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Tassa kandidaatintutkielmassa tarkastellaan Suomeen sijoittavien kotimaisten pienyhtiora-
hastojen suoriutumista vuosien 2015 — 2020 valisena aikana. Rahastojen suoriutumista suh-
teutetaan pienyhtididen yleista kehitysta kuvaavaan OMX Helsinki Small Cap -indeksiin seka
OMX Helsinki Cap -indeksiin, jonka liikkeet seuraavat Helsingin porssin yleista kehitysta. Tu-

losten pohjalta arvioidaan, voidaanko tutkittuja rahastoja pitda kannattavina sijoituskohteina.

Tutkielma on toteutettu kvantitatiivisena tutkimuksena. Tydssa tarvittava aikasarjadata rahas-
toihin, vertailuindekseihin seka riskittémaan korkokantaan liittyen on keratty Thomson Reu-
tersin Datastream-tietokannasta. Tiedon prosessointi on suoritettu Microsoft Excelilld. Rahas-
tojen suoriutumista arvioidaan keskimaaraisten vuosituottojen seka riskikorjattujen menes-
tysmittareiden avulla. Kaytettdavat menestysmittarit ovat Sharpen luku, Treynorin luku seka

Jensenin alfa.

Kotimaisiin pienyhtidihin sijoittavat rahastot ovat seurantajaksolla osoittautuneet kannatta-
viksi sijoituskohteiksi. Pienyhtidrahastojen keskimaardinen vuosituotto ylittaa selvasti markki-
naindeksin tarjoaman tuoton. Sama oli todennettavissa lahes kaikkien rahastojen osalta myds
riskikorjattujen menestysmittareiden avulla. Samanaikaisesti rahastot kuitenkin havisivat
OMX Helsinki Small Cap -indeksille. Tutkimustulokset ovat talta osin yhdenmukaisia aikaisem-
pien tutkimusten kanssa. Pienyhtiérahastot suoriutuvat keskimaarin osakemarkkinoita pa-

remmin, mutta haviavat vertailuindeksilleen.
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This thesis examines the performance of Finnish small cap mutual funds from 2015 to 2020.

The performance of the funds is compared to two indices: OMX Helsinki Small Cap Index which
reflects the overall trend of the Finnish small cap segment, and OMX Helsinki Cap Index which
includes all the shares listed on the Helsinki stock exchange. The findings of the study are being

used to determine whether these types of funds should be considered as a viable investment.

The study is performed as a quantitative research. The time-series data needed in this thesis
is gathered from Thomson Reuters Datastream-database, and it is processed with Microsoft
Excel. The performance of the mutual funds is measured by the average annual returns and

with three risk-adjusted measures: Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen’s alpha.

Funds that invest in Finnish small cap companies have proven to be successful investments
during the research period. The average annual return of the small cap funds exceeds the
market index with a clear margin, and the risk-adjusted measures support these findings.
However, at the same time the funds were not able to outperform the OMX Helsinki Small
Cap index. The results found in this thesis are in line with several previous studies. Small cap
mutual funds have a tendency to outperform the market but usually they are not able to per-

form better than their benchmark index.
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1. Johdanto

Rahastosijoittaminen on kasvattanut suosiotaan voimakkaasti viime vuosina myods koti-
maassa. Edes koronapandemian aiheuttama markkinaturbulenssi ei ole onnistunut hillitse-
maan sijoittajien kiinnostusta rahastoja kohtaan. Suomeen rekisterdityihin sijoitusrahastoihin
virtasi vuonna 2020 uutta padomaa yhteensa 1,2 miljardin euron verran. Keskuspankkien mit-
tavien elvytystoimien kirittdman suotuisan markkinakehityksen myo6td, kotimaisen rahasto-
padoman yhteenlaskettu arvo oli kasvanut vuoden loppuun mennessa ennatykselliseen 132

miljardiin euroon. (Sijoitustutkimus 2021)

Rahastojen suoriutumisesta on tehty paljon akateemista tutkimusta, mutta niiden fokus on
painottunut usein isoihin yrityksiin sijoittavien rahastojen tarkasteluun. Pienempiin yrityksiin
sijoittavien rahastojen kohdalla tutkimus on ollut vahdisempaa ja erityisesti Pohjoismaiden
markkinoilla toimivien pienyhtidrahastojen suoriutumista tarkasteleva aineisto on lahes ole-
matonta. Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla tehdyt tutkimukset ovat kuitenkin antaneet viit-
teita siita, etta pienyhtidrahastoihin sijoittamalla on voitu saavuttaa keskimaaradisia osake-
markkinoita parempaa tuottoa (Gelderen & Huij 2014, 158 — 166). Samansuuntaisia havaintoja
tekivat Otten ja Bams (2002) tutkiessaan Euroopan markkinoilla toimivien pienyhtiérahasto-
jen suoriutumista. Tassa kandidaatintutkielmassa perehdytaan pienyhtidrahastoihin, jotka si-
joittavat varansa pdaasiallisesti kotimaisten pienten ja keskisuurten yritysten osakkeisiin. Tut-
kimuksen tarkoituksena on tuottaa tietoa kotimaisten pienyhtidrahastojen suoriutumisesta ja

arvioida niita sijoittajan nakdkulmasta.

Pienia yrityksid seurataan ja analysoidaan huomattavasti suuria porssiyhtiéita vahemman. His-
toriallisesti ne ovat kuitenkin tarjonneet korkeampaa tuottoa kuin osakemarkkinat keskimaa-
rin. Tata ilmiéta kutsutaan pienyhtiéanomaliaksi. Kyseinen poikkeama markkinoiden tehok-
kaassa toiminnassa dokumentoitiin ensimmaisen kerran Banzin (1981) tutkimuksessa, jossa
arvioitiin markkina-arvon vaikutusta New Yorkin porssiin listattujen yritysten tuottoihin vuo-
sina 1936 — 1975. Yhtio6t jaettiin koon perusteella kymmeneen portfolioon, jonka jalkeen nii-
den suoriutumista vertailtiin keskimaaraisten vuosituottojen pohjalta. Tutkimuksessa ilmeni,

ettd markkina-arvoltaan pienimmista yhtidista koottu portfolio tarjosi sijoittajille keskimaarin



8,59 prosenttia korkeampaan vuosituottoa kuin suurimpaan kymmenykseen kuuluvista yhti-
Oista koottu portfolio. Huomionarvoista tutkimuksessa oli se, etta pienten yhtididen parempi

suoriutuminen oli todettavissa myos riskikorjatusti. (Banz 1981, 3 - 18)

Markkina-arvoltaan pienten yritysten taipumus ylisuoriutua, lisdd ymmarrettavasti myos nii-
den kiinnostavuutta sijoittajien silmissa. Koska pienyhtidista on saatavissa suhteellisesti vahan
sijoituspaatoksia tukevaa informaatiota, voi parhaimpien yhtididen poiminta osoittautua han-
kalaksi erityisesti maallikkosijoittajille. Pienyhtidrahastot tarjoavatkin helpon ja valmiiksi ha-

jautetun tavan sijoittaa kyseisen kokoluokan yhtidihin.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella kotimaisille markkinoille sijoittavien pienyhtiérahas-
tojen suoriutumista vuosien 2015 — 2020 valisena aikana. Tahan tavoitteeseen haetaan vas-
tausta vertailemalla valittujen rahastojen historiallisia riskikorjattuja tuottoja suhteessa pien-
yhtididen yleista kehitysta mittaavaan vertailuindeksiin seka markkinaindeksiin. Saatavien tu-
losten pohjalta pyritddan arvioimaan, voidaanko edella mainittuja rahastoja pitaa kannattavina
sijoituskohteina ja voidaanko niiden avulla saavuttaa ylituottoja. Paatutkimuskysymykseksi

asetetaan:

”Voidaanko kotimaisia pienyhtiérahastoja pitdd kannattavina sijoituskohteina ?”

Paatutkimuskysymykseen haetaan vastausta seuraavien alakysymysten avulla:

“Miten kotimaisiin yrityksiin sijoittaneet pienyhtiérahastot ovat suoriutuneet suhteessa OMX

Helsinki Small Cap -indeksiin?”

Ensimmainen alakysymys suhteuttaa aktiivisesti hoidettujen pienyhtiérahastojen suoriutumi-

sen yleisesti niiden kohdalla kdytettyyn vertailuindeksiin.



“Miten kotimaisiin yrityksiin sijoittaneet pienyhtiérahastot ovat suoriutuneet suhteessa Hel-

singin pdrssin yleiseen kehitykseen? ”

Helsingin porssin yleista kehitysta kuvaavana markkinaindeksinad kaytetaan OMX Helsinki Cap
-indeksia. Kyseinen indeksi pitaa sisalladn kaikki Helsingin porssin paalistalle listatut yhtiot ja

muodostaa siten hyvan kuvauksen kotimaan markkinoiden liikkeista.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu koskemaan pienyhtidrahastoja, jotka sijoittavat varansa pdaasiallisesti ko-
timaisten pienten ja keskisuurten yritysten osakkeisiin. Katsaukseen on valittu rahastoja, joita
markkinoidaan niita liikkeelle laskevien pankkien puolesta pienyhtié- tai small cap-rahastoina.
Tutkimuksessa ei kuitenkaan oteta kantaa valittujen rahastojen osakeportfolioiden koostu-
mukseen tai niiden sisdltamien yhtididen kokoon. Maantieteelliselld rajauksella tarkastelu
kohdennetaan Suomen markkinoille. Kuten aikaisemmin todettiin, pienyhtidrahastojen suo-
riutumisesta ei ole juurikaan tehty tutkimusta Pohjoismaiden osalta. Rajauksen avulla
saamme siis uutta tietoa kyseisten rahastotyyppien suoriutumisesta kotimaan markkinoilla.
Tutkimusperiodiksi on asetettu ajanjakso, jonka katsotaan alkavan 1.1.2015 ja paattyvan
31.12.2020. Rajaus on pyritty tekemaan niin, etta se sisaltaisi mahdollisimman tuoretta tietoa
rahastojen kehityksesta. Tarkasteluperiodia rajoittaa myos se, etta kotimaiset pienyhtiérahas-
tot ovat suhteellisen tuore ilmi6. Jos rahastojen suoriutumista haluttaisiin seurata esimerkiksi
kymmenen vuoden mittaiselta ajanjaksolta, vahenisi tarkastavien rahastojen maara neljaan.
Pidempi tarkasteluperiodi supistaisi seurattavien rahastojen maaraa niin, etta tutkimuksen te-

kemista ei voitaisi pitda endaa mielekkaana.



1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma on jaettu rakenteellisesti viiteen padlukuun, joista ensimmadinen on luonnollisesti
johdanto. Taman jdlkeen kdydaan lapi yhtion kokoon liitettya pienyhticanomaliaa seka kes-
keisia pienyhtidrahastoista tehtyja aikaisempia tutkimuksia. Toisessa luvussa tuodaan esille
myo0s tyon kannalta oleellisimmat teoreettiset lahtokohdat. Kolmas luku esittelee kdytettavan
tutkimusaineiston ja rahastojen suoriutumisen arvioinnissa hyddynnetyt menetelmat. Neljan-
nessa luvussa paastaa tarkastelemaan tutkimuksen tuloksia, joita tulkitaan tarkemmin viiden-
nessa ja samalla viimeisessa paaluvussa. Tyon lopussa esitetdaan johtopdatokset ja yhteenveto,

jolla pyritaan kiteyttamaan tutkielmassa esille nousseet paaasiat.



2. Teoreettiset lahtokohdat

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkielman kannalta olennaiset taloustieteen teoriat, pienyhtio-
anomalian kasite sekd aikaisempia aiheesta tehtyja tutkimuksia. Tutkielmassa tarkasteltavat
rahastot tavoittelevat keskimaaraista markkinatuottoa parempaa tulosta painottamalla sijoi-
tusportfolioissaan pienten ja keskisuurten yritysten osakkeita. Kyseisen sijoitusstrategian
taustalla on pienyhtidanomaliaksi kutsuttu ilmi®, jonka mukaan markkina-arvoltaan pienet yri-
tykset tuottavat riskitasoonsa nahden keskimaaraisesti isoja yhtidita paremmin. Koska kysei-
nen strategia hyodyntaa poikkeamaa osakemarkkinoiden tehokkuudessa, on luku hyva aloit-
taa perehtymalla tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin (engl. effective market hypothesis,
EMH). Hypoteesin jalkeen esitelladn Harry Markowitzin moderni portfolioteoria seka arvopa-
pereiden hinnoittelumalli CAPM (engl. capital asset pricing model). Lopuksi perehdytdan tar-

kemmin itse pienyhtioanomalian kasitteeseen seka aikaisimpiin tutkimuksiin.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan, arvopapereiden hintojen tulee heijastaa va-
littdmasti ja tdysimaardisesti kaikkea olemassa olevaa informaatiota. Taydellisen tehokkuu-
den vallitessa, arvopapereiden hinnat muuttuvat vain uuden oleellisen tiedon tullessa mark-
kinoille. Koska tulevaisuuden ennustaminen on mahdotonta, voidaan myds arvopapereiden
hinnanmuutoksia pitda tdysin satunnaisina ja ennalta-arvaamattomina. Tata ilmi6ta kutsutaan
satunnaiskavelyksi (engl. random walk theory). Kun markkinat toimivat tehokkaasti, pddomat
ohjautuvat automaattisesti parhaan tuotto-riskisuhteen tarjoaviin kohteisiin. Satunnaisuus
siis parantaa markkinoiden tehokkuutta ja asettaa sijoittajat informaation osalta tasa-arvoi-
seen asemaan. Koska kaikki relevantti tieto on sijoittajien kdytossa ja sisallytetty arvopaperei-
den hintaan, mahdollisuutta ylituottoihin informaatioedun avulla ei ole olemassa. (Bodie,
Kane & Marcus 2005, 370 - 371; Nikkinen, Rothovius, Sahlstrém 2002, 82) Hypoteesin toteu-
tumisen ehtona on, etta oleellinen informaatio on ilmaista ja vapaasti kaikkien sijoittajien hyo-
dynnettdvissa. Sijoittajilla tulee olla myds yhtenevadiset odotukset arvopapereiden tulevista
tuotoista, eikd markkinoilla ei saa olla transaktiokustannuksia. (Fama 1970) On selvaa, etta

mitkdaan markkinat eivat taysin tayta edella esitettyja olettamuksia.



Eugene Fama (1970) luokitteli rahoitusmarkkinat niiden informatiivisen tehokkuuden pohjalta
kolmeen eri ryhmaan: heikot, keskivahvat ja vahvat ehdot tayttaviin markkinoihin. Heikot eh-
dot tayttavilla markkinoilla, arvopapereiden hinnat pitdvat sisalladn kaiken aikaisempiin kaup-
poihin sisaltyvan informaation. Hinnan muutokset noudattavat satunnaiskulkua eika arvopa-
perin tulevaa kehitysta voida ennustaa menneen kurssikehityksen pohjalta. Tall6in teknisella
analyysilla ei voida saavuttaa ylituottoja. Keskivahvat ehdot tayttavilla markkinoilla, arvopa-
pereiden hinnat pitavat sisallaan kaiken julkisen informaation. Tallaista informaatiota ovat esi-
merkiksi arvopapereiden historiallisen kehityksen aikasarjadata, julkistetut tilinpaatokset seka
suhdanne-ennusteet. Koska tallaisessa tilanteessa kaikki arvopapereiden hinnoittelun kan-
nalta relevantti informaatio heijastuu valittdmasti hintoihin, ei fundamenteihin tai tekniseen
analyysiin pohjautuvilla menetelmilla voida tavoitella ylituottoja. Vahvat ehdot tayttavilla
markkinoilla, arvopapereiden hinnat pitavat sisdlladn kaiken mahdollisen informaation. Talla
tarkoitetaan seka julkista etta julkistamatonta sisdpiiritietoa. Vahvat ehdot tayttavilla tehok-
kailla markkinoilla ylituottojen saavuttaminen ei ole teoriassa mahdollista. (Fama 1970; Bodie

et al. 2005, 373)

2.2 Moderni portfolioteoria

Modernin portfolioteorian padperiaatteet esitettiin ensimmaisen kerran Harry Markowitzin
toimesta vuonna 1952, taman julkaisemassa ”Portfolio Selection” artikkelissa. Teorian ydin-
ajatuksena on, etta sijoituksia hajauttamalla voidaan alentaa portfolion riskid ja samanaikai-
sesti parantaa tuotto-odotusta. Rationaalisesti toimiva sijoittaja pyrkii luomaan portfolion,
jonka tuotto-odotus on aina mahdollisimman suuri suhteutettuna sen sisaltdamaan riskitasoon.
Koska riskillisten sijoituskohteiden tuoton saaminen on epavarmaa, vaativat sijoittajat naiden
arvopapereiden kohdalla korkeampia riskipreemioita. Arvopapereiden riskid voidaan mitata

niiden tuoton keskihajonnan eli volatiliteetin avulla. (Markowitz 1952)



Sijoittamalla kahteen tai useampaan arvopaperiin voidaan luoda portfolio, jonka tuotto-odo-
tus on samalla riskitasolla suurempi kuin yksittdisella sen sisaltamalla arvopaperilla. Hajautuk-
sesta saatava hyoty on perusteltavissa silld, etta portfolion keskihajonta o, (kaava 1) on aina
alhaisempi kuin sen sisdltamien vyksittdisten arvopapereiden volatiliteettien painotettu
summa. (Puttonen & Repo 2003, 100; Vaihekoski 2004, 239) Portfolion tuotto-odotus E(rp)
(kaava 2) taas lasketaan sen sisdltamien arvopapereiden odotettujen tuottojen painotettuna

keskiarvona (Vaihekoski 2004, 238).

o, = \/szajz + wZa? + 2wjw;Cov(r;, 1;) (1)

Kaavassa w kuvaa arvopaperin painoa, ¢? yksittdisten arvopapereiden tuottojen variansseja

ja Cov(rj,ri) eri arvopapereiden tuottojen valista kovarianssia.

Kaavassa w kuvaa arvopaperin painoa ja E (r) yksittdisen arvopaperin tuotto-odotusta.

Hajautuksesta saatava hyoty on riippuvainen portfolion sisdltamien arvopapereiden keskinai-
sesta korrelaatiosta eli siitd, missa maarin niiden tuotot kehittyvat samansuuntaisesti (Nikki-
nen et al. 2002, 59). Kuviosta 1. voimme havaita, ettd hajauttamisen kannattavuus kasvaa sen
mukaan, mita pienempi korrelaatio arvopapereiden A ja B valilla on. Kuvion vaaka-akseli edus-
taa portfolion keskihajontaa o, ja pystyakseli tuottoa E (). Korrelaatiokertoimet p asettuvat
vdlille -1.0 ja 1.0. Pisteiden A ja B valille piirtyva kayra kuvastaa kaikkia mahdollisia riski-
tuotto-kombinaatioita, joita kyseisista arvopapereista on mahdollista muodostaa. Kayralla si-
jaitseva piste P kuvastaa edella mainituista arvopapereista koostettua tasapainoista portfo-
liota. Pisteessa saavutetaan suurin mahdollinen tuotto alhaisimmalla mahdollisella riskitasolla

korrelaatiokertoimen ollessa -0.2.



E(r)

Kuvio 1. Arvopapereiden keskindisen korrelaation vaikutus keskihajontaan (mukaillen Nikki-

nen et al. 2002, 60).

Kun kerroin on -1.0 arvopapereiden tuottojen valilla vallitsee tdaydellinen negatiivinen korre-
laatio. Talloin tuotot muuttuvat identtisesti vastakkaisiin suuntiin ja yksittdiseen arvopaperiin
liittyva riski on ainakin teoriassa mahdollista poistaa kokonaan hajautuksen avulla. Vastaavasti
korrelaation ollessa 1.0 arvopapereiden tuotot kehittyvat samansuuntaisesti. Talldin kysei-
sista arvopapereista muodostettujen portfolioiden keskihajonta vastaa sen sisdltamien arvo-
papereiden volatiliteettien painotettua keskiarvoa. Taydellisen positiivisen korrelaation tilan-
teessa, hajauttamisella ei saavuteta etuja. Tata kuvastaa arvopapereiden valille piirtyva suora

viiva. (Nikkinen et al. 2002, 44)

Kun markkinoilla on tarjolla useampia sijoituskohteita, mahdollisuudet riski-tuottosuhteen pa-
rantamiseen kasvavat entisestaan. Kuviossa 2 voimme nahda, miten neliolla merkityt arvopa-
perit muodostavat alueen, jonka sisalla kaikki portfolioyhdistelmat ovat mahdollisia. Rationaa-
lisesti toimiva sijoittaja pyrkii valitsemaan portfolion, joka sijaitsee pisteen A ja C valisella kay-
ralla. Tata aluetta kutsutaan tehokkaaksi rintamaksi, silla kyseisella kayralla sijaitsevat portfo-

liot tarjoavat parhaan riski-tuottosuhteen.



E(r)

Kuvio 2. Tehokkaiden portfolioiden rintama (mukaillen Nikkinen et al. 2002, 61).

Portfolio A on niin sanottu minimivarianssiportfolio. Se soveltuu riskia kaihtavalle sijoittajalle,
silld sen sisaltama riskitaso on alhaisin mihin nailla osakkeilla on mahdollista paasta. Kun ete-
nemme kayralla portfolioon B riskitaso kasvaa kohtuullisesti suhteessa tuotto-odotukseen.
Portfolio C taas muodostuu yhdesta osakkeesta, mika heijastuu voimakkaana riskitason kas-
vuna. Kyseinen portfolio tarjoaa kuitenkin korkeimman tuotto-odotuksen. (Nikkinen et al.

2002, 61-62)

Sijoitusportfolion riskia voidaan alentaa sisallyttamalla siihen riskittéman koron sijoituskoh-
teita, kuten vaikkapa valtion liikkeelle laskemia velkasitoumuksia. Kyseisten instrumenttien
nimellistuottoa voidaan pitdaa varmana, jolloin niiden riskitaso asettuu nollaan. James Tobin
esitteli riskittoman koron hyédyntamisen portfolio osana artikkelissaan ”Liquity Preference as
Behavior Towards Risk” vuonna 1958. Sijoittaja voi hyédyntaa riskitonta korkoa myods velka-

vivun muodossa ja tavoitella ndin suurempaa tuottoa riskitason kasvun kustannuksella.

Kuvioon 3 on piirretty edellisesta kuvaajasta tuttu tehokkaiden portfolioiden rintama. Uutena
tekijand kuviossa on riskiton sijoituskohde, joka tarjoaa varman tuoton ry. Sijoittajalle on ndin
avautunut mahdollisuus allokoida varojaan riskillisten ja riskittdman sijoituskohteen kesken.

Kun sijoitetaan riskillisiin kohteisiin, kannattaa valita portfolio, jonka riski-tuottosuhde on
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mahdollisimman korkea. Kuvioon on piirretty tangenttisuora CML, joka alkaa riskittomasta
korosta ja sivuaa tehokasta rintamaa portfolion B kohdalla. Tata suoraa kutsutaan padaoma-
markkinasuoraksi (engl. capital market line). (Bodie et al. 2005, 200 - 204.) Jos riskia kaihtava
sijoittaja muodostaa portfolionsa riskittdman koron ja riskillisen portfolion B yhdistelmasta,
asettuu han tallgin tangenttisuoralla valille ¢ - B. Sijoittajalla on myds mahdollisuus ottaa lai-
naa riskittomalla korolla ja sijoittaa kaikki varat portfolioon B. Tall6in liikutaan tangentilla pis-

teen B ylapuolella.

E(r)
CML
C
B
A
Ty
Op

Kuvio 3. Portfolio valinta kun riskiton korko on mukana (mukaillen Nikkinen et al. 2002, 63).

Mita suurempi pddomamarkkinasuoran kulmakerroin on, sitd parempi on suoralle sijoittuvien
portfolioiden riskipreemio jokaista riskiyksikkoa kohden. Padomamarkkinasuora on jyrkimmil-
|aan silloin, kun se sivuaa tehokkaiden portfolioiden joukkoa kuvaavaa kdyraa. Kuvaajasta
voimme havaita, ettd paddymme talléin vdistamatta pisteeseen B. Portfolio B tarjoaa siis par-
haan riski-tuottosuhteen tilanteessa, jossa sijoittajan on mahdollista hyddyntaa riskiténta kor-

koa. Pistetta kutsutaan talléin markkinaportfolioksi. (Nikkinen et al. 2002, 64.)

Kuten edellisista esimerkeista kdy ilmi, portfolion keskihajonta alenee tiettyyn pisteeseen
saakka arvopapereiden maaran lisddntyessa. Tama johtuu siitd, etta sijoituskohteiden koko-
naisriski muodostuu yrityskohtaisesta epdsystemaattisesta riskista seka systemaattisesta

markkinariskistd. Tata suhdetta havainnollistetaan kuviossa 4 Kun epasystemaattinen riski
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poistuu hajautuksen myota, jaljelle jaa systemaattinen markkinariski, joka vaikuttaa kaikkiin
arvopapereihin. Systemaattinen riski syntyy koko kansantaloutta koskevista tekijoista eika sita
voida poistaa hajauttamalla. Hyvin hajautetun portfolion riski koostuukin puhtaasti markkina-

riskista. (Puttonen & Repo 2003, 101 - 102; Nikkinen et al 2002, 30-31)

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Arvopapereiden lkm

Kuvio 4. Hajautuksen vaikutus epasystemaattiseen riskiin (mukaillen Nikkinen et al. 2002, 45).

Systemaattista riskia mitataan beta-kertoimella, joka kuvaa arvopaperin hinnan vaihteluherk-
kyytta suhteessa markkinaportfolioon. Beta-kerroin on oleellinen komponentti myds tassa
tutkielmassa kdytetyissa Treynorin ja Jensenin riskikorjatuissa suoritusmittareissa. Kun arvo-
paperin beta-kerroin on 1.0 sijoituksen tuotto seuraa markkinaportfolion kehitysta. Beta-ker-
toimen ollessa alle 1.0 puhutaan defensiivisistd arvopapereista. Talldin jos arvopaperin Beta
on esimerkiksi 0.5 on sen keskihajonta vain puolet markkinaportfolion keskihajonnasta. Beta
kertoimen ollessa yli 1.0 reagoi arvopaperi vastaavasti markkinoita voimakkaammin. (Nikki-
nen et al. 2002, 53 - 54) Beta-kerroin voidaan laskea kaavan 3. mukaisesti jakamalla arvopa-

perin ja markkinaportfolion tuoton kovarianssi markkinaportfolion tuoton varianssilla:

g = 2m (3)

om?



12

Kaavassa f5; kuvaa arvopaperin beta-kerrointa, o;,, kovarianssia arvopaperin ja markkinaport-

folion tuottojen vélilld ja om?markkinaportfolion tuoton varianssia.

2.3 Capital Asset Pricing -malli

Arvopapereiden hinnoittelumalli CAPM on modernin rahoitusteorian kulmakivi. Sitda hyédyn-
netddn yleisesti osakeportfolioiden ja arvopapereiden odotettujen tuottoasteiden laskemi-
sessa. Malli pohjautuu edelld esitettyyn Harry Markowitzin (1952) portfolioteoriaan ja sen
paaasiallisina kehittajina pidetdaan William Sharpea (1964), John Lintneria (1965) ja Jan Mossia
(1966).

CAPM perustuu olettamukselle markkinoiden tasapainosta ja se sitoo arvopapereiden tuotto-
odotuksen niitten sisaltamaan riskitasoon. Alkuperdinen malli sisdltda joukon sijoittajiin ja
markkinoihin liittyvia oletuksia, jotka eivat todellisuudessa aina toteudu reaalimaailmassa. Ne
on kuitenkin aiheellista kdayda lapi mallin tarkastelun yhteydessa. CAPM pitaa sisalladn seuraa-

vat oletukset (Bodie et al. 2005, 282 - 283):

1. Markkinoilla vallitsee taydellisen kilpailun tilanne, jolloin yksittdisella sijoittajalla ei ole mah-
dollisuutta vaikuttaa arvopapereiden hintatasoon.

2. Sijoituskohteet on mahdollista jakaa darettéman pieniin osuuksiin.

3. Transaktiokustannuksia tai veroja ei ole, jolloin arvopapereita voidaan ostaa ja myyda ilman
kustannuksia.

4. Arvopapereiden lyhyeksi myyntia ei ole rajoitettu.

5. Sijoittajat voivat lainata ja ottaa velkaa riskittomalla korolla ilman rajoituksia.

6. Sijoittajilla on homogeeniset odotukset arvopapereiden tuotoista ja identtinen sijoituspe-
riodi.

7. Sijoittajat toimivat rationaalisesti ja hyédyntavat portfolioteorian oppeja strategioissaan.

8. Sijoittajat ovat riskinkarttajia mutta pyrkivat voiton maksimoimiseen.
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Edelld mainittujen oletusten tdyttyessa, sijoittajat muodostavat portfolionsa parhaan riski-
tuottosuhteen tarjoavasta markkinaportfoliosta ja riskittémasta korosta. Hyvan hajautuksen
myotd, epdsystemaattisen arvopaperikohtaisen riskin odotusarvo on nolla. Ndin ollen CAP-
mallilla laskettava arvopaperin tuotto-odotus riippuu beta-kertoimella mitattavasta syste-
maattisesta markkinariskista. Tata suhdetta kuvataan arvopaperimarkkinasuoralla (engl. se-
curity market line, SML). Aikaisemmin esitelty padomamarkkinasuora kuvasi markkinaportfo-
liosta ja riskittomasta sijoituksesta muodostetun portfolion tuotto-odotusta suhteessa keski-
hajontaan. Arvopaperimarkkinasuora (kuvio 5.) puolestaan kuvaa portfolion sisaltamien yksit-
tdisten arvopapereiden tuotto-odotusta suhteessa betalla mitattavaan markkinariskiin. (Nik-
kinen et al. 2002, 70 - 72; Bodie et al. 2005, 289 - 291) Portfolion tuotto-odotus E(r,) laske-

taan CAP-mallissa kaavan 4 mukaisesti:

E(r,) = 14 Bp(E(r) — 17) (4)

Kaavassa 77 kuvaa riskiténta korkoa, B, portfolion systemaattista riskia kuvaavaa beta-ker-
rointa ja E(r,,,) markkinoiden tuotto-odotusta. Kuten voimme havaita, tuottovaatimus muo-

dostuu riskittéman koron 75 ja riskipreemion ﬁp(E(rm) — 17 yhdistelmasta.

E()

0 1.0 B

Kuvio 5. Arvopaperimarkkinasuora ja positiivisen alfan arvopaperi (mukaillen Nikkinen et al.

2002, 74).
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Arvopaperimarkkinasuora antaa vertailukohdan arvopaperin tuotolle. Kun arvopaperin riski-
tuottosuhde on hinnoiteltu oikein, asettuu se beta-kertoimen osoittamaan kohtaan arvopa-
perimarkkinasuoralla. Kuviossa 5 arvopaperi A sijoittuu kuitenkin arvopaperimarkkinasuoran
ylapuolelle. Kyseinen arvopaperi on talléin tuottanut riskitasoonsa ndhden enemman ja sita
voidaan CAP-mallin mukaan pitda alihinnoiteltuna. Arvopaperin todellisen tuoton ja mallin an-
taman ennusteen valista erotusta kutsutaan arvopaperin alfaksi a. Kyseinen alfa-arvo saadaan
laskettua tdssakin tutkielmassa hyddynnettavalla Jensenin suoriutumismittarilla. (Nikkinen et

al. 2002, 73)

2.4 Pienyhtioanomalia

Rahoituksessa anomalialla viitataan saannénmukaiseen poikkeamaan markkinatehokkuu-
desta. Tallaiset poikkeamat luovat sijoittajille mahdollisuuksia tavoitella ylituottoja osake-
markkinoilla. Pienyhtidanomaliasta (engl. small firm anomaly) puhuttaessa tarkoitetaan il-
miotd, jossa markkina-arvoltaan pienten yritysten osakkeet tuottavat riskitasoonsa nahden
keskimadraisesti isoja yhtidita paremmin. (Nikkinen et al. 2002, 86 - 87) IImio rikkoo tehokkai-
den markkinoiden hypoteesia ja luo poikkeaman perinteisista hinnoittelumalleista, joiden mu-
kaan yrityksen markkina-arvo muodostuu puhtaasti odotetuista tuotoista. Tehokkailla mark-
kinoilla toimittaessa anomalian tulisi poistua tai ainakin heikentya merkittavasti siind vai-
heessa, kun se tulee yleiseen tietoon. Pienyhtidanomalian kohdalla néin ei ole kuitenkaan tut-

kimusten mukaan tapahtunut. (Fama & French 1992)

Pienyhtioanomalian 16ytdjana voidaan pitaa Banzia (1981), joka tutkimuksessaan todensi Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoilla ilmenevan, yhtiokokoon liittyvdan saannénmukaisen poik-
keaman. Pienten yritysten osakkeet olivat suoriutuneet ldhes 40 vuoden mittaisen seuranta-
jakson aikana suuria yhtiita paremmin. Merkittavaa tutkimuksessa oli se, ettd ilmi6 oli toden-
nettavissa myoés CAP-mallin mukainen markkinariski huomioiden. (Banz 1981) Loydos heratti
aikanaan runsaasti kiinnostusta akateemisissa piireissa, minka johdosta yhtion kokoon liitty-

vastd anomaliasta on tullut suosittu tutkimuskohde. Tutkimusten tulokset ovat vaihdelleet
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hieman markkina-alueesta, seuranta-ajanjaksosta ja kdytettavista malleista riippuen. Pienyh-
tididen taipumus ylisuoriutumiseen on kuitenkin tiedeyhteisén laajasti hyvaksyma ilmio. Tut-
kijat ovat hieman erimielisia siitd, onko kyseessa puhtaasti sijoittajien kayttaytymiseen liittyva
ilmio vai johtuuko pienyhtididen parempi menestys niiden sisaltamasta korkeammasta syste-

maattisesta riskista (Arnott & Hsu 2008, 2).

Markkina-arvoltaan pienet yritykset ovat usein tuoreita kasvuyhtiéita tai vastavuoroisesti yri-
tyksia, jotka ovat huonon aikaisemman menestyksen myéta pudonneet pienyhtididen katego-
riaan. Tallaiset yritykset ovat usein velkaantuneita ja siten myds alttiimpia korkotason muu-
toksille. (Switzer 2010) Korkoriskin lisdksi pienia yhtioita koettelee korostunut luottoriski. Suh-
dannevaihteluille herkkien pienten yritysten voi olla hankala saada kohtuuhintaista velkara-
hoitusta erityisesti matalasuhdanteiden aikana. Korostuneen konkurssiriskin takia sijoittajat
asettavat kyseisen kokoluokan yrityksille korkeamman tuottovaatimuksen. (Chan & Chen

1991)

Pienten yritysten osakkeilla kaydaan lisaksi huomattavasti vahemman kauppaa kuin isojen yh-
tididen arvopapereilla. Alhainen kaupankdyntivolyymi lisaa likviditeettiriskid, minka johdosta
sijoittajat vaativat pienten yhtididen osakkeilta suurempaa tuottoa. (Acharya & Pedersen
2005) Alhaisen likviditeetin myota myos markkinatakaajat saattavat vaatia pieniltd yhtiéilta
korkeampia preemioita. Kustannusten kasvu heijastuu ymmarrettavasti myos sijoittajien aset-

tamiin tuottovaatimuksiin. (Stoll & Whaley 1983)

Arnott ja Hsu (2008) uskovat, etta riskien sijaan pienyhtianomalian taustalla on sijoittajien
epdlooginen kayttaytyminen markkinoilla. Paasyyllisend virheelliseen toimintaan pidetdaan
osakemarkkinoiden informaation epatdydellisyytta. Vaarinhinnoittelun riski on pienyhtididen
kohdalla korostunut, silla niita seurataan ja analysoidaan huomattavasti isoja yrityksia vahem-
man. Vahemman seurattujen yritysten osakkeiden hinnat reagoivat usein viiveella uuteen in-
formaatioon, minka lisaksi sijoittajilla on taipumus ylireagoida markkinoiden heilahteluun. (Ar-

nott & Hsu 2008, 4 - 9)
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2.5 Aikaisemmat tutkimukset

Kuten edelld todettiin, pienyhtiot ovat historiallisesti osoittautuneet keskimaarin kannatta-
viksi sijoituskohteiksi. Kun tarkastellaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla toimivien pienten
yhtididen suoriutumista aikavalilla 1926 - 2012, voimme havaita, etta kyseiset yritykset tuot-
tivat keskimaarin 11,52 prosentin osakekohtaisen vuosituoton. Vastaavalla ajanjaksolla S&P -
vertailuindeksin tuotto jai 9,28 prosenttiin. (Siegel 2014, 176 - 177) Kun tarkastelu kohdiste-
taan kaikista pienimpiin yrityksiin jakamalla Yhdysvaltojen osakemarkkinat koon mukaan
desiileihin, voidaan havaita ilmion korostuvan pienimman kymmenyksen kohdalla. Vuosien
1926 - 2013 valisena aikana pienimpdan kymmenykseen kuuluvat yhtiot tuottivat keskimaarin
17 prosentin osakekohtaisen vuosituoton. Isojen yhtididen kohdalla vastaava tuottolukema jai
viisi prosenttiyksikkda alhaisemmaksi. Parempi tuotto heijastui myos riskia kuvaaviin tunnus-
lukuihin. Pienten yhtididen kohdalla keskimaarainen volatiliteetti liikkui 30 prosentin tasolla,
mika on 50 prosenttia korkeampi isojen yhtididen osakkeiden keskihajontaan nahden. (Mal-
kiel 2015) Tama tukee teorioita, joiden mukaan pienyhtididen ylisuoriutuminen on selitetta-

vissa niihin sisaltyvalla korkeammalla systemaattisella riskilla.

Osa tutkijoista on kuitenkin sita mieltd, etta pienyhtididen ylituottojen taustalla ei ole piilevat
riskitekijat, vaan kyseessa on puhtaasti sijoittajien kayttaytymiseen liittyva ilmid. Arnott ja Hsu
(2008, 9) puhuvat sijoittajien ylireagoinnin synnyttamasta pienyhtioanomaliasta, joka ilmenee
osakemarkkinoilla vaarinhinnoitteluna. Tata teoriaa tukee myos Banzin (1981) uraauurtava
tutkimus, jossa arvioitiin markkina-arvon vaikutusta New Yorkin porssiin listattujen yritysten
tuottoihin vuosina 1936 - 1975. Tutkimuksen mukaan pienet yritykset suoriutuivat suuria yh-
tiodita paremmin myods silloin, kun huomioidaan CAP-mallin mukainen markkinariski. Suurem-
paa systemaattista riskia ei siis voitu pitaa selittavana tekijana ylisuoriutumiselle, vaan pien-
yhtididen parempi suoriutuminen oli todettavissa myos riskikorjatusti. Samansuuntaisiin joh-
topaatoksiin paatyivat Fama ja French (1992) tutkiessaan pienyhtidista muodostetun osake-
portfolion suoriutumista Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosien 1963 ja 1990 valisena ai-
kana. Markkina-arvoltaan pienten yritysten osakkeet tuottivat keskimaarin isoja yhtidita pa-
remmin, eika laskettujen beta-kertoimien ja keskimaaraisen tuoton valilla ollut havaittavissa

tilastollisesti merkittavaa yhteytta. (Fama & French 1992, 427 - 429)
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Pienyhtidrahastot ovat osoittautuneet menestyksekkaiksi myds talla vuosituhannella teh-
dyissa tutkimuksissa. Gelderen ja Huijin (2014) mukaan pienyhtidrahastot ovat tarjonneet ver-
tailuindeksiaan korkeampaa riskikorjattua tuottoa ainakin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla.
Tutkimuksessa tarkasteltiin pieniin yhtidihin sijoittavien rahastojen suoriutumista vuosien
1990 ja 2010 vélisena aikana. (Gelderen & Huij 2014 158 - 166) Pienyhtididen tarjoamat yli-
tuotot olivat siis edelleen sijoittajien tavoitettavissa, vaikka markkinoilla ilmeneva anomalia

oli todennettu Banzin puolesta jo vuosikymmenia aikaisemmin.

Samansuuntaisia havaintoja ovat tehneet myos Otten ja Bams (2002) tutkiessaan Euroopan
markkinoilla toimivia pienyhtidrahastoja. Tutkimuksen aineisto koostui 506 eurooppalaisesta
osakerahastosta, joiden logaritmisia tuottoja tarkasteltiin vuosien 1991 - 1998 valiselta ajan-
jaksolta. Aineiston pienyhtidrahastojen riskikorjattu tuotto ylitti selvasti vertailuindeksin. Yli-
tuotto oli todettavissa myds rahastojen kustannukset huomioiden. Tutkijat epailivat hyvan
menestyksen johtuvan osittain siitd, etta eurooppalaiset rahastot muodostavat suhteellisen
pienen osuuden euroalueen osakemarkkinoista. Tallainen niche-markkinatilanne vaikutti hy6-
dyntavan erityisesti matalan markkina-arvon rahastojen ryhmaa. (Otten & Bams 2002, 98 -99)

Suomen osalta vastaavanlaista rahastoja koskevaa tarkastelua ei ole tehty.
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3. Tutkimusaineisto ja menetelmat

Tutkielma on toteutettu kvantitatiivisena tutkimuksena. Tydssa tarvittava aikasarjadata rahas-
toihin, vertailuindekseihin ja riskittomaan korkokantaan liittyen on keratty Thomson Reutersin
Datastream-tietokannasta. Tiedon prosessointi on suoritettu Microsoft Excelilld. Rahastojen
suoriutumista arvioidaan keskimaaraisten vuosituottojen, volatiliteetin seka riskikorjattujen
menestysmittareiden avulla. Kdaytettavat menestysmittarit ovat Sharpen luku, Treynorin luku

seka Jensenin alfa.

3.1 Rahastot, vertailuindeksi ja riskiton korko

Tutkittava aineisto koostuu seitsemadsta Suomeen rekisterdidysta pienyhtiérahastosta. Rahas-
tot on listattu taulukkoon 1. Taulukosta ilmenee my6s rahastojen perustamisajankohta seka
sijoittajalle aiheutuvat kustannukset. Valitut rahastot ovat aktiivisesti hoidettuja. Ne sijoitta-
vat varansa paaasiallisesti kotimaisten pienten seka keskisuurten julkisesti listattujen yritysten
osakkeisiin. Vertailtavat rahastot sisaltavat pelkastdaan kasvuosuuksia. Ne eivat siis jaa vuosit-

taisia osinkotuottoja sijoittajille, vaan mahdolliset tuotot kerryttdavat rahastopadaomaa.

Taulukko 1. Tutkielmassa tarkasteltavat pienyhtidrahastot.

Rahasto Perustettu Merkinta Lunastus Muut kulut p.a.
Danske Invest Suomen Pienyhtiot 8/1996 1,00%/8 € 1,00%/8 € 1,30 %
Evli Suomi Pienyhtiot 12/1992 0,00 % 0,00 % 1,60 %
Nordea Suomi Small Cap 11/2010 1,00 % 1,00 % 1,60 %
Op-Suomi Pienyhtiot 1/2002 0,00 % 1,00 % 2,00 %
SEB Finland Small Cap 4/1994 1,00 % 1,00 % 1,83 %
Sadstopankki Pienyhtiot 3/2011 1,00 % 1,00 % 192 %
Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu 12/2013 5,00 % 1,00 % 1,66 %
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Kahden rahaston kohdalta tarkastelua ei voitu suorittaa koko seurantajakson ajalta. Danske
Invest Suomi Pienyhtiot -rahasto sulautettiin osaksi Danske Invest Suomi Osake -rahastoa
19.11.2020. Saman kohtalon koki Nordean Suomi Small Cap -rahasto, kun se sulautettiin
osaksi Nordea Nordic Small Cap -rahastoa 15.12.2018. Kyseisid rahastoja ei kuitenkaan haluttu

jattaa tarkastelun ulkopuolelle kotimaisten pienyhtiérahastojen vdahdisen maaran johdosta.

Tutkielman padasiallisena vertailuindeksind kaytetdan OMX Helsinki Small Cap-indeksia. Ky-
seinen indeksi pitaa sisallaan kaikki Helsingin porssin paalistalle listatut yhtiot, joiden mark-
kina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa. Rahastojen suoriutumista verrataan lisaksi OMX Hel-
sinki Cap-indeksiin. Indeksi pitaa sisallaan kaikki Helsingin porssin paalistalle listatut yhtiét ja
muodostaa siten hyvan kuvauksen kotimaan markkinoiden liikkeista. Kyseessa on ns. painora-
joitettu indeksi, jolloin yksittdinen osake muodostaa maksimissaan 10 prosenttia indeksin ko-
konaismarkkina-arvosta. (Nasdaq 2021) Jalkimmaisen indeksin avulla pienyhtiérahastojen
suoriutumista voidaan suhteuttaa Helsingin porssin yleiseen kehitykseen. Vertailussa hyédyn-

netdaan osingot huomioivia tuottoindekseja (engl. gross index, Gl).

Riskittomana korkokantana laskemissa kaytetdaan kolmen kuukauden euribor-korkoa. Euribor-
korot (engl. euro interbank offered rate) ovat Euroopan rahamarkkinainstituutin (engl. Euro-
pean money markets institute, EMMI) madrittamia viitekorkoja, joilla euroalueen suuret pan-
kit myontavat toisilleen vakuudettomia euromaaraisia luottoja. Euribor-korot muodostetaan
euroalueella toimivien suurten paneelipankkien antamien noteerausten pohjalta. Euribor-no-
teerauksia laskettaessa tarjoukset asetetaan suuruusjarjestykseen, ja niista huomioidaan vain
keskimmaiset 70 prosenttia. Kaytettdva korko muodostetaan laskemalla ndista jaljelle jaa-
neistd noteerauksista painottamaton keskiarvo. (Suomen Pankki 2021) Kuten kuviosta 6 voi-
daan havaita, Euribor-korko on ollut Iahes koko seurantajakson ajan negatiivinen. Koronakrii-

sin synnyttamat jannitteet rahamarkkinoilla nostattivat euribor-korkoja hetkellisesti vuoden



20

2020 ensimmaisellad vuosineljannekselld. Euroopan keskuspankin kdaynnistamat mittavat arvo-

papereiden osto-ohjelmat ja luotto-operaatiot kdansivat korot kuitenkin uudelleen laskuun.
EURIBOR 3KK
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Kuvio 6. Kolmen kuukauden Euribor kvartaaleittain vuoden 2015 alusta vuoden 2020 loppuun.

3.2 Tutkimusmenetelmat

Rahastojen ja kdytettavien vertailuindeksien tuottojen laskemisessa hyddynnetaan viikoittai-
sia arvoja. Viikkotuotot muutetaan jatkuva-aikaisiksi suorittamalla niille logaritmimuunnos.
Taman avulla pyritddan parantamaan aineiston normaalijakautuneisuutta. Logaritmiset tuotot

1. lasketaan kaavan 5 mukaisesti:

rtzln( Pe ) (5)

Pe—1
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Kaavassa P; kuvaa hintaa hetkelld t ja P, — 1 hintaa hetkelld t — 1. Logaritmisten tuottojen
muuntaminen vuositasolle tapahtuu kertomalla tuotot periodien maaralla, joita vuodessa on
luonnollisesti 52 kappaletta (Vaihekoski 2004, 194). Rahastojen tuottoja arvioidaan seka
brutto- ettd nettomaaraisina. Nettomaardinen tuottolukema on laskettu vahentamalla keski-
madraisista vuosituotoista rahastojen ilmoittamat juoksevat kulut. Mahdollisia merkinta- tai

lunastuspalkkioita tutkielmassa ei ole huomioitu.

Rahastojen sisdltamaa riskia arvioidaan tuoton keskihajonnalla eli volatiliteetilla seka markki-
nariskia kuvaavalla beta-kertoimella. Keskihajonnan laskentatapa esiteltiin luvussa 2.2. Myds
rahastojen keskihajonnan laskemisessa hyddynnetdan logaritmisia viikkotuottoja. Rahastojen
beta-kertoimet on maaritelty Microsoft Excelissa pienimman neliosumman lineaarisella reg-
ressiolla. Menetelma tuottaa riskia kuvaavan kertoimen lisaksi t-arvon, jonka avulla voidaan
arvioida beta-kertoimen tilastollista merkitsevyytta. Beta-kerrointa voidaan pitaa hyvana se-

littdjana t-arvon ollessa alle -2 tai yli +2. (Vaihekoski 2004, 2006 - 208)

Ensimmainen tutkielmassa hyddynnettavista riskikorjatuista mittareista on Sharpen luku. Ky-
seessd on suoriutumismittari, joka arvioi portfolion tuoton ja riskin valista suhdetta. Mittari
suhteuttaa portfolion suoriutumisen padomamarkkinasuoraan ja hyédyntaa siten keskihajon-
taa riskin madarittamisessa. (Sharpe 1966, 123) Keskihajonnan hyddyntamisen etuna on, etta
mittari huomioi myos yrityskohtaisen epasystemaattisen riskin tuottolaskelmissa. Mita korke-
ampi mittarin tuottama arvo on, sita paremmin portfolio on tuottanut suhteessa sen sisalta-

madn riskiin. Sharpen luku S, lasketaan kaavan 6 mukaisesti:
Tp—T
S, =21 (6)

Kaavassa 1, kuvaa portfolion tuottoa, 7y riskitonta korkokantaa ja g, portfolion volatiliteettia.
Sharpen luku muodostetaan siis jakamalla riskittéman korkotuoton ylittava tuoton osuus port-
folion tuottojen keskihajonnalla. Mittarin tuottama arvo on riskittdoman koron ja portfolion

kautta kulkevan suoran kulmakerroin. Tilannetta havainnollistetaan kuviossa 7.



22

E(r)

’ CML

E(ra)|--------- o

Em)b-----<--

Ui

U i

0,
,%

N
Q
3

Kuvio 7. Sharpen luku maarittaa suoran kulmakertoimen (mukaillen Bodie et al. 2005, 870).

Padaomamarkkinasuora CML antaa vertailukohdan arvopaperin tuotolle. Kun portfolion riski-
tuottosuhde vastaa markkinaportfoliota, asettuu se padomamarkkinasuoralle portfolion kes-
kihajonnan osoittamaan kohtaan. Kuviossa 7. portfolio A asettuu kuitenkin padomamarkki-
nasuoran ylapuolelle. Talléin sen lapi piirtyvdn suoran kulmakerroin (E(ry) — 1¢)/0,, on jyr-
kempi kuin pddomamarkkinasuoran kulmakerroin (E(1;,) — 15)/0y,. Portfolio A on siis Shar-

pen mittarin mukaan ylisuoriutunut suhteessa markkinaportfolioon.

Toinen tutkielmassa kaytetty suoriutumismittari on CAP -malliin pohjautuva Treynorin luku.
Sharpen luvun tavoin se mittaa portfolion tuoton ja riskin valista suhdetta, mutta keskihajon-
nan sijaan tuotto suhteutetaan portfolion beta-kertoimella mitattavaan systemaattiseen ris-
kiin. Koska riskimuuttujana kdytetaan betaa, suhteuttaa mittari portfolion suoriutumista ar-
vopaperimarkkinasuoraan. Mita korkeampi mittarin tuottama arvo on, sitda parempana voi-
daan portfolion suorituskykya pitaa. (Treynor 1965; Nikkinen et al. 2002, 220) Treynorin luku

Tp lasketaan seuraavan kaavan 7 mukaisesti:

T =2t (7)
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Kaavassa 7, kuvaa portfolion tuottoa, 7y riskitonta korkokantaa ja 8, portfolion beta-ker-
rointa. Kuten Sharpen luvunkin kohdalla, my®s Treynorin mittarin tuottama arvo kuvastaa ris-

kittdman koron ja portfolion kautta kulkevan suoran kulmakerrointa. Tilannetta havainnollis-

tetaan kuviossa 8.
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Kuvio 8. Treynorin luku suoran kulmakertoimen maarittdjana (mukaillen Bodie et al. 2005,

873).

Kuviossa 8. vallitsee sama tilanne kuin Sharpen esimerkin kohdalla. Portfolion A on ylisuoriu-
tunut suhteessa markkinaportfolioon, jolloin se asettuu vertailussa kaytettavan arvopaperi-
markkinasuoran SML ylapuolelle. Portfolion A lapi piirtyvan suoran kulmakerroin (E(ry) —

17)/Ba, on suurempi kuin arvopaperimarkkinasuoran kulmakerroin (E(1;,) — 7¢)/Bm-

Treynorin lukua tarkasteltaessa on hyva huomioida, etta laskelmassa kadytettava beta-kerroin
kuvastaan ainoastaan portfolioon kohdistuvaa systemaattista markkinariskia. Koska mittari ei
huomioi yrityskohtaista epdsystemaattista riskid, on sen kayttd perusteltua vain hyvin ha-
jautettujen portfolioiden kohdalla. (Patari 1995, 10) Tassa tutkielmassa tarkasteltavat rahas-
tot mainostavat itsedan hyvin hajautetuiksi, joten Treynorin lukua voidaan nailta osin pitaa

soveltuvana mittarina rahastojen vertailuun.
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Viimeinen tutkielmassa kdytetyista suoriutumismittareista on Jensenin alfa. Treynorin luvun
tapaan sen toiminta perustuu CAP -mallin ja arvopaperimarkkinasuoran hyédyntamiseen suo-
riutumisen arvioinnissa. Ndin ollen myds sen laskelmissa riskin kuvaamiseen hyédynnetdaan
beta-kerrointa. Jensenin alfa ilmaisee, kuinka paljon portfolion tuotto poikkeaa CAP-mallin en-
nusteesta annetulla riskitasolla. (Nikkinen et al. 2002, 221) Jensenin alfa a,, lasketaan kaavan

8. mukaisesti:

ay =1, [17+ Bp (1= 17)] (8)

Kaavassa 1, kuvaa portfolion tuottoa, 7y riskitontd korkokantaa, 7, markkinoiden tuottoa ja

By portfolion beta-kerrointa.

Jensenin alfan ollessa nolla, portfolion toteutunut tuotto vastaa CAP-mallin maarittamaa ris-
kitasoa. Talloin portfolio asettuu arvopaperimarkkinasuoralle. Mita kauemmaksi portfolion
tuotto asettuu arvopaperimarkkinasuorasta, sitd suuremman arvon Jensenin alfa saa. Tilan-

netta havainnollistetaan kuviossa 9.
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Kuvio 9. Jensenin alfa (mukaillen Patari 1995, 13).
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Pisteet A ja B kuvaavat kahta erillista portfoliota. Jensenin alfa ilmoittaa niiden vertikaalisen
etdisyyden arvopaperimarkkinasuorasta. Portfolio A asettuu arvopaperimarkkinasuoran yla-
puolelle, joten sen kohdalla Jensenin alfa saa positiivisen arvon. Kyseinen portfolio on siis on-
nistunut ylittdmaan CAP-mallin sille ennustaman riskikorjatun tuoton. Portfolio B taas asettuu

arvopaperimarkkinasuoran alapuolelle, joten sen Jensenin alfa on negatiivinen.
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4. Tutkimustulokset

Tutkimustulosten tarkastelu aloitetaan keskimaaraisten vuosituottojen lapikdymiselld. Rahas-
tojen logaritmiset tuotot ilmoitetaan seka brutto- ettd nettomaaraisind. Saavutettuja vuosi-
tuottoja vertaillaan rahastojen kesken seka suhteessa vertailuindekseihin. Taman jalkeen ka-
sitelldadn rahastoihin liittyvaa riskia kahdella tunnusluvulla: rahastojen tuoton keskihajonnalla
eli volatiliteetilla seka markkinariskia kuvaavalla beta-kertoimella. Lopuksi kdydaan lapi riski-
korjattujen suoriutumismittareiden antamat tulokset. Rahastojen ja indeksien vuosittaiset
bruttotuotot, volatiliteetit seka riskikorjattujen mittareiden 12 kuukauden tunnusluvut ovat

luettavissa tyon loppuun lisatyista liitteista.

4.1 Keskimaaraiset vuosituotot ja riski

Tutkielmassa tarkasteltujen rahastojen keskimaarainen vuosituotto on seurantajakson aikana
ollut selvasti positiivinen. Rahastojen keskimaaraiset logaritmiset vuosituotot ovat nahtavissa
kuviossa 10 jossa ne on ilmoitettu seka brutto- ettd nettomaaradisind. Nettomaaradisesta tuot-
tolukemasta on vahennetty rahastojen ilmoittamat juoksevat kulut, mutta mahdollisia mer-

kinta- tai lunastuspalkkioita niissa ei ole huomioitu.

Keskimaardinen vuosituotto
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Kuvio 10. Keskimaarainen logaritminen vuosituotto vuosien 2015 - 2020 valisena aikana

Rahastojen keskimaardinen vuosituotto ylitti markkinaindeksin tuoton seurantajaksolla. Tar-
kasteltujen pienyhtirahastojen bruttomaarainen vuosituotto on ollut seurantajaksolla keski-
maadrin 12 prosenttia. Samanaikaisesti Helsingin porssin yleista kehitysta kuvaava OMX Hel-
sinki Cap -markkinaindeksi tuotti vuosittain keskimaarin 6,93 prosenttia. Valitut rahastot ovat
tuottaneet osakemarkkinoita paremmin myos nettomaaraisilla luvuilla mitattuna. Tama kos-
kee hieman kuviosta 10. poiketen my&s Nordean Suomi Small Cap -rahastoa, jonka seuranta-
jakso rajoittui vuosille 2015 - 2018. OMX Helsinki Cap -indeksin keskimaardinen vuosituotto
oli kyseisenad ajanjaksona 4,18 prosenttia. Myds pienyhtididen arvon liikkeita kuvaavan OMX
Helsinki Small Cap -indeksin kehitys ylitti reilusti markkinaindeksin. Sen keskimaardinen vuo-
situotto oli seurantajaksolla 16,37 prosenttia. Pienyhtidihin sijoittamalla on siis voitu saavut-

taa keskimaardista parempaa tuottoa ainakin taman tutkielman seurantajakson aikana.

Rahastojen keskimadardinen vuosituotto jdi seurantajaksolla padsaantdisesti alle OMX Helsinki
Small Cap -indeksin tarjoaman tuoton. Rahastoista ainoastaan Evli Suomi Pienyhtididen keski-
madrdinen vuosituotto ylitti vertailuindeksin bruttomaaraisilla luvuilla mitattuna. Kulut huo-
mioiden kaikki rahastot kuitenkin havisivat pienyhtididen yleista kehitysta kuvaavalle indek-
sille. Tehdyt havainnot ovat yhdenmukaisia aikaisempien Pohjoismaissa tehtyjen tutkimusten
tulosten kanssa. Pienyhtiorahastot tarjoavat keskimaarin markkinoita parempaa tuottoa,
mutta samanaikaisesti ne havidvat vertailuindeksilleen. Aktiivisten pienyhtiérahastojen hoita-
jat eivadt yleensa onnistu valitsemaan pienten yhtididen joukosta parhaiten tuottavien yritys-
ten osakkeita. Myds rahastojen viliset suoriutumiserot olivat selkeita. Seurantajaksolla kolme
parhaiten suoriutunutta rahastoa olivat: Evli Suomi Pienyhtiot (17,17 %), Taaleri Mikro Markka
Osake Kasvu (15,60 %) seka SEB Finland Small Cap (13,43 %). Naiden keskimé&ardinen vuosi-
tuotto ylitti kolmen seuraavaksi parhaiten suoriutuneen rahaston tuotot yli viidella prosent-

tiyksikoll3.

Pienyhtidrahastot reagoivat markkinoita voimakkaammin negatiiviseen markkinainformaati-
oon. Vuoden 2018 loppupuolella osakekurssit laskivat maailmanlaajuisesti taloustilanteen

heikkenemisen ja geopoliittisten jannitteiden kasvun myoéta. Maailmantalouden kasvu oli al-
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kanut hidastua ja Yhdysvaltain keskuspankki Fed nosti ohjauskorkoaan neljaan otteeseen. Sa-
manaikaisesti USA ja Kiina ajautuivat kauppasotaan. Osakekurssit laskivat tarkeimmilla mark-
kinoilla yli 20 prosenttia, mika heijastui myos kotimaan porssiin. (Vilmi, Kerola & lkonen 2019;
Yle 2018) Tama on havaittavissa myos liitteesta 1. johon on listattu rahastojen keskimaaraiset
logaritmiset vuosituotot. Vuonna 2018 OMX Helsinki Cap -indeksi laski 9,45 prosenttia. Koti-
maisten pienyhtidrahastojen kohdalla pudotus oli keskimaarin perati 20,68 prosenttia. OMX
Helsinki Small Cap indeksi suoriutui kyseisena vuonna parhaiten, mutta myds sen kohdalla tu-

los oli negatiivinen 8,15 prosentilla.

Nordea Suomi Small Cap -rahaston heikkoa suoriutumista selittda osaltaan se, ettd sen koh-
dalla laskelmissa on huomioitu vain aikavali 2015 - 2018. Kuten aikaisemmin mainittiin, kysei-
nen rahasto sulautettiin osaksi Nordea Nordic Small Cap -rahastoa vuoden 2018 joulukuussa.
Vuodet 2019 ja 2020 olivat kotimaisille pienyhtidrahastoille hyvia kasvun vuosia. Tutkielmassa
seurattavat pienyhtidrahastot kasvoivat vuonna 2019 keskimaarin 32,11 prosenttia ja vuonna
2020 koronapandemiasta huolimatta 26,58 prosenttia. Nordea Suomi Small Cap -rahaston
omistajille tarjottiin mahdollisuutta vaihtaa vanhat rahasto-osuutensa Nordea Nordic Small
Cap -rahasto-osuuksiksi. Sulautumisesta ei aiheutunut kustannuksia tai veroseuraamuksia
Suomessa yleisesti verovelvollisille osuudenomistajille. Myds vuosittain veloitettavat kulut
ovat Nordea Nordic Small Cap -rahastossa vastaavat 1,60 prosenttia. Mikali alkuperdisen ra-
haston omistaja piti sijoituksensa tarkasteluajan loppuun saakka, parani sijoituksen keskimaa-
rdinen vuosituotto merkittavasti. Vuonna 2019 Nordea Nordic Small Cap -rahasto kasvoi 31,47
prosenttia ja vuonna 2020 27,54 prosenttia. Tall6in alkuperadisen sijoituksen keskimaarainen
logaritminen vuosituotto nousisi 7,28 prosentista 14,69 prosenttiin. Koko seurantajakson kat-
tava tarkastelu ei kuitenkaan ole Nordean kohdalla mielekdsta. Nordea Nordic Small Cap -ra-
hasto sijoittaa koko Pohjoismaiden alueelle, jolloin sita ei voida pitda vertailukelpoisena tutki-
muksen muihin rahastoihin nahden. Lisaksi tutkielmassa kaytetyt vertailuindeksit mittaavat
Suomen markkinoilla tapahtuvia muutoksia, joten ne eivat sovellu koko Pohjoismaiden alu-
eelle sijoittavan rahaston suoriutumisen suhteuttamiseen. Tasta eteenpdin Nordean rahaston

suoriutumista tarkastellaan vain vuosien 2015 - 2018 osalta.
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Rahastoihin liittyvaa riskia on mitattu kahdella tunnusluvulla: rahastojen tuoton keskihajon-
nalla eli volatiliteetilla sekda markkinariskia kuvaavalla beta-kertoimella. Rahasto- ja indeksi-

kohtaiset riskia kuvaavat tunnusluvut on listattu taulukkoon 2.

Taulukko 2. Rahastojen ja indeksien keskimaardinen logaritminen vuosituotto seka riskia mit-

taavat tunnusluvut

Keskimaarainen - . Betan Betan
Rahasto Volatiliteetti Beta
bruttotuotto p.a. t-arvo p-arvo
Danske Invest Suomen Pienyhtiot 9,55 % 17,36 % 0,777 26,93 <0,001
Evli Suomi Pienyhti6t 17,17 % 16,97 % 0,811 35,86 <0,001
Nordea Suomi Small Cap 7,28 % 14,06 % 0,798 27,66 <0,001
Op-Suomi Pienyhtiot 10,58 % 18,58 % 0,896 35,93 <0,001
SEB Finland Small Cap 13,43 % 17,16 % 0,746 25,18 <0,001
Saastopankki Pienyhtiot 10,60 % 19,17 % 0,907 32,17 <0,001
Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu 15,60 % 16,87 % 0,683 19,58 <0,001
Indeksi
OMX Helsinki Small Cap 16,37 % 15,57 % 0,644 21,89 <0,001
OMX Helsinki Cap 6,93 % 18,49 % 1

Pienyhtidrahastojen tuottojen keskihajonta oli seurantajaksolla keskimaarin markkinaindeksia
alhaisempi. Rahastojen kohdalla volatiliteetin keskiarvo oli 17,17 prosenttia, kun OMX Helsinki
Cap -indeksin keskimaardinen vuotuinen volatiliteetti oli 18,49 prosentin tasolla. Rahastoista
Op-Suomi Pienyhtididen seka Saastopankki Pienyhtididen kohdalla volatiliteetti oli markki-
naindeksin keskihajontaa korkeampi. OMX Helsinki Small Cap -indeksi tarjosi seurantajaksolla

alhaisimman riskin niin volatiliteetilla kuin beta-kertoimellakin mitattuna.
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Rahastojen jarjestys riskin perusteella poikkesi hieman sen mukaan, kaytettiinko riskin mitta-
rina tuottojen keskihajontaa vai beta-kerrointa. Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu -rahasto
sisdlsi kuitenkin seurantajaksolla alhaisimman riskin molemmilla mittareilla tarkasteltuna.
Tuottojen keskihajonnan perusteella kolme riskittéminta rahastoa olivat Taaleri Mikro Markka
Osake Kasvu (16,87 %), Evli Suomi Pienyhtiot (16,97 %) ja SEB Finland Small Cap (17,16 %).
Nordea Suomi Small Cap -rahaston alhainen keskihajonta (14,06 %) johtuu lyhyemmasta seu-
rantajaksosta eika taten ole vertailukelpoinen. Liitteessa 2. on eritelty rahastojen keskimaa-
rdinen 12 kuukauden volatiliteetti vuosilta 2015 - 2020. Siita voidaan havaita, etta erityisesti
vuoden 2020 koronapandemian aiheuttama markkinaturbulenssi kasvatti rahastojen keski-
maaraista volatiliteettia. Beta-kertoimen perusteella kolme alhaisimman riskin sisaltavaa ra-
hastoa olivat Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu (0,683), SEB Finland Small Cap (0,746) ja

Danske Invest Suomen Pienyhtiot (0,777).

Rahastojen laskennalliset beta-kertoimet asettuivat valille 0,683 - 0,907. Taman perusteella
rahastojen tuottojen muutosherkkyys oli seurantajaksolla keskimaarin kotimaisia osakemark-
kinoita alhaisempi. Samanaikaisesti rahastojen beta-kertoimet ylittivat OMX Helsinki Small
Cap -indeksin laskennallisen betan, joka asettui tasolle 0,644. Kaikkien rahastojen beta-kertoi-
met olivat tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin riskitasolla tarkasteltuna. Lisdksi niiden t-
arvot ylittivat reilusti merkitsevan +2.0 rajan, joten kyseisida tunnuslukuja voidaan pitaa vali-

deina mittareina rahastojen riskin selityksen yhteydessa.

4.2 Sharpen luku

Sharpen luku muodostettiin jakamalla riskittoman korkotuoton ylittdava tuoton osa tuottojen
keskihajonnalla. Mita korkeampi laskennallinen Sharpen luku on, sitd parempana voidaan ra-
haston tuotto-riskisuhdetta pitdaa. Riskittdomana korkona kaytettiin kolmen kuukauden euri-
bor-korkoa. Rahastojen keskimaardiset annualisoidut Sharpen luvut on esitetty kuviossa 11

jossa ne on ilmoitettu seka brutto- ettd nettomaaraisilla tuotoilla laskettuna.
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Sharpen luvut brutto- ja nettotuotoilla
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Kuvio 11. Sharpen luvut brutto- ja nettotuotoilla.

Rahastojen Sharpen luvut olivat seurantajaksolla keskimaarin positiivisia. Tama oli todennet-
tavissa niin brutto- kuin nettomaaraisillakin luvuilla laskettuna. Rahastot ovat siis onnistuneet
tuottamaan vuosien 2015 - 2020 valilla riskitonta korkokantaa paremmin. Tama ei kuitenkaan
ole yllattavaa kun huomioidaan kolmen kuukauden euriborin alhainen taso. Liitteessa 3 on
eritelty rahastojen keskimaaradiset 12 kuukauden Sharpen luvut vuosilta 2015 - 2020. Liitteesta
kdy ilmi, ettd vuonna 2018 rahastojen Sharpen luvut olivat selkedsti miinuksella indekseihin
nahden. Rahastot eivat siis ole kyenneet tuottamaan sijoittajille lisdarvoa laskevilla ja epava-
kailla markkinoilla. Sharpen luvulla mitattuna rahastoista parhaiten suoriutuivat Evli Suomi
Pienyhtiot, Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu seka SEB Finland Small Cap. Kyseisten rahasto-

jen menestysta selittda osaltaan ndiden hieman keskimaaraista alhaisempi volatiliteetti.

Tarkasteltavat rahastot suoriutuivat seurantajaksolla OMX Helsinki Small Cap -indeksia hei-
kommin. Nettomaaraisilla luvuilla mitattuna valtaosa rahastoista havisi myés OMX Helsinki
Cap -indeksille. Ainoastaan edelld mainitut kolme parhaiten suoriutunutta rahastoa kykenivat
ylittdmaan markkinaindeksin riskikorjatun tuoton. Loydos korostaa sijoituskohteen riskin huo-
mioimisen tarkeytta rahastojen suoriutumisen arvioinnin yhteydessa. Pelkkien nettomaarais-
ten vuosituottojen pohjaltahan vaikutti silta, etta markkinoiden yleista kehitysta kuvaava in-

deksi havisi kaikille rahastoille seurantajaksolla.
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OMX Helsinki Small Cap -indeksi suoriutui seurantajaksolla huomattavasti OMX Helsinki Cap -
indeksia paremmin. Kuten vuosituottojen tarkastelun yhteydessa todettiin, pienyhtiot ovat
padsaantoisesti suoriutuneet keskimaaraisia osakemarkkinoita paremmin. Kotimaisiin pienyh-
tidihin sijoittavat rahastot eivat seurantajaksolla ole kuitenkaan tdysin onnistuneet hyddynta-

maan kyseistda anomaliaa.

4.3 Treynorin luku

Treynorin luku suhteuttaa rahaston saavuttaman ylituoton sen markkinariskia kuvastavaan
beta-kertoimeen. Rahastojen beta-kertoimet on maaritelty Microsoft Excelissa pienimman
neliosumman lineaarisella regressiolla, suhteuttamalla rahastojen logaritmiset viikkotuotot
OMX Helsinki Cap -indeksin viikkotuottoihin. Mita korkeampi laskennallinen Treynorin luku
on, sitd parempana voidaan rahaston tuotto-riskisuhdetta pitda. Rahastojen keskimaaraiset
annualisoidut Treynorin luvut on esitetty kuviossa 12 jossa ne on ilmoitettu seka brutto- etta

nettomaaraisilla tuotoilla laskettuna.

Treynorin luvut brutto- ja nettotuotoilla
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Kuvio 12. Treynorin luvut brutto- ja nettotuotoilla.

0,073

OMXHelsinki Cap
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Rahastojen Treynorin luvut olivat seurantajaksolla keskimaarin positiivisia, niin brutto- kuin
nettomaaraisillakin luvuilla laskettuna. Kaikki rahastot onnistuivat ylittamaan markkinaindek-
sin tuoton myds nettomaaradisten tuottojen pohjalta lasketuilla Treynorin luvuilla. Tulos poik-
keaa Sharpen suoriutumismittarin avulla tehdyista havainnoista. Taman pohjalta voimme to-
deta, ettd vaikka tutkielmaan valitut rahastot ovat ldhtokohtaisesti suhteellisen hyvin ha-
jautettuja, pitavat ne sisallaan jonkin verran myos osakekohtaista epadsystemaattista riskia.
Treynorin luvulla mitattuna rahastoista parhaiten suoriutuivat Taaleri Mikro Markka Osake
Kasvu, Evli Suomi Pienyhtiot seka SEB Finland Small Cap. Kolme parhaiten suoriutunutta ra-
hastoa olivat siis samat kuin Sharpen luvullakin mitattaessa. Ainoastaan niiden jarjestys oli
poikkeava. OMX Helsinki Small Cap -indeksi voitti selvasti seka markkinaindeksin etta pienyh-

tiorahastot.

4.4 Jensenin alfa

Jensenin alfa suhteuttaa rahaston keskimaardisen tuoton CAP-mallin mukaiseen tuotto-odo-
tukseen. Aivan kuten beta-kertoimienkin kohdalla, rahastojen alfat on maaritelty pienimman
neliosumman lineaarisella regressiolla. Jensenin alfan ollessa positiivinen, rahasto on onnistu-
nut ylittdmaan sen laskennallisen riskikorjatun tuoton. Rahastojen keskimaaraiset annualisoi-
dut Jensenin alfat on esitetty kuviossa 13 jossa ne on ilmoitettu seka brutto- etta nettomaa-

raisilla tuotoilla laskettuna.
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Jensenin alfat brutto- ja nettotuotoilla
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Danske Invest Suomen Evli Suomi Pienyhtiot Nordea Suomi Small Cap Op-Suomi Pienyhtiot SEBFinland Small Cap Saastopankki Pienyhtiot Taaleri Mikro Markka OMX Helsinki Small Cap
Pienyhtiot Osake Kasvu

HBrutto M Netto

Kuvio 13. Jensenin alfat brutto- ja nettotuotoilla

Kaikki tutkielmassa tarkastellut rahastot saavuttivat positiivisen alfan arvon seka brutto- etta
nettomaaraisilla tuotoilla laskettuna. Rahastot ovat siis kyenneet tuottamaan sijoittajille lisa-
arvoa rahaston beta-kertoimella mitattuun riskiin seka markkinaindeksiin suhteutettuna. Ku-
ten aikaisemmin kasiteltyjenkin riskikorjattujen suoritusmittareiden kohdalla, OMX Helsinki
Small Cap -indeksi suoriutui rahastoja paremmin. Jensenin alfalla mitattuna rahastoista par-
haiten suoriutuivat Evli Suomi Pienyhti6t, Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu seka SEB Finland
Small Cap. Jensenin alfan validiteettia alentaa kuitenkin se, ettd vain kahden rahaston kohdalla
laskennalliset alfat olivat tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin riskitasolla. Ndma rahastot

olivat Evli Suomi Pienyhtiot seka Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu.

Rahastojen laskennalliset alfat sekd beta-kertoimet on listattu taulukkoon 3. Taulukosta kay
ilmi my&s mallin selitysaste R2. Evli Suomi Pienyhtiéiden kohdalla markkinatuoton vaihtelu
selittdaa 80,5 prosenttia kyseisen rahaston tuoton vaihtelusta. Loput 19,5 prosenttia vaihte-
lusta juontuu rahaston sisdltdmasta osakekohtaisesti epasystemaattisesta riskista. Kuten tau-
lukosta voimme havaita, Taalerin Mikro Markka Osake Kasvu -rahaston kohdalla epasyste-
maattisen riskin osuus on huomattavasti korkeammat 44,8 prosenttia. Tama oli havaittavissa

myo6s Treynorin lukujen tarkastelun yhteydessa, jolloin Taalerin rahasto vaikutti suoriutuneen
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Evli Suomi Pienyhtiot -rahastoa paremmin. Kyseinen suoriutumismittari aliarvioi Taalerin ra-

haston sisdltaman riskitason, silld se suhteuttaa rahaston tuottoa ainoastaan markkinariskia

mittaavaan beta-kertoimeen.

Taulukko 3. Jensenin alfat, beta-kertoimet seka mallin selitysaste

Alfan

Rahasto Jensenin alfa Beta R2
p-arvo
Danske Invest Suomen Pienyhtiot 0,042 0,3696 0,777 0,700
Evli Suomi Pienyhtiot 0,116 0,0005 0,811 0,805
Nordea Suomi Small Cap 0,040 0,2258 0,798 0,788
Op-Suomi Pienyhtiot 0,044 0,2252 0,896 0,806
SEB Finland Small Cap 0,083 0,0550 0,746 0,671
Saastopankki Pienyhtiot 0,043 0,2892 0,907 0,769
Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu 0,110 0,0323 0,683 0,552
Indeksi
OMX Helsinki Small Cap 0,121 0,0056 0,644 0,606
OMX Helsinki Cap 1
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5. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa tutkielmassa tarkasteltiin kotimaisille markkinoille sijoittavien pienyhtiérahastojen suo-
riutumista vuosien 2015 — 2020 valisena aikana. Aikaisempien pienyhtiérahastojen suoriutu-
mista mittaavien tutkimusten mukaan, pieniin yrityksiin sijoittavat rahastot ovat menestyneet
keskimaaraisia osakemarkkinoita paremmin (Banz 1981; Otten & Bams 2002; Gelderen &Huij
2014). Samanaikaisesti niilla on kuitenkin ollut taipumus havita pienten yhtididen yleista suo-
riutumista kuvaaville vertailuindekseille. Suomen osakemarkkinoiden osalta vastaavanlaista
tarkastelua ei ole aikaisemmin tehty. Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittda, toteutu-
vatko aikaisemmissa tutkimuksissa tehdyt havainnot ylituotoista myds kotimaisilla markki-
noilla. Paatutkimuskysymykseksi asetettiin: “Voidaanko kotimaisia pienyhtiérahastoja pitdd
kannattavina sijoituskohteina?” Rahastojen suoriutumista arvioitiin keskimaaraisilla vuosi-
tuotoilla seka kolmen riskikorjatun suoriutumismittarin avulla. Kaytetyt mittarit olivat Sharpen
luku, Treynorin luku seka Jensenin alfa. Rahastojen tuottoja suhteutettiin markkina-arvoltaan
pienten yritysten yleistd kehitystd kuvaavaan OMX Helsinki Small Cap -indeksiin seka OMX

Helsinki Cap -markkinaindeksiin.

Paatutkimuskysymykseen haettiin vastausta kahden alakysymyksen avulla, joista ensimmai-
nen oli: “Miten kotimaisiin yrityksiin sijoittaneet pienyhtiérahastot ovat suoriutuneet suh-
teessa OMX Helsinki Small Cap -indeksiin?” Kun rahastojen suoriutumista arvioitiin keskimaa-
rdisten vuosituottojen avulla, voitiin havaita rahastojen paasaantoisesti haviavan vertailuin-
deksilleen. Ainoastaan yhden rahaston kohdalla keskimaardinen vuosituotto ylitti OMX Hel-
sinki Small Cap -indeksin tuoton bruttomaaraisilla luvuilla mitattuna. Kun rahastojen vuosit-
taiset juoksevat kulut otettiin huomioon, kaikki rahastot havisivat vertailuindeksille. Osake-
markkinoiden ollessa laskusuhdanteessa, pienyhtidrahastojen tuotot alenivat merkittavasti
vertailuindeksia enemman. Rahastot reagoivan voimakkaasti negatiiviseen markkinainfor-
maatioon, eivatka ne kyenneet tuottamaan sijoittajille lisdarvoa laskevilla ja epavakailla mark-
kinoilla. Rahastojen tuotot palautuivat nopeasti noususyklien aikana lahes vertailuindeksin ta-
solle, mutta kasvu ei ollut riittavan voimakasta tuotto-erojen umpeen kuromiseksi. Tuottojen
voimakas vaihtelu nakyi luonnollisesti rahastojen volatiliteetin kasvuna. Rahastot olivat ver-

tailuindeksia riskisempia sijoituksia niin keskihajonnalla kuin beta-kertoimellakin mitattuna.
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OMX Helsinki Small Cap -indeksi suoriutui rahastoja paremmin kaikilla kolmella riskikorjatulla
suoriutumismittarilla arvioituna. Tama oli todettavissa niin brutto- kuin nettomaaraisillakin lu-

vuilla laskettuna.

Toisen alakysymyksen avulla rahastojen tuottoja suhteutettiin OMX Helsinki Cap -markkinain-
deksiin. Se oli muotoa: “Miten kotimaisiin yrityksiin sijoittaneet pienyhtiérahastot ovat suoriu-
tuneet suhteessa Helsingin pérssin yleiseen kehitykseen? ” Rahastojen keskimaardinen vuosi-
tuotto ylitti seurantajaksolla selvasti markkinaindeksin tuoton, niin brutto- kuin nettomaarai-
sillakin luvuilla mitattuna. Vaikka rahastot tuottivat keskimaarin markkinaindeksia heikommin
vuosina 2017 ja 2018, muina vuosina saavutetut ylituotot nostivat rahastojen kumulatiivisen
tuoton OMX Helsinki Cap -indeksin ylapuolelle. Rahastojen sisaltamaa riskia kuvaavat keskiha-
jonta ja beta-kertoimet olivat seurantajaksolla keskimaarin markkinaindeksia alhaisemmat.
Taman perusteella rahastojen tuottojen muutosherkkyys oli seurantajaksolla keskimaarin ko-
timaisia osakemarkkinoita alhaisempi. Kun rahastojen suoriutumista suhteutettiin markki-
naindeksiin Sharpen lukuja hyédyntden, rahastot ylittivat indeksin tuoton bruttomaaraisilla
luvuilla laskettaessa. Kun rahastojen vuosittaiset kulut otettiin huomioon, ainoastaan kolmen
parhaiten suoriutuneen rahaston kohdalla keskimaardinen riskiin suhteutettu vuosituotto
ylitti markkinaindeksin tarjoaman tuoton. Tama l0ydds ei kuitenkaan ollut enda todettavissa
CAP-mallipohjaisten Treynorin ja Jensenin suoriutumismittareiden kohdalla. Kun suoriutu-
mista arvioitiin beta-kerrointa hyddyntavilla mittareilla, rahastot vaikuttivat ylisuorituvan
OMX Helsinki Cap -indeksiin ndahden niin brutto- kuin nettomaaraisillakin tuotoilla tarkastel-

tuna.

Markkina-arvoltaan pienet yhtiot seka niihin sijoittavat rahastot ovat osoittautuneet talla vuo-
situhannella tehdyissa tutkimuksissa keskimaarin kannattaviksi sijoituskohteiksi (Gelderen &
Huij 2014; Otten & Bams 2002). Tassa kandidaatintutkielmassa saadut tulokset ovat pitkalti
yhdenmukaisia aikaisempien tutkimusten kanssa. Pienyhtidrahastot ovat suoriutuneet seu-
rantajaksolla keskimaarin kotimaisia osakemarkkinoita paremmin, mutta samanaikaisesti ne
ovat havinneet vertailuindeksilleen. OMX Helsinki Small Cap -indeksin selkea ylisuoriutuminen

suhteessa markkinaindeksiin antaa viitteita pienyhtianomalian olemassa olosta myds koti-
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maan porssin osalta. Tutkimuksessa tarkasteltavat rahastot eivat kuitenkaan ole taysin onnis-
tuneet hyédyntamaan kyseista poikkeamaa markkinoiden tehokkuudessa. Osasyyna tahan
saattaa olla se, ettd kaikki tutkielmassa tarkastellut rahastot olivat sijoittaneet varojaan myds
keskisuurten yritysten osakkeisiin. Naiden yritysten markkina-arvo ylittaa OMX Helsinki Small
Cap -indeksin pienyhtidille asettaman 150 miljoonan euron rajan. Onkin hieman tulkinnanva-
rasta, voidaanko tarkasteltuja rahastoja todella pitaa pienyhtiérahastoina. Tutkimustulosten
pohjalta voidaan kuitenkin todeta, etta kotimaiset pienyhtidrahastot ovat keskimaarin kan-
nattavia sijoituskohteina. Ne kuitenkin edellyttavat sijoittajalta kohtalaista riskinsietokykya

seka useamman vuoden mittaista sijoitushorisonttia.

Tutkimustulosten yleistettavyytta heikentda suhteellisen lyhyt seurantajakso seka vertailta-
vien rahastojen vahdinen maara. Tutkimusjakso piti sisalladn voimakkaita nousu- ja laskukau-
sia, eika se siten valttdamatta anna todenmukaista kuvaa rahastojen pitkdn aikavalin kehityk-
sesta normaaleilla markkinoilla. Rahastojen ja kaytettavien vertailuindeksien tuottojen laske-
misessa hyddynnettiin viikoittaisia arvoja. Tulosten normaalijakautuneisuutta pyrittiin paran-
tamaan muuntamalla viikkotuotot jatkuva-aikaisiksi. Myohemmissa tutkimuksissa voitaisiin
kuitenkin hyodyntaa paivakohtaisia arvoja tulosten tarkkuuden varmistamiseksi. Tulosten tar-
kastelun yhteydessa on huomioitava myos se, etta Jensenin alfat olivat tilastollisesti merkit-
sevid viiden prosentin riskitasolla vain kahden rahaston kohdalla. Rahastojen suoriutumista
arvioitiin seka brutto- etta nettomaaraisilla tuotoilla. Jos rahastojen suoriutumista olisi arvi-
oitu pelkillda bruttotuotoilla, olisi tdma korostanut valheellisesti rahastojen saavuttamia yli-
tuottoja. Laskelmissa kdytetyt nettotuotot on laskettu rahastojen ilmoittamien vuosittaisten
kulujen pohjalta, mutta mahdollisia merkinta- tai lunastuspalkkioita niissa ei ole huomioitu.

Nama ovat kuitenkin tekijoitd, jotka alentavat sijoittajan saamia reaalituottoja.

Katsaukseen oli valittu rahastoja, joita markkinoidaan niita liikkeelle laskevien pankkien puo-
lesta pienyhtio- tai small cap -rahastoina. Tutkimuksessa ei kuitenkaan otettu kantaa valittu-
jen rahastojen osakeportfolioiden koostumukseen tai niiden sisdltamien yhtiéiden kokoon.
Kuten aikaisemmin todettiin, kaikkien tutkielmassa tarkasteltujen rahastojen portfolioista 16y-
tyi myos keskisuurten yhtididen osakkeita. Tdama asettaa hieman kyseenalaiseksi sen, voi-

daanko vertailua OMX Helsinki Small Cap -indeksiin pitda ylipdataan mielekkdana. Rahastot
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kuitenkin itse suhteuttavat tuottoaan vastaaviin indekseihin. Jatkotutkimuksissa voitaisiinkin
selvittaa, kuinka suuri osuus pienyhtidrahastoina markkinoitujen rahastojen portfolioista to-
dellisuudessa muodostuu markkina-arvoltaan pienten yritysten osakkeista. Olisi myds mielen-
kiintoista tietdd, miten tutkimuksessa tarkastellut rahastot olisivat suoriutuneet suhteessa
vertailuindekseihin jos niiden vuosituotot laskettaisiin pelkkien portfoliossa olevien pienten

yhtididen kehityksen pohjalta.
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Keskimaardinen

Rahasto 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Britetk ot Kulut p.a.
Danske Invest Suomen Pienyhti6t 17,29 % 10,64 % 3,67 % -24,59 % 28,00 % 22,29 % 9,55 % 1,30 %
Evli Suomi Pienyhtiot 24,70 % 18,77 % 6,31 % -11,51 % 33,69 % 31,06 % 17,17 % 1,60 %
Nordea Suomi Small Cap 19,37 % 19,93 % 4,11% -14,29 % - - 7,28 % 1,60 %
Op-Suomi Pienyhtiét 14,61 % 20,55 % 1,66 % -27,56 % 30,68 % 23,52 % 10,58 % 2,00 %
SEB Finland Small Cap 19,65 % 10,70 % 1,35% -15,21 % 38,02 % 26,09 % 13,43 % 1,83 %
Saastopankki Pienyhtiot 26,26 % 11,48 % -2,02% -30,42 % 30,75 % 27,53 % 10,60 % 1,92 %
Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu 32,82 % 11,42 % 10,02 % -21,15% 31,51 % 28,96 % 15,60 % 1,66 %
Indeksi
OMX Helsinki Small Cap 28,08 % 10,99 % 7,40 % -8,15 % 30,28 % 29,61 % 16,37 %
OMX Helsinki Cap 11,09 % 7,89 % 7,20 % -9,45 % 15,53 % 9,29 % 6,93 %

Liite 1. Keskimaaradiset logaritmiset vuosituotot bruttomaaraisina vuosilta 2015 — 2020, seka

rahastojen kiinteat vuosittaiset kulut.

Keskimaaradinen

Rahasto 2015 2016 2017 2018 2019 2020 TRt e
Danske Invest Suomen Pienyhti6t 15,24 % 17,09 % 8,36 % 15,21 % 16,74 % 31,50 % 17,36 %
Evli Suomi Pienyhtiét 14,78 % 18,44 % 8,82 % 14,73 % 14,80 % 30,26 % 16,97 %
Nordea Suomi Small Cap 15,60 % 18,81 % 9,01 % 12,84 % - - 14,06 %
Op-Suomi Pienyhtiét 15,54 % 20,87 % 9,32% 16,04 % 16,02 % 33,71% 18,58 %
SEB Finland Small Cap 17,45 % 19,79 % 10,64 % 13,91 % 11,52 % 29,64 % 17,16 %
Saastopankki Pienyhtiot 15,28 % 18,33 % 11,71 % 17,53 % 15,79 % 36,39 % 19,17 %
Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu 13,19 % 16,94 % 9,79 % 13,44 % 14,98 % 32,84 % 16,86 %

Indeksi
OMX Helsinki Small Cap 14,14 % 12,92 % 9,98 % 14,95 % 13,11 % 28,32 % 15,57 %
OMX Helsinki Cap 17,49 % 21,54 % 8,17 % 14,84 % 14,26 % 34,65 % 18,49 %

Liite 2. Keskimaarainen volatiliteetti vuosilta 2015 — 2020.
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Keskimé&ardinen

Rahasto 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Shepe I
Danske Invest Suomen Pienyhtiot 1,136 0,641 0,487 -1,591 1,700 0,726 0,517
Evli Suomi Pienyhtict 1,673 1,035 0,762 -0,754 2,308 1,045 1,011
Nordea Suomi Small Cap 1,244 1,076 0,502 -1,083 - - 0,435
Op-Suomi Pienyhtiét 0,942 0,999 0,221 -1,693 1,943 0,715 0,521
SEB Finland Small Cap 1,127 0,557 0,165 -1,065 3,339 0,900 0,837
Saastopankki Pienyhtiot 1,720 0,643 -0,138 -1,713 1,976 0,772 0,543
Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu 2,489 0,693 1,064 -1,544 2,133 0,899 0,956

Indeksi
OMX Helsinki Small Cap 1,988 0,875 0,782 -0,519 2,344 1,066 1,089
OMX Helsinki Cap 0,635 0,381 0,930 -0,610 1,121 0,285 0,457

Liite 3. Sharpen luvut bruttomaaraisilla luvuilla laskettuna vuosilta 2015 — 2020.

Keskimé&ardinen

Rahasto 2015 2016 2017 2018 2019 2020 T honniie
Danske Invest Suomen Pienyhtiot 0,222 0,140 0,052 -0,310 0,365 0,293 0,127
Evli Suomi Pienyhtiot 0,305 0,236 0,083 -0,137 0,422 0,391 0,216
Nordea Suomi Small Cap 0,242 0,253 0,056 -0,174 - - 0,095
Op-Suomi Pienyhti6t 0,163 0,232 0,023 -0,302 0,346 0,268 0,121
SEB Finland Small Cap 0,262 0,147 0,023 -0,198 0,513 0,355 0,184
Saastopankki Pienyhtiot 0,289 0,130 -0,017 -0,330 0,343 0,308 0,120
Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu 0,483 0,173 0,153 -0,305 0,470 0,434 0,235

Indeksi
OMX Helsinki Small Cap 0,439 0,177 0,122 -0,121 0,480 0,472 0,261
OMX Helsinki Cap 0,111 0,082 0,076 -0,091 0,160 0,099 0,073

Liite 4. Treynorin luvut bruttomaaraisilla luvuilla laskettuna vuosilta 2015 — 2020.
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Keskimaardinen

Rahasto 2015 2016 2017 2018 2019 2020 el e
Danske Invest Suomen Pienyhtiot 0,087 0,046 -0,019 -0,171 0,160 0,152 0,042
Evli Suomi Pienyhti6t 0,157 0,124 0,006 -0,038 0,212 0,236 0,116
Nordea Suomi Small Cap 0,105 0,137 -0,016 -0,067 - - 0,040
Op-Suomi Pienyhtiét 0,046 0,135 -0,048 -0,190 0,167 0,152 0,044
SEB Finland Small Cap 0,113 0,049 -0,039 -0,080 0,265 0,193 0,083
Saastopankki Pienyhtict 0,162 0,043 -0,085 -0,218 0,167 0,191 0,043
Taaleri Mikro Markka Osake Kasvu 0,253 0,062 0,052 -0,146 0,211 0,228 0,110
Indeksi
OMX Helsinki Small Cap 0,210 0,061 0,029 -0,020 0,205 0,239 0,121

Liite 5. Jensenin alfat bruttomaaraisilla luvuilla laskettuna vuosilta 2015 — 2020.



