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Tama kandidaatintutkielma kasittelee kehittyviin -~ reunamarkkinoihin  sijoittavien
yhdysvaltalaisten osakerahastojen aktiivisuutta ja kannattavuutta seka niiden valista
suhdetta. Tutkielman tavoitteena oli tarkastella aktiivisen salkunhoitomenetelman
menestymista epatehokkailla arvopaperimarkkinoilla, joissa kyseisella

sijoitusmenetelmalla kerrotaan parjaavan paremmin kuin passiivisella.

Osakerahastojen aktiivisuuden osa-alueista kykya ajoittaa markkinoita mitattiin
seurantavirheella ja osakkeiden valintaa  aktiiviosuudella. = Osakerahastojen
kannattavuutta tarkasteltiin absoluuttisin luvuin seka yleisimmin kaytetyilla riskikorjatuilla
mittareilla: Treynorin ja Sharpen luvuilla seka Jensinin alfalla. Aktiivisuuden ja

kannattavuuden valista suhdetta mallinnettiin lineaarisella regressioanalyysilla.

Tutkielman tuloksena aineiston osakerahastojen aktiiviosuuden tunnusluvut
osoittautuivat suuriksi (keskimaarin 88,4 %). Selittavaksi tekijaksi epailtiin rahastojen
sisdltamien osakkeiden maantieteellisten ja toimialallisten painoarvojen eroavaisuutta
kaytettyyn vertailuindeksiin. Rahastojen keskimaaraiset kannattavuuden mittarit olivat
positiivisia seka suurempia kuin valitun vertailuindeksin. Tarkasteltaessa sijoittajille
kateen jadvaa tuottoa, huomattiin rahastojen perimien juoksevien kulujen johtavan

sijoittajien kannalta nettomaaraisesti tappiolliseen rahastosijoitukseen.

Aktiivisuutta kuvaavista muuttujista tilastollisesti merkitsevia yhden muuttujan
regressioanalyyseissad oli ainoastaan seurantavirhe ja kolmen muuttujan mallissa
aktiiviosuus. Kolmen muuttujan sisédllyttdminen ei kuitenkaan parantanut mallin

selitysastetta huomattavasti.
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This thesis examines the activity and profitability as well as their relationship of US
equity funds that invest in frontier markets. The aim of this study was to examine the
success of active portfolio management in inefficient markets, in which the method is

believed to produce better results than passive portfolio management.

The equity funds’ activity was subdivided into two parts: market timing, which was
measured by tracking error, and stock selection, which was measured by active share.
The profitability of the equity funds’ were examined in absolute terms and in conjunction
with the most commonly used risk-adjusted methods: the Treynor and Sharpe ratios as
well as with the Jensen’s alpha. The relationship between the activity and profitability of

a fund was modeled through linear regression analysis.

The results of this thesis show high active share (an average of 88.4 %) for the funds,
which is most likely caused by the geographical and industrial disparity between the
stocks owned by the funds’ and the benchmark indice. The profiatibility measures for
the funds’ were positive in aggregate and higher than the corresponding indice
measures. However, the ongoing charges of funds’ are found to decimate any net

profitability obtained by an fund investment.

From the variables that represent the funds activity, statistically siginificant for one-
variable regression analysis was solely tracking error. Contrarily, in a three-variable
model only active share was perceived as statistically significant. However, the incluson
of three variables did not significantly improve the coefficient of determination for the

model.



1 JOHDANTO

Taman tutkielman tarkoituksena on tarkastella kuluttajille aktiiviseksi mainostettujen
osakerahastojen aktiivisuutta ja kannattavuutta. Aihe on mielenkiintoinen, silla Helsingin
Sanomien (26.4.2015) julkaiseman artikkelin mukaan viime vuosina sijoittajat seka
osakemarkkinoita valvovat tahot eri maissa ovat herdnneet yha enemman rahastojen
kaappi-indeksointiin (closet indexing) (Lassila 2015). Termilla tarkoitetaan rahastoja,
joita markkinoidaan sijoittajille aktiivisesti hallinnoituina, mutta jotka todellisuudessa
pyrkivéat vain replikoimaan vertailuindeksidan (Madison 2014). Nain toimivan rahaston
salkunhoitaja ei valttamatta edes pyri omilla nékemyksillaan ja niihin pohjautuvilla
tietoisilla paatoksilla tuottamaan sijoittajille markkinatuottoa ylittavaa tuottoa. Koska
aktiivisen salkunhoidon lupaus on juuri tamd, voidaan ongelma havaita merkitsevaksi.
Kun sijoittaja voisi sijoittaa saman rahamaaran usein pienemman kokonaiskustannuksen
passiiviseen indeksivastineeseen, maksaa han kaytannossa ylihintaa palvelusta, joka on
saatavilla myds halvemmalla. Talléin ratkaisevaksi kysymykseksi sijoittajan
nakokulmasta muodostuu: kuinka aktiivisia kyseista aktiivista sijoitusstrategiaa
noudattavat rahastot todellisuudessa ovat? Tassa tutkielmassa pyritddn antamaan
kattava vastaus tdhan kysymykseen kehittyviin reunamarkkinoihin sijoittavien

yhdysvaltalaisten osakerahastojen osalta.

Useimmat sijoitusrahastojen aktiivisuuteen liittyvistd tutkimuksista ovat keskittyneet
aktiivisen ja passiivisen salkunhoidon vertaamiseen niiden tuloksellisuuden osalta.
Grinblatt ja Titman (1989), Gruber (1996) sekd Wermers (2000) osoittivat
keskiméaaraisen aktiivisesti hallinnoidun sijoitusrahaston haviavan passiiviselle
indeksivastineelleen. Cremers ja Petdjistd (2009) seka Petdjistd (2013) tutkivat
Yhdysvaltoihin  sijoittavien osakerahastojen aktiivisuuden astetta sekd sen
kannattavuusvaikutusta ja osoittivat aktiivisuuden ennustavan positiivisesti rahastojen
kannattavuutta. Aikaisempia tutkimuksia kehittyville reunamarkkinoille sijoittavien
rahastojen aktiivisuudesta tai sen kannattavuusvaikutuksista ei kuitenkaan ole

saatavilla.



Tutkielma rajataan kehittyviin reunamarkkinoihin sijoittaviin osakerahastoihin, silla
naiden maiden arvopaperimarkkinoilla todetaan esiintyvédn suurempaa tehottomuutta,
kuin kehittyneimmilla markkinoilla (Quisenberry 2010, 46). Koska aktiivisen
salkunhoidon puolestapuhujat kertovat kykenevan markkinatuoton ylitykseen juuri
tehottomilla markkinoilla, taman tutkielman yksi tavoitteista onkin selvittda taman
vaittaman totuusarvoa. Tutkielmassa tarkastellaan siis rahastojen aktiivisuuden seka

kannattavuuden valista suhdetta.

Kehittyviin ~ reunamarkkinoihin  sijoittavat  rahastot rajataan  Yhdysvaltoihin
rekisterodityneisiin, silla maan arvopaperimarkkinoita valvova U.S. Securities and
Exchange Commissionin (SEC) velvoittaa sijoitusyhtititd julkaisemaan rahastojen
osakeomistukset kvartaaleittain® (U.S Securities and Exchange Comission, 2015).
Rahastot voivat kuitenkin julkaista myds vapaaehtoisesti osakeomistuksiaan
kuukausitasolla. Nama tiedot ovat yleisesti saatavilla ja helpottavat rahastojen
aktiivisuuden mittaamista. Lisdksi rahastot rajataan tyypiltdan osakerahastoihin, silla
talléin rahastojen aktiivisten osuuksien kuvaaminen on kaikkein havainnollistavinta.
Tarkasteluperiodiksi valitaan 45 kuukauden ajanjakso tammikuusta 2012 syyskuuhun
2015.

Tutkielman rakenne etenee seuraavasti. Kappaleessa kaksi pohjustetaan tutkielman
kannalta tarkeitd teoreettisia tekijoita osakemarkkinoiden tehokkuuden osalta ja
esitetddn aktiivisen salkunhoidon eri teorioita sekd aikaisempia tutkimuksia.
Kappaleessa kolme tarkastellaan kehittyville reunamarkkinoille ominaisia piirteita ja
suhteutetaan ne aikaisemmissa kappaleissa kasiteltyihin aihealueisiin. Kappaleessa
nelja esitetdan tutkielmassa kaytettava tutkimusaineisto seka siihen tehtavéat
muunnelmat ja kappaleessa viisi tutkielmaan valitut tutkimusmenetelmat. Kappaleessa
kuusi esitetdan tutkimustulokset valittujen tutkimusmenetelmien osalta ja kappaleessa

seitseman johdetaan taman perusteella johtopaatokset seka esitetaan yhteenveto.

! SEC velvoittaa Yhdysvalloissa toimivien, yli 100 miljoonaa dollaria hallinnoivien institutionaalisten
sijoittajien julkaisemaan kvartaalin paattymisesta 45 paivan kuluessa osakeomistuksensa SEC:ille



2 TEOREETTINEN TAUSTA

2.1 Osakemarkkinoiden tehokkuus

Bachelier (1900) tutkiessaan satunnaisprosessien matemaattista teoriaa, oli eras
ensimmaisistd, joka spekuloi osakekurssien liikkuvan satunnaisesti. Puoli vuosisataa
my6hemmin Kendall (1953) osoitti tAméan tilastotieteellisesti todeksi. Tulokset viittasivat
siihen, ettd osakkeiden hintakehitysta ei pystytd ennustamaan niiden aikaisemman
suoriutumisen perusteella. Osborne (1959) maaritteli myéhemmassa tutkimuksessaan

termin tarkan merkityksen.

Professori Eugen Faman (1970) kehittama tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (the
efficient market hypothesis, EMH) pohjautuu osakkeiden satunnaiskulun teoriaan ja on
yksi nykyaikaisen talousteorian kulmakivistd. Hypoteesin mukaan markkinat ovat
informaatiotehokkaita, mikali arvopapereiden hinnat heijastavat valittomasti kaikkea
niiden arvojen kannalta relevanttia informaatiota. Koska informaatiotehokkailla
markkinoilla kaikki relevantti informaatio heijastuu viiveetta arvopapereiden hintoihin, on
tallaisilla markkinoilla mahdotonta tuottaa jatkuvasti markkinatuottoa ylittdvaa
riskikorjattua tuottoa (Malkiel 2003, 59). Edellda mainittu vaite on siis suorassa

ristiriidassa aktiivisen salkunhoidon lupauksen kanssa.

Jota markkinat olisivat taysin tehokkaat, tulee niiden Faman (1970) mukaan tayttaa
seuraavat ehdot: (1) arvopaperimarkkinoilla ei saa esiintya transaktiokustannuksia, (2)
informaatio tulee olla saatavilla ilmaiseksi jokaiselle markkinaosapuolille ja (3) kaikki
osapuolet tulkitsevat informaation vaikutukset hintoihin ja niiden hintajakaumaan
yksimielisesti sekd oikea-oppisesti. Fama (1965a, 56) korostaa myds, etta jotta
markkinat voivat toimia tehokkaasti, tulee siinad olla riittdva maara keskenaan kilpailevia

ja omaa hyotyaan maksimoivia rationaalisia markkinaosapuolia.



Jensen (1978) laajensi markkinatehokkuuden kasitysta maarittelemalla, ettd markkinat
ovat tehokkaita niin kauan, kunnes informaation hyédyntamisen rajahyoty ei ylita sen
hankkimisen  rajakustannusta. = Grossmanin  ja  Stiglitzin ~ (1980) mukaan
informaatiotehokkaat markkinat riippuvat markkinaosapuolten tietamyksen maarasta,
jota rajoittavat mm. markkinoiden transaktiokustannukset, informaation saatavuus ja
laatu seka tiedon valittymisessa kuluva aika. Myds Fama (1991) yhtyi tdhan vaittamalla

transaktiokustannusten vaikuttavan negatiivisesti markkinoiden tehokkuuteen.

Levy (1967) esitti ensimmaisena eron tehokkaiden markkinoiden heikon ja vahvan
muodon valilla. Fama (1970) jatkoi tasta jakamalla tehokkaat markkinat kolmeen
muotoon: heikkoon, keskivahvaan ja vahvaan, joissa vahvempi muoto sisdltda aina
edellisen muodon maaritelman. Tehokkaiden markkinoiden muodot eroavat toisistaan

sen mukaan, miten eri-tyyppiset informaatiot heijastuvat arvopapereiden hintoihin.

Tehokkaiden markkinoiden heikossa muodossa kaikki arvopaperin  menneesta
suoriutumisesta saatavilla oleva informaatio heijastuu valittdmasti sen markkinahintoihin,
jonka seurauksena sijoittajan on mahdotonta tienata ylituottoa tutkimalla niiden
aikaisempaa suoriutumista (Bodie, Kane ja Macus 2005, 373). Talloin aikasarjadatan
hintojen autokorrelaatio, eli ajassa perakkaisten havaintojen keskinainen korrelaatio,
tulisi olla nolla. Faman (1965b) aikaisempi tutkimus Dow Jones Industrial Average —
indeksin osakkeista osoitti taman kuitenkin vaaréksi. Vaikka osakekurssien
autokorrelaatiot olivatkin tilastollisesti merkitsevid, olivat ne kuitenkin niin pienta, ettei
niita hyodyntamalla pystyisi tuottamaan ylituottoja kaupankaynnin
transaktiokustannuksista johtuen (Fama 1965b, 35-36). Talloin markkinat ovat Jensenin

(1978) maaritelmén mukaan tehokkaita.

Tehokkaiden markkinoiden keskivahvassa muodossa kaikki julkinen tieto heijastuu
valittomasti sen markkinahintoihin. Fama, Fisher, Jensen ja Roll (1969) tutkivat
osakekurssien hintojen reaktiota ja sen nopeutta uuteen julkiseen tietoon.
He huomasivat osakkeiden hintojen reagoivan positiivisesti 30 kuukautta ennen

osakkeiden pilkkomisen julkaisua, mutta totesivat taman johtuvan Kkuitenkin



perustavanlaatuisista muutoksista yritysten kannattavuudessa ja osingonjakokyvyssa
ennen julkisen tiedon antamista (Fama et al. 1969, 2). Tehokkaiden markkinoiden
vahvassa muodossa kaikki arvopaperin kannalta relevantti tieto, oli se sitten julkista tai
ei, heijastuu valittomasti markkinahintoihin. Fama (1970, 409) kuitenkin itse ilmaisee,

ettei oleta tehokkaiden markkinoiden vahvan muodon kuvastavan taysin todellisuutta.

Mikali arvopaperimarkkinat todellisuudessa ovat taysin tehokkaita ja niiden
hintakehitykset seuraavat satunnaiskulkua, johtaa taméa vaistamatta siihen, etta
sijoittajien on mahdotonta ylittaa riskikorjattua markkinatuottoa. Toisin sanoen, aktiivisen
salkunhoidon tulisi siita perittavien palkkioiden ja maksujen vuoksi johtaa sijoittajan
nakokulmasta aina huonompaan tuottoon, kuin passiivisen. Mikali
arvopaperimarkkinoilla kuitenkin on havaittavissa tehottomuuksia aiheuttavia tekijoita,
voidaan aktiivisen salkunhoidon olettaa kykenevan markkinatuoton ylitykseen tata

hyodyntamalla.

Yksi tehokkaiden markkinoiden vaittamista on, ettd uusi informaatio heijastuu
arvopapereiden hintoihin  markkinaosapuolten keskindisestd kilpailusta johtuen
lahestulkoon valittdmasti. Talléin uuden informaation tullessa julki tehokkailla
markkinoilla, arvopapereiden hintojen tulisi heijastaa sen implikaatioita niiden arvoista
viiveettd. Tastd voidaan johtaa, ettd tehottomilla markkinoilla tulisi olla havaittavissa
viivettd uuden informaation heijastumisessa arvopapereiden hintoihin. Useat tutkimukset
ovat taman anomalian myds dokumentoineet. Ball ja Brown (1968) osoittivat
ensimmaisenda tutkimuksessaan, kuinka osakkeiden hinnat reagoivat viiveella sijoittajien
odotukset ylittaviin tai alittaviin tulosjulkaisuihin (Post-earnings announcment drift,
PEAD). Bernard ja Thomas (1989) mythemmin maarittelivdt PEAD-anomaliaa

hyodyntavan sijoitusstrategian.

Arvopaperimarkkinoiden anomalioita hyodyntavat riskikorjattuun  markkinatuoton
ylitykseen kykenevat sijoitusstrategiat ovat suorassa ristiriidassa tehokkaiden
markkinoiden hyoiteesin kanssa. Muita tunnettuja arvopaperimarkkinoiden anomalioita

ovat arvo-, koko- ja momentum -anomaliat (kts. Fama ja French 1998; Heston,



Rouwenhorst ja Wessels 1999; Griffin, Ji a Martin 2003). Groot, Pang ja Swinkels (2012)
osoittivat  naitda  anomalioita  hyoddyntavien  sijoitus-strategioiden  kykenevéan

markkinatuoton ylitykseen kehittyvilla reunamarkkinoilla.

2.2 Aktiivinen salkunhoito

Harva aihe jakaa sijoittajien mielipiteitd yhtd karkkaasti kuin aktiivisen ja passiivisen
salkunhoidon paremmuuden vertaaminen. Vaikka aktiivista salkunhoitoa toteuttavat
rahastot vastaavat suurimmasta osasta sijoittajien hallinnoiduista varoista, on viime
vuosina ollut havaittavissa selva trendi kohti indeksiorientoituneempaa sijoittamista, juuri

aktiivisten sijoitustuotteiden kustannuksella (Investment Company Institute, 2015).

Ennen aktiivisen sijoitusstrategian tarkastelua, on olennaista maaritella mihin sanalla
aktiivinen asiayhteydessa viittaa. Grinoldin ja Khanin (2000, 2) mukaan aktiivinen
salkunhoito kuvastaa salkunhoitajan tietoista pyrkimysta paihittdd markkinat, kun
vastakohtana passiivisessa salkunhoitomenetelméssa sijoittajat tyytyvat
markkinatuottoon. Myds Jensen (1991, 7) havainnollistaa aktiivista sijoitustyylia
vertaamalla sen eroja passiiviseen. Naitd kahta salkunhoitomenetelmaa voidaankin

pitaa toistensa vastakohtina, joka jakaa sijoittajat ja akateemikot kahteen ryhmaan.

Aktiivisen  salkunhoidon  puolestapuhujat usein  argumentoivat menetelman
kykenevan ’markkinoiden paihittamiseen”, jolla viitataan pyrkimykseen ylittda
markkinoiden keskimaarainen tuotto, eli markkinatuotto. Talléin on olennaista ymmartaa
milla tavalla markkinatuotto maaritellaan ja rajataan. Termilla tarkoitetaan
markkinaportfolion tuottoa tietylla ajanjaksolla, joka sisaltda kaikki mahdolliset
sijoituskohteet ajanjakson alun markkina-arvoilla painotettuina (Jensen 1991, 7). Roll
(1977) huomioi kasitteen olevan kuitenkin lahinna teoreettinen, silla nain maaritellyn
markkinaportfolion tulisi sisaltda kaikki mahdolliset sijoituskohteet, joilla on arvoa.
Todellinen markkinaportfolio sisaltéisi siis jokaisen markkinan Kkaikki arvolliset

sijoituskohteet, aina Kiinteistoista taidekokoelmiin. Kaytannon syistd markkinatuottoa



valitaan usein edustamaan jokin vertailuindeksi, jonka tuottoa aktiivista salkunhoitoa

toteuttava osakerahasto pyrkii ylittamaan.

Cramers ja Petgjistd (2009, 3329) tuovat ilmi, ettd osakerahaston on maaritelméan
mukaan mahdollista lydda vertailuindeksinsa tuotto ainoastaan muodostamalla
salkkunsa siita eroavista positioista. Tasta voidaan paatelld, ettad aktiivista salkunhoitoa
harjoittavat osakerahastot pyrkivat poikkeamaan vertailuindeksistaan ja passiiviset (tai
kaappi-indeksoidut) replikoimaan sitd. Vertailuindeksistda poikkeaminen on taas
mahdollista saavuttaa kahdella tavalla: osakkeiden valinnalla tai markkinoiden
ajoittamisella (Cremers ja Petdjistd, 2009). Hypoteesi mukailee Faman (1972) esittamaa
perusideaa, jonka mukaan salkunhoitajan aktiivisuuden voi jakaa kahteen osa-
alueeseen: (1) osakkeiden valintaan ("security selection”) ja (2) markkinoiden
ajoittamiseen ("timing”). Myo6s Treynor ja Black (1973) erottivat salkunhoitajan tekemista

tietoisista paatoksista nama kaksi komponenttia.

Osakkeiden valinnalla viitataan Faman (1972) mukaan salkunhoitajan tietoisiin
osakevalintoihin, joiden hén uskoo suoriutuvan tulevaisuudessa keskimaaraisesti
markkinoita tai vertailuindeksiaan paremmin. Markkinoiden ajoittamisella taas viitataan
salkunhoitajan ajassa vaihteleviin panostuksiin systemaattisen riskin tekijoihin, kuten
esimerkiksi tietyn toimialan osakkeiden suosimista sille otollisena nahtavana
ajankohtana (Cremers ja Petdjistd, 3336). Mikéli salkunhoitaja onnistuu naisséa
ulottuvuuksissa, on tuloksena juurikin aktiivisen sijoitusstrategian tavoittelema
markkinatuoton ylittdminen. Useat salkunhoitajien aktiivisuuden maarittdmiseen
kohdistuneet tutkimukset perustuvatkin Faman (1972) esittelemalle ajatukselle (kts.
Brinson, Hood ja Beebower, 1995; Ekholm, 2012; Petajisto, 2013).

Sijoittajien vankkaa uskomusta aktiiviseen salkunhoitoon voidaan tarkastella vertaamalla
hallinnoitavien varojen jakautumista aktiivisten osakerahastojen ja passiivisten
indeksirahastojen valilla, maailmanlaajuisesti suurimmilla Yhdysvaltojen
rahastomarkkinoilla. Vaikka passiivisten indeksirahastojen osuus osakerahastojen

hallinnoimista varoista on vuosien 2000-2014 valilla enemmaéan kuin kaksinkertaistunut,



vastasi se vuonna 2014 vain viidesosaa aktiivisiin osakerahastoihin allokoituneista
varoista. Vaikka sijoittajat ovat viimevuosina siirtyneet enenevissa maarin indeksoituihin
sijoitustuotteisiin, huomattavasti suurempi osuus hallinnoitavista varoista on edelleen
allokoitunut aktiivisesti hallinnoituihin sijoitustuotteisiin. (Investment Company Institute
2015)

Akateemikot ovat usein puhuneet aktiivista sijoitusstrategiaa vastaan, vetoamalla
lukuisiin tutkimuksiin aiheesta. Sharpe (1991) vaittda aktiivisen salkunhoidon olevan
luonteeltaan nollasummapelia, silla markkinatuotto muodostuu sen sisaltamista
aktiivisista ja passiivisista sijoituksista niiden painoarvoilla painotettuna. Koska
passiiviset sijoittajat saavuttavat ainoastaan markkinatuoton (ennen kuluja), tulee myés
aktiivisten sijoittajien kootusti saavuttaa yhta suuri tuotto. Nain ollen, jokaista aktiivisella
sijoittamisella saavutettua ylituottoa taytyy vastata yhta suuri alituotto. Koska aktiivisesti
hallinnoitujen rahastojen perimat kustannukset ovat suuremmat kuin passiivisten
(johtuen mm. informaation hankintakustannuksista), tuottavat ne sijoittajalle Sharpen

(1991) mukaan kulujen jalkeen vahemman, kuin passiiviset rahastot.

Grinblatt ja Titman (1989) sekd Wermers (2000) todistivat Sharpen (1991) paatelmén
validiksi, tutkimustulosten osoittaessa keskimaaraisen aktiivisen sijoitusrahaston
haviavan passiiviselle indeksi-vastineelleen rahaston perimista
hallinnointikustannuksista ja palkkioista johtuen. Myo6s Carhart (1997) ja Bogle (1999)
korostavat rahaston perimid kustannuksia sijoittajan saaman nettotuoton maaraavana
tekijdna. Hendricks, Patel ja Zeckhauser (1991), Wermers (2000), Cremers ja Petgjistd
(2009) sekd Petdjisto (2013) kuitenkin tarjoavat todisteita rahastojen tuottojen
maaraytymisesta ensisijaisesti salkunhoitajien kyvyistd valita osakkeita ja ajoittaa

markkinoita.

Useimmat sijoitusrahastoihin kohdistuneista tutkimuksista ovat keskittyneet erityisesti
rahastonhoitajien tuloksellisuuden mittaamiseen. Aikaisimmat naista Kkasittelivat
erityisesti sijoitussalkun suoriutumisen suhteuttamista sen riskiprofiilin (mm. Treynor,

1965; Sharpe, 1966; Jensen, 1968). Naissa tutkimuksissa kohteiden suoriutumista



tarkastellaan siis ainoastaan kahdesta nakokulmasta, tuoton ja riskin kannalta. Jensen
(1968) totesi  sijoitusrahastojen  keskimaarin  epaonnistuvan  arvopapereiden
hintakehityksen ennustamisessa, osoittamalla aktiivisten sijoitusrahastojen yritykset
toteuttaa tatd tuottamattomiksi. Gruber (1996) vertasi aktiivisesti hallinnoitujen
sijoitusrahastojen suoriutumista markkinaindekseihin ja osoitti niiden alisuoriutuvan,
jonka johdosta han suositteli sijoittajille passiivisia sijoitustuotteita. 1so osa aktiiviseen
salkunhoitoon kohdistuneista tutkimuksista on myds keskittynyt tuloksellisuuden
kestavyyden tarkastelemiseen ajassa (mm. Carhart 1997; Bollen ja Busse 2005; Cohen,
Coval ja Pastor 2005). Cremers ja Petdjiston (2013, 3333) mukaan nykykirjallisuudessa
sijoitusrahastojen aktiivisuuden maarittdmiseen ja sen kannattavuusvaikutukseen

kohdistuneet tutkimukset ovat kuitenkin jddneet suhteellisesti vahemmalle.

2.2.1 Markkina-ajoituksen mittaminen

Useiden tutkimusten mukaan salkunhoitajan kykya ajoittaa markkinoita voidaan mitata
seurantavirheella (Mm. Amman, Kessler ja Tobler 2006; Petdjistd ja Cremers 2009;
Ekholm 2012). Hwang ja Satchellin (2001) mukaan luku ilmaisee kuinka laheisesti
portfolion tuotto seuraa vertailuindeksinsa tuottoa. Seurantavirheelle ei kuitenkaan ole
kirjallisuudessa  yksiselitteistd  maaritelméa. Yksinkertaisin  maaritelmad kuvaa
tunnusluvun rahaston ja sen vertailuindeksin tuottoprosenttien erotukseksi. Edella
mainittua maaritelmaa kayttavat tutkimuksessaan mm. Roll (1992) seka Clarke, Krase ja
Statman (1994). Positiivinen luku kuvastaa ylituottoa suhteessa vertailuindeksiin ja
vastaavasti negatiivinen luku alisuoriutumista. Seurantavirheen kaava on néain

maariteltyna seuraava:

Seurantavirhe (aktiivinen tuotto) = Ryghasto — Ruvertailuindeksis (1)

jossa R,gnasto ON rahaston tuottoprosentti ja R e tqiuindeksi Vastaavasti vertailuindeksin
tuottoprosentti. Edella mainitulla tavalla maaritelty tunnusluku on sittemmin vakioitunut

termiksi aktiivinen tuotto (active return) tai excess return (NASDAQ, 2015). Tasta
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luvusta lasketaan usein keskiarvo, josta Hwang ja Satchell (2001, 2) kayttavat ilmaisua

"odotettu suhteellinen tuotto” (expected relative return).

Roll (1992, 13), Hwang ja Satchell (2001, 2) ja Clarke et al. (1994, 16) kertovat
salkunhoitajan arvioinnin perustuvan usein hanen hallinnoiman sijoitussalkun tuoton
suhteuttamiseen vertailuindeksin tuottoon. Jotta rahaston tuottamalla aktiivisella tuotolla
voitaisiin luotettavasti arvioida salkunhoitajan keskimaaraista suoriutumista ja siten
kyvykkyytta, taytyy portfolion tuottohistoriasta olla tietoa pitkélta aikajaksolta. Rollin
(1992, 13) mukaan tama on johtanut sijoittajat arvioimaan salkunhoitajien suoriutumista
aktiivisen tuoton volatiliteetilla. Salkunhoitajat ovat puolestaan vastanneet tilanteeseen
pyrkimalla maksimoimaan aktiivista tuottoaan ja samalla minimoimaan sen volatilitettia
(Roll, 1992, 13; Clarke et al., 1994, 16). Naiden kahden tavoitteen tasapainottaminen
muistuttaa laheisesti Markowitzin (1952) optimaalisen sijoitussalkun muodostamista
tehokkaalle rintamalla (efficient frontier). Larsen ja Resnicin (1998) ja Baierl ja Chenin

(2000) tutkimukset ovatkin keskittyneet juuri tdéhan tehtavaan.

Huomion Kkiinnittyessa aktiivisen tuoton volatiliteettiin, on se nykyisin yleisin alan
kirjallisuudessa kaytetty seurantavirheen maaritelma. Esimerkiksi Pope ja Yadav (1994)
sekd Lee (1998) tutkimuksissaan maarittelevat seurantavirheen aikasarja-datan
keskihajonnaksi rahaston ja sen vertailuindeksin tuottojen valilla. Petajistdé (2013, 74)
havainnollistaa, ettd nain maariteltynd seurantavirhe voidaan mieltdd mittaavan sita
osaa rahaston tuottojen volaitiliteetista, joka ei selity sen vertailuindeksin tuottojen
muutoksilla. Vardharaj, Fabozzi ja Jones (2004) osoittivat nain maaritellyn
seurantavirheen yhdeksi maaraaviksi tekijaksi vertailuindeksin ja portfolion sisaltamien
osakeomistusten toimialapoikkeavaisuudet. Muita maaritelmid seurantavirheelle ovat
lisdksi mm. Rudolf, Wolter ja Zimmermannin (1999) kayttdmé& rahaston ja sen
vertailuindeksin tuottojen erotuksen absoluuttinen arvo seké& Gaivoronskin, Krylov ja

Wijstin (2005) kayttama tuottojen erotuksen nelion odotusarvo.
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2.2.2 Osakevalinnan mittaaminen

Salkunhoitajan kykya valita tuottavia osakkeita menestyksekkaasti, voidaan pitaa yhtena
merkittavimmista syista, miksi sijoitusrahastoihin sijoittava haluaisi luovuttaa osakkeiden
valintapaatoksen ulkopuoliselle taholle maksua vastaan. Cremers ja Petdjiston (2009)
kehittama aktiiviosuus (active share) tunnusluku pyrkii mittaamaan juuri tata

aktiivisuuden osa-aluetta.

Aktiiviosuus kuvastaa rahaston ja sen vertailuindeksin omistusten paino-arvojen
eroavaisuutta. Mikali rahaston osakkeen painoarvo eroaa sen vertailuindeksin
painoarvosta, silla sanotaan olevan aktiivinen positio. Tama voi ilmeta joko osakkeen ali-
tai ylipainotuksen kautta suhteessa valittuun vertailuindeksiinsa. Mikéli osake on
alipainotettu, aktiivista positiota kutsutaan lyhyeksi ja péainvastaisessa tapauksessa
pitkaksi. (Cremers ja Petdjistd 2009; Petajistd 2013)

Cremers ja Petdjistd (2009) seka Petdjistd (2013) osoittavat korkean aktiiviosuuden
rahastojen suoriutuvan historiallisesti paremmin kuin vertailuindeksinsa, seké tuottavan
suurempaa Yylituottoa suhteessa markkinatuottoon, kuin matalan tunnusluvun omaavat
rahastot. Petdjiston (2013) mukaan korkea aktiiviosuus ennakoi merkittavimmin
pienyhti6ihin sijoittavien rahastojen tulevia tuottoja, mutta on tilastollisesti merkitseva
myo6s suuryhtidihin sijoittavien rahastojen kohdalla. Tulokset ovat linjassa Ennisin ja
Sebastianin (2002, 11) argumentin kanssa, jonka mukaan osakkeiden valinnassa
kyvykds salkunhoitaja kykenee markkinatuoton ylitykseen erityisesti pienyhti6ihin
sijoittaessa, silla nailla markkinoilla esiintyy suurempaa tehottomuutta, kuin keski- tai
suuryhtididen markkinoita. Tutkimuksen kannalta havainto on relevantti, silla myds
kehittyvida reunamarkkinoita pidetdaan yleisesti vahemman tehokkaina, kuin esimerkiksi

kehittyvia tai kehittyneitd markkinoita.

Kacperczyk, Sialm ja Zheng (2008) tuovat tutkimuksessaan esille myds aktiiviosuuten
littyvdn  ongelman.  Tutkijat havaitsivat  yhdysvaltalaisten = osakerahastojen

neljannesvuosittain julkaisemien omistusten edustavan vain rajallisesti
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julkaisuajankohtien valistd osakeomistusta, osoittamalla julkaistuista omistuksista
muodostetun hypoteettisen portfolion tuottojen eroavan rahastojen todellisista.
Khuisanovan ja Mier (2014) korostavat lisaksi aktiiviosuuksia laskettaessa valitun
vertailuindeksin huolellista valintaa, indeksin osakeomistusten ollessa maaraava tekija

sen saamalle arvoille.

2.2.3 Aktiivisuuden mallintaminen

Useat aikaisimmista tutkimuksista pyrkivat suhteuttamaan sijoitusrahastojen ja
salkunhoitajien tuloksellisuutta sen riskisyyteen (mm. Treynor 1965; Sharpe 1966;
Jensen 1968). Naissa tutkimuksissa kohteiden suoriutumista tarkastellaan kahdesta
nakokulmasta, tuoton ja riskisyyden kannalta. Vaikka tutkijoiden esittamat riskikorjatut
mittarit eivat varsinaisesti kuvasta sijoitusrahastojen aktiivisuuden laajuutta tai sen
Faman (1972) maarittelemia osa-alueita, on niiden komponenttien avulla tarkasteltu
salkunhoitajien aktiivisuutta (kts. Lee ja Rahman 1990; Grant 1977).

Eri riskikorjatuista mittareista on tutkimuksissa liséaksi johdettu aktiivisuutta kuvaavia
malleja (esim. Treynor ja Mazuy 1972; Henriksson ja Merton 1981), joista useat
perustuvat Jensenin (1972) kehittamaan markkinariskikorjattuun mittariin, joka
tunnetaan myodhemmin nimella Jensenin Alfa. Jensen (1972) aloittaa kuvaamalla

markkinaportfolion tuottaman ylituoton kaavaa:

Ri = B°R* +ef, )

jossa R;{ on portfolion S tuottama ylituotto ajan t riskittomaéan tuottoon, suhteessa sen
systemaattiseen riskiin 8%, joka kuvastaa portfolion tuottojen herkkyytta markkinatuoton
R™ muutokselle. Jéljelle jaava e; on salkun sisdltama virhetermi, jonka oletusarvo on
nolla. Salkunhoitajan kyky valita osakkeita ilmenee taman virhetermin Kkautta,
valitsemalla osakesalkkuunsa sellaisia osakkeita, jonka tuloksena portfolion virhetermi
on suurempi kuin nolla. Taman seurauksena, salkunhoitaja kykenee tuottamaan

markkinatuottoa ylittavaa tuottoa. (Jensen 1972)
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Jensen (1972) jatkaa edellistd kaavaa, mahdollistamalla siihen nollasta poikkeavan

vakion:

R = a®+ BSR™ + ui, (3)

jossa vakio a kuvasta salkunhoitajan kykya valita osakkeita ja uusi virhetermi ui on
oletusarvoltaan nolla seka riippumaton markkinatuotosta R{*. Salkunhoitajalla, joka
onnistuneesti kykenee osakevalinnoillaan markkinatuoton ylitykseen, vakio a on
positiivinen ja pdainvastaisessa tilanteessa negatiivinen. Mikéli salkunhoitaja taas
toteuttaa passiivista sijoitusstrategiaa, on héanen alfa-luku oletettavasti nolla, silla han ei
tietoisesti pyri markkinatuoton ylitykseen. Parametri a kaavassa (2) tunnetaan nykyisin

nimella Jensenin alfa.

Salkunhoitajan kyky ajoittaa markkinoita taas ilmenee portfolion systemaattisen riskin g*
kautta (Lee ja Rahman 1990, 263). Mikali han uskoo markkinoiden lahtevan kasvuun,
kasvattaa han yksinkertaisesti portfolionsa systemaattista riskia, seka painvastoin. Nain
han pystyy kasvattamaan tuottoja tai pienentamaan tappioitaan, perustuen
nakemykseensa markkinoiden yleisestd hintakehityksestd. Useat tutkimukset ovat
kuitenkin osoittaneet salkunhoitajien pyrkimysta ajoittaa markkinoita vaaristavan
portfolion systemaattisen riskin parametria seka salkunhoitajan osakevalinnan
kyvykkyytta kuvaavaa Jensenin alfaa (a). Grant (1977) osoitti salkunhoitajan kyvyn
ajoittaa markkinoita johtavan kaavan (2) regressioanalyysissa parametrin a* liian
pieneen estimaattiin. Admati ja Ross (1985) sekd Dybvig ja Ross (1985)
havainnollistavat taman vaikutusta, osoittamalla parametrin @ ndennaisesti heikentavan

markkina-ajoitusta toteuttavan salkunhoitajan suoriutumista.

Treynor ja Mazuy (1966) lisasivat toisen asteen termin Jensenin (1972)
markkinariskikorjattuun mittariin, jonka kautta salkunhoitajan kyky ajoittaa markkinoita
ilmenee. Heidan mukaan, vakio CAP-malliin (Capital Asset Pricing Model) perustuva
portfoliotuoton regressiokaava ei lineaarisuudestaan johtuen pysty havaitsemaan tata

aktiivisuuden osa-aluetta.  Treynorin ja Mazuyn (1966) mukaan markkinoiden-
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ajoittamiseen pyrkiva salkunhoitaja omistaa suuremman osan markkina-portfoliosta, kun
han olettaa markkinoiden menestyvan hyvin. Mikali hén ennustaa markkinoiden
menestyvan tulevaisuudessa keskimaarin huonosti, han toimii painvastoin ja siirtda
varojaan  markkinaportfolion ulkopuolelle (esimerkiksi kateisvaroihin). Taman
seurauksena portfoliotuoton funktio on konveksi, suhteessa markkinatuottoon. Treyor-

Mazuyn toisen asteen kaava on seuraava:

Rf = a® + BSR™ + B5RM™ +us, 4)

jossa kaavaan (2) lisatédan salkunhoitajan markkina-ajoituskykyé estimoiva termi 5, joka

kerrotaan markkinatuoton toisella asteella R™*, luoden portfoliotuoton kuvaajasta
konveksin, suhteessa markkinatuottoon. Treynor ja Mazuyn (1966) mukaan,
salkunhoitajan kyky ajoittaa markkinoita menestyksekkaéasti ilmenee positiivisen S;
termin kautta, silla tama mahdollistaa portfoliotuoton kuvaajan konveksiuden. Admati,
Bhattacharya, Pfleiderer ja Ross (1986) osoittivat TM-mallin validiksi menetelmaksi
tutkia salkunhoitajan kykya ajoittaa markkinoita seka havaita ajoittamiseen perustuvan

informaation laatua.

Lo (2008) puolestaan esittdd, ettd aktiivista salkunhoitoa voidaan mallintaa
tarkastelemalla korrelaatioita sijoitussalkun sisaltamien varojen painoarvojen ja niiden
tuottamien tuottojen valilla. Han havainnollistaa tata jakamalla portfolion mahdolliset

odotetun tuoton E(R,,) l&hteet passiiviseen ja aktiiviseen osaan:

E(Rs) = Y-, Cov(ws at, Tat) + Yac1Ws at) E(rae), 5)

jossa wq 4, on portfolion s varan a painoarvo ajassa t. Vastaavasti r,, on saman varan
tuotto samassa portfoliossa ja ajassa. Portfolion odotettu tuotto rakentuu siis kahdesta
osasta, jossa N_1Cov(wsqa Tqe) kuvastaa portfolion aktiivista osuutta ja
>N (wgq) E(rge), sen passiivista osuutta. Rahastonhoitajan aktiivisuuden vaikutukset

sijoitussalkun odotettuun tuottoon tulevat mallissa ilmi kovarianssin kautta, silla se
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kuvastaa tehtyja paatoksia liittyen varoihin, kuten niiden ostamiseen tai myymiseen. (Lo
2008)
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3 KEHITTYVAT REUNAMARKKINAT

3.1 Termin maaritelma ja historia

Fowler (2010) toteaa, etta termin "kehittyvat reunamarkkinat” (Frontier Markets) kehitti
Farida Khambata vuonna 1992, tydskennellessddn Maailmanpankin kansainvalisessa
rahoitusyhtiéssa, International Finance Corporationissa (IFC). Khambata kuvaili termilla
pienten valtioiden epaélikvideja arvopaperimarkkinoita, jotka ovat varhaisemmassa
talouskasvun vaiheessa kuin kehittyneet tai kehittyvat markkinat. Vuonna 1996 IFC
perusti nykyisin S&P Dow Jonesin yllapitaman "frontier composite” -indeksin, joka
seurasi yli kahtakymmenta rahoitusyhtion kehittyviksi reunamarkkinoiksi luokittelemaa
pienen valtion osakeporssia (Speidell 2011). Nykyisin vastaavia indekseja seka niiden
monia ala-kategorioita 10ytyy useilta suurilta indeksintarjoajalta. Termin maaritelma ei
ole kuitenkaan vakiintunut tai yksiselitteinen. Tamé voidaan havaita tarkastelemalla eri

indeksitarjoajien ja tutkijoiden markkinarajausten eroavaisuutta.

S&P Dow Jones maarittelee kehittyvat reunamarkkinat pieniksi ja epalikvideiksi
markkinoiksi, jotka eivét vield ole saavuttaneet kehittyvien markkinoiden asemaa (S&P
Dow Jones Indices 2015). Myds Speidell (2011) kertoo osakemarkkinoiden
epalikvidisyyden olevan kehittyvien reunamarkkinoiden maille ominaista. Merrill Lynchin
paastrategi Michael Hartnett taas havainnollistaa kehittyvia reunamarkkinoita kutsumalla

niita "kehittyviksi kehittyviksi markkinoiksi” (Levingston 2015).

Edellisessa luvussa mainitut selitykset ovat kuitenkin alttiita subjektiivisille tulkinnalle.
Quisenberry (2010, 40) ehdottaa objektiiviseksi tavaksi rajata kehittyvat rajamarkkinat,
vahentamalla kaikista maailmanlaajuisista osakepdrsseista kehittyneiden markkinoiden
seka kehittyvien markkinoiden osuudet. Rajauksen tuloksena jaa 85 osakepoérssia eri
maissa, joita voidaan taman maaritelman mukaan pitaa kehittyvina reunamarkkinoina.
Naista S&P Dow Jonesin tai MSCIl:n kehittyvien reunamarkkinoiden indeksien
ulkopuolelle jaavia maita Quisenberry (2010) kutsuu eksoottisiksi kehittyviksi

reunamarkkinoiksi. Speidell ja Krohnen (2007, 13) mukaan taas kehittyviksi
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reunamarkkinoiksi voidaan luokitella yhteensa noin 60 maata Aasiassa, Euroopassa,
Lahi-ldassa, Afrikassa ja Etela-Amerikassa, joiden osakemarkkinoiden kaupankayntiin

suurin osa kansainvalisista sijoittajista eivat osallistu.

3.2 Kehittyviltd reunamarkkinoilta saavutettavat sijoitushyodyt

Kehittyviin reunamarkkinoihin sijoittamisen on osoitettu useissa tutkimuksissa tarjoavan
hajautushyotya sijoittajille. Speidell ja Khrone (2007), Jayasuriya ja Shambora (2009)
sekd Chan-Lau (2014) osoittavat kehittyvien reunamarkkinoiden osakemarkkinoiden
hintamuutosten olevan yleisesti irrallisia kehittyvien ja kehittyneiden markkinoista, niiden
vahaisella keskinaisella korrelaatiolla. Berger, Pukthuanthong ja Yang (2013) havaitsivat
hajautushyddyn ulottuvan myds kehittyvien reunamarkkinoiden indeksiosuusrahastoihin.
Kohlert (2011) huomioi kuitenkin kehittyvien reunamarkkinoiden osaketuottojen
korrelaation kehittyvien seké kehittyneiden markkinoiden kanssa kasvaneen vuosien
2007-2010 finanssikriisin aikana, jonka aikana saavutettu hajautushyéty vaheni
huomattavasti. My6s Chan-Lau (2014) havaitsee kehittyvien reunamarkkinoiden
osaketuottojen korrelaation muiden markkinoiden valilla kasvavan taloudellisten kriisien
aikoina, mutta pienenevan silloin, kun osakemarkkinoiden tuotot maailmanlaajuisesti
ovat nousussa. Han kuitenkin korostaa kehittyvien reunamarkkinoiden korrelaation

olevan myads kriisiaikoina matalampaa, kuin kehittyvilla tai kehittyneilla markkinoilla.

Chan-Lau (2014) pitdd kehittyvilta reunamarkkinoilta saavutettavan hajautushyddyn
uhkatekijoina niiden kasvavaa integraatiota maailmantalouden kanssa seka
osakemarkkinoiden korkeita transaktiokustannuksia. Berger et al. (2011) eivéat
kuitenkaan 10yda todisteita kehittyvien reunamarkkinoiden kasvavasta integraatiosta
maailmantalouden kanssa. Marshall, Nguyen ja Visaltanachoti (2015) havaitsevat
korkeiden transaktiokustannusten havittavan kehittyvilta reunamarkkinoilta
saavutettavan  hajautushydédyn  ainoastaan, mikali  sijoittaja  tasapainottaa

osakesalkkunsa useammin kuin kolmen kuukauden valein.
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Marshall et al. (2015) osoittavat Kkehittyvien reunamarkkinoiden osakkeiden
sisédllyttamisen kansainvalisesti hajautettuun sijoitussalkkuun mahdollistavan sille
korkeamman riski-korjatun tuoton Sharpen luvulla mitattuna. Sharpen luvussa
sijoitussalkun riskittdtman korkotuoton ylittava tuotto-osuus jaetaan sen volatiliteetilla
(Sharpe 1966). Groot et al. (2012) osoittavat yhdenvertaisesti painotetun kehittyvien
reunamarkkinoiden indeksin keskimaaraisen volatiliteetin (4,2 %) olevan vuonna 2012
matalampi, kuin kehittyvien markkinoiden (7,2 %) tai kehittyneiden markkinoiden (4,4 %)
vastaavan indeksin. Garland ja Dell (2014) osoittavat taman johtuvan kehittyvien
reunamarkkinoiden maiden matalasta keskindisesta korrelaatiosta. Erb, Harvey ja
Viskanta (1996) seka Groot et al. (2012) huomioivat kuitenkin kehittyvien
reunamarkkinoiden yksittdisten maakohtaisten volatiliteettien olevan usein suurta,
tuottojen  keskihajonnan ollessa keskimaarin 8,2 prosenttia tuoreemmassa

tutkimuksessa.

3.3 Rakenteelliset ongelmat kehittyvilla reunamarkkinoilla

Vaikka kehittyvien reunamarkkinoiden sisallyttaminen sijoitussalkkuun voi edesauttaa
portfolion menestysta, on markkina-alueella havaittavissa useita rakenteellisia ongelmia,
jotka heikentavat sen houkuttelevuutta potentiaalisena sijoittajien nakodkulmasta.
Speidell ja Khrone (2007) tuovat esille markkina-alueen makrotaloudellisena ongelmana
yritysten ulkoisten raporttien heikon saatavuuden ja laadun, Kkorostaen taman
heikentavaa vaikutusta sijoittajien toteuttamien analyysien luotettavuuteen. Quisenberry
(2010) puolestaan tuo esille kehittyvilla reunamarkkinoilla taloudellista informaatiota
tuottavien tahojen rajallisen ulosannin seka informaation keraamisen korkeat
kustannukset. Grossman ja Stiglitz (1980) kertovat tiedon hankinta- ja
jalostuskustannusten  kasvun vahentavan informatiivisten  markkinaosapuolten
lukumaaraa, jonka seurauksena koko markkinoiden informaatiotehokkuus karsii ja
arvopapereiden hinnat eivat endé heijasta kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Mikéali
arvopapereiden hinnat eivat edusta niiden kaypaa arvoa, on riskina ylihinnan

maksaminen osakkeista.
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Useat kehittyviin reunamarkkinoihin sijoittamista vaikeuttavat tekijat juontavat juurensa
alueen osakemarkkinoiden epalikvidisyydestd. Lee (2011) osoittaa aikaisemmassa
talouskehityksen vaiheessa olevien valtioiden osakemarkkinat vahemman likvideiksi,
kuin kehittyneiden valtioiden. Zhang (2010) kertoo tdm&an ominaisuuden olevan
sijoittajia  karkottava tekija varhaisen talouskehityksen maiden osakemarkkinoilla.
Minovic¢in (2011) mukaan yksi syy kehittyvien reunamarkkinoiden osakemarkkinoiden
epalikvidisyyteen loytyy niissa kaytavan osakekaupan epasaanndllisyydesta. Demsetzin
(1968) mukaan tama kasvattaa osakemarkkinoilla osto- ja myyntinoteerausten eroja,
jotka Westerholmin (2013, 47) mukaan aiheuttavat transaktiokustannusten kasvua

aropaperimarkkinoilla.

Transaktiokustannuksia aiheuttavia tekijoitd arvopaperimarkkinoilla ovat Westerholmin
(2013,47) mukaan lisaksi mm. markkinaosapuolten vaikutukset osakehintoihin (market
impact cost) sekd osakekaupankayntikulut ja verot. Sarr ja Lybek (2002) kertovat
korkeiden transaktiokustannusten heikentdvan osakemarkkinoiden likvidisyytta.
Grossman ja Stiglitz (1980) seka Fama (1991) puolestaan maarittelevat korkeat
transaktiokustannukset  osakemarkkinoiden informaatiotehokkuutta heikentavaksi

tekijaksi.

Marshall et al. (2015) osoittavat kehittyvien reunamarkkinoiden transaktiokustannukset
jopa kolminkertaisiksi Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin verrattuna, vuosina 2002—-2010.
Quisenberry (2010) vahvistaa tutkimustuloksen, mutta osoittaa transaktiokustannusten
aiheutuvan suurimmaksi osaksi markkinaosapuolten vaikutuksista osakehintoihin, sen
ollessa lahes kaksinkertainen osto- ja myyntinoteerausten erojen seka
kaupankayntikulujen ja verojen yhteenlaskettuun vaikutukseen. Speidell (2011) osoittaa
osto- ja myyntinoteerausten erot pahimmillaan yli kymmenen prosenttisiksi kehittyvilla
reunamarkkinoilla. Balduzzin ja Lynchin (1996) mukaan sijoittajat, jotka eivat huomioi
transaktiokustannuksia arvopaperikaupankaynnissdén, saattavat kokea jopa 16,9

prosentin  omaisuuskadon varallisuuskasvustaan. Kehittyvien reunamarkkinoiden
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transaktiokustannusten ollessa suurempia, kuin kehittyvien ja kehittyneiden
markkinoiden (Quisenberry 2010, 46), niiden huomioiminen saavutettavaan tuottoon

korostuu entisestddn markkina-alueelle sijoittaessa.
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4 TUTKIMUSAINEISTO

Tutkimusaineisto rajataan koskemaan sijoitustutkimusyhtié Morningstarin (Oey, 2014)
luokittelemaa listaa aktiivisesti hallinnoiduista kehittyville reunamarkkinoille sijoittavista
yhdysvaltalaisista sijoitusrahastoista. Kehittyville reunamarkkinoilla sijoittamisen ollessa
suhteellisen tuore ilmi6, ainoastaan viidella sijoitusrahastolla viidestatoista on yli viiden
vuoden ik&, joista aktiivisesti hallinnoituja ovat kolme. Tasta syysta rajaavaksi tekijaksi
kaytetaan rahastojen ik&aa, jonka ala-rajaksi asetetaan kolme vuotta. Listan viidestatoista
aktiivisesti hallinnoidusta sijoitusrahastosta viisi tayttéavat edellda mainitut kriteerit ja
sisdltyvat nain ollen otokseen.? Tutkielmassa tarkastellaan rahastoja yksittdin seka
kaikkia kuvaavana keskiarvona. Tarkasteluajanjakso on 45 kuukautta, tammikusta 2012

syyskuuhun 2015.

Tutkimusaineistoon rajatut rahastot kertovat rahastoesitteissaan pyrkivansa pitkan
aikavalin varallisuuskasvuun, sijoittamalla paaasiassa kehittyvien reunamarkkinoiden
osakemarkkinoille. Rahastot sijoittavat lisaksi suhteellisesti pienen osan hallinnoimista
varoistaan pienempiin kehittyvien markkinoiden maihin. Oeyn (2014) mukaan taman on
kuitenkin linjassa kehittyville reunamarkkinoille sijoittavien rahastojen yleisen
paamaaran kanssa, joka on tarjota sijoittajille mahdollisuutta altistua globaalisti
vahemman huomiota saaville osakemarkkinoille. Rahastoesitteissd korostetaan lisaksi

kappaleessa 2.3.3. esiteltyja markkina-alueelle ominaisia riskeja.

Rahastojen paivittaiset tuotot sekd osakeomistusten painoarvot haetaan CRSP (Center
for Research in Security Prices) tietokannasta. Tuotot ovat nettomaaraisia ja niissa
oletetaan osinkojen uudelleeninvestoinnit. Ne eivat kuitenkaan sisalla rahastojen

merkinta- tai lunastuspalkkioita. Tutkielman kaikista tuotoista ja riskittomasta korosta

2

Tutkielmassa tarkasteltavat sijoitusrahastot ovat: Franklin Templeton Frontier Markets Fund (FFMRX), Morgan Stanley Investment
Funds Frontier Emerging Markets (MFMIX), Wasatch Frontier Emerging Small Countries (WAFMX), HSBC Frontier Markets Fund
(HSFIX) ja Harding Loevner Frontier Emerging Markets Fund (HLFMX)
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kaytetdan logaritmisia muunnoksia, sen tilastollista tutkimusta helpottavien

ominaisuuksien vuoksi (Hudson ja Gregoriou 2015).

Markkinaindeksina ja rahastojen vertailuindeksind kaytetddn markkina-arvolla
painotettua FTSE Russell Frontier —indeksia (FTSE), silla se kattaa kehittyvien
reunamarkkinoiden liséksi pienempia kehittyvien markkinoiden maita. Indeksintarjoaja
on toimittanut aineiston tata tutkimusta varten. Aineisto kasittdd indeksin paivittaiset
tuotot ja sen sisaltdmien osakkeiden paivittiiset painoarvot. Indeksintarjoajan aineisto
on kuitenkin puutteellinen tammi- ja helmikuun sekd& lauantain ja sunnuntain
viilkonpaivien osakeomistusten osalta. Riskittomaksi koroksi valitaan yhden kuukauden

LIBOR-korko, jonka tiedot kerataan Datastream -tietokannasta.

Rahastojen osakeomistusten painoarvot tasmaytetddn aktiiviosuutta laskettaessa
indeksin vastaaviin arvoihin osakeomistusten nimen seka paivamaaran mukaan.
Rahastojen ilmoittamien osakeomistusten efektiivisen paivamaaran ollessa lauantai tai
sunnuntai, indeksin vastaavina painoarvoina kaytetaan edellisen
osakekaupankayntipaivan mukaisia arvoja. Rahastojen sisdltdmien muiden Kkuin
osakeomistusten (kuten kateisvarojen ja johdannaisten) osalta indeksin vastaaviksi
painoarvoiksi maarataan luku nolla, silla ndma kuvastavat salkunhoitajien tietoisia

paatoksia poiketa vertailuindeksista.

Taulukossa 1 esitetdaan rahastojen ja vertailuindeksin portfolion sisdltamien yritysten
toimialalliset ja maantieteelliset painotukset seka sijoitusrahastojen periméat vuotuiset ja
paivittaiset juoksevat kulut. Tiedot on keratty sijoitusrahastojen seka indeksintarjoajan

syyskuun 2015 esitteista.



Taulukko 1. Rahastojen ja indeksin painoarvot seka juoksevat kulut
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FFMRX MFMIX WAFMX HSFIX HLFMX . FTSE
rahastot
Toimiala (%)
Rahoitus 30,0 54,7 8,9 50,4 37,4 36,3 55,2
Telekommunikaatio 19,3 8,0 5,7 4.4 4,7 8,4 8,0
Paivittaistavarat 18,8 14,9 48,3 6,1 18,3 21,3 9,6
Energia 11,2 4,1 0,1 12,7 5,4 6,7 8,6
Kulutustavarat ja -palvelut 5,5 0,0 4,6 5,9 13,1 5,8 2,0
Materiaalit 53 9,0 115 10,9 13,0 9,9 4,7
Terveydenhuolto 5,2 4,1 11,1 19 4,0 5,3 3,1
Teollisuus 4,7 53 3,7 7,2 2,3 4,6 8,6
Informaatioteknologia 0,0 15 0,4 0,6 0,3
Muu 0,0 4,6 0,5 1.4 1,6
Maantieteellinen jako (%)
Afrikka 25,0 28,3 36,1 8,1 25,7 24,6 29,6
Aasia 19,6 30,9 47,3 29,6 34,6 32,4 19,1
Eurooppa 14,3 8,1 2,1 12,8 6,7 8,8 7,0
Latinalainen Amerikka ja Karibia 6,1 9,3 3,3 14,6 9,3 8,5
Lahi-ita 35,0 19,3 11,2 34,3 18,5 23,7 44,3
Muu 0,0 4,2 0,6 4,2 2,2
Juoksevat kulut (%)
Vuositasolla 2,60 2,75 2,24 2,30 2,22 2,42
Paivéatasolla 0,0103 0,0109 0,0089 0,0091 0,0088 0,0096

Taulukossa 2 esitetdaén kuvailevat tunnusluvut FTSE indeksin ja aineiston rahastojen

yksittaisistd sekd keskimaaraisista paivittaisista ylituotoista suhteessa riskitttmaan

korkokantaan valitulta tarkasteluperiodilta. Ylituotot on ilmaistu paivittaisina tuottoina,

eika niista ole tehty prosenttimuunnosta

Taulukko 2. Rahastojen ja indeksin paivittaisten ylituottojen kuvailevat tunnusluvut
ajanjaksolla 01/2012 — 09/2015.

ka Md s.d. Huipukkuus  Vinous Min Max N
FTSE 0,000142 0,000323 0,004520 13,873 -0,510 -0,0385 0,0407 942
Karahastot 0,000350 0,000733 0,004625 13,359 -1,348 -0,0463 0,0252 942
FFMRX -0,000371  -0,000006 0,006121 13,591 -1,223 -0,0544 0,0380 609
MFMIX 0,000371 0,000521 0,005487 10,522 -1,019 -0,0477 10,0269 768
WAFMX 0,000383  -0,000007 0,004576 3,477 -0,421 -0,0315 10,0199 917
HSFIX 0,000435 0,000786 0,005547 12,945 -1,138 -0,0544 0,0349 942
HLFMX 0,000265 -0,000006 0,004821 8,074 -1,029 -0,0433 0,0187 942
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Taulukossa 3 esitetddn rahastojen ylituottoja selittavien tekijoiden tutkimisessa
kaytettyjen muuttujien kuvailevat tunnusluvut valitulta tarkasteluperiodilta. Selittéavien ja
selitettavien muuttujan arvot lasketaan ensin kuukausitasolla jokaiselle rahastolle
erikseen, jonka jalkeen muuttujille lasketaan keskiarvo samanarvoisesti painotettuna.

Ylituotot on ilmaistu paivittaisina tuottoina, eika niista ole tehty prosenttimuunnosta.

Taulukko 3. Rahastojen ylituottoon ja aktiiviosuuteen vaikuttavien muuttujien kuvailevat
tunnusluvut kuukausitasolla.

ka Md s.d. Huipukkuus Vinous Min Max N
Aktiiviosuus 0,8638 0,8617 0,0321 15750 11,0326 0,8140 0,9474 25
Seurantavirhe 0,0512 0,0506 0,0109 11,0369 2,6959 0,1029 0,1401 45
Rahaston ylituotot 00,0004 0,0007 0,0016 -0,2672 -0,6358 -0,0037 0,0028 45
Indeksin ylituotot 0,0030 0,0063 0,0302 -0,0791 -0,3454 -0,0684 0,0702 45

Aktiivinen tuotto 0,0002 0,0002 0,0006 0,5628  0,5092 -0,0008 0,0019 45
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5 TUTKIMUSMENETELMAT
5.1 Aktiivisuuden mittarit

5.1.1 Seurantavirhe

Aikaisempia tutkimuksia mukaillen (kts. Amman, Kessler ja Tobler 2006; Petdjisto ja
Cremers 2009; Ekholm 2012), sijoitusrahastojen salkunhoitajien aktiivisuuden osa-

alueista kykya ajoittaa markkinoita mitataan seurantavirheella:

Seurantavirhe = Stdev(Rrahasto - Rvertailuindeksi)’ (6)

joka lasketaan salkun aktiivisen tuoton (R,4nasto — Rvertailuindeksi) K€SKihajontana stdev
valitulta aikajaksolta. Tutkielmassa tunnusluku lasketaan ex-post arvona, perustuen
rahaston ja vertailuindeksin aikaisempaan tuottohistoriaan. Stulajter (2010) kertoo nain
lasketun seurantavirheen soveltuvan paremmin myds salkunhoitajien tulevan
menestymisen ennustamiseen, verrattuna sen estimointimenetelmilla (ex-ante) saatuihin
lukuihin.  Vardharaj et al. (2004) maarittavat aktiivisesti hallitun osakesalkun

seurantavirheen vahimmaisarvoksi 5 prosenttia.

5.1.2 Aktiiviosuus (Active share)

Salkunhoitajien aktiivisuuden osa-alueista osakkeiden valintaa kuvaavaksi mittariksi
valitaan Cremers ja Petdjiston (2009) kehittama aktiiviosuus (Active Share) tunnusluku.
Aktiiviosuus korostaa salkunhoitajan kykya valita osakkeita, silla se painottaa jokaista
poikkeamaa vertailuindeksistddn yhdenvertaisesti. Cremers ja Petdjistd (2013, 3330)

maarittavat aktiiviosuuden kaavan seuraavasti:

pe . 1 N
Aktiiviosuus = E Zizllwrahasto,i - errtailuindeksi,il ) (7)

jossa w,,p ; on osakkeen i painoarvo rahaston portfoliossa ja Wyertaituindersi ; ON Saman

osakkeen painoarvo rahaston vertailuindeksissa.
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Aktiiviosuus osakerahastolla, joka ei harrasta lyhyeksi myyntia ja jolla ei ole velkavipua,
asettuu aina nollan ja yhden valille. Nolla aktiiviosuus -luku kuvaa taydellisesti
vertailuindeksiaan kopioivaa passiivista rahastoa ja luku yksi siitd taysin poikkeavaa.
Teoreettinen alaraja puhtaasti aktiiviselle rahastolle on 50 prosenttia (0,5). Tata
matalammat aktiiviosuuden luvut osoittavat kaytdnnéssa rahaston toteuttavan
kombinaatioita  aktiivisesta ja passiivisesta (tai ainoastaan passiivisesta)

sijoitusstrategiasta.

5.2 Kannattavuuden mittarit

Tutkielmassa rahastojen kannattavuuden mittareiksi valitaan Jensenin Alfaa, Treynorin
lukua ja Sharpen lukua. Valintaperusteena on niiden vakiintunut asema rahastojen
vertailuissa kaytettyina mittareina selkea tulkittavuus. Tunnusluvut ovat riskikorjattuja ja
nain ollen huomioivat rahastojen aktiivisen tuoton saavuttamiseksi otetun riskin.
Kannattavuuden mittareissa kaytetyt rahastojen beta-kertoimet estimoidaan lineaarisella
regressiolla. Positiivinen tunnusluku riskikorjatuille mittareille indikoi kannattavasta

riskinotosta (tai sen valttamisesta).

5.2.1 Jensenin Alfa

Yks  tunnetuimmista = sijoitusportfolion  arviointiin  kaytetyistd  riskikorjatuista
menestysmittareista on Jensenin (1968) kehittdma ex-post menetelmalla laskettu alfa
luku, joka on sittemmin vakioitunut Kkirjallisuudessa termiksi Jensenin Alfa («).

Matemaattinen kaava mittarille on seuraava:

a=r— [rf + ,Bi(rm — rf)] (8)

jossa r; on portfolion tuotto, 7¢ on riskiton tuotto ja r, markkinaportfolion tuotto seka p;

vastaavasti portfolion markkinariskia kuvaava beta-kerroin. Mikali sijoitusportfolio tuottaa

enemman, kuin CAP-malli ennustaa vastaavan markkinariskitason (f;) omaavalle
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salkulle, on tuloksena positiivinen Jensenin Alfa (a). Painvastaisessa tilanteessa salkun

alfa on negatiivinen.

5.2.2 Treynorin luku

Toinen yleisesti kaytetyista portfolion menestysmittareista on Treynorin (1966) esittama
riskikorjattu mittari. Treynorin luvussa (T) portfolion tuoton yli- tai alituotto suhteessa

riskittbmaan tuottoon jaetaan sen markkinariskia kuvaavalla beta-kertoimella:

(ri—-7¢)
T =Tf, 9)

Jossa r; on portfolion tuotto, 7 on riskiton tuotto ja g; portfolion markkinariskia kuvaava

beta-kerroin. Kuten Jensenin Alfassa, my6s Treynorin luvussa portfoliolle ominaista

riskid edustaa sen systemaattista riskia kuvaava beta-kerroin.

5.2.3 Sharpen luku

William Sharpen (1966) esittelema riskikorjattu menestysmittari muistuttaa laheisesti
Treynorin lukua (9). Sijoitussalkun yli- tai alituotto suhteessa riskittbmaan tuottoon
jaetaan kuitenkin beta-kertoimen sijasta portfolion kokonaisriskia kuvaavalla tuottojen

keskihajonnalla, eli volatiliteetilla. Sharpen luvun (S) matemaattinen kaava on seuraava:

§=0m (10)

of

jossa r; on portfolion tuotto, ry on riskiton tuotto ja s; portfolion kokonaisriskia kuvaava
volatilititeetti. Huomioitavaa on, ettd Sharpen luvussa riskisyytta kuvastava kokonaisriski
sisdltda systemaattisen riskin lisaksi hajauttamisella suurimmaksi osin poistettavan

epasystemaattisen riskin.
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5.3 Rahastojen aktiivisuuden ja ylituottojen suhde

Tutkielman kohdistuessa rahastojen aktiivisuuden asteen ja sen
kannattavuusvaikutuksen havaitsemiseen, tutkimuksessa suoritetaan rahastojen naiden
kahden tekijan eri ulottuvuuksia kuvaavien muuttujien valisia lineaarisia regressioita

Statistical Analysis System (SAS) Enterprise Guide —ohjelmistolla.

Ennen lineaaristen regressioiden suorittamista, rahastojen aktiivisuutta ja tuloksellisuutta
kuvaavista muuttujista on muodostettu samanarvoisesti painotettuna tutkimusaineiston
rahastoja kokonaisuudessa kuvaavat muuttujat. Jokainen aktiivisuuden ja
tuloksellisuuden suhdetta tarkasteleva regressioanalyysi suoritetaan koko aineistoa
kuvaaville muuttujille. Regressioanalyysit suoritetaan osittain  myds jokaiselle
tutkimusaineiston rahastolle erikseen, havaitakseen mahdollisia poikkeamia rahastojen

valisen aktiivisuuden valittymisessa niiden tuloksellisuuteen.
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6 TUTKIMUSTULOKSET

Taulukossa 4 kuvataan tutkimusaineiston rahastojen seka vertailuindeksind toimivan
FTSE Russell Frontier -indeksin aktiivisuutta ja kannattavuutta edustavien tunnuslukujen
tutkimustulokset valitulta tarkasteluperiodilta tammikuusta 2012 syyskuuhun 2015.
Taulukon ylatunnisteen ylituotto (%) sarakkeessa kuvataan rahastojen ja
vertailuindeksin  paivittdisen riskittoman korkokannan ylittaman tuotto-osuuden
aritmeettiset keskiarvot. Riskikorjatut menestysmittarit on ilmoitettu vuositasolla. R?-
selitysaste kuvastaa kuinka suuri osa rahastojen ylituotoista selittyy indeksin ylituottojen

muutoksella.

Taulukko 4. Aktiivisuutta ja kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut ajanjaksolla 01/2012 —

Aktiivi- Seuranta- Ylituotto Jensenin alfa  Treynorin  Sharpen R2

osuus (%)  virhe (%) (%) (%) luku luku
FTSE -0,0569 -1,78
Ka rahastot 86,4 5,16 0,0346 1,11 0,63 1,19 73,5 Y%***
FFMRX 88,2 5,40 -0,0371 0,23 -0,57 -0,96 69,4 %***
MFMIX 85,2 5,06 0,0424 0,56 0,71 1,26 64,6 %***
WAFMX 92,1 6,49 0,0383 3,85 1,01 1,33 35,7 %***
HSFIX 80,8 5,16 0,0435 0,06 0,70 1,25 65,7 %***
HLFMX 87,3 5,18 0,0265 1,28 0,52 0,87 57,5 %***

09/2015.

***Tilastollisesti merkitseva 1 %:n tarkkuudella.
R’-selitysaste kuvaa indeksin ylituottojen suhdetta rahastojen ylituottoihin.
Ka rahaston tunnusluvut on laskettu aineiston rahastojen pdivittaisten tuottojen keskiarvosta.

Aineiston rahastojen aktiiviosuudet ilmenevat tarkasteluperiodilla korkeana yksittaisten
rahastojen ja aineiston rahastoja kokonaisuudessa kuvaavien lukujen perusteella.
Keskimaarainen aktiiviosuus aineiston rahastoille tarkasteluperiodilla oli 86,4 prosenttia,
jolloin aineiston rahastot poikkesivat tarkasteluperiodilla vertailuindeksin sisaltamien

osakkeiden ja niiden painoarvojen osalta keskimaarin 86,4 prosenttisesti.

Huomioitavan korkea aktiiviosuus on Wasatch Advisors (WAFMX) sijoitusyhtion
rahastolla, rahaston ja vertailuindeksin osakkeiden sekad niiden painoarvojen ollessa

tarkastelujaksolla keskimaarin ainoastaan 7,9 prosenttisesti samankaltaisia. Myos
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tarkastelujakson suurin seurantavirhe (6,49 %) seka pienin R?-selitysaste (35,7 %) loytyi
kyseiselta rahastolta, kaikkien rahastojen keskimaaraisen seurantavirheen ollessa 5,16

prosenttia ja R%-selitysasteen 73,5 prosenttia.

Ylituottojen osalta jokainen aineiston rahastoista on ylittanyt markkinaportfolion
vastaavan, joka oli tarkasteluperiodilla negatiivinen (-0,0569 %). Rahastoista ainoastaan
Franklin Templeton (FMRX) sijoitusyhtion paivittainen ylituotto on ollut tarkastelujaksolla
negatiivinen (-0,0371), koko aineiston rahastoilla sen ollessa keskimaarin 0,0346 %.
FMRX rahasto poikkeaa muista myo6s riskikorjattuja tuloksellisuuden mittareita
tarkasteltaessa, sen ollessa tutkimusaineiston ainoa rahasto, joka on tuottanut
negatiivisia lukuja menestysmittareille. Ainoana poikkeuksena on Jensenin alfa, joka on

jokaiselle rahastolle yksinaan ja keskimaaraisesti tuottanut positiivisia lukuja.

Riskikorjatut tuloksellisuuden mittarit koko aineiston rahastoille keskimaarin ovat olleet
tarkastelujaksolla suuremmat kuin nolla. Jokaisen rahaston kohdalla yksittdin seka
keskimaaraisesti Sharpen luvut ovat kuitenkin suuremmat kuin Treynorin. Huomioitavaa
tuloksissa on WAFMX rahaston suurin Jensenin alfa (3,85), joka on yli kolminkertainen
toiseksi suurimman arvon saaneeseen rahastoon verraten. Myds Sharpen luku (1,33)

seka Treynorin luku (1,01) ovat WAFMX rahastolla aineiston suurimmat.

Taulukossa 5 esitetddn rahastojen ylituottoja selittdvien aktiivisuutta edustavien
muuttujien lineaariset regressiot. Ennen lineaaristen regressioiden suorittamista
muuttujat laskettiin kuukausitasolla jokaiselle rahastolle erikseen, jonka jalkeen
tuloksista muodostettiin koko aineiston rahastoja kuvaavat muuttujat samanarvoisesti
painotettuna. Selittavaksi muuttujaksi valikoitui taulukon 4 tulosten perusteella lisaksi
vertailuindeksin ylituotot. Numeroidut ylatunnisteet (1-5) kuvastavat kukin yksittaista
lineaarista regressiota. Sarakkeissa ylemmat luvut ovat regressioanalyysin tuloksena

saatuja muuttujien parametriestimaatteja.

Taulukko 5. Rahastojen ylituottoja selittavat tekijat ajanjaksolla 01/2012 — 09/2015.
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(€8] (2 3 4) 5)
Aktiiviosuus -0,0079 -0,0045 -0,0054*
(-0,91) (-1,58) (-1,86)
Seurantavirhe -0,0611** 0,0109
(-3,07) (1,29)
Indeksin ylituotot 0,0485*** 0,0484*** <0,0001***
(17,07) (13,84) (12,99)
N 25 45 45 25 25
R? 3.5% 18,0 % 87,1 % 90,1 % 90,8 %

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n tarkkuudella.
**Tilastollisesti merkitseva 5 %:n tarkkuudella.

***Tilastollisesti merkitseva 1 %:n tarkkuudella.
t-arvo suluissa.

Ensimmaisen regression (1) tuloksena rahastojen aktiiviosuus yksinaan ei tilastollisesti
merkitsevasti selitd rahastojen ylituottoja. Seurantavirhe (2) ja indeksin ylituotto (3)
puolestaan selittavat tilastollisesti merkitsevasti rahastojen ylituottoja, seurantavirheen
R2-selitysasteen ollessa yhden selittdvdn muuttujan regressioanalyysissa 18,0
prosenttia ja indeksin ylituottojen 87,1 prosenttia. Parametriestimaatin mukaan rahaston
seurantavirheen kasvu yhdellda yksikolla pienentdd saavutettavaa ylituottoa yhden
muuttujan mallissa -0,0611 yksikolla, indeksin ylituottojen kohdalla sen vastaavasti

kasvattaessa ylituottoa 0,0485 yksikolla.

Aktiiviosuus ei myoskaéan indeksin ylituottojen kanssa (4) muodostetussa mallissa selita
tilastollisesti merkitsevasti rahastojen ylituottoja. Kun regressiomallin  selittaviksi
muuttujiksi valittiin  kaikki kolme muuttujaa (5), aktiiviosuus osoittautui tilastollisesti
merkitsevaksi 10 % riskitasolla ja seurantavirheen tilastollinen merkitsevyys katosi,

mallin selitysasteen ollessa 90,8 prosenttia.
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7 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Tutkielmassa tutkittiin  kehittyville reunamarkkinoille sijoittavien yhdysvaltalaisten
osakerahastojen aktiivisuuden astetta sekd kannattavuutta ja naiden kahden
ulottuvuuden valista suhdetta, 45 kuukauden tarkastelujaksolla tammikuusta 2012
syyskuuhun 2015. Tutkimusaineistoon valikoitui viisi aktiivisesti hallinnoitua rajatulle
markkina-alueelle sijoittavaa rahastoa sijoitustutkimusyhtié Morningstarin (Oey, 2914)
luokittelemasta viidestatoista, rajaavan tekijan ollessa rahaston kolmen vuoden
vahimmaisikd. Aktiivisuuden astetta tarkasteltin rahastojen aktiiviosuudella seka
seurantavirheelld. Osakerahastojen kannattavuutta mitattiin eri riskikorjatuilla mittareilla
ja absoluuttisin luvuin. Naiden kahden osa-alueiden vélista suhdetta mallinnettiin

lineaarisella regressioanalyysilla.

Tutkimusaineistoon valikoidut osakerahastot osoittautuivat aktiivisiksi luvussa 6
esiteltyjen tutkimustulosten valossa. Aktiiviosuuden tunnusluvut rahastoilla osoittautuivat
suuriksi, sen ollessa rahastoille keskimaaraisesti 86,4 % tarkasteluperiodilla.
Tutkimustuloksissa merkittavaa on, ettei yksikddn aineiston rahastoista alittanut
tarkasteluajanjaksolla aktiiviosuuden teoreettista alarajaa (50 %) puhtaasti aktiivisesti
hallinnoidulle sijoitusrahastolle, painvastoin kuin Cremersin ja Petdjiston (2009) seka
Petajiston (2013) tutkimuksissa.

Tutkimusaineiston rahastot osoittautuivat saatujen tutkimustulosten perusteella
aktiivisiksi my6s seurantavirheen osalta, jokaisen ylittdessa Vardharaj et al. (2004)
maarittaman alarajan (5 %) aktiivisesti hallitulle osakesalkulle. Nain ollen, tutkielman
rahastot toteuttavat Faman (1972) maarittelemista aktiivisuuden ulottuvuuksista seka
osakkeiden valintaa (jota rahastojen aktiiviosuus kuvastaa), ettd markkinoiden

ajoittamista (jota rahastojen seurantavirhe kuvastaa).

Erityisen aktiiviseksi tutkimustulosten perusteella osoittautui Wasatch Advisors

sijoitusyhtion kehittyvien reunamarkkinoiden rahasto (WAFMX), sen keskimaaraisen
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aktiiviosuuden (92,1 %) ja seurantavirheen (6,49 %) ollessa tutkimusaineiston
suurimmat. Huomioitavaa kuitenkin on, ettd molemmat tunnusluvuista ovat riippuvaisia
valitusta vertailuindeksista, jota vasten ne lasketaan. Syyna korkeisiin arvoihin on
todennakoisesti rahaston sisdltamien toimiala- ja maantieteellisten painoarvojen

eroavaisuus tutkielmassa kaytettyyn FTSE Russell Frontier vertailuindeksiin.

Vertailuindeksin ollessa markkina-arvopainotettu, ovat sen sisdltamien osakkeiden
painoarvot vahvasti painotettuja rahoituksen toimialaan (55,2 %) sekad maantieteellisesti
Lahi-itdan (44,3 %), jonka seurauksena ne maaraavat myos suhteellisesti suurimmasta
osasta vertailuindeksin hintakehityksesta. Koska WAFMX rahastossa rahoitussektorin
yritykset vastaavat ainoastaan 8,9 prosentista ja Lahi-idan yritykset 11,2 prosentista, on
luonnollista, ettd rahaston ja vertailuindeksin siséltdmien osakkeiden painoarvot (jota
aktiiviosuus kuvastaa) ovat poikkeavia. Paatelmaa nayttaisi tukevan lisaksi indeksin
ylituottojen matala 35,7 % RZ%selitysaste WAFMX rahaston ylituotoille, rahastojen
keskimaaraisen arvon ollessa 73,5 % paivittaisilla tuotoilla laskettaessa. Téalta osin
tutkimustulokset nayttavat myos vahvistavan Vardharaj et al. (2004) tutkimustuloksen
valitun  vertailuindeksin ja  sijoitusportfolion toimialapainotusten vaikutuksesta

seurantavirheeseen.

Tutkimusaineiston  sijoitusrahastot menestyivat kannattavuuden eri  mittareilla
kokonaisuudessaan suhteellisen hyvin, tarkasteluperiodin keskimaaraisen ylituoton,
aktiivisen tuoton ja riskikorjattujen mittareiden ollessa positiivisia. Kun sijoitusrahastojen
tuottamia ylituottoja ja Sharpen lukuja yksinaan ja kootusti verrataan markkinaindeksin
vastaaviin lukuihin, huomataan rahastojen todella paihittaneen markkinaindeksinsa, nain

ollen pitéaen aktiivisen salkunhoitomenetelman implisiittisesti antavan lupauksen.

Tarkasteltaessa sijoitusrahastojen Jensenin alfoja, huomataan rahastojen tuottaneen
tarkasteluperiodilla enemman, kuin CAP-malli ennustaa vastaavien markkinariskien
perusteella. Sharpen luku osoittautui rahastoille yksinddn sekd kokonaisuudessaan

suuremmaksi kuin Treynorin luku, lukuun ottamatta yhtéa rahastoa. Tama ilmaisee, etta
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loput sijoitusrahastoista ovat hajauttamalla kyenneet onnistuneesti hankkiutumaan

eroon suurimmasta osasta sijoitusportfolioidensa epasystemaattisesta riskista.

Mikali rahastojen tuloksellisuutta tarkastellaan kuitenkin nettomaaraisesti, huomataan
rahastojen perimien juoksevien kulujen syodvan sijoittajille kateen jaavan tuoton,
keskimaaraisen vuotuisen Jensenin alfan ollessa 1,11 % ja juoksevien kulujen 2,42 %.
Tulokset ovat samoja rahastojen keskimaaraista paivittaista aktiivista tuottoa (0,0002 %)
ja juoksevia kuluja (0,0096 %) verratessa, seké linjassa Grinblatt ja Titmanin (1989) ja
Wermersin (2000) aikaisemmin saamien tutkimustulosten kanssa sijoitusrahastojen

nettomaaraisesta kannattamattomuudesta.

Tarkasteltaessa sijoitusrahastojen aktiivisuuden ja kannattavuuden valista suhdetta,
tilastollisesti merkitsevasti rahastojen ylituottoa selittdvia yhden muuttujan mallissa olivat
seurantavirhe seka indeksin ylituotto. Kolmen muuttujan mallissa seurantavirheen
tilastollinen merkitsevyys katosi ja rahastojen aktiiviosuudesta muodostui tilastollisesti
merkitseva. Kolmen muuttujan siséllyttaminen malliin  ei kuitenkaan parantunut
huomattavasti mallia indeksin ylituottojen yksittaisesta mallista, R?-selitysasteen
kasvaessa 87,1 prosentista 90,8 prosenttiin. Talta osin tutkielma vain osittain vahvistaa
Cremersin ja Petajiston (2009) seka Petdjiston (2013) tutkimustulokset aktiiviosuuden

merkitsevyydesta rahastojen tuottavuuteen vaikuttavana tekijana.

Mielenkiintoista on kuitenkin indeksin ylituottojen selittdvan osuuden ulkopuolelle jaava
9,2 prosentin osuus kuukausitasoisessa mallissa. Paivatasoisessa mallissa selittajan R?-
selitysaste heikkenee entisestaan 73,5 prosenttiin, jolloin 26,5 prosenttia rahastojen
ylituotoista selittyy muulla kuin indeksin ylituotoilla. Tuntemattomien selittavien

muuttujien selvittdminen vaatisi jatkotutkimuksia.

Tutkielman rajoittavaksi tekijaksi muodostui rajatun aineiston niukkuus valitulta
tutkimusperiodilta. ~ Aktiivisesti  hallinoituja rajatulle  kohdemarkkinoille sijoittavia
yhdysvaltalaisia rahastoja on liséksi verrannollisesti vahan, joista yli kolmen vuoden

tuottohistoriaa on saatavilla ainoastaan viideltd sijoitusrahastolta. Yhdysvaltojen
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arvopaperimarkkinoita valvovan SEC:in velvoittaessa sijoitusrahastoja julkistamaan
osakeomistuksensa neljasti vuodessa, on tarkasteluajanjaksolta dataa aktiiviosuuksien
laskentaan minimissaan 15 havaintopisteelta. Koska indeksintarjoajan tutkielmaa varten
toimittama data on puutteellinen vertailuindeksin tammi- ja helmikuun osakeomistusten
osalta, on tutkielman teoreettinen havaintopisteiden enimmaismaara sijoitusrahastojen
aktiiviosuuksien laskentaan 37°. My6s seurantavirheen laskeminen liian lyhyelle

aikavalille ei ole mielekasta, sen perustuessa aktiivisen tuoton keskihajontaan.

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita ovat kehittyville reunamarkkinoille sijoittavien aktiivista
ja passiivista salkunhoitomenetelméaéa toteuttavien rahastojen kannattavuusvertailu seka
maantieteellisesti ja toimialallisesti eroavien rahastojen kannattavuusvertailu.
Mielenkiintoista olisi myOs tarkastella aktiivista salkunhoitoa toteuttavien rahastojen

aktiiviosuuden suhdetta rahastojen valittuun kohdemarkkinaan.

% Olettaen etta rahastot toteuttavat vapaaehtoisia julkaisuja osakeomistuksilta tarkasteluperiodin jokaiselta
kuukaudelta.
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