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Tiivistelmä  

  
  
  
  

 
Tämä  kandidaatintutkielma  käsittelee  Eurooppaan  sijoittavien  aktiivisten  osakerahastojen  sekä  

passiivisten  pörssinoteerattujen  rahastojen  eli  ETF:ien  (Exchange-Traded  Fund)  suoriutumista.  

Tarkoituksena  on  selvittää,  onko  aktiivinen  vai  passiivinen  sijoitustyyli  toiminut  paremmin  

vaikeassa  markkinatilanteessa  euroalueella.  Toisaalta  tämän  tutkimuksen  tarkoituksena  on  

myös  selvittää  ovatko  nämä  rahastot  onnistuneet  tehtävässään  eli  aktiiviset  rahastot  alfan  

tuottamisessa  ja  ETF:t  vertailuindeksinsä  seuraamisessa.  

  

Tutkielma  keskittyy  tarkastelemaan  rahastojen  sekä  ETF:ien  tuottojen  lisäksi  näiden  

riskikorjattuja  tuottoja  vuoden  2009  alusta  vuoden  2014  loppuun.  Kaikki  tutkimuksessa  

käytettävät  tuotot  ovat  tuottoja  ennen  kaupankäynti-,  hallinnointi-  ja  muita  kuluja.  

Tutkimusaineisto  koostuu  17  osakerahastosta  ja  17  pörssinoteeratusta  rahastosta,  joita  

vertaillaan  rahastojen  ja  ETF:ien  sijoituskohteiden  perusteella  muodostetuilla  rahastopareilla.    

  

Tutkimustulokset  ovat  varsin  selviä:  Aktiiviset  rahastot  ovat  tuottaneet  tutkimusperiodilla  

selkeästi  verrokkejaan  paremmin  sekä  päihittäneet  riskioikaistuilla  tuotoilla  mitattuna  

passiivisesti  sijoittavat  ETF:t.  Ainoastaan  kolme  pörssinoteerattua  rahastoa  seitsemästätoista  

päihitti  aktiivisen  vertailurahastonsa,  ja  näistä  kolmesta  ETF:stä  vain  yksi  ylsi  viiden  parhaan  

rahaston  joukkoon  tuoton  ja  riskikorjattujen  tuottojen  mittareiden  mukaan  koko  aineistoa  

tarkasteltaessa.  

  

Vaikka  pörssinoteeratut  rahastot  menestyivät  selkeästi  aktiivisia  rahastoja  huonommin,  

onnistuivat  ne  kuitenkin  tehtävässään  seurata  vertailuindeksinsä  tuottoja.  Tutkimusperiodilla  

Euroopassa  on  vallinnut  yleinen  epävakaus,  finanssikriisin  jälkimainingit,  velkakriisin  

levottomuus  ja  taloudellinen  alakulo.  Nämä  tekijät  ovat  heijastuneet  selkeästi  isoa  kuvaa  

peilaaviin  indeksituottoihin,  mikä  on  puolestaan  mahdollistanut  aktiivisille  markkinatoimijoille  

ajan  erottua  ja  tuottaa  positiivista  alfaa  onnistuneilla  aktiivivalinnoilla.  Vaikean  

markkinatilanteen  voidaankin  sanoa  toimineen  aktiivisijoittajan  eduksi.  
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Abstract  

  
  
  
  
  
  
  
  

  

This  Bachelor’s  thesis  investigates  performance  of  passive  European  equity  ETFs  

(Exchange-Traded  Fund)  and  active  European  equity  funds.  This  study  aims  to  find  out  

which  investing  strategy,  passive  or  active,  has  been  better  on  a  difficult  market  on  

eurozone.  In  addition  this  study  aims  to  find  out  if  active  mutual  funds  have  been  able  to  

create  alfa  and  if  ETFs  have  been  able  to  follow  their  benchmark  indices.  

  

Time  period  of  this  research  is  from  the  beginning  of  2009  to  end  of  2014.  In  addition  of  

comparing  fund  and  ETF  returns  we  also  compare  their  risk  adjusted  returns.  All  returns  

have  been  presented  before  trading  and  management  expenses.  This  study  consists  17  

ETFs  and  17  active  funds  which  have  been  paired  and  analysed  based  on  their  

geographical  investment  strategy.  

  

Research  shows  that  active  equity  funds  have  been  outperforming  ETFs  based  on  return  

and  risk  adjusted  return.  Only  3  ETFs  out  of  17  were  able  to  beat  their  active  benchmark  

fund  and  only  one  ETF  was  able  to  perform  among  top  five  funds  when  the  whole  data  is  

reviewed.  

  

Although  ETFs  underperformed  active  funds  they  were  still  succeeding  in  their  function  to  

track  their  benchmark  indices.  Eurozone  has  been  facing  economical  depression  and  

financial  instability  through  this  study’s  time  period.  This  has  been  pushing  down  index  

returns  and  has  simultaneously  been  creating  good  opportunities  for  active  fund  

management.  Difficult  market  environment  has  been  working  for  the  benefit  of  active  

investors.    
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1.  Johdanto  
  

Sijoittajat  ovat  perinteisesti  etsineet  mahdollisimman  tuottavia  ja  vähäriskisiä  

sijoituskohteita.  Sijoitusrahastojen  suosio  on  perustunut  vahvasti  hajautuksen  tuomaan  

hyötyyn:  tekemällä  yhden  sijoituksen  osakerahastoon  tulet  samalla  sijoittaneeksi  rahasi  

kaikkiin  rahaston  omistamiin  kohteisiin.  Portfolioteorian  oppi-isänä  tunnettu  Markowitz  

(1952)  esittää  hajautuksen  tuoman  osakekohtaisen  riskin  eliminoinnin  olevan  tie  

tehokkaaseen  sijoitussalkkuun.  

  

Niin  piensijoittajat  kuin  suuremmatkin  instituutiot  ovat  nähneet  rahastojen  tarjoaman  

hajautushyödyn  houkuttelevaksi  vaihtoehdoksi  suorille  osakesijoituksille.  Toinen,  ja  

mahdollisesti  psykologisesti  tärkeämpi  ajuri  aktiivisesti  hoidettujen  rahastojen  suosioon  

varsinkin  piensijoittajien  keskuudessa,  on  usko  rahastojen  salkunhoitajien  ammattitaitoon  

–  toisin  sanoen  salkunhoitajien  poikkeukselliseen  kykyyn  tehdä  markkinoita  vahvempaa  

tuottoa.  (Shahid,  2006)  

  

Perinteisten  osakerahastojen  rinnalle  ovat  kahden  viime  vuosikymmenen  aikana  nousseet  

pörssinoteeratut  osakerahastot  eli  lyhyemmin  ETF:t  (Exchange-Traded  Fund).  Näiden  

kahden  rahastotyypin  välillä  on  se  suuri  ero,  että  ETF:t  ovat  nimensä  mukaisesti  julkisesti  

noteerattuja  eli  niillä  voidaan  käydä  jälkimarkkinalla  kauppaa  kuten  perinteisillä  osakkeilla.  

Pörssinoteerattujen  rahastojen  suosion  kasvun  taustalla  ovat  Huangin  ja  Lin  (2011)  

mukaan  kevyet  kulut,  likvidit  markkinat,  hyvä  omistusten  läpinäkyvyys  sekä  

verotehokkuus.  

  

1.1  Tutkimuksen  syyt  ja  tavoitteet    
  
ETF:ien  ja  aktiivisten  rahastojen  välillä  on  julkisen  noteerauksen  lisäksi  toinenkin  

fundamentaalinen  ero:  siinä  missä  aktiiviset  rahastot  pyrkivät  markkinoita  parempaan  eli  

ylituottoon,  pyrkii  noteerattu  indeksiosuusrahasto  puolestaan  jäljittelemään  

mahdollisimman  tarkasti  vertailuindeksinsä  tuottoa.  Näitä  sijoitustyylejä  kutsutaan  

aktiiviseksi  ja  passiiviseksi  sijoittamiseksi.  Tämä  ero  näiden  kahden  rahastotyypin  välillä  

on  lähtökohtana  tälle  tutkimukselle.  (Shing,  Soydemir,  2010)  
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Choi,  Laibson  ja  Madrian  (2010)  ovat  osoittaneet,  että  sijoittajat  painottavat  rahaston  

valinnassa  usein  irrelevantteja  tekijöitä  kustannusten  sijaan.  Heidän  mukaansa  tuottoaan  

maksimoiva  sijoittaja  allokoi  kaikista  alimpien  kustannusten  rahastoon  –  tämä  sillä  
oletuksella,  että  valittavana  on  saman  tyyppisiä  rahastoja.  Tätä  taustaa  vasten  onkin  

mielenkiintoista  tutkia,  ovatko  lähtökohtaisesti  samanlaisiin  kohteisiin  sijoittavat  

kevytkuluiset  ETF:t  vai  aktiiviset  osakerahastot  tuottaneet  paremmin.  Tarkastelu  voidaan  

yksinkertaistaa  valintateoreettiseen  muotoon:  sijoitustuote  voidaan  nähdä  hyödykkeenä,  

jolloin  rationaalinen  kuluttaja  valitsee  halvimman  mahdollisen  tarjolla  olevan  hyödykkeen  

substituuttien  joukosta.  Toisaalta  rationaalinen  sijoittaja  preferoi  aina  myös  suurempia  

tuottoja,  siis  suurempaa  saatavilla  olevaa  hyötyä.  (Mankiw,  2008,  458)  

  

Se,  että  aktiivinen  rahasto  pyrkii  saavuttamaan  ylituottoa,  ei  takaa  sitä,  että  se  

todellisuudessa  saavuttaa  sen.  Päinvastoin,  rahasto  voi  myös  epäonnistua  ja  tuottaa  

selkeästi  markkinaa  huonompaa  tuottoa  ottaessaan  indeksistä  poikkeavaa  näkemystä.  

Tämän  tutkimuksen  näkökulmasta  on  tärkeintä  sen  kiinnostavan  asian  selvittäminen,  onko  

tämä  aktiivisuus  tuottanut  haastavassa  markkinatilanteessa  paremmin,  saman  verran  vai  

huonommin  kuin  passiivinen  sijoitustyyli.       

  

Toisaalta  ETF:kään  ei  välttämättä  onnistu  seuraamaan  vertailuindeksiään  täydellisesti.  

Shing  ja  Soydemir  (2010)  kuvaavat  tätä  seurantavirheenä  tunnettua  ilmiötä  

tutkimuksessaan  ja  osoittavat,  että  ETF:ien  tuotoista  löytyy  merkittäviäkin  poikkeamia  

vertailuindeksin  tuotoista.  Etenkin  valuuttakurssiliikkeet  ovat  aiheuttaneet  tuottoihin  

poikkeamia,  joskin  on  huomattava,  että  ne  eivät  välttämättä  aina  ole  negatiivisia.  Ylituoton  

mahdollisuus  on  olemassa  siis  myös  ETF:issä.  

  
1.2  Tutkimuksen  rajaus,  rakenne  ja  tutkimusongelmat  
  
Tämä  tutkimus  suoritetaan  empiirisellä  tutkimusotteella  käsitellen  17:ää  Eurooppaan  

sijoittavaa  aktiivista  osakerahastoa  sekä  17:ää  vastaavaa  Eurooppaan  sijoittavaa  ETF:ää.  

Näiden  rahastojen  ja  ETF:ien  tuottotietoja  sekä  riskikorjattuja  tuottotietoja  vertaillaan  

keskenään.  Tuotot  huomioidaan  ennen  hallinnointi-,  merkintä-  ja  kaupankäyntikuluja.    

  

Tutkimus  toteutetaan  aikasarjalla  vuoden  2009  alusta  vuoden  2014  loppuun.  Käsiteltävät  

vuodet  ovat  olleet  haastavia  euroalueen  noustessa  finanssikriisistä  ja  sen  taistellessa  
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velkakriisissä.  Aiempaa  tutkimustietoa  tältä  volatiililta  sijoitusmarkkinalta  aktiivisten  

rahastojen  ja  ETF:ien  selviytymisestä  ei  ole.  Onkin  siis  erityisen  tarkoituksenmukaista  

tutkia  sitä,  kuinka  aktiivinen  ja  passiivinen  sijoitustyyli  ovat  tuottaneet  haastavassa  

sijoitusympäristössä  eli  onko  aktiivisella  osakevalinnalla  ja  ajoituksella  pystytty  

päihittämään  indeksituotto.    

  

Tämän  tutkimuksen  tutkimusongelma  kuuluu:  

  
•   Ovatko  aktiivisesti  hoidetut  euro-osakerahastot  tuottaneet  euro-osake-ETF:iä  

paremmin?  

  
Alaongelmat  muodostuvat  seuraaviksi:    

  
•   Ovatko  Eurooppaan  sijoittavat  aktiiviset  rahastot  tuottaneet  ylituottoa?  

•   Ovatko  eurooppalaiset  osake-ETF:t  kyenneet  jäljittelemään  vertailuindeksejään?  

  
Tutkimuksen  alussa  luodaan  lyhyt  katsaus  aktiivisten  osakerahastojen  sekä  ETF:ien  

historiaan,  käydään  läpi  niiden  toimintalogiikkaa  ja  käsitellään  näiden  eroja  

sijoitusinstrumentteina.  Tästä  siirrytään  kirjallisuuskatsaukseen  ja  tutkielman  teoreettisen  

viitekehyksen  läpikäyntiin.  Samassa  yhteydessä  käsitellään  myös  aiempaa  tutkimustietoa  

aktiivisen  ja  passiivisen  sijoitustyylin  keskinäisestä  suoriutumisesta.  Tämän  jälkeen  

suoritetaan  tutkimuksen  empiirinen  osuus  käyden  ensin  läpi  tutkimusdata,  sen  perustiedot  

sekä  käytettävät  mittarit.  Seuraavaksi  tulkitaan  tutkimustulokset  ja  viimeisessä  

kappaleessa  tehdään  johtopäätökset.  

  

2.  Rahastot  sijoituskohteena  
  
Sijoittajat  toivovat  sijoituksiltaan  mahdollisimman  korkean  tuoton  lisäksi  tuoton  varmuutta  

eli  toisin  sanoen  mahdollisimman  pientä  riskiä.  Rahastosijoittamisen  houkuttelevuuden  

tärkein  syy  on  omistuksen  tehokas  hajautuminen.  Rahoitusteorian  perusajatuksiin  kuuluu,  

että  sijoittamalla  useampaan  keskenään  negatiivisesti  korreloivaan  kohteeseen  

sijoitussalkun  riski  pienenee.    
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Tehokkaasti  hajautetun  sijoitussalkun  muodostaminen  voi  olla  kuitenkin  etenkin  

piensijoittajalle  hankalaa.  Keskenään  tuotoiltaan  korreloimattomien  sijoituskohteiden  

valinta  vaatii  usein  ammattitaitoa,  aikaa  ja  muutenkin  paljolti  resursseja.  Etenkään  

piensijoittajilla  ei  ole  usein  pääsyä  kaikille  mahdollisille  markkinoille  tai  tuotteisiin.  Valtava  

määrä  sijoitusvarallisuutta  onkin  näin  päätynyt  rahastoihin.  Investment  Company  Instituten  

(2015a)  tilastojen  mukaan  vuonna  2014  sijoitusrahastoissa  sekä  pörssinoteeratuissa  

rahastoissa  oli  varallisuutta  yhteensä  33,4  biljoonaa  dollaria.  

  
2.1  Suljetusta  avoimeen  sijoitusrahastoon  
  
Rouwenhorst  (2004)  kertoo  artikkelissaan  rahastosijoittamisen  juurien  ulottuvan  aina  

vuoteen  1774,  jolloin  hollantilainen  meklari  Abraham  van  Ketwich  keräsi  asiakkailtaan  

varoja,  niputti  ne  yhteen  sijoittaakseen  varat  edelleen  ja  tuli  näin  perustaneeksi  

ensimmäisen  tunnetun  sijoitusrahaston.  Nimekseen  se  sai  Eendragt  Maakt  Magt,  joka  

kääntyy  vapaasti  muotoon  "Yhtenäisyys  luo  voimaa".  Kuten  moni  muukin  

finanssimaailman  innovaatio,  rahaston  synty  oli  seurausta  edellisvuosien  pankkikriisistä.  

Rahaston  perusajatus  olikin  jo  tuolloin  hyvin  samanlainen  kuin  nykypäivänä,  se  tarjosi  

sijoittajille  turvaa  omistuksen  hajautumisen  kautta.    

  

Näin  syntyi  suljettu  sijoitusrahasto  (Close-end  fund).  Suljetun  rahaston  osuuksia  pystyy  

merkkaamaan  vain  määrättynä  hetkenä,  jonka  jälkeen  sijoittaja  ei  voi  nostaa  varojaan  

rahastosta  ulos.  Rahastosijoittajat  voivatkin  myydä  rahasto-osuuksiaan  jälkimarkkinalla.  

Tämä  tarjoaa  jonkin  verran  likviditeettiä  rahastosijoittajalle,  mutta  myös  rahastolle,  sillä  sen  

ei  tarvitse  varautua  käteisellä  mahdollisiin  lunastuksiin.  Ferrin  (2015,  7)  mukaan  moni  

sijoittaja  kaipasi  kuitenkin  enemmän  avoimuutta,  tehokkuutta  ja  läpinäkyvyyttä  

rahastosijoittamiseen.  Ongelmaksi  muodostuivat  etenkin  tilanteet,  joissa  markkinasokin  

sattuessa  suljetun  rahaston  hinta  karkaa  kauaksi  rahaston  omistusten  kokonaisarvosta,  

sillä  sen  liikkeellä  olevien  osuuksien  määrä  on  käytännössä  kiinteä.  

  
Ensimmäinen  askel  avoimen  sijoitusrahaston  (Open-end  fund)  suuntaan  otettiin  

Yhdysvalloissa  1907,  jolloin  rahastoista  pystyi  nyt  ensimmäistä  kertaa  lunastamaan  sekä  

merkitsemään  osuuksia  vapaasti  puolen  vuoden  välein.  Jo  vuonna  1924  The  

Massachusetts  Investors  Trust  -rahastosta  tuli  ensimmäinen  nykyistä  avointa  

sijoitusrahastoa  edustava  rahasto,  jonka  osuuksia  pystyi  lunastamaan  ja  merkitsemään  
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päivittäin.  Tästä  tulikin  nopeasti  standardi  sijoitusrahastomarkkinoilla.  Vuoden  1932  

Yhdysvaltojen  osakemarkkinoiden  kriisin  ja  kasvaneiden  likviditeettivaatimusten  myötä  

avoimet  sijoitusrahastot  valtasivat  markkinan  suljetuilta  rahastoilta.  (Ferri,  2015,  7–14)  

  
2.2  Pörssinoteeratut  rahastot  
  

Kuten  perinteisetkin  sijoitusrahastot,  myöskin  pörssinoteerattu  sijoitusrahasto  eli  ETF  sai  

alkunsa  osakemarkkinoiden  kriisistä.  Avoimet  sijoitusrahastot  kärsivät  rankan  

mainetappion  teknologiakuplan  puhjettua  Yhdysvalloissa.  Lokakuussa  1987  Dow  Jones  

Industrial  Average  -indeksi  putosi  yli  20  prosenttia  ja  tämä  päivä  jäi  historiaan  "Black  

Mondayna",  mustana  maanantaina.  Markkinoilla  kaivattiin  laajalti  likvidiä,  läpinäkyvää  

pörssinoteerattua  sijoitusinstrumenttia,  joka  suljetusta  sijoitusrahastosta  poiketen  

mahdollistaisi  osuuksien  merkinnän  ja  lunastuksen,  eli  niiden  myynnin  ja  oston  silloin,  kun  

sille  olisi  tarve.    

  

Hirschin  (2002)  mukaan  ensimmäisenä  ETF:nä  voidaan  pitää  tammikuussa  1993  

markkinoille  tullutta  S&P  500  Depositary  Receipts  -indeksiosuusrahastoa,  jonka  osuuksilla  

alettiin  käydä  kauppaa  pörssissä  osakkeiden  tavoin.  Tämä  SPDR  S&P500  -nimellä  

tunnettu  pörssinoteerattu  rahasto  toimii  yhä  edelleen  ja  on  samalla  yksi  isoimmista  

toimivista  ETF:istä  yli  60  miljardin  dollarin  sijoitusvarallisuudellaan.  Pörssinoteeratut  

rahastot  onnistuivat  siinä  missä  yksikään  aiempi  sijoitusinstrumentti  ei  ollut  onnistunut.  

Siinä  yhdistyi  pörssituotteen  ketteryys,  läpinäkyvyys  ja  likviditeetti  sekä  sijoitusrahaston  

tuoma  hajautushyöty.  

  

ETF:t  olivat  aluksi  vain  suurempien  institutionaalisten  sijoittajien  käytössä  ja  niitä  

hyödynnettiin  muun  muassa  suojautumiseen  ("hedging")  ja  muihin  kehittyneempiin  

sijoitusstrategioihin.  Muutamassa  vuodessa  myöskin  piensijoittajat  löysivät  

pörssinoteeratut  rahastot.  Kun  ETF:ien  kokonaisvarallisuus  vielä  vuonna  2000  oli  66  

miljardia  dollaria,  oli  vastaava  luku  vuonna  2010  jo  lähes  biljoona  eli  tuhat  miljardia  

dollaria.  Vastaavasti  osake-ETF:ien  määrä  kasvoi  vuosien  1993–2010  välillä  yhdestä  923  

rahastoon.  (Bansal,  Somani,  2002;;  Clifford,  Fulkerson,  Jordan,  2014;;  Wall  Street  Journal,  

2015)  
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Kuten  sijoitusrahastoista  myöskin  ETF:istä  löytyy  tänä  päivänä  valtava  määrä  erilaisiin  

omaisuusluokkiin  sekä  erilaisilla  strategioilla  sijoittavia  rahastoja.  Nykyisin  löytyy  jopa  

aktiivisesti  sijoittavia  ETF:iä,  jotka  eivät  pyri  jäljittelemään  minkään  vertailuindeksin  tuottoa  

vaan  pyrkivät  sijoitusrahaston  tavoin  tuottamaan  mahdollisimman  hyvin  rahastonhoitajan  

subjektiivisilla  valinnoilla  (Atluri,  O'Neil,  2015).  Sekä  sijoitusrahaston,  että  ETF:n  alta  voi  

löytyä  mitä  tahansa  korkotuotteista  hyödykkeisiin  ja  valuuttasijoituksista  vivutettuihin  

asuntolainoihin.  Tämä  tutkimus  keskittyy  kuitenkin  avoimiin  osakerahastoihin  sekä  

vertailuindeksiään  jäljitteleviin  osake-ETF:iin.    

  
2.3  Ratkaisevat  erot  
  

Siinä  missä  aktiivisesti  hoidettu  sijoitusrahasto  pyrkii  päihittämään  vertailuindeksinsä  
tuoton  ja  tuottamaan  absoluuttisesti  markkinoita  paremmin,  on  ETF:n  tavoitteena  

saavuttaa  mahdollisimman  tarkasti  seuraamansa  indeksin  tuotto.  Cremers  ja  Petäjistö  

(2009)  toteavat  rahaston  voivan  päihittää  vertailuindeksinsä  vain  sijoittamalla  siitä  

poikkeaviin  positioihin.  Aktiivisen  rahaston  salkunhoitaja  pyrkii  omilla  sijoitusvalinnoillaan  

vaikuttamaan  positiivisesti  portfolion  tuottokertymään,  kun  taas  ETF:n  salkunhoitajan  

tehtävänä  on  jäljitellä  mahdollisimman  tarkasti  vertailuindeksin  kompositiota  ja  näin  myös  

sen  tuottoa.  

  

Sijoitusrahasto  koostuu  yhtä  suurista  osuuksista,  jotka  jakautuvat  rahaston  omistajille  

siihen  sijoitettujen  varojen  suhteessa.  Osakerahaston  arvo  koostuu  sen  omistamien  

osakkeiden  markkina-arvon  perusteella  ja  tämä  arvo  lasketaan  tyypillisesti  kullekin  

rahastolle  pankkipäivän  päätteeksi.  Näin  muodostuvaa  osuuskohtaista  arvoa  kutsutaan  

rahaston  Net  Asset  Valueksi,  eli  lyhyemmin  NAV:ksi.  Rahaston  osuuksia  voidaan  merkitä  

tai  lunastaa  näin  muodostuvaan  NAV-hintaan,  joka  lasketaan  rahaston  kokonaisarvon  

sekä  liikkeellä  olevien  osuuksien  suhteessa.  Toteutunut  osto-  tai  myyntihinta  saadaan  

kuitenkin  tietää  vasta  päivän  päätteeksi,  ja  se  voikin  poiketa  merkittävästi  edellisen  päivän  

NAV-arvosta.  (Pörssisäätiö,  2015)  

  

Tavallisen  sijoitusrahaston  tapaan  myöskin  ETF:n  arvo  perustuu  sen  kokonaisarvoon  eli  

NAV:iin,  joka  lasketaan  niin  ikään  pörssin  sulkeuduttua.  Toisin  kuin  sijoitusrahastolle,  

ETF:lle  muodostuu  NAV-arvon  lisäksi  päivittäin  pörssissä  myöskin  markkina-arvo  sen  

kysynnän  ja  tarjonnan  mukaan.  Tämä  mahdollistaa  jatkuvan  kaupankäynnin  
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pörssinoteeratun  rahaston  osuuksilla  jälkimarkkinan  aukioloaikoina.  ETF:n  markkina-arvo  

on  yleensä  hyvin  lähellä  sen  NAV-arvoa,  eli  sen  todellisen  varallisuuden  yhteenlaskettua  

arvoa,  mutta  harvoin  täsmälleen  sama.  Näiden  kahden  arvon  lisäksi  ETF:lle  on  vielä  

kolmaskin  arvo,  niin  kutsuttu  Intraday  Value,  joka  on  arvio  kyseisen  ETF:n  sen  hetkisestä  

NAV  -arvosta.  Tämä  arvioitu  NAV  muodostuu  tyypillisesti  15  sekunnin  välein  pörssin  

aukioloaikana.  ETF:ien  hinnoittelun  yhteydessä  onkin  tavallista  puhua  preemiosta  ja  

alennuksesta  sen  mukaan,  onko  markkinahinta  sen  hetkistä  arvioitua  NAV:ia  suurempi  vai  

pienempi.  (Ferri,  2015,  28)  

  

ETF:t  poikkeavat  pörssinoteeratun  luonteensa  takia  sijoitusrahastoista  monellakin  tapaa.  

Niitä  voidaan  osakkeiden  lailla  myydä  lyhyeksi,  niille  voidaan  asettaa  automaattisia  myynti-  

tai  ostotoimeksiantoja  ja  ne  voivat  olla  kohde-etuutena  johdannaisille  kuten  esimerkiksi  

futuureille  ja  optioille  (Lutschaunig,  2007).  Jatkuvasti  mahdollinen  kaupankäynti  ETF-

osakkeilla  tekee  salkunhoidosta  joustavampaa  ja  nopeampaa  kuin  perinteisten  

sijoitusrahastojen  osuuksilla.    

  

Toisin  kuin  sijoitusrahasto-osuuksia,  ETF-osuuksia  ostetaan  siis  aina  pörssistä  eikä  

rahastoyhtiöltä.  Tähän  ovat  poikkeuksena  valtuutetut  omistajat  (Authorized  Participants),  

jotka  ovat  yleensä  suuria  institutionaalisia  sijoittajia.  Valtuutetut  omistajat  osallistuvat  

ETF:n  liikkeellelaskuun  sekä  osuuksien  lunastukseen  ja  luontiin  ja  ovat  näin  myös  

tärkeässä  roolissa  sen  tehokkaassa  hinnanmuodostuksessa.  Mikäli  ETF:n  markkina-arvo  

on  sen  arvioitua  NAV:ia  korkeampi,  valtuutettu  omistaja  voi  ostaa  markkinoilta  ETF:n  

omistamia  osakkeita  ja  luovuttaa  nämä  rahastoyhtiölle  saaden  vastineeksi  uusia  luotuja  

ETF:n  osuuksia.  Osuuksien  lunastus  ylitarjonnan  tilanteessa  toimii  vastaavalla  tavalla,  

valtuutetut  omistajat  myyvät  osakkeita,  joista  ETF  koostuu  ja  ostavat  ETF:n  osuuksia.  

Tämän  jälkeen  he  vaihtavat  ostetut  ETF:n  osuudet  rahastoyhtiön  kanssa  sen  alla  oleviin  

osakkeisiin  ja  näin  rahastoyhtiölle  palautetut  ETF-osakkeet  poistuvat  markkinoilta.  (Engle,  

Sarkar,  2006)  

  

Hilliard  (2014)  on  tutkinut  tähän  liittyvän  perinteisen  sijoitusrahaston  ja  ETF:n  välisen  ison  

toimintaeron  vaikutusta.  Arbitraasimekanismina  tunnettu  efekti  saa  aikaan  sen,  että  ETF:n  

markkina-arvo  ei  karkaa  ikinä  kauaksi  sen  NAV  -arvosta.  Mekanismi  perustuu  

yksinkertaisesti  sille,  että  ETF:n  valtuutetut  omistajat  voivat  aina  hintaeron  ilmaantuessa  

ETF:n  ja  sen  NAV:n  (eli  osakkeiden  arvon)  välille  ostaa  halvempaa  ja  myydä  kalliimpaa.  
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Tästä  saatava  kassavirta  on  käytännössä  riskitöntä  arbitraasivoittoa,  jonka  

pörssinoteerattujen  rahastojen  osakkeiden  jatkuva  luonti  ja  lunastus  mahdollistaa.  

Hilliardin  tutkimus  käsitti  yli  800  ETF:ää,  ja  sen  mukaan  arbitraasimekanismi  on  erittäin  

tehokas.Yhdysvaltalaisissa  ETF:issä  ei  havaittu  pitkällä  aikavälillä  lainkaan  poikkeamaa  

ETF:n  markkinahinnan  ja  NAV:n  välillä.  On  tosin  huomattava,  että  lyhyellä  aikavälillä  

hintaeroa  saattaa  esiintyä  pörssinoteeratun  rahaston  osto-  ja  myyntihinnan  välillä  (bid-ask  

spread).  Tämä  erotus  vaihtelee  ETF-kohtaisesti  riippuen  muun  muassa  rahaston  

omistamien  osakkeiden  likviditeetistä,  ETF:n  markkinapaikasta  sekä  vallitsevasta  

markkinatilanteesta.    

  

3.  Kirjallisuuskatsaus  
  
Tässä  luvussa  käsitellään  teorioita,  jolle  rahastosijoittaminen  perustuu.  Selitän  aiemman  

tutkimuksen  valossa,  miksi  sijoitusten  hajauttaminen  on  järkevää  ja  kuinka  tästä  on  

johdettavissa  riskin  ja  tuoton  välistä  suhdetta  mittaavia  tunnuslukuja.  Esittelen  samalla  

tutkimuksessa  käytettävät  menetelmät.  

  

Lisäksi  käsittelen  tässä  kappaleessa  rahastojen  aktiivisuuteen  liittyvää  teoriaa  sekä  

aiempaa  tutkimustietoa  aktiivisuuden  tuottovaikutukseen  sekä  seurantavirheeseen  liittyen.  

  
  
3.1.  Markowitzin  portfolioteoria       
     
Vuosittaisten  tuottojen  vertailu  on  selkeä  ja  helposti  ymmärrettävä  tapa  tarkastella  

rahastojen  keskinäistä  suoriutumista.  Tällainen  tuottotarkastelu  ei  ota  kuitenkaan  

huomioon  sijoituksiin  liittyvää  riskiä,  toisin  sanoen  sitä,  millaista  epävarmuutta  on  jouduttu  

sietämään,  jotta  on  päästy  toteutuneeseen  tuottotasoon.  

  

Tutkimuksen  teoreettisena  viitekehyksenä  toimii  Harry  Markowitzin  (1952)  portfolioteoria.  

Sen  lähtökohtana  on  sijoitusportfolion  tehokas  hajauttaminen  ja  tätä  kautta  riskin  

pienentäminen.  Portfolio  kannattaakin  tämän  teorian  mukaan  koostaa  sijoituskohteista  

(tässä  tapauksessa  osakkeista),  jotka  korreloivat  keskenään  mahdollisimman  vähän  –  näin  

päästään  suurimpaan  mahdolliseen  tuottoon,  kun  riskitaso  otetaan  annettuna.  Tällöin  

toisen  sijoituksen  tuoton  laskiessa  toisen  tuotto  nousee.  Vastaavasti  tuoton  ollessa  
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vakioitu  päädytään  hajauttamalla  alhaisimpaan  mahdolliseen  riskitasoon.  Portfoliota  

voidaan  pitää  tämän  teorian  mukaan  tehokkaana  silloin,  kun  millään  muulla  portfoliolla  ei  

ole  suurempaa  tuotto-odotusta  samalla  riskitasolla  tai  kun  minkään  muun  portfolion  tuotto-

odotus  ei  ole  yhtä  suuri  matalammalla  riskitasolla.  Rahastojen  sijoituskohteet  ovat  usein  

varsin  hyvin  hajautuneet,  joten  aihetta  on  luontevaa  lähestyä  tämän  teorian  kautta.  

Vaihekosken  (2004)  mukaan  rahastojen  vertailu  on  hyvin  yhtenevää  portfolioiden  

menestymisen  vertailun  kanssa.  

  

Markowitzin  portfolioteoriaan  peilaten  Sharpe,  Alexander  ja  Bailey  (1999,  228)  toteavat  

sijoittajan  tasapainoilevan  aina  sijoitusta  tehdessään  riskin  ja  tuoton  välillä.  Tästä  

näkökulmasta  onkin  tarkoituksenmukaista  vertailla  puhtaiden  tuottojen  lisäksi  

sijoitusrahastojen  sekä  pörssinoteerattujen  rahastojen  riskimukautettuja  tuottoja.  Tässä  

tutkimuksessa  tuottoa  mitataan  vuosittaisten  viikkotuottojen  keskiarvona  laskemalla  kunkin  

vuoden  toteutunut  tuotto.    

  

3.2  CAPM-malli  ja  käytettävät  mittarit  
  

Markowitzin  modernista  portfolioteoriasta  johdettu  CAPM-malli  (Capital  Asset  Pricing  

Model)  muodostui  Sharpen  (1964),  Lintnerin  (1965)  ja  Mossin  (1966)  esitellessä  

ajatuksensa  riskin  ja  odotetun  tuoton  välisestä  suhteesta.  CAPM-mallin  avulla  voidaan  

laskea  sijoituskohteen  odotettu  tuotto,  kun  sen  systemaattisen  riskin  määrä  on  tunnettu.  

Systemaattinen  eli  markkinariski  on  se  osa  kokonaisriskistä,  joka  ei  ole  sijoittajan  

hallittavissa  eikä  sitä  näin  voida  hajauttaa.  Tätä  markkinariskiä  mitataan  beta-arvolla.  Kun  

se  on  yksi,  vastaa  kyseisen  sijoituksen  systemaattinen  riski  markkinoiden  riskiä.  Betan  

ollessa  yli  yhden  on  systemaattinen  riski  suurempaa  kuin  markkinoilla  ja  vastaavasti  sen  

ollessa  alle  yhden  on  kyseisen  sijoituskohteen  hajauttamattomissa  oleva  riski  markkinoita  

pienempää.  Epäsystemaattista  riskiä  ei  tässä  mallissa  esiinny,  sillä  portfolion  oletetaan  

olevan  tehokkaasti  hajautunut.  CAPM-mallin  yhtälö  käy  ilmi  kaavasta  1.  

  

                    

                                                                  𝐸 𝑟# = 𝑟% +	  𝛽# 𝐸 𝑟) −	  𝑟%                                                                                     (1)	  
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Tässä  𝐸 𝑟# 	  kuvaa  odotettua  tuottoa  arvopaperille  i,  𝑟%  on  markkinan  riskitön  koro,	  𝛽#  on  

arvopaperin  beta-arvo  ja  𝐸 𝑟)   puolestaan  markkinaportfolion  odotettu  tuotto.  
(Vaihekoski,  2004,  204)  

  

CAPM-malliin  liittyen  on  tunnistettavissa  useita  oletuksia,  jotka  ovat  jopa  epärealistisia  ja  

jäävät  myös  usein  toteutumatta  reaalimaailmassa.  CAPM-mallissa  käytännössä  ilmenevät  

epätäydellisyydet  ovat  Blitzin,  Falkensteinin  ja  Van  Vlietin  (2014)  mukaan  johdettavissa  

joidenkin  seuraavien  viiden  oletuksen  rikkoutumisesta:  

  

1.   Kaupankäynti  on  täysin  reguloimatonta.  

2.   Sijoittajat  karttavat  riskiä,  maksimoivat  odotettua  tuottoaan  ja  välittävät  ainoastaan  

keskimääräisestä  tuotosta  ja  sen  varianssista.  

3.   On  olemassa  vain  yksi  aikaperiodi.  

4.   Informaatio  on  täydellistä  ja  rationaalisesti  hyödynnettyä.  

5.   Markkinat  toimivat  täydellisesti.  

  

Siitä  huolimatta,  että  nämä  oletukset  eivät  lähes  milloinkaan  täyty,  on  ne  kuitenkin  tehtävä,  

jotta  todellisuutta  pystytään  mallintamaan.  CAPM-mallin  maailmassa  pystytäänkin  näin  

muodostamaan  kaikista  tehokkaista  tarjolla  olevista  portfolioista  suora,  niin  sanottu  Capital  

Market  Line  (CML).  Suora  muodostuu  riskittömän  tuoton  sekä  tuottojen  keskihajonnan  

suhteessa,  kuvaten  näin  optimaalisimpia  portfolioita  annetulla  riski-  tai  tuottotasolla.  CML:n  

alle  jäävät  siis  kaikki  ne  portfoliot,  jotka  eivät  ole  markkinaportfolioita.  Suoralle  sijoittuvan  

täydellisen  markkinaportfolion  muodostaminen  edellyttäisi  epärealistista  hajauttamista  

kaikkiin  mahdollisiin  omaisuusluokkiin  ja  lukuisiin  kohteisiin  eri  omaisuuslajien  sisällä.  

Todellinen  portfolio  ei  näin  ikinä  asetu  tälle  CML-suoralle,  mutta  se  voi  kuitenkin  yltää  

varsin  lähelle  sitä.  (Sharpe,  Alexander,  Bailey,  1999,  229–231)  

  

CAPM-malliin  pohjautuvan  ja  CML:stä  johdetun  riskimukautetun  tuoton  kuvaamiseen  

käytetään  Sharpen  lukua,  joka  vertaa  portfolion  riskittömän  tuoton  ylittävää  tuottoa  

(ylituottoa)  sen  volatiliteettiin.  Mitä  suurempi  Sharpen  luku  on,  sitä  paremmin  portfolio  on  

tuottanut  suhteessa  sen  ottamaan  riskiin.  Toisena,  hyvin  saman  tyyppisenä  mittarina  

käytämme  tutkimuksessa  Treynorin  lukua.  Se  mittaa  toteutuneen  tuoton  suhdetta  

systemaattiseen  riskiin  eli  betaan.  Kolmantena  riskikorjatun  tuoton  mittarina  käytämme  
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Jensenin  Alfaa,  joka  vertaa  salkun  toteutunutta  tuottoa  teoreettiseen  odotettuun  tuottoon.  

(Sharpe,  Alexander,  Bailey,  139,  845–846;;  Vaihekoski,  2002,  260–261)  

  

Tutkimuksessa  käytettäviin  mittareihin  liittyen  on  huomionarvoista,  että  ne  kaikki  kuvaavat  

historiallisia  toteutuneita  tuottoja  ja  riskikorjattuja  tuottoja.  Tulosten  hyödynnettävyys  

tulevaisuuden  ennustamisessa  perustuu  siis  vahvasti  siihen  oletukseen,  että  tuottoihin  

sisältyy  pysyvyyttä.  Tutkimukset  ovat  osoittaneet,  että  vaikka  tehokkaalla  markkinalla  

portfolion  menestymisen  jatkumiselle  ei  ole  edellytyksiä,  on  kuitenkin  huonolla  

menestyksellä  todettavissa  pysyvyyttä.  Blake  ja  Morey  (2000)  tuovatkin  tutkimuksessaan  

ilmi  suositun  rahastoluokittaja  Mornigstarin  rahastoarvioihin  liittyen,  että  huonoja  arviota  

saaneet  rahastot  ovat  menestyneet  myös  tulevaisuudessa  huonosti.    

  
3.3  Rahaston  aktiivisuuden  vaikutus  tuottoon  
  
Rahastoihin  sijoitetun  varallisuuden  kasvun  myötä  myös  tutkimustietoa  rahastoista  sekä  

niiden  suoriutumisesta  on  paljon.  Passiivinen  sijoitustyyli  onkin  osoittautunut  aktiivista  

sijoitustapaa  kannattavammaksi  strategiaksi  useiden  tutkimusten  valossa.  On  tosin  

huomattava,  että  valtaosa  tutkimuksesta  on  keskittynyt  vertailemaan  rahastojen  tuottoja  

niiden  perimien  kustannusten  jälkeen.  Tämän  tutkimuksen  näkökulmasta  on  puolestaan  

mielenkiintoisempaa  selvittää  kumpi  sijoitustyyli,  aktiivinen  vai  passiivinen,  on  tuottanut  

vaikeassa  markkinatilanteessa  paremmin  ennen  kaupankäynti-  ja  hallinnointikustannuksia.  

Passiivista  sijoitustyyliä  puoltavista  tutkimuksista  huolimatta  edelleen  selkeästi  suurin  osa  

rahastosijoituksista  on  aktiivisen  hoidon  piirissä.  Vuonna  2014  noin  88  %  

rahastovarallisuudesta  oli  aktiivisesti  hoidetuissa  rahastoissa  ETF:ien  suosion  suuresta  

kasvusta  huolimatta.  (Investment  Company  Institute,  2015b)  

  

Rahoitustutkimuksen  uranuurtaja  Sharpe  vertaili  jo  vuonna  1966  aktiivisten  rahastojen  

menestymistä  suhteessa  passiivisesti  valikoituihin  sijoituskohteisiin.  Vuosien  1954  ja  1963  

väliin  sijoittunut  tutkimus  osoitti  aktiivisten  rahastojen  kykenevän  vertailuindeksinsä  Dow  

Jones  Industrial  Averagen  tuottoon.  Siitä  huolimatta,  että  suurin  osa  rahastoista  tuotti  joko  

indeksiä  paremmin  tai  yhtä  hyvin,  ei  kuitenkaan  yksikään  rahasto  kyennyt  vastaavaan  

tuottoon,  kun  niiden  tuotoista  vähennettiin  rahastojen  perimät  hallinnointipalkkiot.  (Sharpe,  

1966)  
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Petäjistö  (2013)  toteaa  niin  ikään  tutkimuksessaan  aktiivisten  rahastojen  häviävän  

keskimäärin  vertailuindekseilleen.  Vain  kaikkein  aktiivisimmat  rahastot  ovat  ylittäneet  

vertailuindeksinsä  tuoton  hallinnointi-  ja  muiden  kulujen  jälkeen.  Tutkimuksessa  on  mitattu  

rahastojen  todellista  aktiivisuutta  ja  tultu  siihen  tulokseen,  että  "kaappi-indeksoijat"  eli  

näennäisesti  aktiiviset  rahastot  ovat  tuottaneet  juuri  ja  juuri  vertailuindeksinsä  verran  ja  

häviävät  sille  hallinnointikulujen  jälkeen  kautta  linjan.  Parhaiten  ovat  siis  tämän  

tutkimuksen  mukaan  pärjänneet  kaikista  aktiivisimmat  rahastot  sekä  todelliset  

indeksiosuusrahastot.  

  

Myös  monet  muut  ovat  osoittaneet  tutkimuksissaan  aktiivisesti  hoidettujen  rahastojen  

kykenemättömyyden  luoda  positiivista  alfaa  kulujen  jälkeen.  Gruber  (1996)  toteaa  

aktiivisten  sijoitusrahastojen  riskikorjatun  tuoton  olevan  keskimäärin  negatiivinen  ja  että  

parempi  tuotto  olisi  ollut  saatavilla  passiivisista  indeksirahastoista.  Frenchin  (2008)  

tutkimuksen  mukaan  tyypillinen  sijoittaja  olisi  kasvattanut  tuottoaan  0,67  %  vuosina  1980-

2006,  mikäli  sijoitusallokaatio  olisi  koostunut  ainoastaan  passiivisista  sijoituksista.  Fama  ja  

French  (2010)  veivät  tätä  tutkimusta  vielä  pidemmälle  ja  tulivat  siihen  tulokseen,  että  vain  

harvoilla  aktiivisilla  rahastoilla  oli  kykyä  tuottaa  niin  hyvin,  että  se  kattoi  sijoittajille  heidän  

maksamansa  rahastokulut.  Tosin  oli  huomattava,  että  tämä  ei  tarkoita,  etteivätkö  

yksittäiset  rahastot  ja  salkunhoitajat  tähän  pystyisi.  

  

Guercio  ja  Reuter  (2014)  selvittivät  tutkimuksessaan,  miksi  suurin  osa  rahastoihin  

sijoitetusta  varallisuudesta  on  edelleen  aktiivisesti  hoidetuissa  rahastoissa  siitä  huolimatta,  

että  aktiiviset  rahastot  ovat  useiden  tutkimusten  mukaan  alisuoriutuneet.  Heidän  

mukaansa  sijoittajakenttä  on  jaettavissa  kahteen  ryhmään:  toinen  osa  sijoittajista  on  

itseohjautuvia  ja  palkkiokorjattuja  tuottoja  maksimoivia  sijoittajia,  kun  taas  toinen  segmentti  

koostuu  sijoittajista,  jotka  eivät  uskalla  tehdä  sijoituspäätöksiä  konsultoimatta  välittäjiään.  

Itseohjautuvat  sijoittajat  vaikuttivat  onnistuvan  valitsemaan  rahastoja,  jotka  tuottivat  

palkkioidenkin  jälkeen  positiivista  alfaa.  Sen  sijaan  välittäjien  kautta  tehdyt  sijoitukset  

aktiivisesti  hoidettuihin  rahastoihin  ovat  epäonnistuneet  alfan  tuottamisessa,  ja  kasvu  

välittäjien  tarpeessa  lisää  myös  kassavirtojen  kasvua  rahastoihin,  jotka  eivät  onnistu  

aktiivisuudellaan  saavuttamaan  ylituottoa.    

  

Vähäinen  rahoitusalan  tuntemus  näyttääkin  korreloivan  hyvin  positiivisesti  aktiivisten  

rahastojen  suosion  kanssa.  Sijoittajat,  jotka  tuntevat  rahoitusalan  kirjallisuutta  tai  
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rahoitusalaa  ovat  taipuvaisia  sijoittamaan  passiivisiin  ja  kevytkuluisiin  

sijoitusinstrumentteihin.  Näiden  tutkimusten  valossa  sijoittajien  taipumus  suosia  aktiivisia  

rahastoja  on  pitkälti  seurausta  heidän  omasta  tiedonpuutteestaan  ja  virheellisestä  uskosta  

sijoitusammattilaisten  erehtymättömyyteen.  (Müller,  Weber,  2010)  

  
Tutkijakenttä  ei  ole  kuitenkaan  yksimielinen  passiivisen  sijoitustyylin  ylivertaisuudesta  ja  

vastakkaisiakin  tutkimustuloksia  löytyy.  Ippolito  (1989)  vertaili  lähes  150  rahastojen  

suoriutumista  yli  20  vuoden  ajalta.  Hänen  tutkimustensa  mukaan  aktiiviset  rahastot  

kykenivät  peittoamaan  indeksirahastot  riskikorjatuilla  mittareilla,  ja  Ippoliton  löydökset  

asettivat  kyseenalaiseksi  esimerkiksi  Sharpen  (1966)  väitteen  aktiivisten  rahastojen  

kykenemättömyydestä  tuottaa  alfaa  kulujen  jälkeen.  Tutkimuksen  mukaan  korkeimpien  

kulujen  rahastot  tuottivat  tarpeeksi  hyvin  kattaakseen  sijoittajille  koituvat  kulut.  Tämän  

tutkimuksen  kannalta  on  kuitenkin  hyvä  huomata  Sharpen  (1966)  tutkimukseen  liittyen,  

että  vaikka  hänen  tutkimuksensa  mukaan  aktiiviset  rahastot  eivät  pärjänneet  kulujen  

jälkeen  indeksituotoille,  kykenivät  ne  kuitenkin  indeksituottoon  ja  sitä  parempaan  tuottoon  

ennen  kuluja.  Aktiivisuudella  kyettiin  siis  tuottamaan  passiivisuutta  paremmin,  mutta  

aktiivituoton  sijoitusinstrumentit  eivät  olleet  kannattavia.  

  
Cremers  ja  Petäjistö  (2009)  tutkivat  rahastonhoitajan  aktiivisuutta  kehittämällään  Active  

Share  -menetelmällä.  Active  Sharen  mittaa  sitä  osuutta  portfoliosta,  joka  poikkeaa  

vertailuindeksin  kompositiosta;;  toisin  sanoen  sitä  osaa  portfoliosta,  joka  on  aktiivista.  

Tutkimuksessa  kävi  ilmi,  että  ne  rahastot,  joilla  on  kaikista  korkeimmat  Active  Share  -

osuudet  (eli  jotka  olivat  kaikista  aktiivisimmin  irtautuneet  indeksin  omistuksista)  päihittivät  

vertailuindeksinsä  selkeästi  sekä  ennen  kuluja,  että  kulujen  jälkeen.  Näiden  rahastojen  

tuottoihin  sisältyi  myöskin  korkeaa  suorituskyvyn  pysyvyyttä.  Active  Share  -menetelmä  

mahdollistaa  myös  tutkijakaksikon  mukaan  kaappi-indeksoijien  tehokkaan  tunnistamisen.  

  
4.  Tutkimusaineisto  ja  -menetelmät  
  
Tutkimus  on  rajattu  eurooppalaisiin  osakkeisiin  sijoittaviin  rahastoihin  sekä  vastaaviin  

ETF:iin,  ja  se  on  toteutettu  aikasarjalla  vuoden  2009  alusta  vuoden  2014  loppuun.  

Seuraavassa  kappaleessa  esitellään  tutkimuksessa  käytettävät  aktiiviset  rahastot  sekä  

ETF:t,  niistä  muodostuvat  vertailuparit  sekä  tutkimuksessa  käytettävä  markkinaportfolio  ja  
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riskitön  tuotto.  Tässä  yhteydessä  käydään  läpi  myös  tutkimuksessa  käytettävät  

riskikorjatun  tuoton  mittarit.  

  

Kaikkien  rahastojen  tiedot  on  haettu  Bloomberg  Professional  -tietokannasta.  Samoin  

riskittömän  tuoton  sekä  tutkimuksen  markkinaportfolion  arvot  on  haettu  Bloomberg  

Professional:sta.  Tutkimuksessa  esiintyvät  taulukot,  kuviot  sekä  kaavat  on  luotu  Microsot  

Excelillä.  Tutkimuksessa  laskettuihin  tunnuslukuihin  liittyvät  lineaariset  regressiot  

suoritettiin  EViews-ohjelmistolla.  

  
4.1  Rahastoparit  
  
Tutkimusaineisto  koostuu  17  rahastoparista,  jotka  on  valikoitu  niiden  sijoitustyylin  mukaan.  

Tutkimukseen  valikoitui  juuri  17  rahastoparia  siksi,  että  enempää  vuotta  2009  aikaisemmin  

perustettua  Eurooppaan  sijoittavaa  ja  tutkimuksen  kannalta  relevanttia  ETF:ää  ei  löytynyt.  

Rahasto-  ja  ETF-parit  sijoittavat  maantieteellisesti  samoille  alueille  ja  markkinoille  

Euroopassa.  Näin  muodostuvat  parit  on  esitelty  taulukossa  1.    
  

  

Taulukko  1.  Rahastoparit,  rahastoiden  nimet  ja  sijoituskohteet  
  

Pari   Rahasto  &  ETF  
Rahaston	  sijoituskohteet	  &	  ETF:n	  
vertailuindeksi	  

1.   Credit  Suisse  Lux  Small  and  Mid  Cap  Germany  Equity   Small-  ja  midcap,  Saksa  
     iShares  MSCI  Germany  ETF   MSCI	  Germany	  
2.   Murphy&Spitz  -  Umweltfonds  Deutschland  Sus.                                                        Smallcap,  Saksa                                                        
     DAX  Ucits  ETF   DAX  
3.   AXA  Europe  Small  Cap                                                                                                                                Small-  ja  midcap,  Ranska    
     WisdomTree  Europe  SmallCap  Dividend   WisdomTree  Europe  SmallCap  Div.  
4.   Atout  France                                                                                                                                                                    Ranska      
     Lyxor  ETF  CAC  40   CAC40  
5.   Seligson  &  Co  Phoebus                                                                                                                            Suomi,  Eurooppa                                                  
     Seligson  &  Co  OMX  Helsinki  25  ETF   OMXH25  
6.   FT  Euro  HighDividend                                                                                                                                  Korkeat  osingot,  Eurooppa                                                                  
     Trust  Stoxx  European  Select  Dividend  Index  Fund   Euro  Stoxx  Select  Dividend  30  
7.   Santander  Dividendo  Europa                                                                                            Korkeat  osingot,  Eurooppa                                                                                                      
     iShares  Europe  ETF   S&P  Europe  350  
8.   Delphi  Nordic                                                                                                                                                                  Pohjoismaat    
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     Amundi  ETF  MSCI  Nordic  Ucits  ETF   MSCI  Nordic  Countries  
9.   BlackRock  Strategic  Funds  -  European  Opportunities                                                                                                                                Eurooppa    
     iShares  Euro  Stoxx  Ucits  ETF     Euro  Stoxx  50  
10.   Invesco  Pan  European  Structured  Equity  Fund                                Eurooppa    
     SPDR  Stoxx  Europe  50  Fund   Euro  Stoxx  50  
11.   Nordea  Eastern  Europe  Growth  Fund   Itä-Eurooppa                                                                                    
     Lyxor  ETF  Eastern  Europe   CECE  EUR  
12.   Nordea  European  Small  and  Mid  Cap  Equity  Fund                                                                                                                                      Small-  ja  midcap,  Eurooppa                                                                                                                                    
     MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  Index  Ucits  ETF   MSCI  Europe  Small  Cap  
13.   Allianz  Actions  France                                                                                                                                Ranska    
     iShares  MSCI  France  ETF   MSCI  France  
14.   Pioneer  Funds  -  Italian  Equity                                                                                                                                                                                    Italia  
     iShares  MSCI  Italy  Capped  ETF   MSCI  Italy  25/50  
15.   Sparkasse  Oberoesterreich  KAG  ViennaStock                                                                                                                                                                                                Itävalta  
     iShares  MSCI  Austria  Capped  ETF   MSCI  Austria  IMI  25/50  
16.   UBS  Espana  Gestion  Activa                                                                                                                                                                                          Espanja    
     iShares  MSCI  Spain  Capped  ETF   MSCI  Spain  25/50  
17.   SEB  -  Schweizfond                                                                                                                                                                                                                  Sveitsi    
     iShares  MSCI  Switzerland  Capped  ETF   MSCI  Switzerland  25/50  
  
  
Jotta  vertailu  olisi  tarkoituksenmukaista,  on  parit  valittu  niin,  että  vaikka  ne  sijoittavat  

samalle  maantieteelliselle  alueelle,  on  niiden  sijoitusstrategioissa  silti  eroja.  Joukossa  on  

muun  muassa  small-  ja  midcap-yrityksiin  sijoittavia  rahastoja  ja  vastaavia  indeksejä  

seuraavia  ETF:iä  sekä  osinkotuottoa  painottavia  rahastoja  ja  indeksiosuuksia.  Mukana  on  

yksittäisiin  maihin,  kuten  Ranskaan  ja  Saksaan,  sekä  laajemmille  alueille,  kuten  

Pohjoismaihin  ja  koko  Eurooppaan,  sijoittavia  rahastopareja.  

  

4.2  Markkinaportfolio  ja  riskitön  tuotto  
  

Riskittömänä  tuottona  tässä  euroalueelle  keskittyvässä  tutkimuksessa  käytetään  kolme  

kuukauden  Euribor-korkoa  eli  Euro  Interbank  Offered  Ratea.  Euribor  on  euroalueella  

laajalti  käytetty  viitekorko,  joka  on  keskiarvo  pankkienvälisistä  vakuudettomista  koroista.  

Tätä  voidaankin  pitää  yleisesti  hyväksyttynä  teoreettisena  riskittömänä  korkona  

euroalueella.  Kuvio  1  kuvaa  kolmen  kuukauden  euribor-koron  kehitystä  tutkimusperiodilla.  

(Euribor  Rates,  2015)  
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Kuvio  1:  Kolmen  kuukauden  euribor-koron  kehitys  2.1.2009–26.12.2014  
  

  
  

Kolmen  kuukauden  euribor-korko  onkin  laskenut  tutkimusperiodilla  merkittävästi.  Koron  

kehitys  heijastaa  yleistä  taloustilannetta  ja  euroalueen  vaikeuksia  vuodesta  2009  vuoden  

2014  loppuun.  Toisaalta  Yhdysvalloista  vuonna  2008  alkanut  finanssikriisi  on  vaikuttanut  

verraten  hitaasti  tähän  euroalueen  riskittömään  korkoon.  Näiltä  vuosilta  muodostuva  

keskimääräinen  riskitön  korkokanta  ei  välttämättä  kuvaa  täydellisesti  sitä  vaikeaa  

sijoitusympäristöä,  joka  on  vallinnut  jo  vuoteen  2009  tultaessa.  

  

Yleisenä  vertailuindeksinä  ja  markkinaportfoliona  aktiivisille  rahastoille  sekä  ETF:lle  

käytetään  Euro  Stoxx  50  -indeksiä,  joka  koostuu  50:stä  kärkiyritysten  osakkeista  12  eri  

maasta  euroalueelta  (Bloomberg,  2015).  Euro  Stoxx  50:n  hintakehitystä  voidaan  pitää  

hyvänä  indikaattorina  eurooppalaisten  osakkeiden  kurssi-  ja  tuottotrendeistä  ja  indeksin  

tuottoa  pidetään  tässä  markkinatuottona  euroalueella.  Salkun  omistukset  ovat  myöskin  

hyvin  hajautuneet  ympäri  Eurooppaa  eri  sektoreille.  Euro  Stoxx  50  -indeksiä  selitetään  

tutkimuksessa  MSCI  World  -indeksillä,  joka  kuvaa  maailman  osakemarkkinoiden  kehitystä  

(pois  lukien  kehittyvät  maat).  Näin  saatiin  laskettua  tarvittavat  tunnusluvut  myös  rahastojen  

vertailuun  käytettävälle  markkinaportfoliolle.  Euro  Stoxx  50  -indeksin  kehitys  tutkimuksen  

tarkasteluperiodilla  on  esitetty  kuviossa  2.    
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Kuvio  2:  Euro  Stoxx  50  -indeksin  hintakehitys  2.1.2009–31.12.2013  
  

  
  
  

Euro  Stoxx  50  -indeksi  putosi  rajusti,  kuten  myös  kolmen  kuukauden  euribor,  vuoden  2009  

keväällä  finanssikriisin  levittyä  myös  Eurooppaan.  Osakemarkkinat  toipuivat  kesästä  2009  

lähtien  vuoden  2011  alkupuolelle.  Vuoden  2011  alussa  on  tästä  Euroopan  

osakemarkkinoita  kuvaavasta  indeksistä  nähtävissä  selkeä  notkahdus,  pudotus  noin  3100  

pisteen  tienoilta  noin  2000  pisteeseen  puolessa  vuodessa.  Velkakriisin  aiheuttama  yleinen  

levottomuus  euroalueella  levisi  myös  osakemarkkinoille,  ja  takaisin  3100  pisteeseen  

päästiin  vasta  vuoden  2014  alussa.  

  
4.3  Tutkimusmenetelmät  
  
  
Tutkimukseen  valittujen  aktiivisten  rahastojen  sekä  ETF:ien  viikoittaiset  NAV-arvot  haettiin  

Bloomberg  Professional-tietokannasta.  Haetut  arvot  vietiin  Microsoft  Exceliin,  jossa  niille  

laskettiin  logaritmimuunnoksen  avulla  logaritmiset,  eli  jatkuva-aikaiset,  viikkotuotot  kaavan  

2  mukaan.  Muunnoksen  avulla  aineistosta  saatiin  mahdollisimman  normaalijakautunut,  

sillä  logaritmiset  tuotot  voivat  saada  alle  sadan  prosentin  negatiivisia  arvoja  ja  niiden  tuotot  

ovat  symmetrisiä.  (Vaihekoski,  2004,  194)  
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	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  𝑅,- = ln	  ( 12
1234

)                                                                                                    (2)  

  

Kaavassa  𝑅,-  kuvaa  portfolion  (tutkimuksessa  rahaston)  logaritmista  tuottoa  periodilla  t,  

𝑃-  portfolion  arvoa  viikolla  t  ja  𝑃-78  puolestaan  portfolion  arvoa  viikolla  t-1.  Näin  saadut  
logaritmiset  viikkotuotot  annualisoitiin  ja  siten  saatiin  laskettua  kullekin  rahastolle  

keskimääräinen  logaritminen  vuosituotto.  
  
  
Jokaiselle  rahastolle  laskettiin  lisäksi  viikoittaisilla  arvoilla  keskimääräiset  vuosittaiset  

volatiliteetit  eli  niiden  viikkotuottojen  keskihajonnat.  Volatiliteetti  ilmaistaan  

prosentuaalisena  lukuna  ja  se  kuvaa  kyseessä  olevan  sijoituskohteen  tuottojen  vaihtelua  

sen  tuottojen  keskiarvosta  (Vaihekoski,  2004,  196).  Mitä  suurempaa  rahaston  NAV-arvon  

vaihtelu  on  ollut,  sitä  suurempi  on  sen  volatiliteetti  –  täten  siis  myös  sen  tuottoihin  liittyvä  

epävarmuus.  

  

4.3.2  Sharpen  luku  
  
Sharpen  luku  on  yksi  yleisimmin  käytössä  olevista  portfolion  riskikorjatun  menestyksen  

mittareista.  Tämä  William  Sharpen  (1966)  esittelemä  tunnusluku  mittaa  riskiä  tuottojen  

volatiliteetilla.  Mitä  suurempi  arvo  Sharpen  luvuksi  muodostuu,  sitä  paremmin  portfolio  on  

tuottanut  ottamaansa  riskiin  nähden.  Matemaattisesti  luku  mitataan  jakamalla  portfolion  

riskittömän  tuoton  ylittävä  tuotto  portfolion  tuottojen  keskihajonnalla  kaavan  3  mukaisesti.    

  
  

                                                                                              𝑆, = 	  
:;7:<
=;

                                                                                                                (3)  

  
  

𝑆,  =  Sharpen  luku  porfoliolle  p  

𝑅,  =  Portfolion  p  tuotto  

𝑅%	  =  Riskitön  korkokanta  

𝜎,  =  Volatiliteetti  portfoliolle  p  
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Huomionarvoista  onkin,  että  Sharpen  luku  voi  saada  myös  negatiivisia  arvoja.  Mikäli  

portfolio  ei  ole  onnistunut  tuottamaan  ylituottoa  tai  pääsemään  samaan  tuottoon  suhteessa  

riskittömään  korkokantaan,  voi  Sharpen  luku  muodostua  negatiiviseksi.  (Sharpe,  

Alexander,  Bailey,  1999,  846)  
  
4.3.1  Treynorin  luku  
  

Toinen  laajalti  käytetty  portfolion  riskikorjatun  menestyksen  mittari  on  Treynorin  luku.  
Tämä  suhdeluku  vertailee  niin  ikään  portfolion  riskittömän  korkokannan  ylittävää  tuotto-

osuutta  portfolion  beta-kertoimeen.  Siinä  missä  Sharpen  luku  vertaa  ylituottoa  portfolion  

volatiliteettiin,  mittaa  Treynorin  (1965)  kehittämä  tunnusluku  portfolion  ylituoton  suhdetta  

markkinariskiin.  Treynorin  luvut  on  laskettu  kaavan  4  avulla.  (Vaihekoski,  2004,  261)  
  

  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  𝑇, = 	  
:;7:<
@;

                                                                                          (4)  

  

𝑇,  =  Treynorin  luku  portfoliolle  p  

𝑅,  =  Tuotto  portfoliolle  p  

𝑅%  =  Riskitön  korkokanta  

𝛽,  =  Beta  portfoliolle  p  

  
Mitä  suurempi  Treynorin  luku  on,  sitä  paremmin  portfolio  on  tuottanut  suhteessa  

markkinariskiinsä.  Kuten  Sharpen  luku  myöskin  Treynorin  luku  voi  saada  negatiivisa  arvoja  

portfolion  tuottaessa  alituottoa  suhteessa  riskittömään  tuottoon.  CAPM-malliin  pohjautuvat  

betat  estimoitiin  tässä  tutkimuksessa  kullekin  portfoliolle  lineaarisen  regression  avulla.  
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4.3.3  Jensenin  alfa  
  
Kolmantena  riskikorjatun  tuoton  mittarina  tässä  tutkimuksessa  toimii  Jensenin  alfa,  joka  

kuvaa  portfolion  toteutuneen  ja  portfolion  riskitason  oikeuttaman  odotetun  tuoton  erotusta.  

Michael  Jensenin  (1968)  kehittämän  alfan  saadessa  positiivisia  arvoja  on  portfolio  

tuottanut  odotuksia  paremmin.  Tutkimuksessa  käytetyt  Jensenin  alfat  on  laskettu  kaavan  5  

mukaan.  (Vaihekoski,  2004,  261)  

  
  
  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  𝛼B, = 𝑅, − [𝑅% +	  𝛽, 𝑅) −	  𝑅% ]                                                              (5)  
  
  
  
𝛼B,=  Jensenin  alfa  portfoliolle  p  
  
𝑅,  =  Portfolion  p  tuotto  
  
𝑅%  =  Riskitön  korkokanta  
  
𝛽,  =  Beta  portfoliolle  p  
  
𝑅)=  Markkinatuotto     
  
  
Tutkimuksessa  lasketut  alfat,  puhtaat  ylituotot  markkinaportfolioon  nähden,  on  estimoitu  

lineaarisen  regression  avulla.  
  
  
4.3.4  Seurantavirhe  
  
  
Seurantavirhettä  eli  erotusta  portfolion  tuoton  ja  sen  vertailuindeksin  tuoton  välillä  mitataan  

kaavalla  6.  Seurantavirheen  avulla  saadaan  selville,  kuinka  hyvin  portfolio  on  kyennyt  

jäljittelemään  vertailuindeksinsä  tuottoja,  tai  vastaavasti  kuinka  paljon  salkunhoitaja  on  

ottanut  aktiiviriskiä  suhteessa  vertailuindeksiin.  Tämä  tutkimus  keskittyy  ensimmäiseen  ja  

käy  läpi  pörssinoteerattujen  rahastojen  seurantasuoriutumisen.  (Vaihekoski,  2004,  259)  

  
  
  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  𝑇𝐸, = 	  𝑅, − 𝑅#,                                                                                        (6)  
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𝑇𝐸,	  =  Seurantavirhe  portfoliolle  p  
  
𝑅,	  =  Portfolion  p  tuotto  
  
𝑅#,  =  Portfolion  p  vertailuindeksin  tuotto  
  
 
Tämän  tutkimuksen  näkökulmasta  seurantavirheen  avulla  on  tarkoituksenmukaista  

selvittää,  ovatko  pörssinoteeratut  rahastot  todella  kyenneet  jäljittelemään  

vertailuindeksinsä  tuottoja.  

 
 
5.  Tutkimustulokset  
  

Tässä  kappaleessa  käydään  läpi  tutkimuksen  tulokset.  Tarkastelu  aloitetaan  aktiivisten  

rahastojen  sekä  ETF:ien  vuosituottojen  ja  -volatiliteettien  vertailulla  ja  käymällä  läpi  näiden  

alfat,  betat  ja  regressiomallien  selitysasteet.  Tästä  siirrytään  tarkastelemaan  rahastoparien  

riskikorjattua  menestymistä.  
  
  

5.1  Keskimääräiset  vuosituotot  
  

Taulukosta  2  löytyy  kullekin  rahasto-  ja  ETF-parille  vuotuiset  tuottoprosentit  sekä  

volatiliteetit.  Viisi  parhaiten  tuottanutta  rahastoa  ja  ETF:ää  on  merkattu  oikealle  

vuosituotoilla  mitatun  sijoituksen  mukaan.    

 
 
Taulukko  2.  Aineiston  keskimääräiset  vuosituotot  ja  vuosittaiset  volatiliteetit  
  

Pari   Rahasto  &  ETF  
Keskimääräinen  
tuotto  p.a.    

Volatiliteetti  
p.a.     

1.   Credit  Suisse  Lux  Small  and  Mid  Cap  Germany  E.   20,79  %   20,88  %   3.  
     iShares  MSCI  Germany  ETF   6,48  %   26,45  %     
2.   Murphy&Spitz  -  Umweltfonds  Deutschland  Sus.                                                        4,15  %   13,23  %     
     DAX  Ucits  ETF   11,87  %   21,79  %     
3.   AXA  Europe  Small  Cap                                                                                                                                16,72  %   17,61  %   5.  
     WisdomTree  Europe  SmallCap  Dividend   12,49  %   23,17  %     
4.   Atout  France                                                                                                                                                                    8,59  %   20,67  %     
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     Lyxor  ETF  CAC  40   4,12  %   21,35  %     
5.   Seligson  &  Co  Phoebus                                                                                                                            16,01  %   15,81  %     
     Seligson  &  Co  OMX  Helsinki  25  ETF   11,45  %   23,57  %     
6.   FT  Euro  HighDividend                                                                                                                                  6,13  %   18,40  %     
     Trust  Stoxx  European  Select  Dividend  Index  Fund   3,03  %   24,08  %     
7.   Santander  Dividendo  Europa                                                                                            7,87  %   16,79  %     
     iShares  Europe  ETF   5,59  %   23,04  %     
8.   Delphi  Nordic                                                                                                                                                                  21,38  %   20,65  %   2.  
     Amundi  ETF  MSCI  Nordic  Ucits  ETF   14,62  %   21,57  %     
9.   BlackRock  Strategic  Funds  -  European  Op.                                                                                                                                    22,42  %   16,96  %   1.  
     iShares  Euro  Stoxx  Ucits  ETF     3,93  %   21,96  %     
10.   Invesco  Pan  European  Structured  Equity  Fund                                 15,33  %   14,60  %     
     SPDR  Stoxx  Europe  50  Fund   3,09  %   22,10  %     
11.   Nordea  Eastern  Europe  Growth                                                                                          6,15  %   26,23  %     
     Lyxor  ETF  Eastern  Europe   4,93  %   24,99  %     
12.   Nordea  European  Small  and  Mid  Cap  Equity  Fund                                                                                                                                      15,28  %   16,75  %     
     MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  Index  Ucits  ETF   19,65  %   19,69  %   4.	  	  
13.   Allianz  Actions  France                                                                                                                                5,88  %   19,21  %     
     iShares  MSCI  France  ETF   2,88  %   26,42  %     
14.   Pioneer  Funds  -  Italian  Equity                                                                                                                                                                                    3,17  %   22,34  %     
     iShares  MSCI  Italy  Capped  ETF   -2,67  %   31,50  %     
15.   Sparkasse  Oberoesterreich  KAG  ViennaStock                                                                                                                                                                                                5,20  %   20,93  %     
     iShares  MSCI  Austria  Capped  ETF   2,33  %   29,16  %     
16.   UBS  Espana  Gestion  Activa                                                                                                                                                                                          8,56  %   21,19  %     
     iShares  MSCI  Spain  Capped  ETF   -0,97  %   31,24  %     
17.   SEB  -  Schweizfond                                                                                                                                                                                                                  9,63  %   15,33  %     
     iShares  MSCI  Switzerland  Capped  ETF   9,78  %   18,36  %     
     
 Euro  Stoxx  50-indeksi   3,86  %   22,09  %     
  
  

Parhaiten  kaikista  tutkimuksen  rahastoista  ja  ETF:stä  on  tuottanut  BlackRock  Strategic  

Funds  –  European  Opportunities  keskimääräisellä  22,42  %:n  vuosituotolla.  Rahasto  

sijoittaa  yhtiöihin  ympäri  Euroopan  käyttäen  osakkeita  ja  osakejohdannaisia.  Tämän  

rahaston  vertailuparina  toimiva  ETF,  iShares  Euro  Stoxx  UCITS  ETF,  on  tuottanut  

keskimäärin  vain  3,93  %  vuodessa.  BlackRockin  rahaston  volatiliteetti  on  ollut  myös  

aineiston  pienimpiä,  16,96  %  vuodessa.  Rahasto  on  onnistunut  tuottamaan  erinomaisesti  

verrattain  vähäisellä  tuottojen  heilunnalla.  
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Toiseksi  parhaiten  on  tuottanut  Pohjoismaihin  sijoittava  aktiivinen  osakerahasto  Delphi  

Nordic  21,38  %:n  keskimääräisellä  vuosituotolla.  Tämän  rahaston  verrokki  ETF  yltää  jo  

hieman  lähemmäs  tuotoissa,  jääden  kuitenkin  edelleen  kauas  aktiivisesti  hallinnoidun  

rahaston  tuotoista  14,62  prosentin  vuosituotoilla.  

  

Viiden  parhaiten  tuottaneen  sijoituskohteen  joukosta  löytyy  ainoastaan  yksi  

pörssinoteerattu  rahasto,  MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  Index  Ucits  ETF.  Tämä  

eurooppalaisten  small  cap  -yritysten  indeksiä  seuraava  ETF  on  tuottanut  vuodessa  

keskimäärin  19,65  %  ollen  näin  neljänneksi  parhaiten  tuottanut  sijoituskohde  koko  

vertailujoukossa.    

  

Kaiken  kaikkiaan  vain  kolme  ETF:ää,  DAX  Ucits  ETF,  MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  Index  

Ucits  ETF  sekä  iShares  MSCI  Switzerland  Capped  ETF  tuottivat  verrokkirahastoaan  

paremmin  puhtailla  vuosituotoilla  mitattuna.  Yhteensä  kuusi  ETF:ää  hävisi  

markkinaportfoliolle,  Euro  Stoxx  50  -indeksille,  keskimääräisissä  vuosituotoissa.  Suurin  

osa  aktiivisista  osakerahastoista  on  kuitenkin  pystynyt  aktiivisuudellaan  peittoamaan  

vertailu-ETF:nsä  ja  vain  yksi  rahasto  (Pioneer  Funds  –  Italian  Equity)  hävisi  

markkinaportfoliolle  vuosituotoissa.  

  
Taulukko  3.  Rahastojen,  ETF:ien  ja  vertailuindeksin  alfat,  betat  ja  regressiomallien  
selitysasteet  

  

Pari   Rahasto  &  ETF   α	   β	   R2	  
1.   Credit  Suisse  Lux  Small  and  Mid  Cap  G.E.   0,000920**   0,913675   0,748222  
     iShares  MSCI  Germany  ETF   0,000429   1,068794   0,799854  
2.   Murphy&Spitz  -  Umweltfonds  Deutschland  S.                                            0,000565   0,297187   0,246596  
     DAX  Ucits  ETF   0,001489*   0,919069   0,873173  
3.   AXA  Europe  Small  Cap                                                                                                                                0,002484**   0,676694   0,720540  
     WisdomTree  Europe  SmallCap  Dividend   0,001631   0,869392   0,684928  
4.   Atout  France                                                                                                                                                                    0,000920**   0,913675   0,954194  
     Lyxor  ETF  CAC  40   0,000095   0,935073   0,936401  
5.   Seligson  &  Co  Phoebus                                                                                                                            0,002464*   0,543000   0,578680  
     Seligson  &  Co  OMX  Helsinki  25  ETF   0,001446   0,878829   0,679602  
6.   FT  Euro  HighDividend                                                                                                                                  0,000629   0,708662   0,723250  
   Trust  Stoxx  European  Select  Dividend  I.F.   -0,000066   0,876959   0,640432  
7.   Santander  Dividendo  Europa                                                                                            0,000935*   0,716197   0,889184  
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   iShares  Europe  ETF   0,000354	   0,948108	   0,830826	  
8.   Delphi  Nordic                                                                                                                                                                  0,003225**	   0,695685	   0,549181	  
	   Amundi  ETF  MSCI  Nordic  Ucits  ETF   0,001988	   0,807543	   0,692195	  
9.   BlackRock  Strategic  Funds  -  European  Op.                                                                                                                                    0,003429**	   0,642634	   0,708397	  
	   iShares  Euro  Stoxx  Ucits  ETF     0,000024	   0,984316	   0,982268	  
10.   Invesco  Pan  European  Structured  E.F.                     0,002390**	   0,488191	   0,547305	  
	   SPDR  Stoxx  Europe  50  Fund   0,000072	   0,902975	   0,818972	  
11.   Nordea  Eastern  Europe  Growth                                                                                          0,000567	   0,798620	   0,450594	  
	   Lyxor  ETF  Eastern  Europe   0,000310	   0,844399	   0,551707	  
12.   Nordea  European  Small  and  Mid  Cap  E.F.                                                                                                                        0,002284**	   0,621825	   0,674531	  
	   MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  I.U.  ETF   0,002937*	   0,711959	   0,645489	  
13.   Allianz  Actions  France                                                                                                                                0,000498	   0,825141	   0,901960	  
	   iShares  MSCI  France  ETF   -‐0,000238	   1,074763	   0,811572	  
14.   Pioneer  Funds  -  Italian  Equity                                                                                                                                                                                    -‐0,000091	   0,947425	   0,872344	  
	   iShares  MSCI  Italy  Capped  ETF   -‐0,001440	   1,260464	   0,778847	  
15.   Sparkasse  Oberoesterreich  KAG  V.S.                                                                                                                                                                        0,000524	   0,619753	   0,431324	  
	   iShares  MSCI  Austria  Capped  ETF   -‐0,000339	   1,072238	   0,659194	  
16.   UBS  Espana  Gestion  Activa                                                                                                                                                                                          0,000947	   0,868181	   0,814892	  
	   iShares  MSCI  Spain  Capped  ETF   -‐0,001043	   1,172023	   0,693161	  
17.   SEB  -  Schweizfond                                                                                                                                                                                                                  0,001450	   0,438435	   0,400228	  
     iShares  MSCI  Switzerland  Capped  ETF   0,001308	   0,670223	   0,654044	  
                  *Alfa  on  tilastollisesti  merkitsevä  5  %  riskitasolla  
                **Alfa  on  tilastollisesti  merkitsevä  1  %  riskitasolla  
  
Taulukossa  3  esitetyt  betat  olivat  kaikille  rahastoille  tilastollisesti  merkitsevät  aina  yhden  

prosentin  riskitasolla.  Myöskin  kaikki  regressiomallien  selitysasteet  olivat  yhtä  

pörssinoteerattua  rahastoa  (Amundi  ETF  MSCI  Nordic  Ucits)  lukuun  ottamatta  tilastollisesti  

merkitseviä  yhden  prosentin  riskitasolla.  Sen  sijaan  aktiivisten  rahastojen  alfoista  9  

kappaletta  oli  tilastollisesti  merkitseviä  5  %:n  riskitasolla  ja  7  kappaletta  1  %:n  riskitasolla.  

ETF:ien  alfoista  vain  kaksi  oli  tilastollisesti  merkitseviä  5  %:n  riskitasolla  eikä  yksikään  1  

%:n  riskitasolla.  

  
Kaiken  kaikkiaan  regressiomallien  selitysasteet  olivat  hyvää  tasoa,  joskin  vaihteluväli  oli  

melko  suuri.  Alin  regressiomallin  selitysaste  oli  24,66  %  ja  korkein  98,2  %  ja  näiden  

keskiarvoksi  muodostui  kaikkiaan  70,42  %.  Euro  Stoxx  50  -indeksin  voidaan  sanoa  

selittäneen  tarkasteltujen  sijoituskohteiden  tuottoja  hyvin  suurimman  osan  regressiomallien  

selitysasteista  saadessa  arvoja  65  %:n  ja  80  %:n  väliltä.  
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Viidellä  ETF:llä  beta-kerroin  oli  yli  yhden,  eli  kyseisten  pörssinoteerattujen  rahastojen  

tuotot  ovat  reagoineet  markkinan  liikkeisiin  ylisuhteisesti.  Kuitenkaan  yksikään  aktiivinen  

rahasto  ei  saanut  yli  yhden  suuruista  betaa  ja  kaikkien  aktiivisten  rahastojen  betat  olivat  

vertailu-ETF:iään  pienempiä.  Yhteensä  kuusi  rahastoa  ja  ETF:ää  sai  lopulta  negatiivisen  

alfan.  Nämä  rahastot  tuottivat  siis  huonommin  kuin  teoreettinen  markkinaportfolio.  

Negatiivisen  alfan  saaneista  sijoituskohteista  viisi  kuudesta  oli  pörssinoteerattuja  rahastoja  

ja  vain  yksi,  vuosituotoissakin  vertailuindeksille  hävinnyt  Pioneer  Funds  –  Italian  Equity,  

aktiivinen  rahasto.  

  
Parhaimmat  alfat  löytyivät  tuottovertailunkin  parhaimmistolta:  BlackRock  Strategic  Funds  –  

European  Opportunities  sekä  Delphi  Nordic  tuottivat  suurimmat  alfat.  Yllättävää  kyllä,  

kaksi  ETF:ää  onnistui  päihittämään  vertailurahastonsa  alfan  suhteen:  MSCI  Europe  Small  

Cap  TRN  Index  Ucits  ETF  ja  DAX  Ucits  ETF  päihittivät  sekä  tuottovertailussa  että  alfalla  

mitattuna  rahastoparinsa.    

  
5.2  Riskikorjatut  tuotot  
  
Taulukossa  4  on  esitetty  rahastoparien  saamat  Sharpen  ja  Treynorin  luvut  sekä  Jensenin  

alfat.  Lisäksi  siinä  on  numeroitu  näillä  riskikorjatun  tuoton  mittareilla  parhaiten  

menestyneet  rahastot  sekä  ETF:t.  

  

  
Taulukko  4.  Sharpen  luku,  Treynorin  luku  ja  Jensenin  alfa  

  

Pari   Rahasto  &  ETF  
Sharpen  
luku       

Treynorin  
luku       

Jensenin              
alfa     

1.   Credit  Suisse  Lux  Small  and  Mid  Cap  G.E.   0,075345   3.   0,002669   5.   0,002770   3.  
     iShares  MSCI  Germany  ETF   -0,005858        -0,000201        0,000549     
2.   Murphy&Spitz  -  Umweltfonds  Deutschland.                                            -0,033424      -0,002069      -0,000403     
     DAX  Ucits  ETF   0,024669        0,000810        0,001402     
3.   AXA  Europe  Small  Cap                                                                                                                                0,064959      0,002342      0,002069   5.  
     WisdomTree  Europe  SmallCap  Dividend   0,027570        0,001018        0,001507     
4.   Atout  France                                                                                                                                                                    0,006446        0,000202      0,000838     
     Lyxor  ETF  CAC  40   -0,021453        -0,000679        0,000034     
5.   Seligson  &  Co  Phoebus                                                                                                                            0,067808   5.   0,002735   4.   0,001873     
     Seligson  &  Co  OMX  Helsinki  25  ETF   0,020642        0,000768        0,001303     
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6.   FT  Euro  HighDividend                                                                                                                                  -0,012353        -0,000444      0,000192     
     Trust  Stoxx  European  Select  Dividend  I.F.   -0,025299        -0,000964        -0,000218     
7.   Santander  Dividendo  Europa                                                                                            0,003648        0,000119      0,000597     
     iShares  Europe  ETF   -0,011442        -0,000285        0,000313     
8.   Delphi  Nordic                                                                                                                                                                  0,079895   2.   0,003285   2.   0,002782   2.  
     Amundi  ETF  MSCI  Nordic  Ucits  ETF   0,039632        0,001467        0,001762     
9.   BlackRock  Strategic  Funds  -  European  Op.                                                                                                                                    0,105745   1.   0,003867   1.   0,002944   1.  
     iShares  Euro  Stoxx  Ucits  ETF     -0,022131        -0,000686        0,000029     
10.   Invesco  Pan  European  Structured  E.F.                     0,063614        0,002632      0,001634     
     SPDR  Stoxx  Europe  50  Fund   -0,026961        -0,000914        -0,000179     
11.   Nordea  Eastern  Europe  Growth                                                                                          -0,008654        -0,000394      0,000256     
     Lyxor  ETF  Eastern  Europe   -0,014841        -0,000610        0,000089     
12.   Nordea  European  Small  and  Mid  Cap  E.F.                                                                                                                        0,055388        0,002066      0,001730     
     MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  I.U.  ETF   0,075184   4.   0,002872   3.   0,002554   4.  
13.   Allianz  Actions  France                                                                                                                                -0,011842        -0,000382      0,000275     
     iShares  MSCI  France  ETF   -0,023634        -0,000835        -0,000097     
14.   Pioneer  Funds  -  Italian  Equity                                                                                                                                                                                    -0,026290        -0,000860      -0,000138     
     iShares  MSCI  Italy  Capped  ETF   -0,043822        -0,001519        -0,001014     
15.   Sparkasse  Oberoesterreich  KAG  V.S.                                                                                                                                                                        -0,014310        -0,000670      0,000028     
     iShares  MSCI  Austria  Capped  ETF   -0,025124        -0,000947        -0,000248     
16.   UBS  Espana  Gestion  Activa                                                                                                                                                                                          0,006293        0,000213      0,000806     
     iShares  MSCI  Spain  Capped  ETF   -0,037067        -0,001369        -0,000767     
17.   SEB  -  Schweizfond                                                                                                                                                                                                                  0,018070        0,000878      0,000698     
     iShares  MSCI  Switzerland  Capped  ETF   0,015098        0,000574        0,000864     

        
 Euro  Stoxx  50-indeksi   -0,023366        -0,000612        0,000120     

  
  

Näilläkin  mittareilla  tarkasteltuna  selkeästi  parhaiten  on  menestynyt  BlackRock  Strategic  

Funds  –  European  Opportunities,  joka  sai  parhaat  arvot  kaikilla  kolmella  mittarilla  

tarkasteltuna.  Se  oli  lisäksi  ainoa  rahasto,  jonka  Sharpen  luku  oli  yli  0,1.  Riskin  

huomioivilla  mittareilla  myöskin  toiseksi  parhaiten  menestyi  tuttu  rahasto,  Delphi  Nordic.    

  

Eniten  huomiota  riskikorjattujen  tuottojen  mittareissa  herättää  suuri  negatiivisten  arvojen  

määrä:  yhteensä  11  ETF:n  ja  6  aktiivisen  rahaston  Sharpen  ja  Treynorin  luvut  ovat  

negatiiviset.  Betojen  ja  volatiliteettien  ollessa  positiivisia  tämä  tarkoittaa  sitä,  että  kyseiset  

rahastot  ovat  epäonnistuneet  tuottamaan  yli  riskittömän  tuoton  tarkastellulla  aikaperiodilla  

ja  tutkimuksessa  käytetyllä  riskittömällä  tuotolla.  Tämä  ilmiö  selittyy  osittain  aiemmin  läpi  

käydyn  Euribor-koron  hitaalla  reagoinnilla  markkinatilanteeseen:  korkeahko  korkokanta  
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vielä  alkuvuonna  2009  nosti  koko  periodin  keskimääräistä  tuotto-odotusta.  Rahastojen  

keskinäisen  suoriutumisen  vertailuun  pienillä  arvoilla  ei  ole  vaikutusta.  Myöskin  

markkinaportfolio  tuotti  alituottoa  riskittömään  tuottoon  nähden  saaden  niin  ikään  

negatiiviset  Sharpen  ja  Treynorin  luvut.  

  

Sharpen  luvulla  mitattuna  6  ja  Treynorin  luvulla  mitattuna  8  pörssinoteerattua  rahastoa  

tuotti  markkinaportfoliota  huonommin.  Pörssinoteeratuista  rahastoista  vertailuindeksille  

hävisi  Sharpen  luvulla  2  rahastoa  ja  Treynorin  luvulla  3.    

  

Sharpen  luvulla  ja  Treynorin  luvulla  pörssinoteeratuista  rahastoista  aktiivisen  

rahastoparinsa  voitti  vain  kaksi  ETF:ää,  Jensenin  alfalla  mitattuna  kolme  pörssinoteerattua  

rahastoa  suoriutui  verrokkiaan  paremmin.  Pitkälti  sama  linja  jatkui  siis  riskikorjatuissa  

tuotoissa  kuin  puhtaissa  vuosituotoissa:  aktiiviset  rahastot  päihittivät  pörssinoteeratut  

rahastot  varsin  selkeästi.  Aktiivisen  salkunhoidon  ansiosta  rahastot  ovat  kyenneet  

valikoimaan  salkkuunsa  indeksejä  tuottavampia  sijoituksia  ja  ne  ovat  pystyneet  tähän  

tekemättä  sitä  portfolion  riskin  kustannuksella.  Ainoastaan  kaksi  ETF:ää,  MSCI  Europe  

Small  Cap  TRN  Index  Ucits  ETF  ja  DAX  Ucits  ETF,  ovat  päihittäneet  vertailurahastonsa  

kaikilla  mittareilla.  Näistä  vain  toinen,  MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  Index  Ucits  ETF  ylsi  

viiden  parhaan  sijoituskohteen  joukkoon  vertailtaessa  koko  aineistoa.  Myös  toinen  small  

cap  -yrityksiin  sijoittava  rahasto,  Credit  Suisse  Lux  Small  and  Mid  Cap  Germany  Equity,  

ylsi  viiden  parhaan  rahaston  joukkoon  menestyen  riskimukautetuilla  tuotoilla  parhaiten  

menestynyttä  ETF:ää  paremmin.    

  

5.3  Seurantavirhe  ja  ylituotto  
  

Seurantavirheiksi  tutkimuksessa  parhaiten  menestyneille  ETF:ille  muodostui  liitteen  3  

mukaan  MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  Index  Ucits  ETF:lle  -1,55  %,  DAX  Ucits  ETF:lle  -

2,84  %,  ja  Amundi  ETF  MSCI  Nordic  Ucits  ETF:lle  0,65  %.  Kaksi  selkeästi  parhaiten  

menestynyttä  ETF:ää  jäi  siis  tuotoissa  hieman  vertailuindeksiiän  jälkeen.  Seurantavirhe  on  

kuitenkin  molempien  tapauksessa  varsin  pientä  ja  esimerkiksi  myöskin  smallcap-indeksiä  

seuraavan  WisdomTree  Europe  SmallCap  Dividend-ETF:n  seurantavirhe  oli  peräti  -17,64  

%.  Kyseinen  ETF  on  siis  onnistunut  erittäin  huonosti  tehtävässään  jäljitellä  

vertailuindeksinsä  tuottoja,  mutta  oli  tästä  huolimatta  yksi  parhaiten  tuottaneista  ETF:istä.  
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Parhaiten  indeksinseurantatehtävässään  onnistui  puolestaan  iShares  MSCI  Spain  Capped  

ETF  sen  tuottojen  poiketen  vain  0,25  %  vertailuindeksistään.  

  

Kuten  aiemmatkin  tulokset  antavat  olettaa,  eniten  ylituottoa  riskittömään  korkoon  nähden  

tehneet  aktiiviset  osakerahastot  olivat  liitteen  4  mukaan  BlackRock  Strategic  Funds  –  

European  Opportunities  (13,78  %),  Delphi  Nordic  (12,60  %)  sekä  Credit  Suisse  Lux  Small  

and  Mid  Cap  Germany  Equity  (12,02  %).  Kaikkiaan  kuusi  aktiivista  rahastoa  tuotti  

alituottoa  ja  huonoiten  menestyi  tälläkin  mittarilla  Pioneer  Funds  -  Italian  Equity  jääden  

jälkeen  riskittömästä  tuotosta  4,15  %.  

  

6.  Johtopäätökset    
  
Tämän  tutkimuksen  tavoitteena  oli  selvittää,  olivatko  passiivisesti  hallinnoidut  

pörssinoteeratut  rahastot  vaiko  aktiivisesti  hoidetut  rahastot  tuottaneet  paremmin  

vaikeassa  sijoitusmarkkinassa.  Tuottovertailun  lisäksi  rahastojen  riskikorjatut  tuotot  

asetettiin  vertailuun.  Vertailu  suoritettiin  rahastopareittain  niin,  että  kullekin  aktiiviselle  

rahastolle  löytyi  vastaavalle  markkinalle  sijoittava  ETF.  

  

Tutkimustulokset  ovat  varsin  selviä:  aktiiviset  rahastot  ovat  tuottaneet  tutkimusperiodilla  

verrokkejaan  paremmin  sekä  päihittäneet  riskioikaistuilla  tuotoilla  mitattuna  passiivisesti  

sijoittavat  ETF:t.  Ainoastaan  kolme  pörssinoteerattua  rahastoa  seitsemästätoista  päihitti  

aktiivisen  vertailurahastonsa,  ja  näistä  kolmesta  ETF:stä  vain  yksi  ylsi  viiden  parhaan  

rahaston  joukkoon  koko  aineistoa  tarkasteltaessa.  Siinä  missä  ainoastaan  kolme  aktiivista  

osakerahastoa  seitsemästätoista  hävisi  markkinaportfoliolle  riskikorjatun  tuoton  mittareilla,  

peräti  lähes  puolet  ETF:istä  menestyi  markkinaportfoliota  huonommin.  

  

Tutkimukseen  kolme  parhaiten  menestynyttä  rahastoa,  BlackRock  Strategic  Funds  –  

European  Opportunities,  Delphi  Nordic  ja  Credit  Suisse  Lux  Small  and  Mid  Cap  Germany  

Equity  tuottivat  kaikki  keskimäärin  yli  20  %  vuodessa.  Aineiston  parhaiten  menestynyt  

pörssinoteerattu  rahasto,  MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  Index  Ucits  ETF,  ylsi  19,65  %:n  

keskimääräiseen  vuosituottoon,  jättäen  kuitenkin  toiseksi  parhaiten  menestyneen  ETF:n  

vajaan  15  %:n  keskimääräisellä  vuosituotolla  kauas  taakseen.  Sama  linja  toistuu  

riskikorjattuja  tuottoja  tarkasteltaessa:  aktiiviset  rahastot  menestyivät  tasaisesti  paremmin  
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ja  vain  muutama  ETF  ylsi  rahastojen  kanssa  samalle  suoritustasolle.  Muutamaa  tiettyä  

indeksiä,  varsinkin  small  cap  -indeksejä,  seuraamalla  on  siis  päästy  hyviin  tuottoihin,  mutta  

passiivinen  sijoittaminen  indekseihin  Euroopan  laajuisesti  on  osoittautunut  aktiivista  

osakevalintaa  huonommaksi  strategiaksi.  

  

Vaikka  pörssinoteeratut  rahastot  menestyivät  selkeästi  aktiivisia  rahastoja  huonommin,  

onnistuivat  ne  kuitenkin  tehtävässään  seurata  vertailuindeksinsä  tuottoja.  

Pörssinoteerattujen  rahastojen  seurantavirheet  olivat  pääosin  maltillisia  paria  poikkeusta  

lukuun  ottamatta.  Tutkimusperiodilla  Euroopassa  on  vallinnut  yleinen  epävakaus,  

finanssikriisin  jälkimainingit,  velkakriisin  levottomuus  ja  taloudellinen  alakulo.  Nämä  tekijät  

ovat  heijastuneet  selkeästi  isoa  kuvaa  peilaaviin  indeksituottoihin,  mikä  on  puolestaan  

mahdollistanut  aktiivisille  markkinatoimijoille  ajan  erottua  ja  tuottaa  positiivista  alfaa  

onnistuneilla  aktiivivalinnoilla.  Vaikean  markkinatilanteen  voidaankin  sanoa  toimineen  

aktiivisijoittajan  eduksi.  

  

Tutkimustulokset  ovat  linjassa  Ippoliton  (1989)  laajan  tutkimuksen  kanssa,  jonka  mukaan  

aktiiviset  rahastot  kykenivät  tuottamaan  paremmin  ja  päihittämään  indeksituotot  

riskikorjatuilla  mittareilla  ennen  kustannuksia.  Saadut  tulokset  ovat  niin  ikään  Sharpen  

(1966)  tutkimustulosten  suuntaisia:  keskimääräinen  salkunhoitaja  kykenee  vähintään  

indeksituottoon  ja  usein  myös  ylittää  sen  ennen  hallinnointikuluja.  Tässä  

kandidaatintutkielmassa  vain  kolme  rahastoa  tuotti  huonommin  kuin  passiiviverrokkinsa  ja  

loppujen  14  aktiivisen  rahaston  salkunhoitajat  ovat  päihittäneet  passiivisen  tuoton  

vertailuparinsa.  

  

Cremersin  ja  Petäjistön  (2013)  tutkimukseen  viitaten  olisi  aiheellista  selvittää,  olivatko  

tässä  tutkimuksessa  parhaiten  menestyneet  rahastot  eli  BlackRock  Strategic  Funds  –  

European  Opportunities,  Delphi  Nordic  ja  Credit  Suisse  Lux  Small  and  Mid  Cap  Germany  

Equity  myöskin  kaikista  aktiivisimmat  rahastot,  eli  poikkesivatko  niiden  omistukset  eniten  

suhteessa  vertailuindeksiin.  Luonnollisena  ja  tärkeimpänä  jatkotutkimusaiheena  tälle  

tutkimukselle  olisi  kuitenkin  se,  pysyvätkö  aktiiviset  rahastot  tuottovertailun  voittajina  

suhteessa  pörssinoteerattuihin  rahastoihin  sijoittajille  koituvien  hallinnointi-  ja  

kaupankäyntikulujen  jälkeen.  Tämän  asian  selvittäminen  mittaisi  todellisuudessa  

muodostuvaa  tuotto-osuutta  ja  toisi  esiin  näiden  sijoitusinstrumenttien  käyttöarvon  

sijoittajille.  
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Liitteet  
  

  

Liite  1.  Aktiivisten  rahastojen  ja  vertailuindeksin  perusdeskriptiiviset  tiedot  
  
Ajanjakso  2.1.2009  -  26.12.2014   Keski

arvo  
Medi
aani  

Mak
simi  

Mini
mi  

Keskih
ajonta  

Vino
us  

Huipu
kkuus  

Luku
määrä  

Jarque
-Bera  

Atout  France   0,001
587  

0,00
4727  

0,10
0879  

-
0,116
583  

0,0288
81  

-
0,598
522  

4,4274
27  

312   45,116
*  

AXA  Europe  Small  Cap   0,002
978  

0,00
6348  

0,07
0831  

-
0,117
585  

0,0246
15  

-
0,798
353  

5,2730
11  

312   100,30
86*  

Credit  Suisse  Lux  Small  and  Mid  Cap  
Germany  Equity  

0,003
639  

0,00
6451  

0,08
1900  

-
0,142
772  

0,0292
19  

-
0,836
623  

5,4318
40  

312   113,27
68*  

FT  Euro  HighDividend   0,001
146  

0,00
5316  

0,10
1061  

-
0,129
538  

0,0257
30  

-
0,686
515  

5,8377
14  

312   129,19
19*  

Murphy&Spitz  -  Umweltfonds  Deutschland  
Sustainability  Fund  Germany  

0,000
782  

0,00
1720  

0,04
4446  

-
0,086
044  

0,0184
79  

-
0,713
156  

5,3643
62  

312   99,119
43*  

Seligson  &  Co  Phoebus   0,002
860  

0,00
3991  

0,06
7071  

-
0,105
497  

0,0220
41  

-
0,636
461  

5,4958
17  

312   102,04
26*  

Santander  Dividendo  Europa   0,001
457  

0,00
4651  

0,08
9878  

-
0,108
533  

0,0234
52  

-
0,654
866  

5,2146
14  

312   86,058
86*  

Delphi  Nordic   0,003
732  

0,00
6719  

0,09
4738  

-
0,173
670  

0,0289
87  

-
1,087
061  

8,0979
95  

312   399,31
26*  

BlackRock  Strategic  Funds  -  European  
Opportunities  Extension  Fund  

0,003
898  

0,00
6557  

0,08
1672  

-
0,095
861  

0,0235
76  

-
0,450
295  

4,6180
45  

312   44,578
72*  

Invesco  Pan  European  Structured  Equity  
Fund  

0,002
747  

0,00
5581  

0,06
6334  

-
0,090
784  

0,0203
76  

-
0,797
309  

5,1519
81  

312   93,259
81*  

Nordea  Eastern  Europe  Growth   0,001
149  

0,00
2190  

0,10
5454  

-
0,153
670  

0,0367
36  

-
0,603
262  

5,0591
48  

312   74,045
3*  

Nordea  European  Small  and  Mid  Cap  
Equity  Fund  

0,002
738  

0,00
4959  

0,06
8475  

-
0,118
963  

0,0233
78  

-
0,732
522  

5,6721
88  

312   120,73
02*  
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Allianz  Actions  France   0,001
100  

0,00
3880  

0,09
3787  

-
0,113
383  

0,0268
27  

-
0,564
081  

4,5065
58  

312   46,052
04*  

Pioneer  Funds  -  Italian  Equity   0,000
600  

0,00
5274  

0,09
1141  

-
0,128
871  

0,0313
22  

-
0,711
471  

4,3891
19  

312   51,407
4*  

Sparkasse  Oberoesterreich  KAG  
ViennaStock  

0,000
976  

0,00
3249  

0,10
103  

-
0,104
176  

0,0291
38  

-
0,274
297  

3,9089
20  

312   14,652
19*  

UBS  Espana  Gestion  Activa   0,001
580  

0,00
4163  

0,08
0226  

-
0,145
382  

0,0296
97  

-
0,787
480  

5,1363
36  

312   91,577
56*  

SEB  -  Schweizfond   0,001
770  

0,00
2468  

0,06
6539  

-
0,106
802  

0,0213
99  

-
0,671
676  

6,1239
49  

312   150,32
75*  

Euro  Stoxx  50-indeksi   0,000
729  

0,00
5349  

0,10
3934  

-
0,119
260  

0,0308
78  

-
0,530
494  

4,4120
49  

312   40,554
5*  

*Nollahypoteesi  hylätään,  aineisto  ei  ole  
normaalijakautunut  5  %  riskitasolla  

                          

  

  

  

  

Liite  2.  ETF:ien  perusdeskriptiiviset  tiedot  
  
Ajanjakso  2.1.2009  -  26.12.2014   Keski

arvo  
Medi
aani  

Mak
simi  

Mini
mi  

Keskih
ajonta  

Vino
us  

Huipu
kkuus  

Luku
määrä  

Jarque
-Bera  

Lyxor  ETF  Eastern  Europe   0,001
104  

0,00
3099  

0,10
7808  

-
0,168
946  

0,0353
72  

-
0,809
373  

6,0786
77  

312   153,75
29*  

Amundi  ETF  MSCI  Nordic  Ucits  ETF   0,002
642  

0,00
5572  

0,10
5288  

-
0,162
488  

0,0301
62  

-
0,957
865  

7,6583
99  

312   321,36
22*  

WisdomTree  Europe  SmallCap   0,002
261  

0,00
5961  

0,09
3283  

-
0,134
660  

0,0327
28  

-
0,684
759  

4,3888
94  

312   48,350
19*  

iShares  MSCI  Germany  ETF   0,001
082  

0,00
3635  

0,11
3978  

-
0,127
551  

0,0371
47  

-
0,361
007  

3,9478
16  

312   18,041
50*  

iShares  MSCI  Italy  Capped  ETF   -
0,000
482  

0,00
2432  

0,12
1513  

-
0,162
238  

0,0443
39  

-
0,412
692  

3,6567
53  

312   14,139
09*  

iShares  MSCI  Switzerland  Capped  ETF   0,001
813  

0,00
3571  

0,07
1243  

-
0,099
194  

0,0257
89  

-
0,476
032  

4,0056
31  

312   24,371
04*  

iShares  MSCI  Austria  Capped  ETF   0,000
530  

0,00
3061  

0,14
6177  

-
0,180
294  

0,0411
01  

-
0,455
866  

4,7538
09  

312   49,652
76*  

iShares  MSCI  Spain  Capped  ETF   -
0,000
178  

0,00
1362  

0,12
3661  

-
0,170
479  

0,0437
23  

-
0,141
854  

3,5346
27  

312   4,6552
8*  

iShares  MSCI  France  ETF   0,000
526  

0,00
3277  

0,11
7169  

-
0,132
319  

0,0370
34  

-
0,295
705  

3,7017
92  

312   10,703
96*  

Trust  Stoxx  European  Select  Dividend  
Index  Fund  

0,000
555  

0,00
3611  

0,12
1211  

-
0,179
636  

0,0340
67  

-
0,818
875  

6,6099
07  

312   199,69
43*  

SPDR  Stoxx  Europe  50  Fund   0,000
612  

0,00
2319  

0,09
7328  

-
0,119
773  

0,0309
44  

-
0,337
433  

4,1422
03  

312   22,367
59*  

Seligson  &  Co  OMX  Helsinki  25  Exchange  
Traded  Fund  

0,001
980  

0,00
3259  

0,09
2782  

-
0,143
812  

0,0331
27  

-
0,520
552  

4,6235
61  

312   47,273
03*  

iShares  Europe  ETF   0,001
065  

0,00
3287  

0,09
9671  

-
0,122
000  

0,0322
83  

-
0,350
657  

3,9448
91  

312   17,596
71*  
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Lyxor  ETF  CAC  40   0,000
704  

0,00
4082  

0,10
2041  

-
0,113
831  

0,0297
12  

-
0,499
779  

4,1503
23  

312   29,513
31*  

iShares  Euro  Stoxx  Ucits  ETF   0,000
613  

0,00
4162  

0,10
4613  

-
0,113
856  

0,0306
44  

-
0,446
208  

4,3398
00  

312   32,933
28*  

DAX  Ucits  ETF     0,001
992  

0,00
4676  

0,10
8327  

-
0,112
716  

0,0303
61  

-
0,429
928  

4,5173
08  

312   38,653
35*  

MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  Index  Ucits  
ETF    

0,003
212  

0,00
626  

0,07
7058  

-
0,126
935  

0,0273
26  

-
0,660
716  

5,1747
29  

312   82,024
64*  

Nollahypoteesi  hylätään,  aineisto  ei  ole  
normaalijakautunut  5  %  riskitasolla  

                                            

  
  
  
Liite  3.  ETF:ien  seurantavirhe  
  

ETF:n  nimi   Seurantavirhe  2.1.2009  –  26.12.2014  

Lyxor  ETF  Eastern  Europe   -8,53  %  

Amundi  ETF  MSCI  Nordic  UCITS  ETF   0,65  %  

WisdomTree  Europe  SmallCap  Dividend  Fund   -17,64  %  

iShares  MSCI  Germany  ETF   -0,71  %  

iShares  MSCI  Italy  Capped  ETF   -2,96  %  

iShares  MSCI  Switzerland  Capped  ETF   -13,38  %  

iShares  MSCI  Austria  Capped  ETF   -5,21  %  

iShares  MSCI  Spain  Capped  ETF   0,25  %  

iShares  MSCI  France  ETF   0,97  %  

STOXX  European  Select  Dividend  Index  Fund   -5,51  %  

SPDR  Stoxx  Europe  50  ETF   0,88  %  

Seligson  &  Co  OMX  Helsinki  25  ETF   -3,26  %  

iShares  Europe  ETF   -4,93  %  

Lyxor  UCITS  ETF  CAC  40   -2,33  %  

iShares  Euro  Stoxx  50  UCITS  ETF   6,31  %  

DAX  UCITS  ETF   -2,84  %  

MSCI  Europe  Small  Cap  TRN  Index  UCITS  ETF   -1,55  %  
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Liite  4.  Aktiivisten  rahastojen  ylituotto  
  

Rahaston	  nimi	  

Keskimääräinen	  vuotuinen	  

ylituotto	  suhteessa	  

riskittömään	  tuottoon	  

Atout  France   0,97	  %	  

AXA  Europe  Small  Cap   8,58	  %	  

Credit  Suisse  Lux  Small  and  Mid  Cap  Germany  Equity   12,02	  %	  

FT  Euro  HighDividend   -‐1,62	  %	  

Murphy&Spitz  -  Umweltfonds  Deutschland  Sustainability  F.   -‐3,15	  %	  

Seligson  &  Co  Phoebus   8,02	  %	  

Santander  Dividendo  Europa   0,44	  %	  

Delphi  Nordic   12,60	  %	  

BlackRock  Strategic  Funds  -  European  Opportunities  E.   13,78	  %	  

Invesco  Pan  European  Structured  Equity  Fund   6,91	  %	  

Nordea  Eastern  Europe  Growth   -‐1,62	  %	  

Nordea  European  Small  and  Mid  Cap  Equity  Fund   6,91	  %	  

Allianz  Actions  France   -‐1,62	  %	  

Pioneer  Funds  -  Italian  Equity   -‐4,15	  %	  

Sparkasse  Oberoesterreich  KAG  ViennaStock   -‐2,14	  %	  

UBS  Espana  Gestion  Activa   0,97	  %	  

SEB  -  Schweizfond   2,02	  %	  

  

  

  

  

  

  

  
  
  


