389523
-0,052378874
-0,046140195
-0,047011952
-0,079968499
-0,082225685
-0,079913752
-0,054308729
-0,070799077

-0,043540584

0,059778143
0,043598777
0,069314717
0,05488297
0,073515922
0,066309118
0,06097561
0,064143682
0,05960183
0,062010548
0,05874092
0,050033419
0,059259259
0,047577477
0,059350079
0,063252191
0,058251216
0,060081697
0,059246134
0,045507959
0,06924033
0,056516511

0,06543157
0,06543157

0,063929255
0,053718634
0,047357513
0,04062272
0,065335507
0,078829567
0,040668808
0,038695774
0,059179165
0,044684914
0,046939715
0,067925454
0,052750444
0,048899215
0,046536003
0,036693643
0,056571473
0,056032761
0,059258417
0,048481277
0,053770813

0,039954661

0,013405696
0,010980715
0,012329678
0,012284736
0,012079741
0,010971236
0,012473265
0,012501061
0,012500669
0,013226115
0,012872347
0,011488448
0,012714555
0,011615163
0,012687154
0,013053579
0,011389245
0,013674846
0,012938212
0,010942372
0,012296916
0,012431013

0,011241214
0,011305241

0,011925682
0,010964015
0,010584371
0,010871251
0,01078798
0,009972787
0,010512132
0,009952802
0,013128754
0,011279207
0,010988902
0,011683994
0,010527684
0,009761476
0,007165283
0,010011639
0,011892275
0,012223336
0,011902078
0,009950709
0,010944657

0,009723833

1,936908502
2,2649054
3,324652961
2,458022853
3,83576124
5,156523327
2,990596603
3,672798547
3,064707952
2,130634915
2,472693296
3,755057057
2,318587991
2,497614681
3,108567191
3,238600331
4,38506671
2,252690064
2,339014346
2,890850072
3,31631831
2,313273843

3,024921658
3,124044591

2,93455695
4,157078454
2,493852779
2,097237337
4,463714619
6,027957845

2,41807366
2,032440729
2,651374786
2,785103692
2,475740007

3,66715976
3,669687333
3,819450884
6,804631675
2,660725248
4,378547943
4,215314535
4,278104008
2,654776966
4,151688733

2,153360005

-0,115589067
-0,225446764
-0,333482601
-0,209705871
-0,262786475
-0,509922927
-0,294545397
-0,317518441
-0,287426236
-0,074284531
-0,156502657
-0,279528134
-0,126180299
-0,299223267
-0,245630007
-0,256922188
-0,451196557
-0,154083402
-0,167369261
-0,45281544
-0,331813942
-0,215972236

-0,119639925
-0,070971691

-0,272505392
-0,521889756
-0,242442401
-0,254310637
-0,565329371
-0,097499018
-0,192679311
-0,310359185
-0,124762342
-0,543831669
-0,252139364
-0,409634701
-0,535746104
-0,608967569
-0,826030004
-0,414553637
-0,372536606
-0,628906198
-0,282830815
-0,368855772
-0,521643678

-0,277534929



Liite 4. Sharpe — Suomen markkinat
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YLITUOTTOJEN PAIVATUOTTOJEN ANNUITEET- SHA-
KESKIARVO* KESKIHAJONTA TIKERROIN RPE

AKTIA CAPITALA 0,000242 0,012325 15,87 0,31
ALFRED BERG SUOMI FOKUS 0,000123 0,012280 15,87 0,16
A
ARVO FINLAND VALUE 0,000343 0,012075 15,87 0,45
KASVU
DANSKE INVEST SUOMEN 0,000251 0,010967 15,87 0,36
PIENYHTIOT K
DANSKE INVEST SUOMI 0,000303 0,012468 15,87 0,39
OSAKE KASVU
DANSKE INVEST SUOMI 0,000250 0,012496 15,87 0,32
OSINKO K
DANSKE INVEST SUOMI YH- 0,000373 0,012496 15,87 0,47
TEISOOSAKE KASVU
EQ SUOMI 1 K 0,000270 0,013221 15,87 0,32
EVLI FINLAND SELECT A 0,000166 0,012867 15,87 0,20
EVLI FINNISH SMALL CAP B 0,000367 0,011484 15,87 0,51
FINLANDIA GROUP SUOMI 0,000301 0,012710 15,87 0,38
LAHI TAPIOLA SUOMI A 0,000139 0,011610 15,87 0,19
NORDEA PRO SUOMI | 0,000261 0,012682 15,87 0,33
KASVU
NORDEA SUOMI KASVU 0,000232 0,013049 15,87 0,28
NORDEA SUOMI SMALL CAP 0,000213 0,011384 15,87 0,30
K
OP-FOCUS A 0,000333 0,013670 15,87 0,39
OP-SUOMI ARVO A 0,000329 0,012933 15,87 0,40
OP-SUOMI PIENYHTIOT A 0,000287 0,010938 15,87 0,42
POP SUOMI 0,000242 0,012292 15,87 0,31
SAASTOPANKKI KOTIMAA A 0,000279 0,012426 15,87 0,36
SAASTOPANKKI PIENYHTIO B 0,000593 0,011237 15,87 0,84
SAASTOPANKKI PIENYHTIOT 0,000642 0,011301 15,87 0,90
A
UB HR SUOMI KASVU 0,000292 0,011921 15,87 0,39
KESKIARVO 0,000297 0,012210 15,87 0,39
OMXH25 ETF 0,000271 0,013972 15,87 0,31

* aritmeettinen keskiarvo
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Liite 5. Sharpe — Euroopan markkinat

YLITUOTTOIJEN PAIVATUOTTOJEN  ANNUITEET- SHA-

KESKIARVO* KESKIHAJONTA TIKERROIN  RPE
AKTIA EUROOPPA A 0,000227 0,010960 15,87 0,33
ALANDSBANKEN EUROPE VA- 0,000149 0,010580 15,87 0,22
LUE A
ALFRED BERG AKTIIVINEN FO- 0,000341 0,010867 15,87 0,50
KUS A
DANSKE INVEST EUROOPAN 0,000357 0,010784 15,87 0,53
PIENYHTIOT K
DANSKE INVEST EUROOPPA 0,000190 0,009969 15,87 0,30
OSINKO K
EQ EUROOPPA OSINKO 1 K 0,000371 0,010508 15,87 0,56
EVLI EUROPE A 0,000521 0,009949 15,87 0,83
FIM EUROOPPA 0,000281 0,013124 15,87 0,34
FIM EUROOPPA PIENEMMAT 0,000286 0,011275 15,87 0,40
YHTIOT K
FINLANDIA GROUP EUROOPPA 0,000196 0,010986 15,87 0,28
FONDITA RAHASTOYHTIO OY 0,000394 0,011680 15,87 0,54
EUROPEAN SMALL CAP A
FOURTON OY HANNIBAL 0,000328 0,010523 15,87 0,50
FOURTON OY ODYSSEUS 0,000137 0,009758 15,87 0,22
FOURTON OY STAMINA 0,000265 0,007163 15,87 0,59
LAHI TAPIOLA EUROOPPA A 0,000298 0,010008 15,87 0,47
NORDEA EUROOPPA KASVU 0,000239 0,011888 15,87 0,32
NORDEA EUROPEAN NEW 0,000013 0,012218 15,87 0,02
FRONTIERS KASVU
NORDEA PRO EUROOPPA 0,000245 0,011898 15,87 0,33
KASVU
OP-EUROOPPA OSAKE A 0,000201 0,009948 15,87 0,32
POP EUROOPPA 0,000226 0,010941 15,87 0,33
SAASTOPANKKI EUROOPPA A 0,000389 0,009721 15,87 0,63
KESKIARVO 0,000269 0,010702 15,87 0,41
ISHARES MCSI EUROPE ETF 0,000310 0,010978 15,87 0,45

* aritmeettinen keskiarvo



Liite 6. Jensenin alfa p-value — Suomen markkinat

P-VALUE

AKTIA CAPITAL A 0,9173
ALFRED BERG SUOMI FOKUS A 0,0014
ARVO FINLAND VALUE KASVU 0,6476
DANSKE INVEST SUOMEN PIENYHTIOT K 0,8039
DANSKE INVEST SUOMI OSAKE KASVU 0,8416
DANSKE INVEST SUOMI OSINKO K 0,9989
DANSKE INVEST SUOMI YHTEISOOSAKE 0,6331
KASVU

EQ SUOMI 1 K 0,1141
EVLI FINLAND SELECT A 0,0064
EVLI FINNISH SMALL CAP B 0,6603
FINLANDIA GROUP SUOMI 0,1228
LAHI TAPIOLA SUOMI A 0,0032
NORDEA PRO SUOMI | KASVU 0,6154
NORDEA SUOMI KASVU 0,4588
NORDEA SUOMI SMALL CAP K 0,6860
OP-FOCUS A 0,2330
OP-SUOMI ARVO A 0,4053
OP-SUOMI PIENYHTIOT A 0,9759
POP SUOMI 0,9187
SAASTOPANKKI KOTIMAA A 0,1813
SAASTOPANKKI PIENYHTIO B 0,0357
SAASTOPANKKI PIENYHTIOT A 0,0188
UB HR SUOMI KASVU 0,8284
OMXH25 ETF 0,0710




Liite 7. Jensenin alfa p-value — Euroopan markkinat

P-VALUE

AKTIA EUROOPPA A 0,9483
ALANDSBANKEN EUROPE VALUE A 0,0907
ALFRED BERG AKTIIVINEN FOKUS A 0,7664
DANSKE INVEST EUROOPAN PIENYHTIOT K 0,4761
DANSKE INVEST EUROOPPA OSINKO K 0,9284
EQ EUROOPPA OSINKO 1 K 0,4360
EVLI EUROPE A 0,0157
FIM EUROOPPA 0,3739
FIM EUROOPPA PIENEMMAT YHTIOT K 0,8592
FINLANDIA GROUP EUROOPPA 0,1607
FONDITA RAHASTOYHTIO OY EUROPEAN SMALL 0,4869
CAP A

FOURTON OY HANNIBAL 0,4827
FOURTON OY ODYSSEUS 0,8923
FOURTON OY STAMINA 0,3317
LAHI TAPIOLA EUROOPPA A 0,9076
NORDEA EUROOPPA KASVU 0,7347
NORDEA EUROPEAN NEW FRONTIERS KASVU 0,5713
NORDEA PRO EUROOPPA KASVU 0,7558
OP-EUROOPPA OSAKE A 0,4731
POP EUROOPPA 0,9503
SAASTOPANKKI EUROOPPA A 0,1676

MSCI ETF

0,3314
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