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Tama kandidaatintutkielma on empiirinen tutkimus suomalaisten rahastoyhtididen tarjoamien
Suomeen sijoittavien osakerahastojen suoriutumisesta. Tutkielma pyrkii |0ytamaan erityisesti
vastauksen siihen, onko aktiivinen tai passiivinen sijoitusstrategia Suomen rahastomarkkinoilla
toista parempi, niin sijoittajan nakokulmasta kuin yleiselldkin tasolla tarkasteltuna. Tutkimukseen
valikoitui 16 rahastoa, joista 13 on aktiivisesti hallinnoituja rahastoja, kaksi on passiivisesti hallin-

noituja indeksirahastoja ja yksi on porssinoteerattu rahasto.

Tutkimuksessa kaytetdaan Thomson Reutersin Datastream-tietokannasta kerattya kvantitatiivista
aineistoa rahastojen paivittdisesta hintahistoriasta ajalta 1.1.2010-31.12.2019. Rahastoja vertail-
laan rahoituksessa yleisesti kdytettyjen kolmen menestysmittarin, Sharpen luvun, Treynorin lu-
vun ja Jensenin alfan avulla. Menestysmittareiden lisdksi rahastoja tarkastellaan logaritmisten

brutto- ja nettotuottojen seka riskin kannalta.

Tutkimustulokset tukevat aiempaa tutkimusta, osoittaen passiivisten rahastojen suoriutuvan
keskimaarin aktiivisia rahastoja paremmin menestysmittarista riippumatta. Erityisesti kulujen
huomioiminen vertailussa korostaa passiivisten rahastojen paremmuutta. Tutkimuksesta ei kui-
tenkaan voida vetaa suoraa johtopaatosta siitd, ettad passiivinen sijoitusstrategia olisi ehdotto-
masti aktiivista strategiaa parempi, silla yksittdiset aktiiviset rahastot voivat suoriutua passiivisia
rahastoja paremmin. Strategian valintaan vaikuttaa erityisesti sijoittajan kyky tunnistaa lahjak-

kaat rahastonhoitajat.
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This bachelor’s thesis is an empirical study of the performance of equity fund investments in
Finland. The study seeks to find an answer to whether an active or passive investment strategy
is better, both from the investor’s point of view and from a general aspect. 16 funds were se-
lected for the study, of which 13 are actively managed funds, two are passively managed index

funds and one is an exchange traded fund (ETF).

The study uses quantitative data collected from Thomson Reuters’ Datastream database. The
data consists of the daily price history of the funds from January 1, 2010 to December 31, 2019.
The funds are compared using three performance measures commonly used in finance, the
Sharpe ratio, the Treynor ratio and the Jensen alpha. In addition to performance indicators, funds

are also examined in terms of logarithmic gross and net returns and risk.

The results support previous research, showing that on average, passive equity funds outper-
formed active equity funds, regardless of the performance measure applied. Taking costs into
account in the comparison emphasize the superiority of passive funds. However, no direct con-
clusion can be drawn from the study that the passive investment strategy would absolutely be
better than active strategy, since individual active funds may outperform passive funds. The
choice of strategy is particularly influenced by the investor’s ability to identify talented fund man-

agers.
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1.JOHDANTO

Sijoittaminen on Suomessa vahemmiston etuoikeus, kay ilmi Danske Bankin (2020, 16) teke-
massa kyselytutkimuksessa. Vastanneista vain 36 % sijoittaa rahojansa osakkeisiin, arvopaperei-
hin tai vastaaviin. Syitd, miksi suomalaiset eivat sijoita, on monia. Painavin syy on kuitenkin rahan
puute. Vastanneista 61 % kokee, ettad heilld ei ole ylimaaraista rahaa sijoittamiseen. Toiseksi pai-
navin syy sijoittamatta jattamiselle on, ettei henkild koe olevansa riittavan taidokas siihen. Vas-
taajista 24 % oli tata mieltd, ja 19 % koki sijoittamisen vaikeaselkoisena. (Danske Bank 2020, 16—
17) Ylimaaraisen rahan puute on looginen ja ymmarrettava syy jattaa sijoittamatta. Mikali riskin-
kantokyky ei kesta sijoittamisen riskeja, on jarkevampaa jattaa sijoittamatta. On kuitenkin har-
millista, ettd niin suuri osa suomalaisista jattaa sijoittamatta syistd, ettd se on liian vaikeasel-
koista, tai koetaan, ettd omat taidot eivat riita silhen. Rahastosijoittaminen on hyva vaihtoehto,

jos kokee omien taitojensa olevan riittamattomat sijoittamisen aloittamiseen.

Suomen pankin (2020a) mukaan suomalaisten kotitalouksien pankkitileilla lepasi yli 100 miljardia
euroa kesdakuun 2020 lopussa. Tasta summasta 87,8 miljardia euroa oli kayttelytileilld, joiden kes-
kikorko oli vain 0,04 %. (Suomen pankki 2020a) Paljon hyvinvointia jaa syntymatta, kun summaa
tarkastellaan kokonaisuutena. Euroopan keskuspankki pyrkii pitam&dan vuotuisen inflaatiovauh-
din yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattuna hieman alle 2 %:n keskipitkalla aikava-
lilld (Euroopan keskuspankki 2020). Jos inflaation oletetaan pysyvdan samana vuonna 2020, niin
kayttelytileilla oleva summa menettaa arvoaan keskimaarin noin 1,6 % vuodessa. Sen sijaan, etta
antaa rahan menettda arvoaan kayttelytileilld, voisi sen sijoittaa ja antaa sen arvon nousta. Esi-
merkiksi Nordea Suomi osakerahaston arvo nousi vuonna 2019 jopa 25,36 % (Nordea 2020b,
597). Kaikki rahastot eivat tietenkdan paase samankaltaisiin tuottoihin, ja tuotot vaihtelevat vuo-
sittain. Kdyttelytileilld tietenkin seisoo paaosin rahaa, jonka ihmiset aikovat kayttad, mutta se osa,

joka on ikaan kuin saastdssa, olisi potentiaalista sijoittaa.

Suomen Sijoitustutkimuksen (2019) rahastoraportista voidaan nahda, ettad rahastosijoittaminen
on ollut kasvava trendi Suomessa viime vuosikymmenten aikana. Kotimaisten sijoitusrahastojen
pdadaoma on kasvanut ldhes vuosittain. Vuonna 2010 Suomeen rekisteroityjen sijoitusrahastojen

arvo on ollut noin 61,5 miljardia euroa, kun taas vuonna 2019 padoma oli yli kaksinkertainen,



124,7 miljardia euroa. Tastd summasta noin 45 miljardia euroa on kotimaisten osakerahastojen
padomaa. (Suomen Sijoitustutkimus 2019) Osakerahastot ovat selvasti suosituin rahastosijoitta-
misen muoto Suomen rahastomarkkinoilla (Suomen Sijoitustutkimus 2020). Ne voidaan jakaa

karkeasti aktiivisiin ja passiivisiin osakerahastoihin.

Molemmille rahastotyypeille I6ytyy puolestapuhujia, ja vaittely aktiivisten tai passiivisten rahas-
tojen paremmuudesta on jatkunut vuosikymmenia. Aiheesta l6ytyykin paljon tutkimusta Yhdys-
valtojen markkinoilta, kuten Malkielin (1995, 2003), Minorin (2001) ja Jensenin (1968) tutkimuk-
set. Padosin aiemmat tutkimukset aiheesta osoittavat passiivisten rahastojen suoriutuvan keski-
maarin aktiivisia rahastoja paremmin. Rationaalisen sijoittajan voisi kuvitella tdman tiedon pe-
rusteella sijoittavan mieluummin passiivisiin rahastoihin. Tuloksista huolimatta aktiiviset rahas-
tot ovat sdilyneet passiivisten rahastojen rinnalla edelleen. Tutkimustuloksiin vaikuttaa merkitta-
vasti esimerkiksi markkinoiden tehokkuus seka rahastonhoitajien aktiivisuus ja osakepoiminta-
taidot. Nain ollen tulokset voivat poiketa toisistaan eri markkinoilla ja ajanjaksoilla. Sijoittaja.fi
(2016) verkkosivuston mukaan Suomessa keskustelu aiheesta on kuitenkin jadanyt vahaiseksi, silla
alan toimintakulttuuri on rakentunut hyvin voimakkaasti aktiivisten rahastojen varaan. Osakera-
hastojen suosio, vahdinen keskustelu sijoitusstrategiasta ja potentiaali suomalaisten kasvavalle
sijoittamiselle tekevat suomalaisten osakerahastojen tutkimisesta mielenkiintoisen ja ajankoh-

taisen aiheen.

1.1 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittdaa, onko aktiivinen tai passiivinen sijoitus-
strategia osakerahastosijoittamisessa toista parempi vaihtoehto. Tavoitteen valossa tutkitaan
suomalaisten aktiivisten ja passiivisten osakerahastojen suoriutumista suhteessa vertailuindek-
siin seka toisiinsa. Rahastoja tutkitaan kymmenen vuoden ajanjaksolta, joka on rajattu vuosikym-
menen alusta loppuun, 2010-2019. Tutkielmassa siis vertaillaan aktiivisten osakerahastojen suo-
riutumista passiivisten rahastojen suoriutumiseen ja tarkastellaan, ovatko aktiivisten osakerahas-

tojen salkunhoitajat pystyneet tuomaan lisdarvoa sijoittajille.



Tutkielmassa vastataan seuraavaan paatutkimuskysymykseen:
e Kuinka suomalaiset aktiiviset ja passiiviset osakerahastot ovat suoriutuneet valitulla tut-

kimusperiodilla?

Paatutkimuskysymysta tukemaan on valittu seuraavat alatutkimuskysymykset:
e QOvatko aktiiviset rahastot suoriutuneet vertailuindeksid paremmin sijoittajan ndkékul-
masta?

e QOvatko aktiiviset tai passiiviset rahastot suoriutuneet toista paremmin?

Alatutkimuskysymysten tarkoituksena on tukea ja tdydentda paatutkimuskysymysta niin, etta
alatutkimuskysymykset auttavat vastaamaan paatutkimuskysymykseen. Tastad syysta ne ovat
spesifimmat kuin itse paatutkimuskysymys. Ensimmainen alatutkimuskysymys perehtyy erityi-
sesti aktiivisiin rahastoihin sijoittajan nakékulmasta. Aktiiviselle sijoitusstrategialle on ominaista
mahdollisuus markkinoiden voittamiseen, jota tutkitaan vertaamalla niiden suoriutumista mark-
kinoita kuvastavan vertailuindeksin suoriutumiseen. Sijoittajan nakdkulmasta olennaisinta on ra-
hastoyhtion perimien juoksevien kulujen huomioiminen vertailussa. Tasta syysta ensimmaiseen
tutkimuskysymykseen vastatessa tuloksia vertaillaan vain nettotuotoilla laskettuina. Toisen ala-
tutkimuskysymyksen tarkoituksena on 16ytda vastaus siihen, onko toinen sijoitusstrategia ollut
tutkimusperiodin aikana toista parempi vaihtoehto. Kysymykseen vastatessa tunnuslukuja tar-
kastellaan niin brutto- kuin nettotuotoilla laskettuina, jotta vastaukseen saadaan eri ndakokulmia.
Bruttotuotoilla tarkasteltuna luvut antavat kasityksen siitd, ovatko aktiiviset rahastonhoitajat
pystyneet ammattitaidollaan paihittamaan markkinat. Mikali aktiiviset rahastot eivat ole pysty-

neet paihittdmaan markkinoita, on vaikeaa perustella syita niiden korkeammille kuluille.

1.2 Tutkielman rajaukset

Tutkimus on rajattu koskemaan Suomeen rekisterodityja rahastoja, jotka sijoittavat pdaosin tai
taysin Suomeen, silld ilmiota halutaan tutkia nimenomaan Suomen markkinoilla. Suomeen paa-
osin sijoittavat rahastot sisaltdvat suomalaisten porssinoteerattujen yritysten osakkeita, seka
mahdollisesti my6s ulkomaisten yritysten osakkeita, joille Suomi on merkittava markkina-alue.

Kuten aiemmin on jo todettu, Yhdysvaltojen rahastomarkkinoilta 16ytyy jo aiheesta paljon



tutkimustietoa, ja nyt halutaan tutkia, antavatko suomalaiset osakerahastot samansuuntaisia tu-

loksia.

Aikavaliksi on rajattu vuodet 2010-2019. Vuosikymmen on riittavan pitka aikavalirajaus, etta se
sisdltdaa vahintaan yhden nousukauden ja laskukauden. Rajaus on tehty niin, ettd se sisaltaisi
mahdollisimman tuoretta dataa. Vuonna 2020 alkaneen koronapandemian aiheuttamat voimak-
kaat osakekurssimuutokset on kuitenkin haluttu jattaa tutkimusaineiston ulkopuolelle, silla ai-
hetta halutaan tarkastella markkinoiden normaalitilassa. Tasta syysta aikarajaus on tehty niin,
ettei vuoden 2020 dataa sisallyteta aineistoon. Tarkka rajaus tutkimusperiodille on 1.1.2010 —
31.12.2019. Ajanjaksona 2010-luku on mielenkiintoinen, silla maailma on muuttunut hetkessa
merkittavasti. Euroalueella on eletty negatiivisten korkojen aikaa yli puolet vuosikymmenesta
(Kerola & Koskinen 2019). Yhdysvaltojen ja Kiinan vdlinen kauppasota on tuonut maailmalle
kauppapoliittista epavarmuutta ja vaikuttanut myos euroalueen talouskasvuun negatiivisesti
(Ikonen, Kerola & Vilmi 2019). On mielenkiintoista tutkia, miten osakerahastot ovat suoriutuneet

ndin poikkeuksellisina aikoina.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne koostuu kuudesta luvusta, joista ensimmainen on johdanto. Luvut usein ja-
kautuvat edelleen pienempiin alalukuihin. Toisessa ja kolmannessa luvussa syvennytaan tarkem-
min tutkimuksen teoreettisiin taustoihin. Toinen luku kasittelee aktiivista ja passiivista sijoitus-
strategiaa ja niiden taustaoletuksia. Kolmas luku puolestaan muodostaa tutkielman kirjallisuus-
katsauksen, jossa lapikdyddaan molempia sijoitusstrategioita puoltavia tutkimuksia, kuten aiem-
min mainitut Malkielin (1995, 2003), Minorin (2001) ja Jensenin (1968) tutkimukset. Neljannessa
luvussa esitelladn tutkimusaineistoa ja kaytettavia tutkimusmenetelmia, kuten Sharpen luku,
Treynorin luku ja Jensenin alfa. Viides ja kuudes luku sisaltavat tutkielman varsinaisen empiirisen
osuuden. Viidennessa luvussa kdydaan lapi tutkimuksen tuottamia tuloksia ja niiden luotetta-
vuutta. Kuudes luku puolestaan sisdltaa tutkimustuloksista vedettyja johtopaatdksia, vastauksen
edelld esitettyihin tutkimuskysymyksiin sekd yhteenvedon koko tutkielmasta. Viimeisen luvun

jalkeen tutkielma sisaltaa viela siina kaytetyt lahteet, seka liiteluettelossa mainitut liitteet.



2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkielman kannalta olennaisia kasitteita ja teorioita. Ensiksi esitelldan
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, jonka kasittdminen on keskeista ymmartaakseen aktiivisen
ja passiivisen sijoitusstrategian takana olevan teorian. Lisaksi tarkastellaan vuoden 2008 finans-
sikriisin vaikutusta tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Sijoitusstrategioista on molemmista
omat kappaleensa. Koska tutkielmassa tarkastellaan osakerahastoja, kasitellaan sijoitusstrategi-
oita my0s pdaasiassa osakerahastosijoittajan nakdkulmasta. Aktiivinen sijoitusstrategia tarkoit-
taa siis talléin aktiivisesti hallinnoituihin rahastoihin sijoittamista, ja passiivinen sijoitusstrategia
puolestaan passiivisesti hallinnoituihin rahastoihin sijoittamista. Kappaleen lopussa esitetdaan
vield kaappi-indeksoinnin kasite, joka on ikdan kuin ei-toivottu vadlimuoto passiiviselle ja aktiivi-

selle sijoitusstrategialle.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Modernissa kapitalistisessa yhteiskunnassa on olemassa padomamarkkinat, joiden tarkoituksena
on toimia siltana rahoituksen tarjoajien ja rahoitusta tarvitsevien valilld. Etenkin yrityssektorin
nakokulmasta padaomamarkkinoiden tehokkuus on ollut huolenaiheena aina. Erityisesti infor-
maatiotehokkuus on saanut tutkijoiden, ammatinharjoittajien ja saatelyelinten huomion. (Gili &

Cheng-few 2008, 305)

Ihanteellisessa tilanteessa markkinoiden hinnat antavat paikkansapitavan kuvan resurssien allo-
kointia varten. Markkinoita kutsutaan tehokkaiksi silloin, kun osakkeiden hinnat heijastavat tay-
sin kaikkea saatavilla olevaa tietoa. (Fama 1970, 383) Tehokkailla markkinoilla vallitsee tilanne,
joka syntyy useiden adlykkaiden osallistujien valisesta kilpailusta. Talloin arvopapereiden hinnat
heijastavat informaation vaikutusta tapauksissa, jotka ovat jo tapahtuneet, sekd tapauksissa,
jotka markkinat ennustavat tapahtuvan tulevaisuudessa. Toisin sanoen tehokkailla markkinoilla
arvopaperin hinta on aina hyva arvio sen luontaisesta arvosta. (Fama 1965, 56) Se, kuinka sijoit-
tajat suhtautuvat tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin, pitdisi maarittaa heidan lahestymista-

pansa sijoitusstrategiaa kohtaan (Lofthouse 2001, 96).



Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi jakaa markkinatehokkuuden sen voimakkuuden perus-
teella kolmeen osaan: heikkoon, puolivahvaan ja vahvaan. Hypoteesin mukaan tilanteessa, jossa
markkinoiden tehokkuus on heikko, sijoittajat eivat pysty ylisuoriutumaan markkinoilla pelkas-
taan tuottohistorian ja maarallisen datan avulla. Keskivahvan tehokkuuden vallitessa sijoittajat
eivat pysty ylisuoriutumaan pelkastaan julkisen datan avulla. Jos markkinatehokkuus puolestaan
on vahva, sijoittajat eivat missdan tilanteessa pysty ylisuoriutumaan markkinoilla. (Grinold &

Kahn 1999, 18)

Padgomamarkkinoiden tehokkuudesta keskustellessa tarkastellaan usein osakemarkkinoita. Ta-
han l6ytyy kolme otaksuttavaa syyta. Johtavat tutkijat ovat dokumentoineet osakemarkkinoiden
kaytoksen edistavan ajatusta informaatiotehokkuudesta. Toinen syy on, ettd osakemarkkinat
ovat usein yhteiskunnan kehittynein ja vallitsevin pddomamarkkina. Kolmas syy on, etta osakkei-
den tapa valittda informaatiota taloudesta jakaa samankaltaisia piirteita myods muiden rahoi-
tusinstrumenttien kanssa. Ndin ollen osakkeiden empiirisesta tutkimisesta tehdyt paatelmat so-

veltuvat myds muihin rahoitusinstrumentteihin. (Gili & Cheng-few 2008, 305-306)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi sai paljon kritiikkida vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen. Sie-
gelin (2010, 2) mukaan monet ovat kuvailleet finanssikriisia tehokkaiden markkinoiden hypotee-
sin kuolinkellojen soinniksi. Malkielin (2013) mukaan vuoden 2008 maailmanlaajuinen finanssi-
kriisi vapisutti nykyisen rahoitusteorian perustaa, joka nojaa vahvasti oletukseen, etta rahoitus-
markkinamme ovat tehokkaat. Kriitikot ovat pitaneet tehokkaiden markkinoiden hypoteesia suu-
rena osatekijana finanssikriisille. Malkiel puolustaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vait-
taen kriitikoiden tulkitsevan hypoteesin liian rajallisesti. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei
vaita hintojen olevan aina oikeita, vaan hinnat ovat aina vaaria, mutta kukaan ei voi tietaa var-
masti, ovatko ne liian korkeita vaiko liilan matalia. Malkielin mukaan tehokkaiden markkinoiden
hypoteesi ei mydskaan vaita, etta hintakuplat olisivat mahdottomia, vaan antaa ymmartas, etta
arbitraasimahdollisuuksia riskittomiin tuottoihin ei ole tehokkaasti toimivilla markkinoilla, ja jos
niitd toisinaan esiintyy, ne eivat ole pysyvia. (Malkiel 2013) Myos Siegel (2010, 7) puolustaa te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesia argumentoiden, etta hypoteesi ei vaita etteiko riskia olisi,

tai ettd hinnat olisivat oikeassa.



2.2 Aktiivinen sijoitusstrategia

Aktiivinen rahastonhoito pyrkii paihittamaan markkinat ostamalla vaarinhinnoiteltuja arvopape-
reita tai varoja (Lofthouse 2001, 96). Arvopapereilla tarkoitetaan esimerkiksi osakkeita, ja varoilla
esimerkiksi kultaa tai kiinteistdja. Osakerahastoja tarkastellessa rahastonhoitaja keskittyy nimen-
omaan ostamaan vaarinhinnoiteltuja osakkeita. Lofthousen (2001, 96) mukaan aktiivinen rahas-
tonhoitaja tekee talloin kaksi oletusta. Ensimmainen oletus on, etta markkinoilla on vaarinhin-
noiteltuja arvopapereita, ja toinen oletus on, etta sijoittajat pystyvat tunnistamaan vaarinhinnoi-
tellut yksilot. Kun nama kaksi oletusta pitavat paikkansa, sijoittaja voi yrittda voittaa markkinat

joko arvopapereiden tai varojen valinnalla. (Lofthouse 2001, 96)

Bodie, Kane & Marcus (2005, 981) pitdvat selvana, ettda markkinat eivat koskaan voi olla taysin
tehokkaat. Taman takia on heidan mukaansa syyta uskoa, etta aktiivisella rahastonhoidolla on
mahdollista saada tehokkaita tuottoja. Tehokkaat markkinat vallitsevat silloin, kun tarpeeksi mo-
net sijoittajat ovat valmiita luopumaan passiivisesta sijoitusstrategiasta ostamalla vaarinhinnoi-
teltuja osakkeita, abnormaalien tuottojen toivossa. Kilpailu ndista tuotoista takaa sen, etta hinnat
ovat hyvin lahelld osakkeiden oikeaa arvoa. Suurin osa rahastonhoitajista ei pysty paihittamaan
passiivista strategiaa, mutta poikkeuksellisen taitavat rahastonhoitajat saattavat onnistua siina.

(Bodie et al. 2005, 981)

Poikkeuksellisten rahastonhoitajien kyky paihittda markkinat voidaan perustella niin taloustie-
teelliselld logiikalla kuin empiirisella naytollakin. Taloustieteen kannalta tarkasteltuna voidaan
olettaa, etta jos yksikdan analyytikko ei pysty pdihittamaan passiivista sijoitusstrategiaa, sijoitta-
jat ovat tarpeeksi viisaita vaihtamaan halvempaan, passiiviseen strategiaan. Tall6in kalliimmat
analyysia hyddyntavat aktiivisesti hoidetut rahastot katoavat, ja hinnat eivat enda heijasta am-
mattilaisten sivistyneitd ennusteita. Tama puolestaan vetaa aktiiviset rahastonhoitajat takaisin

markkinoille, jotka uudelleen menestyvat. (Bodie et al. 2005, 982)

Koska kaikki aktiiviset rahastonhoitajat eivat pysty padihittdmaan passiivista sijoitusstrategiaa, pe-
rustuu tuotto talléin parhaiden rahastonhoitajien tunnistamiseen. Kolmannessa luvussa kartoi-
tetaan tutkimusta siitd, onko aktiivisten rahastonhoitajien kykya mahdollista mitata, ja onko nain

mahdollista ennustaa parempia tuottoja.



2.3 Passiivinen sijoitusstrategia

Vuonna 1976 ensimmainen suurelle yleisélle avoin indeksirahasto syntyi, kun The Vanguard
Groupin perustaja John Bogle toi Vanguard 500 indeksirahaston markkinoille. Tall6in idea siita,
ettd passiivinen rahasto voisi paihittaa aktiivisesti hoidetun rahaston, oli naurunalainen ja vaha-
telty. Tahan rahastoon viitattiin myos nimella Bogle’s Folly, eli suomennettuna Boglen hulluus.
(Bogle 2011) Indeksirahasto pyrkii seuraamaan markkinaindeksin suoriutumista. Rahasto ostaa
osakkeita siind suhteessa, mita tietty indeksi niita sisaltaa. Esimerkiksi Vanguard 500 indeksira-
hasto vastaa sisalloltdan Standard & Poor’s 500 indeksia, jolloin rahasto replikoi indeksin suoriu-
tumista. Koska indeksirahasto ei vaadi analyytikkoa seuraamaan osakemarkkinoita eikd joudu
maksamaan transaktiokustannuksia korkeasta osakkeiden vaihtuvuudesta, sen kulut pysyvat al-

haisina. Tama on yksi tapa harjoittaa passiivista sijoitusstrategiaa. (Bodie et al. 2005, 378)

Indeksirahastot olivat pitkdan paras tapa harjoittaa passiivista sijoitusstrategiaa. 2000-luvulla on
yleistynyt myos toinen tapa, kun ETF-rahastot ovat tulleet markkinoille. ETF tulee sanoista ex-
change traded fund, ja tarkoittaa porssinoteerattua rahastoa. Porssinoteerattuja rahastoja kau-
pataan porssissa, samalla tavalla kuin osakkeitakin. Porssinoteeratut rahastot ovat hyvin saman
tyyppisia kuin indeksirahastotkin, ja niiden sisaltdé perustuu samalla tavalla usein johonkin indek-
siin. Yksi merkittdava ero normaalien osakerahastojen ja porssinoteerattujen rahastojen vialilld on
se, ettd normaalit rahastot hinnoitellaan kerran paivassa markkinoiden sulkeuduttua, kun taas
porssinoteerattuja rahastoja vaihdetaan jatkuvasti paivan mittaan porssin aukioloaikoina. Indek-
siin perustuva ETF-rahasto parjaa yleisesti ottaen paremmin kuin samaan indeksiin perustuva in-
deksirahasto, silla sen kulut ovat hieman alhaisemmat. Tama kuitenkin patee vain tilanteessa,
jossa tehdaan vain muutamia sijoituksia, silla ETF-rahastojen ostaminen tapahtuu valittajan
kautta, joka veloittaa kaupasta komission. Tilanteessa, jossa sijoituksia tehddan toistuvasti, in-

deksirahasto tulee halvemmaksi. (Vishwanath & Krishnamurti 2009, 531)

Passiivinen sijoitusstrategia ei pyri paihittdamaan markkinoita, vaan se pyrkii hyvin hajautettuun
osakeportfolioon. Passiivinen strategia ei siis pyri l0ytdmaan ali- tai ylihinnoiteltuja osakkeita, ku-
ten aktiivinen sijoitusstrategia tekee. (Bodie et al. 2005, 378) Teoreettisesti tarkasteltuna passii-

vinen sijoitusstrategia siis nojaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin vahvasti. Strategia



perustuu olettamukseen, ettd markkinat eivat hinnoittele arvopapereita tai varoja vaarin, tai jos

hinnoittelee, niin sijoittajat eivat pysty kayttamaan tata hyvakseen. (Lofthouse 2001, 96)

2.4 Kaappi-indeksointi

Petdjisto (2013) maarittelee kaappi-indeksoinnin kdytannoksi, jossa rahastonhoitaja pyrkii rahas-
ton sisallolla seuraamaan vertailuindeksia hyvin laheltd, mutta vaittaa silti olevansa aktiivinen.
Talloin yleensa my0ds kulut ovat yhta suuria, kuin oikeilla aktiivisilla rahastoilla. Termille on vai-
keaa luoda tarkkoja rajoja, mutta sen tunnistamista varten voi kayttaa aktiiviosuutta mittaavaa
Active share -lukua. Petajiston mukaan tdysin aktiivisen rahastonhoitajan aktiiviosuuden teoreet-
tinen minimi on 50 %. Han kuitenkin itse asettaisi kaappi-indeksoinnille rajaksi 60 %:n aktiiviosuu-
den, jolloin aktiiviselle rahastonhoitajalle jada mahdollisuus muodostaa loput 40 % rahastosta va-

liten parhaaksi kokemansa osakkeet. (Cremers & Petdjistd 2009)

Alhainen aktiiviosuus ei ole luonnostaan paha asia, kun tarkastellaan kaappi-indeksointia. Ratio-
naalinen sijoittaja voisi hyvin yhdistaa position hyvin aktiivisesta rahastosta ja position indeksira-
hastosta. Ongelmana kaappi-indeksoinnissa on kuitenkin se, ettd sen hinta on hyvin korkea suh-
teessa siihen, mita se tarjoaa. Kaappi-indeksoinnissa veloitetaan kuluja aktiivisesta rahastonhoi-
dosta koko rahaston osuudelta, vaikka osa onkin sijoitettu vertailuindeksin mukaan. Koska vain
aktiiviset positiot rahastosta saattavat suoriutua vertailuindeksia paremmin, on kaappi-indeksien
pitkalla aikavalilla tarkasteltuna ja kulut huomioiden vaikeaa voittaa vertailuindeksinsa. (Petdjisto
2013) Kaappi-indeksointiin tai aktiivisten rahastojen aktiiviosuuteen ei tassa tutkielmassa oteta
kantaa. Kaappi-indeksointi on kuitenkin olennainen kasite ymmartaa aktiivisten ja passiivisten

rahastojen vertailussa, silld se voi vaikuttaa merkittavasti aktiivisten rahastojen suoriutumiseen.
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3. KIRJALLISUUSKATSAUS

Tassa kappaleessa esitellaan aikaisempaa tutkimusta aktiivisesta ja passiivisesta sijoitusstrategi-
asta. Ajatus siita, etta toinen sijoitusstrategia on toista parempi, on pyoérinyt Yhdysvalloissa jo
vuosikymmenia. Molemmille strategioille l10ytyy puolestapuhujia, ja tutkimusta aiheesta on pal-
jon. Suoraa vastausta toisen strategian ehdottomaan paremmuuteen ei kuitenkaan olla viela I6y-
detty, eika tulla tuskin koskaan |16ytamaankaan. Seuraavat alakappaleet muodostavat kasityksen

siitda, minka tyyppisia tutkimustuloksia tastakin tutkielmasta saattaa olla odotettavissa.

3.1 Passiivista rahastonhoitoa puoltavia tutkimuksia

Jensen (1968) tutki osakerahastojen suoriutumiskykya vuosina 1945-1964 tarkastelemalla rahas-
tonhoitajan kykya ennustaa osakekursseja. Tutkimuksessa peilattiin 115 aktiivisesti hoidetun ra-
haston suoriutumista markkinoita kuvastavaan passiiviseen sijoitusstrategiaan. Tulokset osoitti-
vat, etta aktiivisesti hoidetut rahastot eivat keskimaarin pystyneet suoriutumaan markkinoita pa-
remmin. Tutkimustuloksia tarkastellessa huomattiin myds, etta yksittdinen aktiivinen rahasto ei
pystyisi tekemaan merkittavasti parempaa tuottoa kuin sattumanvaraisesti muodostettu ra-
hasto. Tutkimuksessa keskimaardinen rahasto ei tuotollaan pystynyt edes hyvittamaan valitys-
palkkioista syntyneitd kuluja. Jensen huomauttaa, ettei tutkimus kuitenkaan ota kantaa rahaston
hajautukseen, vaan rahastonhoitajien tehokkuuteen luoda tuottoa ennustamalla tulevia osake-

hintoja. (Jensen 1968)

Malkiel (1995) puolestaan tutki rahastojen suoriutumista vuosina 1971-1991. Jensenin edella
mainitusta tutkimuksesta poiketen Malkiel pyrki huomioimaan tutkimuksessaan myos lopetetut
rahastot. Han totesi, ettd alan kirjallisuudessa kadytetyissa aineistoissa on mahdollisesti selviyty-
misharhoja, silld sijoittajat eivat ole kiinnostuneita rahastoista, jotka eivat ole enda olemassa.
Suuririskinen rahasto omaa myds suuren todennakdisyyden epadonnistua. Jos tama rahasto kui-
tenkin selvia3, tilasto nayttda rahaston ottaneen ison riskin, ja voittaneen. Rahastot, jotka lyovat
vetoa markkinoita vastaan ja epaonnistuvat, eivat yleensa selvig, silla tilastollisesti huonon rekis-
terin omaavan rahaston myyminen sijoittajille on vaikeaa. Tallaisissa tilanteissa rahastoyhtioilla
on tapana sulauttaa epdonnistunut rahasto paremmin suoriutuneeseen rahastoon. Nain epdon-

nistuneen rahaston tiedot haudataan, ja tastd syysta vain onnistuneiden rahastojen tilastot
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nakyvat tutkimuksissa. Lisdksi rahastoyhti6illd on tapana perustaa useita pienia osakerahastoja,
ja asettaa kaikkiin eri rahastonhoitaja. Tietyn aikaperiodin jalkeen yhti¢ tarkastelee, ketka rahas-
tonhoitajista ovat suoriutuneet markkinoita paremmin, ja alkaa markkinoimaan naita rahastoja
aggressiivisesti. Epdonnistuneet rahastot jalleen tiputetaan tarjonnasta pois, ja niiden tiedot hau-
dataan. Malkiel otti tutkimuksessaan selviytymisharhat huomioon sisallyttamalla tutkimusaineis-
toonsa kaikki tutkimusperiodin aikana olemassa olleet rahastot. Tutkimustulosten mukaan aktii-
visilla rahastoilla on tapana havita markkinoille, my0s tilanteessa, jossa kuluja ei oteta huomioon.
Malkiel toteaa, ettd suurimman osan sijoittajista tulisi sijoittaa alhaisten kulujen indeksirahastoi-

hin aktiivisten rahastojen sijaan. (Malkiel 1995)

Indeksirahastojen luoja John Bogle on tehnyt osakerahastojen suoriutumisesta kaksi tutkimusta.
Ensimmaisessa tutkimuksessaan Bogle (1998) tutki alhaisten kulujen rahastojen suoriutumista
suhteessa korkeiden kulujen rahastoihin viiden vuoden aikavalilla. Tutkimustulokset osoittivat
alhaisten kulujen rahastojen suoriutuvan korkeiden kulujen rahastoja paremmin niin absoluut-
tisten tuottojen kuin riskisuhteutettujen tuottojen osalta. Bogle (2002) toisti tutkimuksen vuonna
2001, talla kertaa kymmenen vuoden aikavalilla. Bogle vertaili molemmissa tutkimuksissaan ra-
hastoja Morningstarin luoman rahastojen tyyliruudukon eli Morningstar style boxin avulla. Tama
on yhdeksdanosainen matriisi, joka jakaa osakerahastot ryhmiin niiden sisaltamien osakkeiden pe-
rusteella. Ensimmainen akseli jakaa rahastot niiden sisaltamien osakkeiden markkina-arvonsa pe-
rusteella isoihin, keskikokoisiin ja pieniin rahastoihin. Toinen akseli jakaa rahastot arvo-osakkeita
sisaltaviin, kasvuosakkeita sisaltdviin sekd naitd molempia sisaltaviin rahastoihin. Bogle (1998)
jakoi ensimmaisessa tutkimuksessaan rahastot niiden kulujen perusteella kvartaaleihin ja vertaili
korkeiden kulujen rahastojen kvartaalia matalien kulujen rahastojen kvartaaliin Morningstarin
tyyliruudun yhdeksan rahastotyylin avulla niin absoluuttisten tuottojen kuin riskisuhteutettujen
tuottojen osalta. Huomattuaan vahvan yhteyden kulujen ja tuoton valilla aiemmassa tutkimuk-
sessaan Bogle paatti vertailla indeksirahastoja aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin. (Bogle 2002,

31, 33)

Taulukkoon 1 on listattu Boglen (2002) jalkimmaisen tutkimuksen tuloksia. Hdn toteaa indeksira-
hastojen olevan ylivoimaisia vertailussa. Indeksirahastot tuottavat korkeamman riskisuhteutetun
tuoton kahdeksassa ryhmassa, kun aktiivisesti hoidetut rahastot suoriutuvat paremmin vain yh-

dessa ryhmassa. Poikkeus indeksirahastojen paremmuuteen on pienid kasvuosakkeita sisaltava
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ryhma, jossa aktiiviset salkunhoitajat ovat suoriutuneet paremmin. Tama kavi ilmi myos Boglen
aiemmassa tutkimuksessa. (Bogle 2002, 33) Bogle painottaa erityisesti kuluja syyksi indeksirahas-
tojen ja aktiivisesti hoidettujen rahastojen viliselle erolle. Hinen mukaansa yhden prosentin ku-
lujen alentaminen korottaa riskisuhteutettua tuottoa paljon enemman kuin prosentin (Bogle

2002, 34)

Taulukko 1. Rahastojen Sharpen luvut (mukailtu Bogle 2002)

Sharpen luku
Suuret Passiiviset Aktiiviset Ero aktiiviseen Ero (%)
Arvo-osakkeet 0,88 0,81 0,07 9
Yhdistelma 0,84 0,69 0,15 22
Kasvuosakkeet 0,68 0,55 0,13 24
Keskisuuret
Arvo-osakkeet 1 0,82 0,18 22
Yhdistelma 0,87 0,74 0,13 17
Kasvuosakkeet 0,48 0,45 0,03 7
Pienet
Arvo-osakkeet 1,06 0,84 0,22 26
Yhdistelma 0,73 0,67 0,06 9
Kasvuosakkeet 0,38 0,48 -0,1 -21
Yhteensa 0,79 0,67 0,12 18

Minor (2001, 49) ottaa omassa tutkimuksessaan kantaa Boglen alkuperdiseen tutkimukseen vuo-
delta 1998. Han toteaa Boglen olevan paradoksaalisessa asemassa. Mikali han on oikeassa, han
tulee olemaan vaarassa, ja mikali han on vaardssa, han tulee olemaan oikeassa. Jos Bogle on vaa-
rassa, eli indeksirahastot eivat ole aktiivisia rahastoja parempia, yha useammat vakuuttuvat mah-
dollisuudesta voittaa markkinat. Tall6in markkinoille tulee entistda enemman patevia sijoittajia,
jolloin markkinoista tulee entista tehokkaammat. Talldin todennakoisyys markkinoiden voittami-
selle ironisesti laskee. Mikali Bogle puolestaan onkin oikeassa, eli indeksirahastot todellakin ovat
ylivoimaisia aktiivisiin rahastoihin verrattuna, on vaikutus painvastainen. Aktiivisten rahastojen
korvaaminen indeksirahastoilla aiheuttaa markkinoilla olijoiden vahenemisen, jolloin markkinoi-
den tehokkuus laskee. Talléin markkinoiden voittaminen on todennakdisempaa. (Minor 2001,
49) Bogle (2002, 36) vastaa vaitokseen yrittden kumota sen logiikalla. Olivat markkinat tehokkaat
tai ei, niin kauan kun indeksi heijastaa markkinoiden tehokkuutta, tulevat kaikki markkinoilla ole-

vat ansaitsemaan markkinatuoton verran. Tama tarkoittaa sita, ettd kaikki markkinoilla olevat
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sijoittajat tulevat ryhmana tarkasteltuna ansaitsemaan markkinatuoton verran ja indeksirahastot
tuottavat markkinatuoton verran. Tall6in siis markkinoiden tehokkuudesta riippumatta aktiiviset

rahastot ryhmana tarkasteltuna haviavat, silla niiden kulut ovat suuremmat. (Bogle 2002, 36)

Kuten Minorinkin (2001) tutkimuksesta kay ilmi, passiivinen sijoitusstrategia nojaa vahvasti te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Malkielin (2003, 2) mukaan passiiviset rahastot suoriutuvat
myos tehokkaasti, vaikka markkinat eivat olisi tehokkaat. Ajatuksen takana oleva teoria perustuu
siihen, etta sijoittajien suoriutuminen on nollasummapeli. Kaikkien osakkeiden taytyy olla jonkun
omistuksessa, ja jos jotkin sijoittajat ansaitsevat keskimaardista suurempia tuottoja, tarkoittaa
tama, etta joidenkin sijoittajien taytyy ansaita keskimaaraista alhaisempia tuottoja. Kaikki sijoit-
tajat eivat loogisesti ajateltuna tietenkdan voi ansaita yli keskiarvon. Nain ollen, kun aktiivisen
rahastonhoidon kulut on vahennetty rahaston tuotosta, useimmat sijoittajat suoriutuvat markki-
noita huonommin. Kuvio 1 kuvastaa tilannetta, kuinka rahastojen kulut siirtavat tuottojakaumaa
vasemmalle origon suuntaan. Malkiel esittaa tutkimuksessaan esimerkin, jossa oletetaan mark-
kinatuoton olevan 10 %, ja aktiivisesta rahastonhoidosta syntyvien kulujen olevan 1,2 %. Kuviosta
1 nadkee, kuinka 1,2 prosentin kulut laskevat aktiivisen rahastonhoidon keskimaaraisen tuoton 10
prosentista 8,8 prosenttiin. Talloin siis rahaston kokonaiskulut huomioiden suurin osa passiivi-

sista rahastoista suoriutuu aktiivisia rahastoja paremmin. (Malkiel 2003)
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Tuottojakauma kulujen jalkeen
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Kuvio 1. Tuottojakauma kokonaiskustannusten jalkeen (mukailtu Malkiel 2003)

3.2 Aktiivista rahastonhoitoa puoltavia tutkimuksia

Vaikka passiiviset rahastot vaikuttavat tutkimusten valossa olevan keskimaarin parempia, sijoite-
taan aktiivisiin rahastoihin my6s merkittavia summia. Aktiivista sijoitusstrategiaa puoltavista tut-
kimuksista 16ytyy syita siihen, miksi osa sijoittajista kuitenkin paatyy valitsemaan aktiivisen ra-

haston passiivisen rahaston sijaan.

Elton, Gruber & Blake (1996) tutkivat aktiivisten rahastojen tuottojen ennustettavuutta. He to-
teavat tutkimuksensa alkuun, ettd on olemassa ylivoimaista naytt6a siita, etta aktiiviset rahas-
tonhoitajat suoriutuvat keskimaarin saman riskitason passiivisia indeksirahastoja huonommin,
kun kulut otetaan huomioon. He ovat myds sitd mieltd, ettd niissa harvoissa tutkimuksissa, joissa
paadytaan siihen johtopaatdkseen, etta aktiiviset rahastonhoitajat parjaisivat passiivista rahas-
toa paremmin, suurin osa, ellei kaikki saisivat vastakkaisia tutkimustuloksia, mikali selviytymis-
harhat seka riski huomioidaan oikein. Sijoittaja voisi kuitenkin rationaalisesti valita aktiivisesti
hoidetun rahaston, jos hanella olisi kyky valita sellainen rahasto, joka suoriutuu passiivista rahas-

toa paremmin. He tutkivat osakerahastojen ennustettavuutta huomioiden selviytymisharhat
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seka riskisuhteutetun tuoton, ja testasivat, voisiko rahastojen tuottohistorian perusteella opti-
moida rahastojen portfolion. Tutkimustulokset osoittavat, etta rahastot, jotka parjasivat riskisuh-
teutetusti hyvin menneisyydessa, parjasivat hyvin myos tulevaisuudessa. He onnistuivat tutki-
muksessaan muodostamaan aktiivisista rahastoista portfolion niiden tuottohistorian avulla, joka
parjasi saman riskitason indeksirahastoja paremmin. Aktiivisten rahastojen portfolio muodostet-
tiin uudestaan aina vuoden alussa vuodesta 1982 vuoteen 1991 asti, kayttden aina niiden dataa

edelliseltd kolmelta vuodelta. (Elton et al. 1996)

Sorensen, Miller & Samak (1998) ottavat kantaa varojen allokointiin aktiivisiin ja passiivisiin ra-
hastoihin. He eivat ajattele toisen sijoitusstrategian olevan toista ehdottomasti parempi, vaan
katsovat varojen allokoinnin seka aktiivisiin etta passiivisiin rahastoihin olevan tehokkain rat-
kaisu. Etenkin 90-luvulla keskustelua passiivisesta ja aktiivisesta sijoittamisesta heratti Standard
& Poor’s 500-indeksin (S&P 500) paihittamisen vaikeus. Kuviosta 2 kdy ilmi, ettd vuonna 1997
vain noin 11 prosenttia yhdysvaltalaisista osakerahastoista pystyi suoriutumaan S&P 500-indek-
sia paremmin, kun viela vuonna 1977 vajaa 90 prosenttia osakerahastoista pystyi tahan. Soren-
sen et al. (1998, 18) perehtyvat tutkimuksessaan erityisesti osakepoimintataitoon, ja toteavat
kohtuullisten osakepoimintataitojen riittavan hyvin pitkalle. He myos osoittavat, etta optimaali-
nen allokointiosuus indeksirahastoihin laskee sitd mukaa, kun aktiivisen rahastonhoitajan taidot

kasvavat. (Sorensen et al. 1998, 18)

S&P 500 Indeksin paihittaneet osakerahastot
1977-97
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Kuvio 2. S&P 500 Indeksin padihittdneet yhdysvaltalaiset osakerahastot prosentteina 1977-1997
(mukailtu Sorensen et al. 1998)
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Sorensen et al. (1998, 29) toteavat, etta vaikeina osakemarkkinoiden vuosina aktiiviset rahaston-
hoitajat luultavasti parjaavat paremmin. Harkamarkkinavuosina, eli hyvina osakemarkkinoiden
vuosina puolestaan passiiviset rahastot parjaavat luultavimmin paremmin. Vaitteen taustalla on
oletus aktiivisten rahastonhoitajien tehokkuudesta, joka taas riippuu heidan osakepoimintatai-
doistansa. He eivat ota kantaa aktiivisen sijoittamisen puolesta tai sitda vastaan, vaan pyrkivat
tuomaan esille omat oivalluksensa asiasta. (Sorensen et al. 1998, 29-30) Vaikka artikkelissa ei
oteta kantaa aktiivisen tai passiivisen rahastonhoidon paremmuuteen, kay siita ilmi heidan nake-

myksensa aktiiviseen rahastonhoitoon ja sen kannattavuuteen.

Harlow & Brown (2006) kyseenalaistavat, tulisiko aktiivisten ja passiivisten rahastojen vertailussa
tutkia keskiverron aktiivisen rahastonhoitajan toimintaa. Kuten Bogle (2002) totesi tutkimukses-
saan, passiiviset rahastot ovat keskimaarin tuottavampia kuin aktiiviset rahastot. Olennaisempaa
Harlowin ja Brownin (2006) mukaan olisi pyrkia osoittamaan onko olemassa aktiivisia rahaston-
hoitajia, jotka todella ovat taitavia, ja jos ndin on, pystytaanké heidat tunnistamaan kohtuullisella
luotettavuuden tasolla. Tutkimuksessaan he l0ysivat nayttoa siitd, ettd menneisyyden alfan ja
ennustetun alfan valilla on jatkuvuutta jopa vuoden mittaisella aikaperiodilla. Lisdksi he osoitti-
vat, etta tama tehokkuuden jatkuvuusilmi6 on erillinen rahaston kuluista johtuvasta tehokkuus-
vaikutuksesta. Tutkimus vahvasti viittaa siihen, ettd on olemassa ylivoimaisia aktiivisia rahaston-
hoitajia, ja etta sijoittajilla on kohtuullinen mahdollisuus tunnistaa heidat. Tama saa heidat miet-
timaan, miksi kaikki rahastosijoittajat eivat pyri tunnistamaan naita rahastonhoitajia, ja sijoita

heihin. (Harlow & Brown 2006)

Huij & Derwall (2008) tutkivat myds rahastonhoitajan tehokkuuden jatkuvuutta ja aktiivisten ra-
hastojen suoriutumiskykya. Rahastonhoitajan tehokkuuden jatkuvuuden kannalta tutkimus
tuotti hyvin samankaltaisia tuloksia, kuin Harlowin ja Brownin (2006) tutkimus. Tutkimustulokset
viittasivat vahvasti rahastonhoitajan tehokkuuden jatkuvuuteen, mutta he silti uskovat passiivis-
ten rahastojen jadvan arvokkaiksi sijoitusvalineiksi. Kuviosta 3 nahdaan, etta valtaosa aktiivisista
rahastoista saivat tutkimuksessa keskimaarin negatiivisia Jensenin alfan arvoja, eli ne ovat tuot-
taneet vdhemman riskitasoonsa nahden. Tutkimustulosten osoittaessa suurimman osan aktiivi-
sista rahastoista tuottavan negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevia riskisuhteutettuja tuottoja, to-

teavat Huij ja Derwall passiivisten rahastojen olevan potentiaalisia ja pienikuluisia vaihtoehtoja
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sivistymattomille sijoittajille, joilla ei ole kykya hyodyntaa rahastonhoitajan tehokkuuden jatku-
vuutta. Sivistyneiden sijoittajien, joilla on riittavan suuri taloudellinen kayttokyky, kuten institu-
tionaalisilla sijoittajilla, on puolestaan mahdollisuus hyddyntda ennustettavia rahastojen tuot-

toja. (Huij & Derwall 2008)

Jensenin alfat desiileittdain 1990-2003
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Kuvio 3. Aktiivisten rahastojen Jensenin alfat desiileittdin (mukailtu Huij & Derwall 2008)

Petdjistod (2013) toteaa tutkimuksessaan, ettd vaikka aktiiviset rahastot keskimadarin suoriutuvat
vertailuindeksejaan huonommin, vaikuttaa rahastonhoitajan aktiivisuus sekd tyyppi merkitta-
vasti rahaston suoriutumiseen. Tutkimuksessa selvida, etta kaikista aktiivisinta osakepoimintaa
harjoittavat rahastonhoitajat ovat pystyneet tuottamaan noin 1.26 % vertailuindeksidaan parem-
man vuosituoton kulujen jalkeen tarkasteltuna. Petdjisto toteaa tulosten viittaavan siihen, etta
markkinat eivat ole taysin tehokkaat, jolloin aktiivisella osakkeiden valikoimisella on mahdollista

paihittdaa markkinat. (Petdjisto 2013)
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Tutkimusaineisto on keratty Thomson Reutersin Datastream -tietokannasta. Tutkimusaineisto on
aikasarjadataa, ja se sisaltaa valittujen rahastojen paivittdisen hintahistorian 10 vuoden aikape-
riodilta. Liitteessa 1 on paivittdisiin tuottoihin perustuvia olennaisia tunnuslukuja, kuten kes-
kiarvo, mediaani ja varianssi. Rahastojen juoksevat kulut on hankittu rahastontarjoajien itse il-
moittamina rahastoyhtididen verkkosivuilta. Kulut mahdollisesti vaihtelevat vuosittain, mutta
niista ei ollut saatavilla tarkempaa aineistoa, joten tutkielmassa on sovellettu vain rahastoyhtioi-

den talla hetkelld ilmoittamia kuluja.

Aikaperiodin pituus on valittu niin, etta se sisaltdisi seka laskukauden etta nousukauden. Tutkit-
tavaksi ajankohdaksi on valittu 1.1.2010-31.12.2019, jotta data olisi mahdollisimman tuoretta,
ja johtopaatokset kurantteja. Koronapandemian vaikutukset on jatetty tiedostetusti aineiston ul-
kopuolelle, silla voimakkaat osakekurssivaihtelut eivat edusta normaalia markkinatilannetta. Ra-
hastoja aineistoon valikoitui 16. Valinnassa otettiin huomioon vain rahastot, jotka ovat olleet ole-
massa koko valitun tutkimusperiodin aikana katkeamatta. Rahastot rajattiin Suomeen rekisteroi-
tyihin rahastoihin, jotka sijoittavat taysin, tai padosin Suomeen. Tilanteessa, jossa samasta rahas-

tosta oli valitulla aikaperiodilla saatavilla seka tuotto- ettd kasvuosuus, valittiin aina tuotto-osuus.

4.1 Aktiiviset rahastot

Aktiivisia osakerahastoja l0ytyi Suomen rahastomarkkinoilta merkittavasti enemman kuin passii-
visia osakerahastoja. Kuten aiemmin on jo mainittu, Sijoittaja.fi (2016) mukaan alan toimintakult-
tuuri on Suomessa rakentunut hyvin voimakkaasti aktiivisten rahastojen varaan. Valitulla aikape-
riodilla toimineita aktiivisia Suomeen sijoittavia osakerahastoja I6ytyi lopulta 13. Tutkimuksessa
kaytettyja aktiivisia osakerahastoja ovat Nordea Suomi, Nordea Pro Suomi, LdhiTapiola Vastuul-
linen Osinko Suomi, Evli Suomi Select, eQ Suomi, Pop Suomi, Op-Suomi Pienyhtiét, Op-Suomi,
Aktia Capital, UB HR Suomi, SEB Finlandia Optimized Low Carbon, Sdastopankki Kotimaa ja FIM
Fenno. Naista rahastoista muodostettiin lisdaksi uusi erillinen portfolio, jota kutsutaan tutkimuk-
sessa nimella Aktiivinen portfolio. Tarkoitus oli aluksi muodostaa portfolio niin, etta se sisaltaisi
jokaisesta edelld mainitusta rahastosta yhden rahasto-osuuden. Rahasto-osuuksien arvoon pe-

rehtyessa kuitenkin huomattiin, etta rahasto-osuuksien arvoilla on merkittavan suuria eroja. SEB
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Finlandia Optimized Low Carbon rahasto-osuuden arvo oli tarkasteluperiodin alussa 281,65 eu-
roa, kun taas Nordea Suomi rahasto-osuuden arvo oli vain 0,99 euroa. Ndin ollen tutkimustulok-
set olisivat painottuneet liikaa tiettyjen rahastojen arvoihin, eivatka tulokset olisi olleet yhta luo-
tettavia. Tasta syysta portfolio painotettiin tasaisesti niin, etta jokainen rahasto on samanarvoi-

nen. Portfolion tarkoituksena on tuoda luotettavampia tuloksia vertailuun.

4.2 Passiiviset rahastot

Passiivisia rahastoja valikoidessa tarkasteltiin niin indeksirahastoja kuin porssinoteerattuja rahas-
toja (ETF). Indeksirahastot ja porssinoteeratut rahastot ovat yleistyneet myoés Suomessa hiljal-
leen, mutta valitun tutkimusperiodin alussa niita oli niukasti. Handelsbanken toi 2000-luvulla
oman porssinoteeratun rahastonsa kilpailijaksi Seligson & Co:lle, mutta luopui hankkeesta alle
kahdessa vuodessa. OP hallinnoi vielda vuonna 2008 omaa OP-Suomi Indeksi-rahastoaan, joka kui-
tenkin yhdistettiin aktiiviseen rahastoon finanssikriisin kynnyksella. (Mo6ttola 2017) Nykyaan OP
on tuonut uuden Suomeen sijoittavan indeksirahastonsa markkinoille, kuten on myds Nordnet.
Suomeen sijoittavia suomalaisia passiivisia rahastoja, jotka ovat toimineet koko valitun aikape-
riodin ajan, on vain kolme. Naista kaksi on indeksirahastoja, ja yksi on porssinoteerattu rahasto,
jotka on kaikki valittu tutkimusaineistoon. Tutkimusaineiston passiivisten rahastojen ryhma koos-
tuu siis Nordea Suomi Passiivinen ja Seligson & Co Suomi indeksi -rahastoista, seka porssinotee-
ratusta Seligson & Co OMX Helsinki 25 ETF-rahastosta. Nordea Suomi Passiivinen seuraa OMX
Helsinki Benchmark CAP-tuottoindeksin kehitysta (Nordea 2020a). Tutkimuksessa kaytetdan sa-
maa indeksia vertailuindeksina. Seligson & Co Suomi indeksi -rahasto puolestaan seuraa OMX
Finland Sustainability osakeindeksia, joka sisdltdaa noin 40 erillista kestavan kehityksen kriteereilla
valittua suomalaista osaketta (Seligson & Co 2020b). Kuten indeksirahastot, my0ds porssinoteera-
tut rahastot usein seuraavat tiettya indeksia. Seligson & Co OMX Helsinki 25 ETF seuraa nimensa
mukaisesti OMX Helsinki 25 osakeindeksia, joka sisdltda Helsingin porssin 25 vaihdetuinta osa-
ketta (Seligson & Co 2020a). Kuten aktiivisistakin rahastoista, myos passiivista rahastoista muo-
dostettiin lisdksi portfolio. Portfolio muodostettiin samalla tavalla kuin aktiivinenkin portfolio, ja

sita kutsutaan tyossa nimella Passiivinen portfolio.
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4.3 Vertailuindeksi ja riskitén korko

Tutkimukseen on valittu markkinoita kuvastavaksi vertailuindeksiksi OMX Helsinki Benchmark
tuottoindeksi. Kyseinen indeksi kuvastaa parhaiten Helsingin porssin osakemarkkinoita. Tuot-
toindeksi on valittu hintaindeksin sijaan, silla se huomioi myds osinkojen vaikutuksen. Ndin ollen
vertailusta saadaan luotettavampia tuloksia. Vaihekosken (2004, s.192) mukaan rahastot kaytta-
vat usein hintaindeksia vertailuindeksindan, koska sen paihittaminen on helpompaa. Tama tieto
vaikuttaa olevan ainakin suomalaisten rahastojen kannalta vanhentunutta, silld kaikki tutkimus-
aineistoon valitut aktiiviset rahastot, lukuun ottamatta UB HR Suomi rahastoa, kayttavat tuot-
toindeksia vertailuindeksindan. UB HR Suomi rahaston avaintietoesitteessa puolestaan maini-

taan, ettei rahastolla ole virallista vertailuindeksia (UB Rahastoyhtié 2020).

Tutkielmaan valittiin kolmen kuukauden Euribor-korko riskittomaksi korkotuotoksi. Euribor-
korko on Euroopan rahamarkkinainstituutin hallinnoima vakuudettomien rahamarkkinoiden vii-
tekorko. Se on korko, jolla Euroopan vapaakauppa-alueella (ETFA) ja Euroopan Unionin (EU) alu-
eella toimivat pankit hankkivat varoja vakuudettomilta tukkurahoitusmarkkinoita. (Euroopan
keskuspankki 2019) Euribor-korot lasketaan euroalueen noin 50:n parhaaksi luokitellun pankin
antamien noteerausten pohjalta. Suomessa toimivista pankeista vain Nordea on mukana lasken-
nassa. Laskenta tapahtuu ensin poistamalla alimmat ja ylimmat 15 % tarjouksista, jonka jalkeen
jaljelle jaaneista tarjouksista lasketaan painottamaton keskiarvo. (Suomen pankki 2020b) Kuvi-

osta 4 voidaan nahda, etta Euribor-korko on ollut noin puolet vuosikymmenesta negatiivinen.
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Kuvio 4. Kolmen kuukauden Euribor-korko vuosina 2010-2019
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4.4 Tutkimusmenetelmdit

Analyyseihin tdssa tutkielmassa kaytetdaan logaritmisia tuottoja ja riskia seka riskisuhteutettujen
tuottojen mittaamiseen tarkoitettuja menestysmittareita. Mittareiksi on valittu Sharpen luku,
Treynorin luku seka Jensenin alfa, silla ne ovat Patarin (2000) mukaan kaytetyimmat menestys-
mittarit. Mittarit eroavat hieman toisistaan, ja voivat toisinaan antaa ristiriitaisia tuloksia rahas-
tojen suoriutumisesta. Seuraavissa alaluvuissa esitellaan edellda mainitut tutkimusmenetelmat,

menestysmittareiden matemaattiset laskukaavat seka niihin kohdistunutta kritiikkia.

4.4.1 Tuotto ja riski

Riskisuhteutettujen menestysmittareiden lisdksi tuotto ja riski itsessdan kertovat sijoituksesta
olennaisia asioita. Tastd syystda menestysmittareiden ohella rahastoja tarkastellaan niiden tuot-
tojen ja riskin nakokulmasta. Rahastojen tuottoa tarkastellaan logaritmisilla tuotoilla, ja riskia
tarkastellaan niin kokonaisriskin kuin systemaattisen, eli markkinariskin kannalta volatiliteetilla
ja beetalla. Naiden tarkastelu jaa kuitenkin menestysmittareita vahemmalle, silla menestysmit-

tarit itsessaan ottavat huomioon edelld mainitut tunnusluvut.

4.4.2 Sharpen luku

Sharpe (1966) kehitti sijoitusrahastojen menestymista tutkiessaan reward-to-variability suhdelu-
vun, joka mittaa sijoituksen tuottoa suhteutettuna sen kokonaisriskiin. Mittari nousi suureen suo-
sioon portfolioiden vertailussa, mutta sen nimi ei jostain syystd jaanyt kayttoon. Mittaria on
alettu kutsumaan Sharpen luvuksi myohemmin muiden akateemikoiden toimesta. (Sharpe 1994,
49) Sharpen luku lasketaan jakamalla sijoituksen ylituotto sen tuoton keskihajonnalla (Bodie et
al. 2005, 868). Mita suuremman arvon Sharpen luku saa, sitd paremmin sijoitus on tuottanut

riskiinsa nahden (Vaihekoski 2004, 260). Sen matemaattinen kaava on esitetty kaavassa 1.
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Sharpen luku = r;—rf (1)
jossa 1; = Portfolion keskimaardinen tuotto

Ty = Keskimaarainen riskiton korkotuotto

o;= Portfolion tuoton keskihajonta.

4.4.3 Treynorin luku

Treynor (1965) esitti oman tapansa mitata portfolioiden menestysta vuonna 1965. Kuten Shar-
pen luvussakin, Treynorin luku suhteuttaa ylituoton sijoituksen riskiin. Treynorin luvussa riskin
mittaamiseen kaytetddn kuitenkin beta-kerrointa. Nain se mittaa kokonaisriskin sijaan syste-
maattista riskia. Treynorin luku kertoo prosentuaalisesti ilmaistuna, paljonko sijoituksen arvo
muuttuu, kun markkinaportfolion arvo muuttuu yhden prosentin (Patari 2000, 34). Treynorin lu-

vun matemaattinen kaava on esitetty kaavassa 2.

ri—r

Treynorin luku =

(2)

4

jossa 1; = Portfolion keskimdardinen tuotto
1y = Keskimdaardinen riskiton korkotuotto

Bi = Portfolion beta-kerroin

Treynorin luvun kritisointi kohdentuu padosin sen riskikomponenttiin, eli beetakertoimeen. Be-
taan on kohdistunut kritiikkia sen laskukaavassa kaytettavan vertailuportfolion takia. Mikali ver-
tailuportfoliota vaihdetaan, voivat beetan arvot muuttua merkittavasti. (Patari 2000, 36) Talldin
vertailuportfolion valinta voi vaikuttaa merkittavasti tutkimustuloksiin, ja vaaristda muodostet-
tuja johtopaatoksia. Treynorin luvun heikkous on se, ettei yksikaan indeksi sisalla kaikkia sijoitta-
jalle saatavilla olevia riskillisia sijoitusmahdollisuuksia. Se on luotettavimmillaan silloin, kun sijoi-
tuskohde on hyvin hajautettu, esimerkiksi portfolio, joka muodostuu selvasti erilaisista portfoli-

oista. (Patari 2000, 36)
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4.4.4 Jensenin alfa

Jensen (1968) esitti oman riskisuhteutetun menestysmittarinsa vuonna 1968. Jensenin alfa mit-
taa rahaston keskimaaraista tuottoa, joka ylittaa CAPM-mallin ennusteen (Bodie et al. 2005, 868).
Positiivinen alfan arvo tarkoittaa, ettd osake on tuottanut enemman, kuin mita sijoittaja on bee-
tan perusteella voinut odottaa. Negatiivinen alfa puolestaan merkitsee dskeisen vastakohtaa, eli
osake on tuottanut vahemman, kuin on beetan perusteella voitu odottaa. (Vaihekoski 2004, 207)

Jensenin alfan matemaattinen kaava on esitetty kaavassa 3.

Jensenin alfa = r; — [ry + Bi(rm — 17)] (3)

jossa 1; = Portfolion keskimaardinen tuotto
1y = Keskimdardinen riskiton korkotuotto
Bi = Portfolion beta-kerroin

T,n = Markkinaportfolion keskimaardinen tuotto

Kuten Treynorin luvunkin, myds Jensenin alfan saama kritiikki kohdentuu paaasiallisesti beetan
kayttoon riskin mittaamisessa (Patari 2000, 42). Roll (1978) kritisoi beetan kayttamista riskin mit-
taamisessa, silla han kokee sen tulkinnanvaraisena. Beeta lasketaan jakamalla rahaston ja mark-
kinaindeksin tuottojen kovarianssi markkinaindeksin tuottojen varianssilla. Kritiikki perustuu
mahdottomuuteen valita tehokas markkinoita edustava portfolio, jolloin my&s beetan arvot ovat

tulkinnanvaraisia. (Roll 1978)
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5. TUTKIMUSTULOKSET

Tassa kappaleessa esitetaan tutkimuksen tuloksia ja kdydaan lapi, miten tuloksiin paadyttiin. Tut-
kimustulosten lisaksi kappaleessa tarkastellaan niiden merkitsevyytta ja luotettavuutta. Ensim-
maiseksi tarkastellaan tuottoja ja riskia, jonka jalkeen siirrytdaan edellisessa kappaleessa esiteltyi-
hin menestysmittareihin. Sharpen luku, Treynorin luku seka Jensenin alfa on tutkielmaa varten
laskettu brutto- seka nettotuotoilla, jotta voidaan vertailla kulujen vaikutusta tunnuslukuihin, ja
saadaan eri nakdkulmia. Nettotuotot antavat totuudenmukaisemman kuvan sijoituksen suoriu-
tumisesta erityisesti sijoittajalle. Bruttoluvut antavat kuitenkin myds arvokasta informaatiota ra-
hastojen suoriutumisesta. Niiden perusteella pystytdaan vetamaan johtopaatoksia siita, ovatko
rahastonhoitajat onnistuneet aktiivisuudellaan paihittamaan markkinat. Alakappaleissa kasitel-
Iaan tuottoja siis ensin bruttotuottojen nakokulmasta, ja sitten nettotuottojen nakokulmasta.
Tutkimustulosten visuaalista tulkitsemista on helpotettu esittamalla aktiiviset rahastot punai-

sina, passiiviset rahastot vihreina seka vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark sinisena.

5.1 Tuotto ja riski

Datastream-tietokannasta haetun rahastojen hintahistorian mukaan rahastoille laskettiin vuosit-
tainen logaritminen tuotto. Logaritminen tuotto on valittu prosentuaalisen tuoton sijaan, silla
Vaihekosken (2004, 194) mukaan logaritmiset tuotot ovat tilastolliseen tutkimukseen hyodylli-
sempia niiden normaalimman jakautuneisuuden takia. Logaritminen paivatuotto on laskettu ot-
tamalla luonnollinen logaritmi rahaston kyseisen pdivan hinnan ja sita edeltdneen paivan hinnan
suhdeluvusta. Padivatuotto on taman jalkeen muutettu vuosituotoksi. Kuviosta 5 ndahdaan, etta
rahastojen tuotoissa on merkittavid eroja. Liitteessa 2 on lueteltu kuvion 5 ja kuvion 6 tarkemmat
tulokset. Parhaiten on suoriutunut passiivinen Seligson & Co rahastoyhtion tarjoama Suomi In-
deksi-rahasto, joka on tuottanut keskimaarin 10,04 % vuodessa. Huonoiten on puolestaan suo-
riutunut aktiivinen Saastdpankki Kotimaa-rahasto, joka on tuottanut vain 1,80 % vuodessa. Aktii-
visista rahastoista kolme, OP-Suomi, eQ Suomi sekd OP-Suomi Pienyhti6t ovat suoriutuneet ver-
tailuindeksia paremmin. Passiivisista rahastoista molemmat Seligson & Co:n tarjoamat rahastot
ovat suoriutuneet vertailuindeksia paremmin. Nordea Suomi Passiivinen peilasi sisalloltdaan ver-
tailuindeksiksi valittua OMX Helsinki Benchmark indeksid, joten kyseisen rahaston on teoriassa

melkein mahdotonta suoriutua valittua vertailuindeksia paremmin. Rahasto sijoittuukin
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vertailussa OMX Benchmark indeksin jalkeen. Nordean vastuullisen liiketoiminnan takia yhtio ei
sisallyta rahastoihinsa kuitenkaan yritysten osakkeita, jotka valmistavat biologisia tai kemiallisia
aseita, jalkavakimiinoja, rypdlepommeja tai ydinaseita (Nordea 2020c). Teoriassa indeksin sisal-
tdessa tallaisia osakkeita, rahasto voisi suoriutua indeksia paremmin. Loput 11 aktiivista rahas-
toa, mukaan lukien muodostettu Aktiivinen portfolio, sijoittuvat vertailussa vertailuindeksin ala-
puolelle. Pelkat tuotot eivat kuitenkaan itsessaan kerro kaikkea rahaston suoriutumisesta, silla

riski ja kulut jadvat huomioimatta talloin.

Rahastojen vuosituotot
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Kuvio 5. Rahastojen keskimaardinen logaritminen vuosituotto 2010-2019

Kun tarkastelussa otetaan huomioon tuoton lisdksi rahastojen juoksevat kulut, tapahtuu tulok-
sissa muutoksia. Liitteessa 2 on listattu rahastojen juoksevat kulut. Kuluissa on merkittavia eroja
niin aktiivisilla kuin passiivisillakin rahastoilla. Aktiivisten rahastojen kulut vaihtelevat 0,50 pro-
sentin ja 2,06 prosentin valilla. Muodostetun Aktiivisen portfolion kulut 1,54 % kuvaavat aktiivis-
ten rahastojen keskimaaraisia kuluja. Passiivisten rahastojen kulut puolestaan vaihtelevat 0,16
prosentin ja 0,46 prosentin valilla. Keskiarvoksi muodostuu 0,34 %. Vaikka keskimaaraisissa ku-
luissa ja niiden minimi- ja maksimiarvoissa on merkittavid eroja aktiivisten ja passiivisten rahas-
tojen valilla, ei passiivisen Seligson & Co Suomi Indeksi-rahaston kulut ole kaukana aktiivisen Nor-

dea Pro Suomi | rahaston kuluista. Eroa rahastojen kuluille jaa vain 0,04 %. Kun kuluja ja tuottoja
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tarkastellaan yhdessa, on jako rahastojen valilla selkea. Kuviosta 6 nahdaan, etta kaikki passiiviset
rahastot sijoittuvat vertailussa aktiivisia rahastoja paremmin. Bruttotuotoilla vertailtuna vertai-
luindeksin voittaneet aktiiviset rahastot, OP-Suomi, eQ Suomi ja OP-Suomi Pienyhtiot, ovat kulu-

jen jalkeen sijoittuneet vertailuindeksin alapuolelle.
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Kuvio 6. Rahastojen keskimaardinen logaritminen vuosituotto kulujen jalkeen 2010-2019

Riskid mitataan tutkielmassa kahdella tunnusluvulla, volatiliteetilla ja beetalla. Kulujen huomioi-
minen ei vaikuta riskimittareihin, silla ne perustuvat rahastojen hinnan vaihteluun. Nain ollen
riskimittarit ovat patevia riippumatta siita, tarkastellaanko sijoitusta netto- vai bruttotuottojen
kannalta. Volatiliteetti on rahoitusinstrumentin tuoton keskihajonta, eli se kuvaa tuoton vaihte-
lua. Mita suurempaa vaihtelu on, sita suurempi riski on. Aktiivisen ja passiivisen portfolion vola-
tiliteetin laskennassa on kaytetty kovarianssi-varianssimatriisia, jolloin portfolio huomioi rahas-
tojen valisen korrelaation. Kuten aiemmin on jo mainittu, Sharpen luku kayttaa volatiliteettia ris-
kin mittaamiseen, ja se kuvastaa sijoituksen kokonaisriskia (Sharpe 1966). Taulukossa 2 on lue-
teltu rahastojen keskimaardinen vuosittainen volatiliteetti. Tutkimukseen valitut passiiviset ra-
hastot omaavat keskimaarin hieman alhaisemman volatiliteetin (16,72 %), kuin aktiiviset rahas-

tot (17,74 %).
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Taulukko 2. Rahastojen beetat, t-arvot ja volatiliteetti

Beeta t-arvo Volatiliteetti

Aktiiviset rahastot e

Nordea Suomi 0,839 90,1 17,81 %
Nordea Pro Suomi | 0,825 84,2 17,49 %
LahiTapiola Vastuullinen Osinko 0,830 169,0 18,00 %
Evli Suomi Select 0,918 140,5 17,04 %
eQ Suomi 0,946 184,2 17,28 %
Pop Suomi 0,687 58,5 17,51 %
OP-Suomi Pienyhtiot 0,715 80,8 20,66 %
OP-Suomi 0,909 151,6 18,73 %
Aktia Capital 0,691 54,2 17,27 %
UB HR Suomi 0,606 45,6 16,11 %
SEB Finlandia Opt. L. C. 0,746 51,5 19,15%
Saastapankki Kotimaa 0,887 109,6 17,82 %
FIM Fenno 0,882 133,3 19,83 %
Aktiivinen portfolio 0,806 127,1 16,27 %
Passiiviset rahastot

Nordea Suomi Passiivinen 0,840 92,4 16,33 %
Seligson & Co Suomi Indeksi 0,719 54,1 17,32 %
Seligson & Co OMXH 25 ETF 0,946 126,1 16,62 %
Passiivinen portfolio 0,835 105,4 17,37 %
Vertailuindeksi

OMX Helsinki Benchmark 1,000 16,38 %

Beeta lasketaan jakamalla sijoituksen tuoton ja markkinatuoton kovarianssi markkinatuoton va-
rianssilla. Tutkielmassa beetan maarittelyssa on kaytetty apuna pienimman neliésumman lineaa-
rista regressiota, joka tuottaa beetan arvon lisdksi my6s sen t-arvon. Vaihekosken (2004, 208)
mukaan t-arvoa kaytetaan arvioimaan, kuinka merkitseva selittdja beeta on kyseisen sijoituksen
tuotoille. Han pitaa nyrkkisaantona, ettd beeta on merkitseva, mikali sen t-arvo on yli +2, tai alle
-2 (Vaihekoski 2004, 208). Taulukkoon 2 on lueteltu rahastojen beetat, seka niiden t-arvot. Kaikki
t-arvot ovat reilusti yli merkitsevan rajan, joten beetaa voidaan pitdd merkittavana tekijana ra-
hastojen tuottoja selittdessa. Beeta mittaa kuinka sijoituksen tuotto ja markkinat liikkuvat yh-
dessa (Bodie et al. 2005, 283). Markkinoita kuvaava vertailuindeksi saa arvon 1. Tata suurempi
luku tarkoittaisi, etta sijoituksen tuotto vaihtelee markkinoita enemman. Tata pienemman arvon
saaneet sijoitukset puolestaan vaihtelevat markkinoita vahemman. Pienempi beeta viittaa siis
pienempaan tuoton vaihteluun, ja ndin ollen pienempaan riskiin. Tutkielmaan valitut rahastot

saivat kaikki alle yhden arvoisia beetoja. Beetat ovat keskimaarin hyvin samansuuruisia aktiivisilla
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ja passiivisilla rahastoilla. On kuitenkin olennaista muistaa, ettei alhainen tai korkea riski vield
kerro hyvasta tai huonosta sijoituksesta, vaan on olennaista suhteuttaa riski tuottoon, kuten me-
nestysmittareilla tehdaan. Riskin tarkastelu on kuitenkin olennaista sijoituspaatosta tehdessa si-

joittajan rajallisen riskinkatokyvyn takia.

5.2 Sharpen luku

Rahastojen Sharpen luvut esitetdan liitteessa 3 brutto- seka nettotuotoilla laskettuina. Samat lu-
vut esitetdan kuviossa 7 visuaalisesti palkkikaaviona vertailun helpottamiseksi. Sinisella on mer-
kitty bruttotuotoilla lasketut arvot, ja keltaisella on merkitty nettotuotoilla lasketut arvot. Tar-
kastellaan ensin bruttotuotoilla laskettuja Sharpen lukuja. Naista parhaimmat arvot ovat saavut-
taneet Seligson & Co:n tarjoamat Suomi Indeksi (0,569) ja porssinoteerattu OMXH 25 ETF rahasto
(0,546), seka passiivisten rahastojen keskiarvoa kuvaava Passiivinen portfolio (0,537). Nama
kolme rahastoa ovat myds ainoina tuottaneet vertailuindeksia (0,515) paremman Sharpen luvun,
eli rahastot ovat siis kyseiselld menestysmittarilla voittaneet vertailuindeksin. Tutkimuksen teo-
riaosuudessa ilmeni, etta passiivisella strategialla ei pyrita voittamaan markkinoita, vaan jaljitte-
lemaan niitd. Passiivisten rahastojen suoriutuminen markkinoita paremmin kuvastaa hyvin on-
gelmaa markkinaportfolion valitsemisen vaikeudesta. Vertailuindeksin paihittdminen johtuu
tdssa tilanteessa siis siitd, etta vertailuindeksin voittaneet passiiviset rahastot on muodostettu
eri indeksin mukaan. Aktiiviset rahastot ovat keskimaarin suoriutuneet passiivisia rahastoja huo-
nommin. Parhaiten suoriutunut aktiivinen rahasto, eQ Suomi, on kuitenkin parjannyt huonoiten
suoriutunutta passiivista rahastoa, Nordea Suomi Passiivinen -rahastoa paremmin. Aktiiviset ra-
hastot eivat ole yksikdaan suoriutuneet vertailuindeksia paremmin, vaikka kuluja ei ole vield huo-

mioitu.
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Sharpen luvut netto- ja bruttotuotoilla
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Kuvio 7 .Sharpen luvut brutto- ja nettotuotoilla laskettuina

Kulut huomioidessa Sharpen luvut luonnollisesti laskevat entisestaan, niin aktiivisilla kuin passii-
visillakin rahastoilla. Nettokuluja tarkastellessa aktiivisten rahastojen Sharpen lukujen arvot ovat
laskeneet suurempien kulujen takia enemman kuin passiivisten rahastojen arvot. Saastépankki
Kotimaa -rahaston Sharpen luku on laskenut negatiiviseksi (-0,020), joka viittaa riskitonta korko-
tuottoa huonompaan tuottoon. Kaikki muut rahastot ovat saaneet positiivisen Sharpen luvun
nettotuotoillakin laskettuna. Seligson & Co Suomi Indeksi ja OMXH 25 ETF, seka Passiivinen port-

folio saavat kulujen huomioimisen jalkeenkin viela vertailuindeksia paremman Sharpen luvun.

5.3 Treynorin luku

Tassa kappaleessa tarkastellaan rahastojen suoriutumista Treynorin luvulla mitattuna. Rahasto-
jen Treynorin luvut on esitetty liitteessa 3. Bruttoluvuilla laskettuina kaikki rahastot saavat posi-
tiivisen Treynorin luvun. Rahastoista parhaimmat arvot ovat saavuttaneet passiivinen Seligson &
Co Suomi Indeksi (0,137), aktiivinen UB HR Suomi (0,131) ja aktiivinen OP-Suomi Pienyhtiot
(0,119). Treynorin luvulla tarkasteltuna passiiviset rahastot ovat keskimaéarin parjanneet parem-

min, saaden arvon 0,108, kun aktiivisten rahastojen vastaava arvo on 0,075. Aktiiviset rahastot
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ovat suoriutuneet kuitenkin Treynorin luvulla tarkasteltuna merkittavasti paremmin, kuin Shar-
pen luvuilla tarkasteltuna. Kuviossa 8 on palkkikaavion muodossa esitetty visuaalisesti rahastojen

Treynorin luvut niin brutto- kuin nettotuotoillakin laskettuina.

Treynorin luvut netto- ja bruttotuotoilla
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Kuvio 8. Palkkikaavio Treynorin luvuista netto- ja bruttotuotoilla laskettuina.

Nettotuotoilla tarkasteltuna Treynorin luvun arvot laskevat kulujen huomioimisen seurauksena,
kuten Sharpen luvullakin, ja kulujen huomioiminen vaikuttaa merkittavasti tunnusluvun arvoon.
OP-Suomi Pienyhtiot -rahaston Treynorin luvun arvo laskee jopa 0,029, kun passiivisilla rahas-
toilla arvot laskevat vain 0,002—-0,005. Saastopankki Kotimaa saa jalleen ainoana rahastona ne-
gatiivisen arvon, kuten Sharpen luvullakin. Yksittdin tarkasteltuina aktiivisten rahastojen saavut-

tamat arvot vaihtelevat hyvin suuresti, ja alhaiset arvot vetavat keskiarvoa (0,075) alaspain.

5.4 Jensenin alfa

Tassa kappaleessa esitetaan tutkielman rahastojen Jensenin alfat seka tarkastellaan tulosten
merkitsevyytta. Alfat maariteltiin pienimman neliosumman lineaarisella regressiolla niin brutto-

kuin nettotuotoilla, ja ne esitetdan taulukossa 3 ja kuviossa 9. Positiivinen alfa viittaa
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vertailuindeksia parempaan riskisuhteutettuun tuottoon, ja negatiivinen alfa puolestaan viittaa
vertailuindeksia huonompaan riskisuhteutettuun tuottoon. Keskimaarin bruttotuotoilla lasket-
tuna aktiiviset rahastot haviavat vertailuindeksille, saaden arvon -0,007. Passiivisten rahastojen
Jensenin alfan arvo on keskimaarin 0,020. Passiivinen Seligson & Co Suomi Indeksi parjaa parhai-
ten myos Jensenin alfalla tarkasteltuna, kuten myos Treynorin ja Sharpen luvuilla tarkasteltuna,
saaden arvon 0,038. Vertailussa seuraaviksi sijoittuvat aktiiviset rahastot UB HR Suomi (0,029),

OP-Suomi Pienyhti6t (0,024) ja Pop Suomi (0,021).

Jensenin alfat brutto- ja nettotuotoilla
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Kuvio 9. Jensenin alfat brutto- ja nettotuotoilla laskettuina

Kun kulut otetaan jalleen mukaan tarkasteluun, laskevat tunnuslukujen arvot. Passiiviset rahastot
saavat kuluista huolimatta positiiviset Jensenin alfan arvot, eli suoriutuvat kaikki vertailuindeksia
paremmin. Aktiivisista rahastoista enda UB HR Suomi (0,013), OP-Suomi pienyhtiot (0,004) ja Pop
Suomi (0,002) saavat positiiviset alfan arvot, kun loput aktiivisista rahastoista saavat negatiivisen

alfan.
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Taulukko 3. Rahastojen Jensenin alfat brutto- ja nettotuotoilla laskettuna 2010-2019

Bruttotuotto Nettotuotto
Aktiiviset rahastot e Alfa p-arvo  Alfa p-arvo
Nordea Suomi -0,012 0,668 -0,026 0,357
Nordea Pro Suomi | -0,024 0,426 -0,029 0,336
LahiTapiola Vastuullinen Osinko 0,003 0,818 -0,012 0,442
Evli Suomi Select -0,045 0,026 -0,063 0,002
eQ Suomi 0,009 0,578 -0,007 0,681
Pop Suomi 0,021 0,557 0,002 0,953
OP-Suomi Pienyhtiot 0,024 0,374 0,004 0,893
OP-Suomi 0,014 0,46 -0,003 0,873
Aktia Capital -0,023 0,553 -0,042 0,289
UB HR Suomi 0,029 0,486 0,013 0,748
SEB Finlandia Opt. L. C. -0,031 0,487 -0,038 0,394
Saastapankki Kotimaa -0,059 0,019 -0,078 0,002
FIM Fenno 0,002 0,934 -0,014 0,482
Aktiivinen portfolio -0,007 0,716 -0,022 0,249
Passiiviset rahastot
Nordea Suomi Passiivinen 0,01 0,724 0,006 0,833
Seligson & Co Suomi Indeksi 0,038 0,348 0,034 0,409
Seligson & Co OMXH 25 ETF 0,011 0,629 0,01 0,679
Passiivinen portfolio 0,02 0,416 0,016 0,5
Vertailuindeksi o
OMKX Helsinki Benchmark 0 0

Jensenin alfalla tarkasteltuna tulosten luotettavuus voidaan kyseenalaistaa, silla rahastoista vain
Saastopankki Kotimaan ja Evli Suomi Selectin alfan arvot olivat 5 % riskitasolla tilastollisesti mer-
kitsevia. Vaikka merkitsevyytta tarkasteltaisiin 10 % riskitasolla, tulokset ovat samat. Tulkinta ta-
pahtuu tarkastelemalla lineaarisen regression tuottamaa p-arvoa. Testin nollahypoteesi on, etta
alfa on arvoltaan nolla. Nollahypoteesi hylataan, jos p-arvo on arvoltaan riittdvan pieni. Evli
Suomi Select saa bruttotuotoilla laskettuna p-arvon 0,026 ja nettotuotoilla laskettuna p-arvon
0,002. Saastépankki Kotimaan vastaavat arvot ovat 0,019 ja 0,002. Koska luvut ovat valittua ris-
kitasoa 0,05 (5 %) alhaisempia, nollahypoteesi hylatdan. Muilla rahastoilla pienimman neliosum-
man lineaarinen regressio tuottaa niin korkeita p-arvoja, etta tuloksia ei voida pitaa tilastollisesti

merkitsevina.
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6.YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa kandidaatintutkielmassa vertailtiin suomalaisten rahastoyhtididen tarjoamia Suomeen si-
joittavia osakerahastoja, ja tutkittiin onko aktiivinen tai passiivinen sijoitusstrategia toista pa-
rempi vaihtoehto. Rahastoja aineistoon valikoitui 16, joista 13 on aktiivisesti hallinoituja rahas-
toja, kaksi on passiivisia indeksirahastoja ja yksi on passiivinen porssinoteerattu rahasto. Lisaksi
vertailua varten muodostettiin aktiivisista ja passiivisista rahastoista omat portfolionsa tutkimus-
tulosten luotettavuuden vahvistamiseksi. Rahastojen suoriutumista vertailtiin niiden hintahisto-
rian pohjalta aikaperiodilta 1.1.2010-31.12.2019. Vertailu tapahtui tarkastellen hintahistoriasta
laskettuja tuottoja ja riskeja, jotka myos suhteutettiin toisiinsa yleisesti kdaytettyjen menestysmit-
tareiden avulla. Ndita menestysmittareita ovat Sharpen luku, Treynorin luku ja Jensenin alfa.
Tassa luvussa vastataan tutkielman alussa esitettyihin tutkimuskysymyksiin ja tehdaan yhteen-

veto tutkielmasta.

Alatutkimuskysymyksia olivat:
e QOvatko aktiiviset rahastot suoriutuneet vertailuindeksid paremmin sijoittajan nékékul-
masta?

e Ovatko aktiiviset tai passiiviset rahastot suoriutuneet toista paremmin?

Aktiivisten rahastojen suoriutuminen suhteessa vertailuindeksiin vaihteli menestysmittareittain
vahvasti. Kulut huomioiden aktiiviset rahastot eivat kuitenkaan keskimaarin pystyneet suoriutu-
maan vertailuindeksia paremmin yhdellakdan menestysmittarilla tarkasteltuna. Kokonaisriskiin
suhteutettuna eli Sharpen luvulla tarkasteltuna aktiiviset rahastot eivat suoriutuneet vertailuin-
deksia paremmin, vaikka kuluja ei huomioitaisi ollenkaan. Systemaattiseen eli markkinariskiin
suhteutettuna tulokset olivat kuitenkin hieman parempia aktiivisten rahastojen kannalta. Trey-
norin luvulla mitattuna kolme aktiivista rahastoa suoriutui vertailuindeksia paremmin. Kun rahas-
toja vertaillaan Jensenin alfalla, samat kolme rahastoa ovat suoriutuneet vertailuindeksia parem-
min. Harva aktiivinen rahasto pystyi lopulta paihittdmaan markkinoita kuvastavaa vertailuindek-

sia, vaikka aktiivinen sijoitusstrategia vahvasti nojaakin tahan mahdollisuuteen.

Kun tarkastellaan rahastojen paremmuutta, tutkimustulokset olivat aikaisemman tutkimuksen

kanssa hyvin yhdenmukaisia. Tulokset osoittivat, ettd passiiviset rahastot suoriutuvat
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keskimaarin aktiivisia rahastoja paremmin, kaikilla kolmella menestysmittarilla tarkasteltuna.
Myds riskia suhteuttamatta, pelkilla logaritmisilla tuotoilla tarkasteltuna passiiviset rahastot suo-
riutuivat keskimaarin aktiivisia rahastoja paremmin, varsinkin kun kulut otettiin mukaan tarkas-
teluun. Kun rahastoja kuitenkin tarkastellaan yksittdin, yksittdiset rahastot saattoivat suoriutua
passiivisia rahastoja paremmin. Erityisesti aktiivinen UB HR Suomi-rahasto vaikutti suoriutuvan
hyvin kaikilla menestysmittareilla tarkasteltuna. Tutkimuksesta myds ilmeni, etta passiivinen Se-
ligson & Co Suomi Indeksi-rahasto suoriutui ylivoimaisesti parhaiten niin tuotoilla kuin menestys-
mittareillakin tarkasteltuna. Aiemmasta menestyksesta huolimatta on hyva ymmartaa, ettei
tdma ole tae hyvasta suoriutumisesta myods tulevaisuudessa. Tama kay ilmi muun muassa Mal-
kielin (1995) tutkimuksessa, jossa empiirinen ndyttd tuottojen pitkaaikaiselle jatkuvuudelle oli

heikkoa.

Alatutkimuskysymykset yhdessa vastasivat pitkalti paatutkimuskysymykseen, joka kuului seuraa-
vasti:
e Kuinka suomalaiset aktiiviset ja passiiviset osakerahastot ovat suoriutuneet valitulla tut-

kimusperiodilla?

Tiivistaen vastauksen tahan kysymykseen, voidaan todeta passiivisten rahastojen suoriutuneen
keskimaarin aktiivisia rahastoja paremmin riippumatta tutkimusmenetelmasta. Passiiviset rahas-
tot suoriutuivat paremmin jo ennen kulujen huomioimista, mutta kulujen huomioiminen vertai-
lussa synnytti viela suuremman eron aktiivisten ja passiivisten rahastojen valille. Tutkimustulok-
sista on vaikeaa vetdd maailmanlaajuisia johtopaatoksia, silla aineisto oli hyvin pieni suhteessa
esimerkiksi Yhdysvaltain rahastomarkkinoihin. Suomen rahastomarkkinoista tutkielma kuitenkin
tuotti olennaista ja ajantasaista informaatiota. Ryhmavertailun kannalta erityisesti passiivisia ra-
hastoja olisi ollut hyva saada aineistoon lisaa, jotta tutkimustulokset olisivat luotettavampia. Tu-
losten luotettavuutta tarkastellessa on myos hyva huomioida, ettd aineisto saattaa sisaltaa sel-
viytymisharhoja. Kuten Malkiel (1995) tutkimuksessaan totesi, epdonnistuneiden rahastojen tie-
dot usein haudataan sulauttamalla rahasto onnistuneeseen rahastoon. Tata ilmaantuu erityisesti
aktiivisilla rahastoilla, silla rahastoyhticilla on tapana perustaa useita pienia aktiivisesti hallinnoi-
tuja osakerahastoja, ja karsia naista epaonnistuneet sulauttaen ne onnistuneisiin (Malkiel 1995).
Tasta voisi paatella, etta selviytymisharhojen huomioiminen huonontaisi entisestdan aktiivisten

rahastojen tuloksia. Toisaalta Mottola (2017) mainitsi ainakin kaksi epdonnistunutta
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indeksirahastoa, joiden huomioiminen tdssa tutkimuksessa olisi voinut muuttaa tutkimustulok-
sia. Koska passiivisia rahastoja oli tutkimuksessa vain kolme, voisi kahden epaonnistuneen rahas-
ton lisddminen aineistoon vaikuttaa tutkimustuloksiin merkittavasti. Toisaalta voidaan myds poh-
tia, johtuiko rahastojen epdaonnistuminen niiden alhaisista tuotoista, vaiko aktiivisten rahastojen
varaan rakentuneen alan toimintakulttuurin aiheuttamasta kysynnan puutteesta. Oli syy mika
tahansa, olisi selviytymisharhojen huomioiminen vertailussa erittain mielenkiintoinen jatkotutki-

musaihe.

Tutkimustulosten luotettavuutta voidaan pohtia, mutta on hyva huomioida, etta tulokset olivat
hyvin samansuuntaisia aiempien tutkimusten kanssa. Kuten aiemmassakin tutkimuksessa on to-
dettu, myos tama tutkielma osoittaa passiivisten rahastojen olevan keskimaarin aktiivisia rahas-
toja parempia. Aktiivinen sijoitusstrategia perustuu kuitenkin merkittavasti hyvin suoriutuneiden
rahastonhoitajien tunnistamiseen. Aiemmassa tutkimuksessa Harlow ja Brown (2006) osoittivat,
ettd taitavia rahastonhoitajia on olemassa ja heidat on mahdollista tunnistaa. N&in ollen ei siis
voida vetaa johtopaatoksia siita, etta passiivinen sijoitusstrategia olisi aina aktiivista sijoitusstra-
tegiaa parempi vaihtoehto. Mikali sijoittajalla on kyky ja tarpeellinen informaatio taitavien rahas-
tonhoitajien tunnistamiseen, voi aktiivinen sijoitusstrategia olla tuottoisampi. Toisaalta taas si-
joittaja, joka kokee omien sijoitustaitojensa olevan riittamattéomat, on indeksirahasto parempi
vaihtoehto. Nain ollen vaikkei tutkielma tuottanut vastausta toisen sijoitusstrategian ehdotto-
maan paremmuuteen, osoitti se perusteluita kummankin strategien valintaan. Koska vertailussa
parhaimmat aktiiviset rahastot suoriutuivat markkinariskiin suhteutettuna melko tasavertaisesti
passiivisten rahastojen kanssa, [0ytyy perusteluita myos hybridistrategian kaytolle. Kuten Soren-
sen et al. (1998) osoittivat, varojen allokointi molempiin, niin passiivisiin kuin aktiivisiinkin rahas-

toihin voi olla tehokkain ratkaisu tietyissa tilanteissa.

Aikaisempien tutkimusten ja saatujen tutkimustulosten perusteella nayttaisi, etta vaittely aktii-
visten ja passiivisten sijoitusstrategioiden valilla tulee jatkumaan ikuisesti. Ne vaikuttavat olevan
ikaan kuin elinehtoja toisilleen. Rahastonhoitajien aktiivisuuden ja markkinoiden tehokkuuden
valilla on kausaliteetti, ja passiiviset rahastot suoriutuvat aktiivisia paremmin tehokkailla markki-
noilla, vahintaan kulujen erotuksen verran. Nailla oletuksilla ainoa vaittelyn lopettava ratkaisu

olisi aktiivisten rahastojen paremmuus, jolloin kaikki rationaaliset sijoittajat siirtdisivat varansa
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aktiivisiin rahastoihin. Tallaiseen lopputulemaan paatyminen kuitenkin tarkoittaisi, etta aktiivis-

ten rahastojen kulujen tulisi laskea vahintaan passiivisten rahastojen kulujen tasolle.

Kuten aiemmin jo mainittiin, mahdollisten selviytymisharhojen huomioiminen tutkimuksessa
olisi mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe. Nain ollen tutkimustulokset olisivat luotettavampia, ja
tutkimusaineisto myos kasvaisi. Tutkimuksen toistaminen tallaisenaan tulevaisuudessa tuottaisi
myos luotettavampia tuloksia, mikali indeksirahastojen kysynta ja tarjonta jatkavat kasvuaan.
Toinen mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe olisi eri taloussuhdanteiden vaikutusten tarkastele-
minen, ja erityisesti Sorensen et al. (1998, 29) esittaman hypoteesin testaaminen. Sorensen et al.
(1998,29) mukaan aktiiviset rahastot suoriutuvat todennakdisemmin passiivisia rahastoja parem-
min osakemarkkinoiden vaikeina vuosina. Hypoteesin testaaminen onnistuisi jakamalla tutkimus-
periodi lasku- ja noususuhdanteiden mukaan vahintaan kahteen osaan, jonka jalkeen rahastojen

suoriutumista voidaan tarkastella taloussuhdanteen eri vaiheissa.
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LITTEET

Liite 1. Rahastojen paivittaisiin tuottoihin perustuvia tunnuslukuja

Aktiiviset rahastot e

KESKIARVO MEDIAANI MAKSIMI MINIMI VARIANSSI VINOUS HUIPUKKUUS

Nordea Suomi 0,00023 0,00049 0,066 -0,077 0,000129 -0,401 4,490
Nordea Pro Suomi | 0,00018 0,00043 0,062 -0,076  0,000129 -0,540 4,603
LahiTapiola Vastuullinen Osinko| 0,00029 0,00021 0,080 -0,071 0,000105 -0,322 4,901
Evli Suomi Select 0,00013 0,00022 0,074 -0,074 0,000133 -0,439 4,327
eQ Suomi 0,00035 0,00012 0,080 -0,080 0,000134 -0,176 3,990
Pop Suomi 0,00031 0,00033 0,067 -0,065 0,000116 -0,398 3,942
OP-Suomi Pienyhtitt 0,00033 0,00044 0,062 -0,072 0,000100 -0,529 4,148
OP-Suomi 0,00035 0,00022 0,058 -0,081 0,000128 -0,334 3,678
Aktia Capital 0,00014 0,00032 0,067 -0,087 0,000125 -0,729 5,449
UB HR Suomi 0,00031 0,00042 0,066 -0,058 0,000115 -0,339 4,090
SEB Finlandia Opt. L. C. 0,00013 0,00040 0,074 -0,070 0,000153 -0,499 4,355
Saastdpankki Kotimaa 0,00007 0,00036 0,082 -0,072 0,000133 -0,690 5,735
FIM Fenno 0,00030 0,00025 0,073 -0,079 0,000124 -0,263 5,174
Aktiivinen portfolio 0,00024 0,00032 0,067 -0,068 0,000105 -0,365 4,198
Passiiviset rahastot

Nordea Suomi Passiivinen 0,00032 0,00035 0,061 -0,076 0,000128 -0,321 3,640
Seligson & Co Suomi Indeksi 0,00039 0,00034 0,061 -0,064 0,000136 -0,358 3,212
Seligson & Co OMXH 25 ETF 0,00036 0,00034 0,067 -0,081 0,000145 -0,238 3,205
Passiivinen portfolio 0,00035 0,00042 0,062 -0,070 0,000120 -0,282 3,445
Vertailuindeksi

OMX Helsinki Benchmark 0,00033 0,00018 0,073 -0,087 0,000139 -0,275 3,776




Liite 2. Vuotuiset bruttotuotot, kulut ja nettotuotot

Aktiiviset rahastot e

Bruttotuotto (p.a.) Kulut(p.a.)

Nettotuotto (p.a.)

Nordea Suomi 6,01 % 1,41 % 4,598 %
Nordea Pro Suomi | 4,71 % 0,50 % 4,211 %
LahiTapiola Vastuullinen Osinko 7,55 % 1,51 % 6,043 %
Evli Suomi Select 3,45 % 1,80 % 1,653 %
eQ Suomi 9,01 % 1,53 % 7,485 %
Pop Suomi 8,14 % 1,91 % 6,227 %
OP-Suomi Pienyhtiot 8,67 % 2,06 % 6,610 %
OP-Suomi 9,16 % 1,66 % 7,497 %
Aktia Capital 3,72 % 1,83 % 1,894 %
UB HR Suomi 8,10 % 1,54 % 6,563 %
SEB Finlandia Opt. L. C. 3,34 % 0,70 % 2,643 %
Saastdpankki Kotimaa 1,80 % 1,96 % -0,160 %
FIM Fenno 7,80 % 1,60 % 6,197 %
Aktiivinen portfolio 6,27 % 1,54 % 4,728 %
Passiiviset rahastot

Nordea Suomi Passiivinen 8,22 % 0,40 % 7,819 %
Seligson & Co Suomi Indeksi 10,04 % 0,46 % 9,581 %
Seligson & Co OMXH 25 ETF 9,26 % 0,16 % 9,105 %
Passiivinen portfolio 9,04 % 0,34 % 8,700 %

Vertailuindeksi e

OMX Helsinki Benchmark

8,63 %




Liite 3. Sharpen ja Treynorin luvut brutto- ja nettotuotoilla laskettuina

Sharpen luku Treynorin luku
Aktiiviset rahastot e Bruttotuotto Nettotuotto Bruttotuotto Nettotuotto
Nordea Suomi 0,327 0,248 0,069 0,053
Nordea Pro Suomi | 0,258 0,23 0,055 0,049
LahiTapiola Vastuullinen Osinko 0,409 0,325 0,089 0,071
Evli Suomi Select 0,191 0,086 0,036 0,016
eQ Suomi 0,511 0,422 0,093 0,077
Pop Suomi 0,454 0,345 0,116 0,088
OP-Suomi Pienyhtiot 0,41 0,311 0,119 0,09
OP-Suomi 0,479 0,39 0,099 0,08
Aktia Capital 0,205 0,099 0,051 0,025
UB HR Suomi 0,491 0,396 0,131 0,105
SEB Finlandia Opt. L. C. 0,165 0,128 0,042 0,033
Saastdapankki Kotimaa 0,09 -0,02 0,018 -0,004
FIM Fenno 0,383 0,303 0,086 0,068
Aktiivinen portfolio 0,373 0,279 0,075 0,056
Passiiviset rahastot
Nordea Suomi Passiivinen 0,492 0,467 0,096 0,091
Seligson & Co Suomi Indeksi 0,569 0,542 0,137 0,131
Seligson & Co OMXH 25 ETF 0,546 0,536 0,096 0,094
Passiivinen portfolio 0,517 0,498 0,108 0,104
Vertailuindeksi
OMX Helsinki Benchmark 0,515 0,515 0,084 0,084




