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This Bachelor’s thesis examines how passive exchange-traded funds and active mutual funds
have performed during the years 2010 and 2018. The comparison takes place between the
Finnish and Swedish stock exchanges. The results obtained by the funds are examined with
the help of returns and estimators, and in addition, efforts are made to find out a better-
performing stock market.

The thesis consists of a literature review and an empirical part. The empirical part was con-
ducted as quantitative research and the material used has been collected from the Thomson
Reuters Eikon database. The data is collected both as a time series and as total returns be-
tween the dates 1.1.2010-31.12.2018.

Results of the thesis show that the passive exchange-traded funds have outperformed active
mutual funds in terms of both returns and performance estimators. When comparing the
funds of the Finnish and Swedish stock exchanges, the funds of the Swedish stock exchange
turn out to be a better investment target in terms of both returns and estimators. To maximize
the returns, in the context of this thesis, funds should be invested in passive exchange-traded
funds on the Swedish Stock Exchange. However, it should be noted that there are also dif-
ferences in the returns between the passive ETFs.
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1 Johdanto

Sijoittaminen mielletdén usein ty6laaksi ja riskipitoiseksi aktiviteetiksi. On kuitenkin vahvaa
nayttoa siitd, ettd pitkalla aikavalilla jarjestelméllinen sijoitustoiminta tuottaa noin seitseman
prosentin vuosituottoa (Dimson, Marsh, Staunton 2021). Nykyisin sijoitusmahdollisuuksia
on useita, ja onkin tarkedd ymmartad, mihin sijoitetut rahat menevét. Sijoittaminen ei rajoitu
ainoastaan pOrssissé ostettaviin ja myytaviin osakkeisiin, vaan kauppaa voidaan k&yda mo-
nilla muillakin sijoitusmahdollisuuksilla ja -instrumenteilla. Tavanomaisempia sijoituskoh-
teita ovat esimerkiksi asunnot, osakkeet ja rahastot, kun taas hieman tavanomaisesta poik-
keavia ja tuoreempia trendeja ovat esimerkiksi NFT-sijoittaminen, kryptovaluutat ja ympa-

ristén huomioiva sijoittaminen eli ESG-sijoittaminen (Smith 2019).

Sijoituksien valittajayritykset kasvavat ja tarjoavat jatkuvasti laajenevia palveluita asiakkail-
leen. My6s sijoittaminen on ollut jatkuvassa kasvussa 2010-luvun jélkeen. Vuodesta 2020
alkaen yksityisten osakkeenomistajien maard Suomessa on kasvanut noin 100 000 henki-
16118, ja kokonaismaara on saavuttanut 970 000 henkil6d (Euroclear 2021a). YKksityissijoit-
tajien maara Ruotsissa oli vuoden 2018 lopussa 2 140 009 henkiléa (Euroclear 2021b). Mo-
net yritykset ja sijoitusten valittajat toimivat globaalisti mahdollistaen padomien sijoittami-
sen lahes ympéri maailmaa. Uusien ja hieman kokemattomampien sijoittajien onkin syyté
tutustua markkinoihin ja eri instrumentteihin ennen ostopaatosté, jotta yllatyksilta ja odotta-

mattomilta pettymyksiltd valtytaan.

Rahastot ovat suurelle yleisolle suunnattu sijoitusmuoto, jossa yhdistyvat vaihtelevasti osak-
keet, omistukset ja erilaiset varat. Ne muodostavat kokonaisuuksia, jotka koostuvat erilai-
sista varallisuuseristd, joilla on usein monta omistajaa. Keskeista niille kuitenkin on yhte-
nainen tavoite tuottaa sijoittajilleen voittoa. (Porssisdatio 2015) Tassé rahastot ovat onnistu-
neet vaihtelevasti muihin sijoitusvaihtoehtoihin verrattuna, joten onkin tarke&a selvittaa,
onko jokin sijoitusmuoto tai -tuote selvasti muita parempi. Rahastosijoittamisessa on tarkeaa
ymmartaa eri rahastotyyppien véliset erot sekd kunkin rahaston erikoispiirteet. Tarkein omi-
naisuus rahastoissa on sen sijoitusluokka ja se, kuinka rahastoa hallinnoidaan. Ndma seikat
vaikuttavat rahastojen kuluihin, mika nékyy laskettaessa rahastosijoittajan lopullisia toteu-
tuneita tuottoja. T&ssé tutkielmassa rahastojen kuluilla tarkoitetaan yhdistetysti juoksevia

kuluja ja hallinnointikuluja vuosittaisella tasolla.



Aiemmat tutkimukset rahastosijoittamisen tuotoista ovat osoittaneet passiivisen sijoitus-
muodon tuottavan keskiarvollisesti paremmin kuin aktiivisten vaihtoehtojen. Naihin tulok-
siin ovat péatyneet esimerkiksi Financial Planning Association (2020) ja Kristen (2014).
Brown (2011) kuitenkin Kirjoittaa, ettd pelkka tuottovertailu ei sovellu rahastotyyppien ver-
tailuun, silla passiiviset sijoitusinstrumentit tavoittelevat yleensa markkinatuottoa, kun taas
aktiiviset pyrkivat paihittdimaan sen. Hanen mukaansa mahdollisuudella voittaa markkinat
keskiarvotuoton sijaan on hintansa, joka nakyy usein suoraan aktiivisten rahastojen korke-
ampina kuluina. Pérssisdation (2021a) tutkimuksesta selviaa, ettd 2010-luvun tuottavin si-
joitusluokka ovat olleet osakkeet ja niihin sijoittavat rahastot. Samoihin tuloksiin ovat paa-
tyneet myos Dimson et al. (2021) analyysissaan.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Aiemmat tutkimukset ovat havainneet passiivisten sijoitusrahastojen tuottavan keskimaéarai-
sesti aktiivisia sijoitusrahastoja paremmin. Kyseisesta tutkimustuloksesta on vahvaa nayttoa,
mutta ovatko tutkimusten tulokset yhtendisid eri porssien vélilla? Porssit toimivat nykyaan
ldhes yhtendisesti maapallon globalisoitumisen seurauksena. Tama on mahdollistanut raha-
varojen vapaan liikkumisen maiden rajojen yli (Aoki, Fukuda, Hoshi, Kano 2016). Kun
kauppaa kaydaan eri maiden porsseissd, on kuitenkin syytd huomioida kaupankéyntivaluut-
tojen véliset erot ja kurssivaihtelut.

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittad, toistuvatko tulokset passiivisten rahastojen pa-
remmuudesta my6s pohjoismaisessa kontekstissa. Liséksi pyritdén selvittdmaén, ovatko tu-
lokset yhtenéisia kahden eri maassa toimivien porssien valilla. Porsseiksi valikoituivat Suo-
men Nasdaq Helsinki ja Ruotsin Nasdaq Stockholm, jotka toimivat saman organisaation alla.

Tutkielma vastaa kahteen tutkimuskysymykseen, jotka kuuluvat seuraavasti:

o Kuinka valitut sijoitusinstrumentit ovat suoriutuneet vuosina 2010-20187?

e Mita eroavaisuuksia Suomen ja Ruotsin porssien valisissa tutkimustuloksissa ilme-

nee?



Sijoitustoiminnassa pyritddn maksimoimaan voittoja, joten on tarkeada selvittad, onko pors-
seistd mahdollista 16ytaa selvasti muita parempaa sijoitusinstrumenttia. Tutkielmassa vasta-
taan tdhan kysymykseen eri rahastojen osalta, seka vertaillaan sijoitusmahdollisuuksia kah-
den pohjoismaisen porssin vélilla. Tutkimus on menetelméltadan kvantitatiivinen, ja tutki-
musaineistona kaytetadn historiallista markkinadataa vuoden 2010 alusta vuoden 2018 lop-

puun.

1.2 Tutkielman rajaukset ja tehdyt oletukset

Tutkimus on alueellisesti rajattu kahteen Pohjoismaahan, jotka ovat Suomi ja Ruotsi. Kysei-
sillda mailla on maantieteellisen sijaintinsa lisdksi paljon yhteistd. Maiden porssit kuuluvat
Nasdaqg Inc -konserniin, mik& nakyy myods porssien nimissd Nasdaq Helsinki ja Nasdaq
Stockholm. Molemmat pdrssit kuuluvat Nasdag Nordic -kauppa-alueeseen, minka seurauk-
sena porsseillda on l&hes identtiset sdédnnot ja asetukset. (Nasdaq 2021a) Néiden seikkojen
valossa kyseisia porsseja on mielekasta vertailla keskendén, eivatka kerétyt aineistot vaadi
suuria yhdenvertaistuksia.

Molempien maiden porssit toimivat myds uusien pienempien yritysten yhteiselld Nasdag
First North -listautumispaikalla. Nasdaq Helsinkiin on kokonaisuudessaan listautunut First
North -yhtiét huomioiden 169 yritysta (24.10.2021), ja Nasdag Stockholmiin 736 yritysta
(24.10.2021) (Nasdaqg 2021b). Yritysten lukumaarat on esitetty tarkemmin liitteessa 1. On
selvaa, ettd Tukholman porssi on kooltaan huomattavasti suurempi, mutta yritysten keskiar-

votuotto on tutkimuksen aikana suhtautettu yritysten méaraan.

Tutkielman tarkasteluvalina toimivat vuodet 2010-2018. 2010-luvun alkupuolella talous oli
nousemassa finanssikriisin aiheuttamasta pitkasta taantumasta, mika nakyi niin Suomessa
kuin Ruotsissakin. 2010-luku oli historiallisesti kokonaiskuvassa nousukauden aikaa ilman
suurempia merkittavia markkinahairi6ita. (Statista 2021a; Statista 2021b) Tutkimus paattyy
vuoden 2018 loppuun, silla tarkoituksena ei ole tutkia koronapandemian vaikutuksia, joiden
voidaan katsoa alkaneen 2019 loppupuolella ja nékyneen markkinaromahduksena 2020 hel-
mikuusta alkaen (THL 2021; Krstic, Westerman, Chattu, Ekkert, Jakovljevic 2020).

Suuri osa sijoitustuotoista on veronalaista tuloa, joten erityisen tarkeda sijoitustoiminnassa

on pyrkid maksimoimaan veroetu, joka on laskennallisesti parempi porssinoteeratuissa



rahastoissa kuin muissa sijoitusrahastoissa (Elton, Gruber, Souza 2019). Tdma tutkielma ei
kuitenkaan laskuissaan huomioi veroja, sillé eri maiden ja sijoitustuotteiden verotuskéaytan-
not vaihtelevat laajasti. Myds pankkien tarjoamilla sijoitusvaihtoehdoilla, kuten yleisimpien
arvopapereiden sailytysmuotojen arvo-osuustilin ja osakeséaéstotilin valilla ilmenee merkit-

tavia verotuksellisia eroavaisuuksia (OP Media 2021).

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu viidesta p&aluvusta, joista ensimmaéisena esiteltiin tyon johdanto ja tut-
kimuskysymykset. Tutkimuskysymysten jalkeen kaytiin 1api tutkielmassa tehdyt rajaukset
jaoletukset. Tutkielman toisessa paaluvussa esitetadn teoreettinen viitekehys seké keskeinen
rahoitusteoria. Liséksi kdydaan l&pi tutkielman rahastotyypit seka passiiviset ja aktiiviset

sijoitusstrategiat.

Kolmannessa padluvussa painopiste kohdistuu tutkielman tutkimusaineiston kerdémiseen ja
kaytettyihin suoritusestimaattoreihin. Luvun aikana kaydaan l&pi yksityiskohtaisesti aineis-
ton kerdysmenetelmaét, sek& esitetaan tutkielman jakautuminen sijoitusrahastoihin, porssino-
teerattuihin rahastoihin ja vertailuindekseihin. Seuraavaksi esitellaan suoritusestimaattorit ja
niiden tekemadt olettamukset, sekd ajan kuluessa vahvistunut kritiikki kyseisia mittareita koh-

taan.

Neljannessa paaluvussa esitetaan ja analysoidaan tutkimuksen tulokset. Tulokset esitetdén
visuaalisesti ja kirjallisesti, jolla tarjotaan paras mahdollinen kuva tutkimusaineiston suu-
resta koosta. Viidennessd ja viimeisessa padluvussa kdydaan lapi tutkimuksen johtop&atok-
set ja vastataan asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Liséksi huomioidaan aiemman teorian

vertailu seka esitetddn syntyneet jatkotutkimuskysymykset.



2 Teoreettinen viitekehys

Nykyisin rahoitusmarkkinat ovat globaali kokonaisuus, jossa rahavirrat kanavoituvat kan-
nattavimpiin ja tuottavimpiin sijoituksiin (Lessambo 2021). Sijoitusmahdollisuuksia on
useita, ja ne ovat jatkuvasti helpommin saatavilla. Finanssimaailmasta mielenkiintoisen te-
kee se, ettd markkinalla toimivat niin valtiot, yritykset kuin yksityishenkil6tkin. Globalisoi-
tumisen seurauksena suuret muutokset ja tapahtumat vaikuttavat kaikkialla ympéri maail-
maa (Lessambo 2021). Tapahtuneen kehityksen ja muutosten seurauksena yksityissijoitta-
jien suosimaa passiivista osta ja pida -strategiaa on tutkittu vanhentuneena nykyaikaisessa
nopeasti muuttuvassa markkinassa, sillé sen ei endé katsota kykenevén vastaamaan joillain
aloilla tapahtuviin nopeisiin muutoksiin (Doroghazi 2020; Sanderson & Lumpkin-Sowers
2018). Osta ja pida -strategialla tarkoitetaan sijoitusten ostamista, ja niiden pitamisté pitkan
aikavalin ajan ilman aktiivista kaupankéyntia. Sandersonin ja Lumpkin-Sowersin (2018)
mukaan aloja, joilla kyseista strategiaa ei ole enéé jarkevaa soveltaa, voivat olla nykymaail-
massa kaikki, silla heiddn mukaansa lahes kaikilla aloilla tapahtuu nyky&an nopeita muutok-
sia ja riskisyyden vaihteluja. Doroghazi (2020) puolestaan Kirjoittaa artikkelissaan, ettéd
markkinoita olisi pitkélla aikavalilla mahdollista ennustaa, joka mahdollistaisi oikein ajoite-
tut ostot ja myynnit, ja ndin ollen paihittaisi osta ja pida -sijoitusstrategian. Kyseiset néke-
mykset ja tutkimukset ovatkin nékyvassa osassa myos tutkimuksen viitekehyksessa, joka
kuvaa rajoitusmarkkinoihin liittyvia suuria kokonaisuuksia. Viitekehys on esitetty kuvassa
1.

Aiemmat teoriat Innovaatiot ja

ja uskomukset muutokset

Globaalit
rahoitusmarkkinat

Monipuoliset toimijat ja . . 4. .
P Jat] Tutkimus ja historia

erilaiset intressit

Kuva 1 Tutkielman viitekehys



2.1 Keskeinen rahoitusteoria ja historia

Tehokkaat markkinat tarkoittavat tilannetta, jossa markkinat ovat taydelliset eikd markki-
noilta ole mahdollista saada ylimaaréisia tuottoja. Taté taloustieteen teoriaa kutsutaan tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesiksi. (Polillo 2015) Kyseinen teoria toimii pohjaoletuksena
useissa taloustieteellisissa tutkimuksissa, silla se kuvaa hypoteettisesti markkinoiden toimin-
taa. Hypoteesi perustuu olettamukseen siitd, ettd markkinoiden hinnat perustuvat kaikkeen
sen hetkiseen saatavilla olevaan tietoon, ja hintoihin vaikuttavat tapahtumat ja muutokset
siirtyvat hintoihin vélittdmasti (Fama 1970). Kyseinen teoria eroaa vahvasti Doroghazin

(2020) esittamasta véitteestd markkinoiden oikea-aikaisesta ajoittamisesta.

Kaésitys tehokkaista markkinoista on pitkaan luonut teoriapohjan nykyiselle rahoitusteori-
alle. Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen teoria on kuitenkin kohdannut lisdéntyvassa maa-
rin Kritiikkid, silld markkinat eivét ole toimineet tdysin rationaalisesti hypoteesin mukaisesti
(Yen & Lee 2008; Ying, Yousaf, Ain, Akhtar, Rasheed 2019). Tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin kyvyttomyys selittad rahoitusmarkkinoiden virheité ja lisadntynyt nayttd paatta-
jien puolueellisuudesta, ovat lisénneet kéayttdytymispohjaisen teorian kannatusta akateemi-
sessa tutkimuksessa (Veeramani, Shukla, Jamaleh 2020). Kohtaamastaan kritiikista huoli-

matta hypoteesi on yhd merkittdvassa asemassa nykyaikaisessa taloustieteen tutkimuksessa.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kehittdjan Faman (1970) mukaan aktiivisten rahas-
tojen voitot perustuvat tuuriin ja sattumankauppaan taidon sijaan. Tuurilla han tarkoittaa os-
tojen ja myyntien ajoittumista suotuisiin kohtiin, jolloin hinnat poikkeavat tehokkaasta ti-
lanteesta. Tutkimusyhtié Morningstar Incin (2019) tutkimuksen perusteella voidaan kuiten-
kin huomata, ettd 23 % aktiivisista rahastoista on kyennyt voittamaan markkinat kymmenen
vuoden aikavalilla (2009-2019) ja tuottamaan passiivisia vaihtoehtojaan paremmin. Pitké&n
tutkimusvalin seurauksena Faman (1970) esittdmén tuurin ja sattuman osuutta tuloksista voi-
daan pitaa vahéisind. Markkinoiden voittaminen on siis mahdollista aktiivisella sijoitusstra-
tegialla, mutta todennakdisyyksien valossa siihen kykenee vain neljasosa aktiivisesti kaup-
paa kéyvistd rahastoista. Poikkeuksiakin markkinoilta 16ytyy. Stankeviciené ja Petroniené
(2019) ovat tutkimuksessaan osoittaneet, ettd aktiiviset sijoitusrahastot ovat voittaneet pas-
siiviset ETF-rahastot joukkovelkakirjamarkkinoilla. He kuitenkin toteavat erojen olevan pie-

ni&, ja korostavat niiden syyksi oikein ajoitettuja markkinahairioita.



Ensimmainen sijoitusrahasto nykyisessd muodossaan perustettiin Amerikassa vuonna 1924,
ja se kasvoi neljan ensimmaisen vuoden aikana lahes 800 prosenttia, saavuttaen 392 000
dollarin varallisuuden (Baker, Filbeck, Kiymaz 2019). Rahastot onkin jo kauan néhty lois-
tavana tapana hajauttaa riskia sekd omistaa laajoja kokonaisuuksia yhdella sijoitusinstru-
mentilla. Rahastojen maérat ovat vuosikymmenen aikana kasvaneet, mutta samalla muutosta
on tapahtunut myds eri rahastomuotojen suosioissa. Suurimmat héviéjat ovat olleet hedge-
ja rahamarkkinarahastot, kun taas yhdistelméarahastot ovat nahneet maaréllisesti seka nou-
suja etté laskuja. Keskiarvo painottuu kuitenkin yha viime vuosien aikana negatiivisen puo-
lelle. Voittajia ovat olleet korko- ja osakerahastot. (Suomen Pankki 2021a; Suomen Pankki
2021b)

Taloustieteellisen markkinatutkimuksen seurauksena markkinat ovat siirtyneet kohti mata-
lakuluista sijoittamista, joka on avannut mahdollisuuksia uudenlaisille sijoitusinstrumen-
teille (Diltz & Rakowski 2018). Sijoitusrahastot ovat luonteeltaan hyvin tapauskohtaisia,
silla ne voivat siséltdd monenlaisia sijoituksia, tuotteita ja omistuksia. Kun kyseessa on ak-
tiivisesti hallinnoitu rahasto, voi rahastonhoitaja kdyda kauppaa omistuksilla haluamallaan
tavalla, kuitenkin noudattaen rahaston sijoitusstrategiaa ja asetuksia. (Baker et al. 2019) Ferri
(2015) kuvailee porssinoteerattuja rahastoja perinteisia sijoitusrahastoja monimutkaisem-
miksi sijoitusinstrumenteiksi, joista sijoittajan on hyva tietdd perusasiat, seka erityisesti nii-

hin liittyva mahdollinen likviditeettiriski.

2.2 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastot ovat kokonaisuuksia, jotka koostuvat erilaisista arvopapereista, omistuksista
ja korkoinstrumenteista. Sijoituksista muodostuvaa kokonaisuutta kutsutaan portfolioksi.
Portfolion osat ovat yhteisomistuksessa kaikkien rahasto-osuuksien omistajien kanssa. (Eu-
ropean Union terminology 2021a) Jokaisen omistus rahastosta muodostuu omistettujen ra-
hasto-osuuksien mukaan. Sijoitusrahastojen péivahinta lasketaan kerran pdivassg, ja hinta
toimii kyseisen péivan rahasto-osuuden vaihtohintana. (Baker et al. 2019) Ferri (2015) ku-
vailee sijoitusrahastoja yleisesti melko suoraviivaiseksi sijoitusinstrumentiksi. Benz, Rohle-
der, Syryca ja Wilkens (2019) osoittavat noin 40 prosentin sijoitusrahastoista siséltavén
osuuksia, jotka luetaan monimutkaisiksi ja vaikeasti ymmarrettaviksi sijoitusinstrumen-

teiksi. Monimutkaisien ja vaikeasti ymmarrettavien sijoitusinstrumenttien esimerkiksi he



mainitsevat lyhyeksi myynnit, optiot, futuurit johdannaiset ja warrantit. Kyseisten osuuksien
painot rahastoista ovat kuitenkin usein vahaisig, ja vastaavat noin kahta prosenttia rahaston

varoista.

Sijoitusrahastojen tarkoitus on tuottaa omistajalleen voittoa, ja aktiivisten rahastojen tapauk-
sessa pyrkia voittamaan markkinat. Rahastonhoitajat ovat suuressa roolissa naiden tavoittei-
den saavuttamisessa etenkin aktiivisista sijoitusrahastoista puhuttaessa. Rahastonhoitajalla
tarkoitetaan henkil®a tai henkil6itd, jotka on valittu hallinnoimaan rahastoa eli vastaamaan
rahaston omistuksilla tapahtuvasta kaupankéynnista (Baker et al. 2019). Rahastonhoitajan
kaupankaynnilla on kuitenkin tiettyja rajoitteita, jotka on maaritelty rahaston avaintietoesit-
teessd. Avaintietoesitteitd on kuitenkin kritisoitu riittaméattdmiksi, ja niiden vaikutusta sijoi-

tuspaatokseen voidaan pitad yleisesti vahaisena (Oehler & Wendt 2014).

Eri rahastotyyppien Vélill& esiintyviéd tuottoeroja ja menestystekijoita on tutkittu laajasti
aiemmissa taloustieteellisissa tutkimuksissa. Gottesman ja Morey (2019) kertovat tutkimuk-
sessaan, ettéd rahastonhoitajan koulutustaustalla on vaikutusta hallinnoidun rahaston aktiivi-
suuteen. Berk ja van Binsbergen (2015) puolestaan osoittavat, ettd suuret ja suosisut rahastot
veloittavat sijoittajaltaan suurempia kuluja, mutta kyseista hinnoittelua voidaan pitaa posi-
tiivisena indikaattorina rahaston tulevista tuotoista. Keskeista useissa sijoitusrahastoja kasit-
televissé tutkimuksissa on rahastonhoitajien valinen vertailu. Sijoittajat suosivat rahaston-
hoitajan aiempaa menestysté indikaattorina tulevasta, ja luottavat menestyksen jatkuvan tu-
levaisuudessakin, jonka seurauksena rahat allokoituvat menestyksekkééasti hallinnoituihin
rahastoihin (Berk & van Binsbergen 2015; Bryant 2012). Kyseinen havainto tukee sit, etta
suurimmat rahastot erottuvat huomattavasti arvovolyyminséd puolesta pienemmista rahas-

toista.

Rahastonhoitajiin kohdistuu jatkuvaa painetta siitd, kykenevatko he voittamaan markkinat,
ja ajoittamaan ostot ja myynnit oikein markkinahdirididen aikana. Tutkimus osoittaa, etta
pienten rahastojen hoitajat ovat alttiimpia vaihdoksiin kuin suurten rahastojen hallinnoijat
(Bryant 2012). Havaintoa tukee Claren, Motsonin, Sapuricin ja Todorovicin (2014) tutkimus
siitd, ettd usein huonosti suoriutuneen rahastonhoitajan vaihdos johtaa positiivisiin tuloksiin,
mutta aikaisemmin hyvin menestyneen hallinnoijan vaihtoa seuraa negatiivinen tuloskehi-
tys. Néin ollen menestyneen rahastonhoitajan vaihdos suuresta rahastosta veisi mukanaan

paljon varoja, joka ei olisi hallinnoijayrityksen intressien mukaista.



Rahastonhoitajat, jotka aloittivat uransa talouden taantumassa, pystyvét ajoittamaan mark-
kinoita kilpailijoitaan paremmin. He eivat kuitenkaan pérjaa noususuhdanteissa yhta hyvin
kuin kilpailijansa, silla heidén sijoitusstrategiansa ovat usein defensiivisia. (Chen, Lasfer,
Song, Zhou 2021) Kenchington, Wan ja Yksel (2019) nostavat artikkelissaan esille havain-
non siitd, ettd arvo-osakkeiden suuri osuus rahastosta johtaa parempiin tuottoihin. Lisaksi he
painottavat, ettd taitavat rahastonhoitajat hyotyvéat merkittavistd markkinahairioista, jotka

mahdollistivat markkinoiden voittamisen.

Sijoitusrahastoihin kohdistuu my®s riskejé ja epakohtia, kuten Vidal-Garcia, Vidal, Bou-
baker ja Manita (2019) tutkimuksessaan osoittavat. He kertovat, ettd idiosynkraattinen riski
vaikuttaa olennaisesti sijoitusrahastojen tuottoihin, jolla he tarkoittavat yhdelle omistukselle
ominaista hajautettavissa olevaa riskid. Myo6s pankeilla suurina finanssialan toimijoina on
osansa sijoitusrahastojen toiminnassa, kuten Iselin, Liao ja Zhang (2021) artikkelissaan kir-
joittavat. Heiddn mukaansa pankkien véliset yhteisomistukset lisdavét systemaattista riskia
kahdella tapaa, joita ovat osakkeiden harkitsemattomat myynnit ja yhteisen &anestysmallin

vaarinkayttd omien etujen ajamisessa.

2.3 Poérssinoteeratut rahastot

Porssinoteeratuilla rahastoilla tarkoitetaan sijoitusrahastoa, jonka kaupankéynti tapahtuu vé-
littdjien sijaan suoraan porssissa (Baker et al. 2019). Singh ja Kaur (2016) kuvailevatkin
ETF-kaupankéyntid mahdollisuudeksi kdyda kauppaa porssissa koko pérssimarkkinalla yh-
den osuuden vélitykselld. Tdma on ollut mahdollista jo kauan aktiivisten sijoitus- ja passii-
visten indeksirahastojen avulla, mutta kyseisten instrumenttien kaupankéynti ei ole tapahtu-
nut porsseissa. ETF-rahastoja onkin luonnehdittu vuosikymmenien merkittavampana uudis-
tuksena rahoitusmarkkinalle (Lettau & Madhavan 2018). Porssinoteerattujen rahastojen ku-
vaukset ovat kuitenkin herattdneet runsaasti keskustelua, ja aktiiviseksi luokiteltuja porssi-
noteerattuja rahastoja on kritisoitu harhaanjohtaviksi. Schizas (2014) kertoo artikkelissaan,
etté aktiiviset ETF rahastot eivat ole yht4 aktiivisia kuin monet ovat ajatelleet, vaan ne ovat
toiminnassaan passiivisten vaihtoehtojensa kaltaisia, kuitenkin veloittaen suurempia hallin-

nointikuluja.



10

Useat porssinoteerattujen rahastojen tutkimukset nostavat esille niihin kohdistuvia riskejé
kuten idiosynkraattisen ja likviditeettiriskin (Vidal-Garcia et al. 2019; Ferri 2015). Idiosynk-
raattisella riskilla tarkoitetaan sijoitukseen kohdistuvaa epésystemaattista riskid, joka on
mahdollista poistaa hajautuksella, kun taas likviditeettiriskilla tarkoitetaan sijoituksen
myyntiin kohdistuvaa riskid (Baker et al. 2019). Dong, Feng ja Sadka (2019) puhuvat tutki-
muksessaan sijoitusrahastojen suorituskykyyn vaikuttavasta tekijéstd, jonka he kuvailet joh-
tuvan rahaston beetan muutoksen seurauksena syntyvasta likviditeettiriskistad. ETF-rahasto-
jen likviditeettierot verrattuna muihin rahastoihin selittyvat kohdesalkkujen koolla, eroilla
omistusmaarissd, rahaston iall4 ja markkinoiden hinnoitteluvirheilla (Pham, Marshall, Ngu-
yen, Visaltanachoti 2020).

Kyseinen havainto osoittaa, ettd omistukset rahastoissa ovat niin suuria, etta niita voi olla
hankala vaihtaa ja myyda nopeasti. Ferri (2015) esitta4 tutkimuksessaan, etta likviditeettiris-
kia on mahdollista vélttdd seuraamalla rahaston vaihtovolyymia ja valttamalla kaupankéyn-
tid ensimmaisend tuntina porssin avauksesta ja tuntia ennen porssin sulkeutumista. Porssi-
noteerattujen rahastojen madran noususta ei ole pelkastaan hyotya, silla useampi samaan
omaisuusluokkaan sijoittava rahasto pienentdd kyseisten instrumenttien likviditeettid. Ra-
hastojen valisen kilpailun seurauksena hallinnointipalkkioiden tulisi laskea, jotta rahaston

laatu ei laskisi lisddntyneen riskin seurauksena. (Box, Ryan, Fuller 2019)

Beck, Chong ja Phillips (2017) osoittavat tutkimuksessaan, ettd yli 50 % kymmenesta suu-
rimmasta ETF-rahastosta on havinnyt vertailuindeksilleen. He kuitenkin nostavat keskeisené
havaintona esille porssinoteerattujen rahastojen hyodyntdmisen sijoitusportfolioiden riski-
syyden hallinnassa, silla ne sisaltavat usein laajan ja monipuolisen hajautuksen, jonka voi-
daan katsoa tarjoavan paremman suojan markkinah&irioiltd. Porssinoteeratut rahastot ovat
viela muiden rahoitusmarkkinainstrumenttien idssd mitattuna melko uusi innovaatio, ja
niissa ilmenee ajoittain uusia mahdollisuuksia ja kayttotarkoituksia. Da ja Shive (2018)
osoittavatkin tutkimuksessaan, ettd ETF-rahastoilla on mahdollista saada arbitraasituottoja
eli tuottoja, joita voidaan pit&a riskittdmanda. He kuitenkin huomauttavat, ettd kyseiset tuotot

ovat usein liioiteltuja.
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2.4 Rahastotyyppien vertailu

Sijoitusrahastot yleisesti ja niiden alahaaraan kuuluvat pérssinoteeratut rahastot ovat monin
tavoin samanlaisia sijoitusinstrumentteja, mutta niiden véliltd voidaan 16ytd& myos eroavai-
suuksia. Merkittdvimpana voidaan pitad tapaa, jolla porssinoteerattujen rahastojen kaupan-
kaynti eroaa perinteisten rahastojen kaupankaynnista. Hill (2016) mukaan porssinoteeratut
rahastot tarjoavat yksityissijoittajille erinomaisen ja helpon keinon indeksisijoittamiselle,
jolla hédn tarkoittaa rahaston valityksella vertailuindeksin kaltaiseen portfolioon sijoittamista.
Schizasin (2014) mukaan useiden rahastotyyppien tuloksia vertailtaessa passiiviset ETF-ra-
hastot ovatkin osoittautuneet parhaaksi sijoitukseksi seka suoriutumisella etté riskilla mitat-
tuna. Chen, Estes ja Pratt (2018) ovat osoittaneet, ettd sekd perinteisemmét sijoitusrahastot
ja niité vastaavat porssinoteeratut rahastot ovat molemmat tuottaneet positiivisen alphan ja

suojaa riskiltd. Kyseinen havainto tukee molempien sijoitusinstrumenttien olemassaoloa.

Aiemmissa rahastojen valisia tuottoja mittaavissa tutkimuksissa on paasty usein samoihin
tuloksiin siitd, ettd rahastojen kulut ovat olleet ratkaisevassa asemassa mitattaessa rahastojen
toteutunutta suoriutumista (Elton et al. 2019). Narend ja Thenmozhi (2016) osoittavatkin,
etta tarkein syy porssinoteerattujen rahastojen ja sijoitusrahastojen suosion takana on niiden
alhainen kustannussuhde muihin sijoitusinstrumentteihin verratessa. Useat sijoitusalustat ja
pankit veloittavat osakkeiden ostoista ja myynneista kuluja osakekohtaisesti, kun taas rahas-
toa ostettaessa maksut veloitetaan rahasto-osuudesta yhden osakkeen ostotapahtuman mu-
kaisesti. Da Dalt, Feldman, Garvey ja Westerholm (2019) osoittavat, ettd myds eri rahasto-
tyyppien myyntikayttadytymisessa on eroja. He kirjoittavat, ettd kurssikehityksella on suu-
rempi vaikutus yksityishenkilon ostopaatokseen kuin myyntipaatokseen, ja vaikutus on voi-
makkaampi pdrssinoteerattujen rahastojen ostoissa ja myynneissa kuin muissa sijoitusinstru-

menteissa.

Statistan (2021) ja ICIn (2021) tutkimusaineistojen perusteella voidaan huomata, etta pors-
sinoteeratut rahastot ovat viel& pienessa roolissa perinteisempiin sijoitusrahastoihin verrat-
tuna. Vuoden 2020 lopussa ETF-rahastoja oli maailmassa 7600, ja niiden yhdistetyt rahava-
rat olivat 7,74 triljoonaa dollaria. Muita sijoitusrahastoja oli yhteensa 126 500 ja ne sisélsivét
yhteens& 63,1 triljoonan dollarin rahavarat. (ICI 2021; Statista 2021c; Statista 2021d; Statista
2021e) Vaikka ETF-rahastojen kasvu on ollut nopeaa, on perinteisten sijoitusrahastojen

osuus niin maarallisesti kuin vaihtovolyymeill& mitattuna kyseisista rahastoista suurempi.
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Agapovan (2011) mukaan molemmat rahastotyypit ovat oleellisia tyokaluja rahoitusmark-
kinoilla, ja niille molemmille on omat kayttotarkoituksensa. Samoihin tuloksiin ovat paaty-
neet myos muut tutkimukset, kuten Sherrill et al. (2020) ja Beck et al. (2017). Porssinotee-
ratut rahastot ja muut sijoitusrahastot ovat siis osittain sidoksissa toisiinsa niin hyvalla kuin
huonollakin tavalla. On mahdollista, ettd porssinoteerattujen rahastojen suosio jatkaa kasvu-
aan, ja ne vievat tulevaisuudessa osuuksia muilta sijoitusrahastoilta (Sherrill & Upton 2018),

mutta tdhan niilla on kuitenkin viela runsaasti matkaa.

Markkinoilla ilmenee satunnaisesti anomalioita ja markkinahairigité, jotka vaikuttavat eri
toimijoiden kayttaytymiseen markkinoilla. Anomalioilla tarkoitetaan tilanteita, joita ei kyeta
selittdmaddn, mutta niiden toistuvuus ja vaikutus kyetddn havaitsemaan (Frankfurter &
McGoun 2001). Useat menestyksekkaat rahastojenhoitajat hyodyntavatkin kyseisié ilmidita
strategiassaan, ja onnistuvat niiden avulla ajoittamaan markkinaa, ja ansaitsemaan hetkelli-
sesti ylituottoja (Engelberg, Mclean, Pontiff 2018). Kyseinen havainto tukee kasitysta siité,
ettd onnistunut aktiivinen rahastonhoito kykenee paihittdméaan vertailuindeksinsa ja nain ol-

len markkinat, kun taas epdonnistunut markkina-ajoitus voi maksaa rahastolle kalliisti.

2.5 Passiiviset ja aktiiviset sijoitusstrategiat

Passiivisella sijoitusstrategialla tarkoitetaan tilannetta, jossa omistusten hallinnointi tapah-
tuu passiivisesti valittua kohderahastoa, -instrumenttia tai -indeksia seuraten. Passiivinen si-
joitusstrategia pyrkii yleisesti katsottuna saavuttamaan markkinoiden keskituottoa vastaavan
voiton, eikd sen tarkoituksena ole ajoittaa markkinaa huippujen ja pohjien perusteella. (Mal-
kiel 2003) Aktiivinen sijoitusstrategia puolestaan perustuu jatkuvalle ja joskus myds melko
riskiselle kaupankaynnille. Aktiivinen sijoitusstrategia kulminoituu kykyyn tunnistaa par-
haat osakkeet ja oikea-aikainen markkinan ajoittaminen, eli kykyyn myyda omistukset hin-
tojen ollessa huipussaan ja ostaa ne takaisin edullisesti myéhemmin. (Maxwell & van Vuu-
ren 2019)

Passiiviset ja aktiiviset sijoitusstrategiat ovat nakyvéssa roolissa rahastosijoittamisessa. Thu-
nen (2020) mukaan suurin ero rahastojen tuotoissa syntyy niiden hallinnointikuluista ja juok-
sevista kuluista, jotka voivat vaihdella suuresti rahastotyypista riippuen. Yleisesti halvim-

maksi sijoitusmuodoksi han mainitsee passiiviset indeksien mukaan sijoittavat rahastot, ja
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kalleimmiksi aktiivisesti kauppaa kdyvat rahastot, jotka veloittavat kalliin rahaston hallin-
nointipalkkion. Erot kuluissa syntyvét vaadittavan markkinatutkimuksen méaarasta, silla pas-
siivisten rahastojen ei tarvitse itsendisesti paattad mihin sijoittaa, joka vahentéa rahaston hal-
lintaan vaadittavien henkildiden maérad. Thunen (2020) mukaan aktiivisten sijoitusrahasto-
jen kulut voivat vaihdella vuosittain jopa 0.5-8.5 %, kun taas passiivisten porssinoteerattujen

rahastojen kulut ovat matalampia.

Mackintosh (2017) kirjoittaa artikkelissaan markkinoiden saalistajakdyttaytymisestd, jolla
han tarkoittaa tilannetta, jossa markkinoilla toimivat kilpailijat seuraavat toistensa liikkeita.
Hén kertoo téstd olevan erityisen paljon haittaa aktiivisesti hoidetuille sijoitusrahastoille,
joiden tuottoja porssinoteeratut rahastot vievat. Samanlaisiin tuloksiin tutkimuksessaan ovat
paatyneet myds Sherrill ja Upton (2018), jotka osoittavat aktiivisten porssinoteerattujen ra-
hastojen olevan lahes taydellisia substituutteja aktiivisille sijoitusrahastoille. Havaintoa tu-
kevat my0s useat tutkimukset sijoitusrahastojen sisalloistad (Agapova 2011; Sherrill, Shirley,
Stark 2020). Gottesman ja Morey (2019) puolestaan osoittavat tutkimuksessaan, ettd monet
aktiiviseksi luokitelluista rahastoista eivét valttdmatta olekaan nimensa veroisia, silla niiden
portfoliot voivat olla hyvinkin lahelld vertailuindeksin portfoliota. Sijoitusinstrumenttien,

varsinkin erilaisten rahastojen, voidaan todeta olevan vahvasti riippuvaisia toisistaan.
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3 Tutkimusaineisto ja metodologia

Tassa luvussa kaydaan l&pi tutkimusaineiston kerddmiseen kdytetyt menetelmat, seka kuinka
aineisto on analysoitu. Analyysin yhteydessa esitetddn tutkielman riskiton korkotuotto, ava-

taan suoritusestimaattoreita, seka kasitelladn niihin kohdistuvaa kritiikkia.

3.1 Tutkimusaineiston muodostuminen

Tutkimusaineisto on haettu Thomson Reuters Eikon tietokannasta (keratty 21.10.2021—
30.11.2021), ja sitd on laajennettu Yahoo Financen historiallisella datalla (keratty
23.10.2021-30.11.2021). Aineisto on keratty aikasarjana valiltd 1.1.2010-31.12.2018, ja se
on muodoltaan long and narrow -tyyppinen. Tutkielma keskittyy historiallisten tuottojen
vertailuun, joten tutkimuksessa on mielekésta kéyttaa aikasarjadataa (Beran, Feng, Hebbel
2015). Tutkimuksen riskittémana korkona kaytetaan tutkimusmaiden vuosien 2010-2018
valista 10 vuoden velkakirjakorkoa, joka on esitetty suoritusesimaattoreiden yhteydessa ku-

vassa 2.

Tutkimusaineistoksi valikoituivat 10 aktiivisesti hallinnoitua rahastoa, 4 passiivista porssi-
noteerattua rahastoa ja 4 tutkimusmaiden porssien vertailuindeksiéd. Tutkimuksen tarkaste-
luvéli osoittautui Suomen porssin osalta haasteelliseksi, mika nékyy rahastoméérien epéta-
saisessa jakautuneisuudessa Suomen ja Ruotsin valilla. Aineisto on jaettu osakokonaisuuk-
siksi rahastojen ja indeksien ominaisuuksien mukaan, jotka on esitetty taulukossa 1. Lisaksi
aineiston keruussa on huomioitu luvussa 1.2 maaritellyt maantieteelliset, aineistolliset ja
ajalliset rajaukset. Tutkimusaineistosta on syyta havaita, ettd rahastot voivat siséltada keske-
naan samoja sijoitusinstrumentteja kuten osakkeita. Tdma nakyy erityisen selkedasti vertai-
luindeksien ja 25 suurimpien yritysten rahastoissa, silla indeksit siséltavat kaikki kyseisen
indeksin porssiin kuuluvat osakkeet. Passiivisten rahastojen tilanteessa mahdollisimman
suuri korrelaatio rahastojen ja vertailuindeksin vélilla on hyvé asia, silld indeksirahastojen

tavoite on mukailla valittua vertailuindeksia tai rahastoa mahdollisimman tarkasti.

POP Suomi Open Fund paadyttiin tutkimuksen aikana vaihtamaan Saastopankki Kotimaa A
rahastoon, silld 99,5 % sen portfoliosta koostui kyseisesta Saastopankin rahastosta. Kyseinen
havainto tukee Sherrill et al. (2020) tutkimustuloksia siitd, etta jotkin rahastot hyddyntavat
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portfolioissaan muiden tarjoamia rahastoja kuitenkin myyden niitd ominaan. Myos S&&st6-
pankin Ryhti B -niminen rahasto pé&adyttiin vaihtamaan, silla sen sijoitusportfolio koostui
muista rahastoista. Kyseista rahastojen rahastoa ei olisi mielekasta vertailla osakepainottei-

siin rahastoihin, joten tilalle valikoitui eQ Finland 1 K -rahasto.

Keratty data on muutettu logaritmiseksi, jolla on saatu selvitettyd kunkin tarkastelupdivén
tuottoprosentti. Logaritmisia tuottoja on kaytetty prosentuaalisten tuottojen sijaan, silla Vai-
hekoski (2004, 193-194) kertoo logaritmisten tuottojen olevan normaalimmin jakautuneita,
jota voidaan pitéa toivottuna tilanteena tarkempien tulosten saamiseksi. Kunkin péivén lo-
garitminen tuotto on saatu ottamalla tarkasteltavan paivén ja sitd edeltdaneen paivan loppu-
hinnan suhdeluvusta luonnollinen logaritmi. Rahastojen ja vertailuindeksien logaritmisten
paivatuottojen histogrammikuvaajat on esitetty liitteessé 2. Rahastojen tuottodatassa ilmeni
joitain tyhjia paivi4, joilta dataa ei ollut saatavilla. Kyseiset aukot on korjattu kayttamalla
seuraavan ja edellisen saatavilla olevan arvon keskiarvoa. Aineiston havaintojen runsaan
maaréan seurauksena korjauksilla ei ole merkitsevaa vaikutusta tutkimuksessa saatuihin tu-

loksiin.

Rahastojen beetat laskettiin kdyttden lineaarista regressioanalyysid, jossa kaikkien testien
tulokset ylittivat Vaihekosken (2004, 207-208) tilastollisesti merkitsevien tulosten rajana pi-
tdman t-arvon +2 tai -2. Testien t-arvot vaihtelivat vélilld 49125, eli tuloksia voitiin pitada
selvasti tilastollisesti merkitsevind. Beetan laskukaava on esitetty liitteessa 1 kaavassa 1.
Volatiliteetti kuvaa, kuinka paljon rahoitusinstrumentin tuotto poikkeaa eri ajanjaksoilla sen
keskimaaraisesta tuotosta, ja se lasketaan portfolion tuottojen keskihajontana, joka kerrotaan
havaintojakson pdrssipdivien nelitjuurella (European Union terminology 2021b). Tutkiel-
man volatiliteetit on laskettu kdyttden 252 paivéan porssivuotta, silla kerétyn aineiston keski-
maaraiseksi havaintoarvojen maaraksi vuosittain kertyi 251,8. Taulukossa 1 on esitetty tut-
kielman aineistona kaytetyt rahastot ja indeksit seka kunkin portfolion toimintamaa. Liséksi

taulukokkoon on listattu kyseisten instrumentin laskennallinen Beeta-arvo ja volatiliteetti.



Taulukko 1 Tutkimuksen rahastot ja vertailuindeksit
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Al

Re_xhasto .ta' Nimi Porssi Beeta Volatiliteetti
indeksi
OMX Helsinki Benchmark Pl Helsinki 1,00 19,64 %
OMX Stockhcllllm Benchmark Tukholma 1,00 17.99 %
Vertailuindeksi

OMX Helsinki Benchmark Gl Helsinki 1,00 19,56 %
OMX Stockhgllm Benchmark Tukholma 1,00 17,96 %

Seligson & Co OMX Helsinki S 0
25 ETE Helsinki 0,97 19,86 %
_Passiivinen XACT Norden ETF Tukholma 0,71 17,53 %

porssinoteerattu

rahasto XACT OMXS30 ESG ETF | Tukholma 0,98 19,49 %
XACT Sverige ETF Tukholma 0,91 18,18 %
Nordea Pro Finland Helsinki 1,04 18,89 %
OP-Finland A Helsinki 1,03 18,69 %

LocalTapiola 2025 A Helsinki 1,15 9,10 %
Saastopankki Kotimaa A Helsinki 1,04 19,18 %
eQ Finland 1 K Helsinki 1,04 19,17 %

Aktiivinen
sijoitusrahasto Swedbank Humanfond Tukholma 1,03 17,46 %
Nordea Inst Aktief Sverige Tukholma 0,98 17,23 %
Aktie-Ansvar Sverige A Tukholma 0,91 16,43 %
SEB Swedish Value Fund Tukholma 1,04 18.18 %
Open Fund

Handelsbanken Sverige Tema Tukholma 0,98 17.20 %
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3.1.1 Aktiiviset sijoitusrahastot

Suomen Pankin (2021b) tarjoaman datan mukaan joulukuussa vuonna 2018 Suomessa oli
listattuna 552 sijoitusrahastoiksi lukeutuvaa instrumenttia, kun vastaava maara oli vuoden
2010 tammikuussa 492 rahastoa. Ruotsin porssissa rahastoja on tarjolla huomattavasti enem-
man, ja niiden markkina-arvo joulukuussa 2018 oli 3 978 biljoonaa ruotsin kruunua (Swe-
dish Investment Fund Association 2019). Suomen ja Ruotsin porssien aktiivisten rahastojen
data muodostui kunkin maan suurimpien pankkien ja vakuutuslaitosten rahastoista aikava-
lilla 2010-2018. Yhteensa aktiivisia sijoitusrahastoja tutkimukseen valittiin 10 kappaletta,

joista viisi on Suomen porssista ja viisi Ruotsin porssista.

Tutkielmaan valitut sijoitusrahastot ovat ominaisuuksiltaan hyvin samanlaisia, ja niiden si-
séllot painottuvat vahvasti osakkeisiin. Poikkeuksena LocalTapiola 2025 A -rahasto, jossa
velkakirjojen osuutta portfoliosta kasvatetaan rahaston sijoitushorisontin ldhestyessd, joka
muuttaa rahaston rakenteen vuoden 2025 jélkeen korkorahastoksi (LahiTapiola 2021). Tut-
kimusvalilla kyseisen rahaston painopiste on kuitenkin ollut osakkeissa, joten rahasto pysyi
mukana tutkimuksessa. Velkakirjojen osuus rahastosta nékyy parhaiten matalana volatili-
teettind, jota erityisesti velkakirjat laskevat matalammalle tasolle.

Swedbankin Humanfond -rahasto eroaa kulurakenteessaan muista rahastoista, silla sen tar-
koituksena ei ole tehd& hallinnoijalleen Swedbankille voittoa, vaan toimia hyvéntekevai-
syysvaihtoehtona sijoittajille (Citywire 2021). Rahaston kulut ovat 2 % vuodessa, ja kulut
ohjataan valitun hyvéntekevéisyysjarjeston kohteisiin. Tarkoituksena ei ole kuitenkaan sul-
kea pois sijoittajalle syntyvéa arvonnousua, joten kyseinen rahasto valittiin mukaan tutki-

mukseen.

3.1.2 Passiiviset porssinoteeratut rahastot

Pdrssinoteerattuja rahastoja (ETF) valikoitui tutkimukseen nelja. Kaikki valitut rahastot ovat
tyypiltd&n passiivisia, ja ne sijoittavat seuraamansa indeksin mukaisesti osakkeisiin. Helsin-
gin porssissé toimii yksi porssinoteerattu rahasto, joka on Seligson & Co OMX Helsinki 25
ETF. Kyseinen rahasto seuraa OMX Helsinki 25 indeksid, joka koostuu Helsingin porssin

25 suurimman yrityksen osakkeesta. Suomen porssinoteerattujen rahastojen vertailusta
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haasteellista teki se, ettd Suomessa ei 2010-2018 vélilla ole toiminut yhtéjaksoisesti kuin
yksi ETF-rahasto. Kyseista tilannetta voi selittdd ETF-rahastojen suhteellinen uutuus tai

Suomen maantieteellinen sijainti ja koko hieman pienempéana poérssimarkkinana.

Ruotsin porssissé vuonna 2018 toimi 41 ETF-rahastoa (Nasdaqg 2018), joista tutkimukseen
aikavalirajoitteen seurauksena valikoitui kolme. Valitut rahastot ovat XACT Norden ETF,
XACT OMXS30 ESG ETF seka XACT SVERIGE ETF. Kaikki valitut pérssinoteeratut ra-
hastot sijoittavat padpainollisesti osakkeisiin Ruotsin markkinoilla, poikkeuksena kuitenkin
XACT Norden ETF, joka sijoittaa pddomansa pohjoisiin toimijoihin. Ruotsin markkinoiden
painoarvo rahaston portfoliosta on kuitenkin niin suuri, etta rahastoa on mielekésta vertailla

muiden tutkielman rahastojen vélilla.

Financial Planning Associationin (2015) tutkimuksen mukaan porssinoteeratut rahastot ovat
ylittdneet rahoitusneuvojien antamien ostosuositusten méaarissa sijoitusrahastot, mutta ne
ovat yhé kasvuvaiheessa. Perinteisemmét sijoitusrahastot ovat siis varallisesti mitaten yha
selvasti suurempi rahastotyyppi, mutta porssinoteerattujen rahastojen kasvu on ollut nope-
ampaa. Kyseinen rahastotyyppi ei vield ole kovin nédkyvé osa Suomen ja Ruotsin pérssien

tarjontaa, joten ETF-rahastojen otos jai melko vahéiseksi etenkin Suomen osalta.

3.13 Vertailuindeksit

Vertailuindeksien tarkoituksena on kuvata tutkittavan alueen markkinatuottoa. Ne ovat ylei-
sesti kéytettyja vertailukohteita taloustieteellisessé tutkimuksessa, silla ne tuottavat tulok-
sen, jota voidaan pitdd markkinoiden normaalituottona eli markkinatuottona. Tarkasteltava
indeksi voidaan valita siten, ettd se vastaa haluttua aikaa, toimialaa tai maantieteellisté alu-
etta. (CFI 2021a) Tutkimuksen vertailuindekseind toimivat vertailumaiden porssien
Benchmark tuottoindeksit (Gl) ja hintaindeksit (PI). Benchmarkilla tarkoitetaan rahoituksen
kontekstissa vertailuindeksid, johon tarkasteltavan kohteen tuottoa verrataan, ja tutkitaan,

kuinka hyvin kyseinen portfolio on suoriutunut markkinoita vastaan (Termipankki 2021a).

Tuottoindeksit (GI) eroavat muista vertailuindekseista siten, ettd ne huomioivat kehitykses-
sdan mahdolliset osingot, ja soveltavat oletusta siitd, ettd saadut rahat sijoitetaan uudestaan
indeksin mukaisesti (Nasdaq 2020). Indeksin nimen loppuosa Gl tarkoittaa myds sitd, etté

kyseinen indeksi on kuvattu laskemaan bruttotuottoa, jonka seurauksena indeksityypista
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kéytetddn nimed tuottoindeksi (Porssisaatio 2021b). Gl-tuottoindeksien laskukaava on esi-
tetty liitteen 1 kaavassa 2. Pl-loppuliitteen indeksit laskevat puolestaan hintatuottoa eli in-
deksin arvonnousua omistusten hinnan nousun seurauksena, eika se ota huomioon mahdol-

lisia osinkomaksuja (European Union terminology 2021c).

Tassa tutkielmassa vertailuindeksien tarkoituksena on osoittaa maiden porssien laskennal-
lista markkinatuottoa seka toimia rajana markkinoiden voittamiselle. Markkinoiden voitta-
misella tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoitusinstrumentti on tuottanut hypoteettista vertai-
luindeksidan paremmin (Vaihekoski 2004, 191-192). Tutkielmaan vertailuindekseja vali-
koitui nelja, silla osa tutkielman rahastoista on maksanut osinkoja osittain tutkimuksen ai-
kavéliltd, kun taas muutoin sijoittanut saadut varat takaisin rahaston varoihin. Tilanteissa,
jossa osinko on maksettu rahallisesti rahaston omistajille, on mielekkadmpé&a kayttaa hin-
taindeksid, kun taas osinkojen uudelleen sijoittamisen tilanteissa tarkasteluun soveltuu pa-
remmin tuottoindeksi. Teoriassa passiivisten indeksirahastojen tulisi olla seuraamansa in-
deksin taydellisia kopioita, mutta usein eroa toteutuneissa tuloksissa syntyy seurantavirheen
jarahastojen veloittamien kulujen seurauksena. Seurantavirheell& tarkoitetaan vertailuindek-

sin ja sitd seuraavan passiivisen indeksin valille syntyvéé eroa (Termipankki 2021b).

3.2 Suoritusestimaattorit ja riskitén korko

Seuraavaksi esitettyja mittareita kdytetaan tutkimaan eri rahastojen ja vertailuindeksien véa-
listd suoriutumista. Valitut mittarit tuottavat laajan kuvan kohteen suoriutumisesta, mutta on
syyta huomioida, ettd eri mittareiden tulokset voivat olla ristiriitaisia keskendan (Pé&tari
2000). Mikali kaikki valitut suoritusestimaattorit antavat saman tuloksen, on parhaiten suo-
riutunut sijoitus helppo valita. Beran et al. (2015) mukaan epéaselvéssa tilanteessa yritystéa
taytyy katsoa sen toimialuetta laajemmin, sek& pyrkid hahmottamaan sen kehitysta ja tule-
vaisuudennakymid. He my0s toteavat, ettd tutkittaessa jo toteutuneita lukuja on pyrittava
hahmottamaan yrityksessé ja toimialassa tarkasteluvélillé tapahtuneet muutokset, jotta tu-
loksien selittavyys olisi korkeammalla tasolla. Kyseinen huomiointi on kuitenkin rahastoissa

vaikeampaa, sill& usein omistukset jakautuvat usealle toimialla yritysten maarien kasvaessa.

Kaavoissa esiintyvalla riskittomalla tuotolla tarkoitetaan tilannetta, jossa rahat olisivat sijoi-

tettu usein riskittomané pidettyihin hyvén arvostusluokan omaavien maiden velkakirjoihin.
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Vaikka kyseisisté tuotoista kéytetd&dn nimitysté riskiton tuotto, siséltyy ndihinkin tuottoihin
omat riskinsa kuten likviditeettiriski, korkoriski ja inflaatioriski (Porssisaatio 2014). Tutki-
muksen riskitdn tuotto on laskettu kuukausikorkojen keskiarvona vélilld 2010-2018, joka
on esitetty tarkemmin liitteessa 2. Tulokset on esitetty kuvassa 2, jossa yhtendiset viivat ku-

vaavat maiden velkakirjakorkoja ja pisteviiva tutkimusvalin velkakirjojen keskiarvoa.

Tutkimusmaiden 10 vuoden velkakirjojen korot
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Kuva 2 Riskiton korkotuotto

Tutkimuksen riskittdbména tuottona toimivat tutkittavien maiden 10 vuoden pitkien velkakir-
jojen toteutuneet tuotot. Kyseiset tuotot on kerétty tutkimuksen aikavaliltd 2010-2018
Thomson Reuters -tietokannasta (keratty 27.10.2021), jonka jalkeen tuotoista on laskettu
keskiarvo valitulla tarkasteluvalilla. Tutkimuksen riskittoméksi korkotuotoksi valilla 2010

2018 muodostui 1,5 %. Tarkat arvot ja laskutoimitukset nakyvat tarkemmin liitteessa 2.

3.2.1 Sharpen luku

Sharpen luku kehitettiin vuonna 1966, kun William Sharpe esitti tutkimuksessaan sittemmin
kuuluisan reward-to-variability -suhteensa, jota kuvailtiin aikansa lapimurroksi (Horowitz
1966). Kyseinen mittari tunnetaan nykyisin paremmin Sharpen lukuna, joka mittaa sijoituk-
sen tuottoa suhteessa siihen kohdistuvaan kokonaisriskiin (Sharpe 1994). Laskukaava on
esitetty alla kaavassa 1. Sharpen luku on kéytossa taloustieteessa pitkésté iastaan huolimatta

vield nykyéankin, mutta joissain tutkimuksissa mittaria on kuitenkin mielekdstd muuttaa ja
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tarkentaa (Homm & Pigorsch 2012). Sharpen luku koostuu osoittajasta, joka kuvaa mahdol-
lista ylituottoa, joka jaetaan nimittdjassa portfolion tuottojen keskihajonnalla. Kyseisen mit-
tarin tuloksia tulkitaan siten, ettda mita suurempi luku, sitd paremmin instrumentti on suoriu-

tunut riskisyyteensé verrattuna (Vaihekoski 2004).

R{—Rf
Sharpen luku = - 1)
i
missa R; = Portfolion tuotto valitulla tarkasteluvélilla

Rf = Markkinoiden riskiton tuotto

o; = Portfolion tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti

3.2.2 Jensenin alfa

Jensenin alfa on suoritusmittari, joka mittaa sitd rahaston tuotto-osuutta, joka ylittdd CAPM-
mallin ennusteen. CAPM-mallilla tarkoitetaan Sharpen (1964) kehittdmaa laskukaavaa, joka
mittaa sijoittajan vaatiman tuoton maaran, perustuen sijoitukseen kohdistuvaan riskiin ja ra-
han aika-arvoon. (Stankevi¢iené & Petroniené 2019) CAPM-mallin kaava on esitetty tar-
kemmin liitteessa 1 kaavassa 3. Michael Jensen (1968) kehitti kyseisen mallin pohjalta oman
mittarinsa, joka tunnetaan nykyisin Jensenin alfana. Laskukaavan tarkoituksena on selvitta,
onko kyseinen sijoitus kannattava ja ylittadko tarkasteltavan sijoituksen tuotto markkinoiden
oletuksen eli markkinatuoton. Jensenin alfan laskukaava on esitetty alla kaavassa 2. Kaa-
vassa portfolion tuotosta vahennetddn markkinoiden keskituotto portfolion beeta huomioi-
den. Mitd suuremman positiivisen arvon Jensenin alfa saa, sitd kannattavampana sijoitusta

voidaan pitaa.

Jensenin alfa = R; — [Rr + Bi(Rm — Rf)] (2)
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missa R; = Portfolion tuotto valitulla tarkasteluvalilla

Rf = Markkinoiden riskiton tuotto

B; = Portfolion beeta kerroin

R, = Markkinaportfolion keskimaardinen tuotto

3.2.3 Treynorin luku

Treynorin luvun taustalla on Jack Treynorin (1965) kehittdméa reward-to-volatility -suhteen
laskukaava, joka on my6hemmin tullut tunnetuksi taloustieteessa Treynorin lukuna. Riski ja
tuotto ovat aina olleet hyvin keskeisid muuttujia rahoitusmarkkinoilla, joten Treynorin lukua
on kéytetty laajasti taloustieteen tutkimuksissa, ja sita on pyritty myds kehittdmaén, jotta se
tuottaisi tarkemman tuloksen tuoton ja riskin suhteesta (Tajdini, Mehrara, Tehrani 2021).
Treynorin luvun laskukaava on esitetty alla kaavassa 3, jossa osoittajassa lasketaan markki-
natuoton ylittava osa, joka jaetaan portfolion beetalla. Treynorin lukua tulkitaan siten, ettd
mitd suuremman positiivisen arvon se tuottaa, sitd enemman tarkasteltava sijoitus kykenee

tuottamaan ylituottoja.

) Ri—Rf¢
Treynorin luku = TE 3
missa R; = Portfolion tuotto valitulla tarkasteluvalilla

Ry = Markkinoiden riskiton tuotto

Bi = Portfolion beeta kerroin
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3.3 Suoritusmittareiden kohtaama kritiikki

Jokainen valituista suoritusmittareista on kohdannut vuosien aikana kritiikkia, silla maailma
ja rahoitusmarkkinat ovat muuttuneet ajan kuluessa. Vaikuttavina tekijoina nékyvat mitta-
reiden oletuksina kaytettyjen teorioiden kohtaaman kritiikin lisd&ntyminen, seka niiden ky-
kenemattomyys kaikkien nykymaailmassa tapahtuvien ilmididen ja muutosten selittdmiseen
(Gusset & Zimmermann 2014; Goldberg & Korajczyk 2010). Tutkielmassa kaytettavien
suoritusmittareiden ja teorioiden voidaan yha katsoa tuottavan luotettavia tuloksia, mutta

niihin on syyta suhtautua kriittisesti ja tarkastella tapauskohtaisesti.

Sharpen luvun kohtaama kritiikki on kohdistunut suurilta osin sen riskikomponenttiin eli
tarkasteltavan portfolion volatiliteettiin. Riski on usein tulkittu vaarin tai liian suurella tai
pienelld arvolla. (P&tari 2000, 28-29, 58) Jensenin alfassa ja Treynorin luvussa kritiikki on
myo6s kohdistunut kaavassa esiintyvadn riskikomponenttiin eli beetaan, jonka on kuvailtu
olevan liian tulkinnanvarainen (Patari 2000, 36-37, 42-43). Markkinoiden riskittomalla ko-
rolla on myds merkittava vaikutus estimaattoreiden tuloksiin, silla kaytettdessa velkakirjoja
tai Euriboria riskittdména korkona, voivat vaihtelut olla suuria 12 kuukauden ja 3 kuukauden
korkojen vélilla, joka voi johtaa harhaisiin tuloksiin etenkin lyhyen aikavalin tutkimuksessa.
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4 Tulokset

Tassa luvussa esitelldén rahastojen ja indeksien saamat tulokset, seké kuinka ne ovat suoriu-
tuneet toisiinsa verraten. Suoritusestimaattoreiden laskussa vertailuindeksié on tarvittaessa
vaihdettu, sill& osa tutkielman rahastoista on joinain vuosina maksanut osingot omistajilleen,
kun taas toiset rahastot ovat sijoittaneet saadut varat uudelleen rahastoon. Tilanteissa, joissa
osinko on maksettu rahallisesti osuuden omistajille ulos rahastosta, on vertailuindekseina
kaytetty kunkin maan porssin omaa hintaindeksia. Oletusarvollisesti vertailu on kuitenkin

suoritettu kunkin maan porssin tuottoindekseilla.

Rahastojen omistuksia tarkasteltaessa nousi esiin selkea havainto siitd, etta rahastojen neljan
suurimman painoarvon sijoitukset muodostavat keskiarvollisesti yli neljanneksen rahaston
portfoliosta (29,86 %). Tarkasteltaessa nelj&& suurinta omistusta kussakin rahastossa tarkem-
min voidaan huomata, ettd ne muodostivat keskimaérin Suomen rahastoissa 31,83 % port-
foliosta ja Ruotsin rahastoissa 26,22 %. Kyseinen havainto nékyi selkedsti myds porssino-
teeratuissa rahastoissa, varsinkin Suomen porssin Seligson & Co OMX Helsinki 25 -rahas-
tossa, jossa nelja suurinta omistusta muodostivat yli 40 % rahaston portfoliosta. Kyseisissa
tilanteissa portfolioiden suurimman painoarvon omaavien osakkeiden kurssivaihtelut néky-
vat valittomasti rahaston pdivahinnoissa, joka on osittain ristiriidassa rahastojen hajautus-
kaytanteitd tarkasteltaessa. Tarkat arvot rahastojen neljan suurimman omistuksen muodos-

tamista osuuksista on esitetty liitteessa 5.

Osittain suomalaisten rahastojen heikompi hajautus selittynee porssien yritysten lukumaa-
rilld. Rahastot sijoittavat suuria summia rahaa, joten myods kohdeyritysten on oltava kooltaan
suuria, ettd ostot ja myynnit eivat aiheuttaisi rahastoille juridisia velvoitteita kuten liputus-
velvollisuuden ylitysté. Liputusvelvollisuudella tarkoitetaan tilannetta, jossa yksityishenki-
I6n tai osakkeenomistajaan rinnastettavan henkilén omistus yrityksesta ylittad 5 prosentin
rajan (Finanssivalvonta 2021). Kooltaan suuria yrityksia I0ytyy enemman Ruotsin porssista,
mika nakyy selkedmmin Suomen porssissa varojen allokoitumisena suurimpien yritysten
osakkeisiin. Ilmidsta seuraavaa ongelmaa on mahdollista hajauttaa sijoittamalla rahaston va-
roja maan rajojen yli, mutta tutkielman rajauksellisista syisté tutkimus on keskittynyt vain

kohdemaiden pdrsseihin sijoittaviin rahastoihin.
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Kuvassa 3 on esitetty rahastojen suoriutuminen tutkimusperiodin 2010-2018 aikana tutkiel-

man kolmella suoritusestimaattorilla mitaten. Tarkat arvot 16ytyvat taulukosta 2.

Rahastojen suoriutuminen suoritusestimaattorein
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Kuva 3 Rahastojen suoriutuminen 2010-2018 tutkielman suoritusestimaattorein mitattuna

Jensenin alfan tuottamat arvot vaihtelevat vélill& -0,15-0,17 ja kokonaisvaihtelu on 0,32 yk-
sikkda. Sharpen luvun vaihtelu tapahtuu vélilla 0,18-0,28 ja kokonaisvaihtelu 0,10 yksik-
kda. Suurin vaihtelu ndhdaan Treynorin luvussa 0,57-1,21, jonka kokonaisvaihtelu on 0,64
yksikkod. Selitysaste (R?) sailyy korkeana kaikissa havaintoarvoissa valilla 0,82-0,98. Tu-
loksissa on havaittavissa ristiriitaisuutta eri estimaattoreiden vélill, jotka johtuvat siitd, etta
mittarit painottavat laskuissa eri asioita. Yksityiskohtaiset kuvat Estimaattoreiden tuloksista

on esitetty liitteessé 6, joissa on mukana vertailumaiden valinen korostus.

Taulukossa 2 esitetaan tutkimuksen suoritusestimaattoreiden tarkat tulokset seka rahastojen
ja vertailuindeksien vélinen selitysaste. Kyseinen arvo kuvaa rahaston tuottojen vaihtelupro-
senttia, joka selittyy vertailuindeksin tuotolla. Selitysaste saa tuloksia nollan ja yhden valill,

jossa arvo yksi tarkoittaa taydellistd korrelaatiota vertailuindeksiin.



Taulukko 2 Tutkielman suoritusestimaattoreiden tulokset
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Tema Al

. . Jensenin Sharpen | Treynorin 2
Rahaston tyyppi Nimi alfa luku luku R
Seligson & Co OMX
Helsinki 25 ETF 0.12 0.27 114 0,98
Passiivinen XACT Norden ETF -0,01 0,27 1,04 0,97
poérssinoteerattu
rahasto
XACT OMXS30 ESG 0,06 0,23 0,08 0,03
ETF
XACT Sverige ETF 0,17 0,27 11 0,97
Nordea Pro Finland -0,08 0,22 0,95 0,96
OP-Finland A -0,02 0,23 1,00 0,94
LocalTapiola 2025 A 0,27 0,26 0,57 0,82
Saastopanl;l\« Kotimaa -0.06 0,22 0,07 0,95
eQ Finland 1 K 0,01 0,23 1,03 0,92
Aktiivinen
sijoitusrahasto Swedbank Humanfond -0,15 0,18 0,77 0,92
Nordea Ingt Aktief 0,15 0,26 1,07 0,96
Sverige
Aktie-Ansvar Sverige A 0,17 0,26 1,10 0,90
SEB Swedish Value
Fund Open Fund 0,06 0,23 0,97 0,88
Handelsbanken Sverige 0,28 0,28 121 0,89
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Sharpen luvun tuloksia katsottaessa huomataan, ett4 rahastot ovat saanet melko yhtenéisié
tuloksia valilla 0,18-0,28, ja niiden vaihteluvali on 0,10 yksikk6a. Huonoiten kyseisell& mit-
tarilla on menestynyt Swedbank Humanfond -rahasto, joka sai tulokseksi Sharpen luvulla
mitattuna 0,18. Yleisesti Sharpen luvun tulokset pienenevat pitkalla aikavalilla, silla korkean
luvun yllapitdminen rahastossa tarkoittaisi jatkuvien ylituottojen saavuttamista, joka olisi
vahvasti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vastaista. Yleisesti Sharpen luku saa pitkélla
aikavalilla tuloksia 0,2-0,3 vélilt4, joka tarkoittaa rahaston suoriutuneen riskitonta korko-
tuottoa paremmin (DayTrading 2021). Kyseinen havainto ndkyy myds tassé tutkimuksessa.
Markkinoiden péihittdmiseen katsotaan vaadittavan pitkalla aikavalilla yli 0,5 Sharpen luku
(DayTrading 2021), johon yksik&an rahasto ei tarkasteluvalilla yltanyt.

Jensenin alfalla mitattuna parhaiten rahastoista ovat suoriutuneet Handelsbanken Sverige
Tema Al (0,28) ja LocalTapiola 2025 A (0,27). Huonoiten rahastoista suoriutuivat negatii-
visella tuloksella Swedbank Human-fond (-0,15) ja Nordea Pro Finland (-0,08). Yleisesti
Jensenin alfan tuloksia voidaan tulkita siten, ettd positiivisen alfan tuottaneet rahastot ovat
suoriutuneet paremmin riskiinsa verraten, kun tulos on oikaistu rahastoon kohdistuvalla vo-
latiliteetilla ja satunnaisvaihtelulla (CFI 2021b). Tutkielman 14 rahastosta 8 on kyennyt tuot-

tamaan yliméaaraisia tuottoja Jensenin alfalla mitattuna.

Treynorin luvussa vaihtelu on edellisten estimaattoreiden tuloksia suurempaa, ja arvot ovat
painottuneet luvun 1 molemmin puolin. Parhaisiin lukuihin ovat yltdneet Handelsbanken
Sverige Tema Al (1,21) ja Seligson & Co OMX Helsinki 25 ETF (1,14) -rahastot. Selvasti
pienimman luvun 0,57 saa LocalTapiola 2025 A -rahasto, mika on seurausta kyseisen inst-
rumentin velkakirjaosuudesta, silla kyseisissa sijoituksissa tuotot ovat usein pienid. Toiseksi
huonoiten Treynorin luvulla mitattuna suoriutui Swedbank Humanfond tuloksella 0,77.
Treynorin lukua tulkitaan siten, mitd korkeamman positiivisen luvun estimaattori tuottaa,

sitd enemman sijoituksen voidaan katsoa tuottaneen ylituottoja (CFI 2021c).
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Suoritusestimaattoreiden lisdksi rahastojen ja indeksien tuottoa on vertailtu toteutuneiden
brutto- ja nettotuottojen valilla. Kyseiset luvut kertovat, kuinka monta prosenttia rahasto tai
indeksi on noussut keskimaarin vuositasolla valilla 2010-2018. Tutkielman rahastojen ja
indeksien kehitys kuukausittain on esitetty tarkemmin kuvassa 4. Kuvan oikeassa reunassa
nakyvét nimet kuvaavat indekseja ja rahastoja suuruusjérjestyksessé. Kuvaajaa luetaan yl-

haalta katsoen suurimmasta pienimpaan.

Rahastojen ja indeksien kokonaistuotto (%) 2010-2018 aikana ——— OMX Stockholm

Benchmark Gl
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Kuva 4 Rahastojen ja indeksien kokonaistuotto 4.1.2010-3.12.2018

Rahastojen ja indeksien kehitys on ollut pitkalla aikavélilla melko tasaista, ja kaikki indeksit
ja rahastot ovat liikkuneet samansuuntaisesti. Huomattavaa on kuitenkin se, etta hintaindek-
sit ovat yltaneet vahaiseen nettotuottoon. Kyseinen ero hinta- ja tuottoindeksien valilla joh-
tuu siitg, ettd hintaindeksit eivat huomioi maksettuja osinkoja. Erityisen suuri ero on nahta-
visséd Suomen porssin indekseissd, joka viittaa siihen, ettd osingot muodostavat merkittdvan
osan kyseisen porssin tuotoista. Indekseja vertailtaessa on myds syyta huomata, etta suuren

markkina-arvon osakkeet saavat suuremman painoarvon indeksista kuin pienemmét yhtiot.
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Tutkielman rahastojen ja indeksien bruttotuottoja tarkasteltaessa valilla 2010-2018 voidaan
huomata, ettd aineisto on jakautunut tasaisesti, ja selkeda voittajaa ei voida valita. Parhaiten
ovat suoriutuneet Ruotsin porssin aktiiviset rahastot Aktie-Ansvar Sverige A ja Nordea Inst
Aktief Sverige, joita seuraa ruotsalainen porssinoteerattu rahasto XACT Sverige ETF. Par-
haiten Suomen rahastoista parjasi Seligson & Co OMX Helsinki 25 porssinoteerattu rahasto.
Kuvassa 5 on esitetty tutkimuksen rahastojen ja indeksien bruttotuotot, eli tuotot, joista ei

ole vahennetty rahastojen kuluja. Tarkat tulokset I6ytyvét taulukosta 3.

Bruttotuotto vuositasolla
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Kuva 5 Rahastojen ja indeksien bruttotuotot vuositasolla valilla 2010-2018

Rahastojen ja vertailuindeksien bruttotuotoissa ilmenevét erot ovat suuria, silla tulokset ovat
laskettu vuosittaisille tuotoille. Kyseiset arvot ovat siis toistuneet tutkimuksen tarkasteluvé-
lilld yhdeksén kertaa, jonka seurauksena prosentin ero vuosituotoissa kumuloituu tutkimus-
valilla merkittavasti. Parhaiten suoriutuneet rahastot ovat siis tuottaneet keskimé&arin noin 4
% parempaa vuosituottoa kuin huonosti suoriutuneet verrokkinsa. Tuloksissa ei kuitenkaan
olla viel4 huomioitu hallinnointikuluja ja juoksevia kuluja, joiden aiemmat tutkimukset

osoittavat olevan suuremmat historiallisesti paremmin menestyneille rahastoilla.
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Tutkielman rahastojen ja indeksien nettotuotoissa on nahtavissa eroja bruttotuottoihin ver-
raten. Vuosittaiset nettotuotot on saatu, kun vuosittaisista kasvuprosenteista on véhennetty
kunkin rahaston kulut. On syytd huomata, ettd vertailuindekseill& ei kyseisia kuluja ole, joten
tulokset ovat indeksien osalta vaaristyneité. Indeksit on kuitenkin vertailukohtina jatetty mu-
kaan kuvaan 6, jossa on esitetty rahastojen ja vertailuindeksien nettotuotot, eli tuotot, joista
on véhennetty rahastojen hallinnointikulut ja juoksevat kulut. Tarkat arvot nettotuotoille on

esitetty taulukossa 3.

Nettotuotto vuositasolla
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Kuva 6 Rahastojen ja indeksien nettotuotot vuositasolla vélillad 2010-2018

Tuloksista voidaan huomata, ettd kulujen vahentaminen tuotoista muuttaa tuloksia merkitta-
vasti. Kyseinen havainto ndkyy passiivisten instrumenttien nousussa nettotuotoin mitattuna.
Aktiivisten sijoitusrahastojen keskimaéaraiset kulut olivat 1,22 %, kun taas passiivisten pors-
sinoteerattujen rahastojen 0,14 %. Yli prosentin ero kuluissa nakyi merkitsevésti rahastojen
tuotoissa, jonka seurauksena passiiviset ETF-rahastot ovat tuottaneet keskiarvollisesti yli 1

% parempaa tuottoa vuosittain kuin aktiiviset sijoitusrahastot.



Taulukko 3 Rahastojen ja indeksien bruttotuotot, kulut ja nettotuotot vuositasolla

Tema Al

Rahasto tai Nimi Bruttotuotto Kulut (%0) Nettotuotto
indeksi vuositasolla vuosittain vuositasolla
OMX Helsinki 0 0
Benchmark Pl 3.52% a (3,52 %)
OMX Stockholm 0 0
Benchmark PI 6,85 % - (6.85%)
Vertailuindeksi
OMX Helsinki 0 0
Benchmark Gl 10,65 % - (10,65 %)
OMX Stockholm 0 0
Benchmark Gl 1363% - (13,63 %)
Seligson & Co OMX 0 0 0
Helsinki 25 ETF 12,99 % 0,16 % 12,83 %
Passiivinen XACT Norden ETF 10,56 % 0,15 % 10,41 %
porssinoteerattu
rahasto HAET OEAT)I(:S?’O E5e 10,56 % 0,10 % 10,46 %
XACT Sverige ETF 14,05 % 0,15% 13,90 %
Nordea Pro Finland 11,87 % 0,50 % 11,37 %
OP-Finland A 12,50 % 1,60 % 10,90 %
LocalTapiola 2025 A 10,14 % 1,05 % 9,09 %
Saastopanl;l‘(l Kotimaa 9,85 % 1,02 % 8,83 %
eQ Finland 1 K 11,02 % 1,54 % 9,48 %
Aktiivinen Swedbank H fond 10,63 % 2,00 % 8,63 %
sijoitusrahasto | SWedbank Humanton 0370 000 0370
Nordea Inzche\ktlef Sve- 14.16 % 0,50 % 13,66 %
Aktle—Ansxar Sverige 14.96 % 153 % 13.43 %
SEB Swedish Value 0 0 0
Fund Open Fund 11,42 % 1,50 % 9,92 %
Handelsbanken Sverige 12.57 % 1,00 % 11,57 %
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Tutkielman rahastojen vertailusta tutkimusmaiden yleisindekseihin vaikeaa teki se, etta osa
tutkimuksen rahastoista on maksanut joiltain vuosilta osingot rahallisesti omistajilleen, kun
taas muutoin sijoittanut ne takaisin rahastoon. Vuosilta, jolloin rahastot maksoivat osingot

rahana, on kaytetty laskuissa hintaindeksia, kun taas muutoin vertailu on suoritettu tuottoin-

deksiin verraten. Rahastojen osingonjakokadytannoét on esitetty taulukossa 4.

Taulukko 4 Tutkielman rahastojen osingonjakopolitiikka

Porssinoteerattu rahasto
Seligson & Co
Nimi OMX Helsinki 25 | XACT Norden ETF NRCT CIDRSEY || MACT SVIERIEIS
ESG ETF ETF
ETF
Osingon maksu X X
Osingon sijoitus X X X X
Aktiivinen sijoitusrahasto Suomi
. Nordea Pro . LocalTapiola Saastopankki .
Nimi Finland OP-Finland A 2025 A Kotimaa A eQ Finland 1 K
Osingon maksu X X
Osingon sijoitus X X X X X
Aktiivinen sijoitusrahasto Ruotsi
I Swedbank Nordea Inst Ak- | Aktie-Ansvar SIEE ShEL Y Hand_elsbanken
Nimi Humanfond | tief Sverige utd Sverige A VeLe e SNED BT
g g Open Fund Al
Osingon maksu X X
Osingon sijoitus X X X X X

Aktiivisten rahastojen otokseen osingonjaolla ei ole suurta merkitystg, silla sekd Suomen
ettd Ruotsin rahastoista kaksi rahastoa on maksanut osinkoja ulos rahallisesti, kun taas loput
kolme ovat molemmissa maissa sijoittaneet rahat takaisin rahaston omistuksiin. Passiivisten
porssinoteerattujen rahastojen puolella otos ei jakaudu yhté tasaisesti, silla Suomen rahasto
on maksanut osinkoja rahallisesti. Ruotsin kolmesta vertailurahastoista vain yksi on maksa-
nut varoja ulos rahastosta. Yhteistd osinkoja maksaneille rahastoille oli se, ettd osinkoja oli

maksettu ulos rahastosta yhden tai kahden vuoden ajan tutkimusvélin aikana.
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Rahaston portfolion hajautuksella ndyttaisi myos olevan osansa tuloksissa, silla parhaimpiin
tuloksiin nettotuotoin mitattuna ovat yltaneet XACT Sverige ETF ja Nordea Inst Aktief Sve-
rige -rahastot, joiden portfoliot muodostuvat vain noin 20 % verran neljastd suurimmasta
omistuksestaan. Tutkimuksen passiivisten porssinoteerattujen rahastojen keskiarvo neljastéa
suurimmasta omistuksesta oli 31,52 % ja aktiivisten sijoitusrahastojen keskiarvo 29,03 %.

Tutkielman tuottoa ja riskia mittaaville estimaattoreilla on yhteista se, etta suurempi positii-
vinen luku tarkoittaa parempaa suoriutumista riskiin suhteutettuna. Oletuksellisesti kyseis-
ten estimaattoreiden tulokset voidaan summata yhteen, ja tarkastella parhaiten suoriutunutta
rahastoa summan perusteella. Kyseinen summataulukko on esitetty liitteessa 7. Parhaiten
kolmen estimaattorin summalla pérjasivat Handelsbanken Sverige Tema Al (1,77), XACT
Sverige ETF (1,54), Aktie-Ansvar Sverige A (1,53) ja Seligson & Co OMXH 25 ETF (1,53)
-rahastot. Huonoiten suoriutuivat Swedbank Humanfond (0,80), Nordea Pro Finland (1,09),
LocalTapiola 2025 A (1,10) ja Saastopankki Kotimaa A (1,13) -rahastot. Passiivisten pors-
sinoteerattujen rahastojen keskiarvoksi muodostui (1,41), kun taas aktiivisten sijoitusrahas-

tojen keskiarvo oli (1,26).

Havaintojen valossa voidaan todeta, etta aikavélilla 2010-2018 passiiviset porssinoteeratut
rahastot ovat suoriutuneet aktiivisia sijoitusrahastoja paremmin niin suoritusestimaattorein
kuin nettotuotoin mitattuna. Samoihin tuloksiin ovat tutkimuksissaan paatyneet myoés Kris-
ten (2014) ja Elton et al. (2019). Parhaimman vuosittaisen nettotuoton sai passiivisella
XACT Sverige ETF -rahastolla, joka tuotti vuodessa kulujen jalkeen 13,90 %. Toiseksi par-
haiten suoriutui aktiivinen Nordea Inst Aktief Sverige -rahasto, joka tuotti vuosittain nettona
laskettuna 13,66 %.

Suomen ja Ruotsin rahastojen bruttotuottojen valilla ilmeni lahes prosentin ero. Suomen ra-
hastojen bruttotuottojen keskiarvoksi muodostui 11,40 %, ja niiden keskihajonta oli 0,0116.
Ruotsin rahastojen keskiarvo oli puolestaan 12,36 % keskihajonnan ollessa 0,0171. Ruotsin

rahastot suoriutuivat siis bruttotuotollisesta Suomen rahastoja paremmin.

Tutkielman Suomen porssin porssinoteerattujen rahastojen kulut olivat keskiarvollisesti 0,15
% Ruotsin pdrssinoteerattujen rahastojen kulujen ollessa keskimaéaraisesti 0,13 %. Kulut oli-
vat melko yhtenéisié rahastojen valill4, mutta on kuitenkin syyt4 mainita Suomen porssino-
teerattujen rahastojen maaran niukkuus. Suomen pdorssin aktiivisten sijoitusrahastojen kulut

olivat keskimé&érdisesti 1,14 %, kun taas Ruotsin aktiivisten rahastojen kulut olivat
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keskimaaréaisesti 1,31 %. Ruotsin kuluissa on kuitenkin mukana hyvantekevaisyyteen kulut
sijoittava Swedbank Humanfond -rahasto, jonka kulut ovat rahastoista korkeimmat 2 %. Mi-
kali kyseista rahastoa ei huomioitaisi tuloksissa, olisivat tutkielman Ruotsin aktiivisten si-
joitusrahastojen kulut keskimaaraisesti 1,13 %, miké olisi hyvin l&hella Suomen porssin tu-
losta. Yleisesti tuloksista voidaan todeta, ettd Suomen ja Ruotsin porssien rahastojen kulu-

rakenteet ovat hyvin lahella toisiaan.

Bruttotuotoista véhennettédessé kulut saadaan kunkin maan rahastojen toteutuneet netto-
tuotot, eli todellinen prosentti, mink& verran rahaston arvo on noussut vuodessa. Ruotsin ja
Suomen rahastojen valinen ero kasvoi nettotuotoin mitattuna 1,08 prosenttiin. Suomen ra-
hastojen nettotuottojen keskiarvoksi muodostui 10,42 %, ja niiden keskihajonta oli 0,0142.
Ruotsin rahastojen keskiarvo oli puolestaan 11,50 % ja keskihajonta 0,0184. Tarkat arvot

brutto- ja nettotuotoista on esitetty taulukossa 3.

Tutkielman tuottoa ja riskid mittaavien estimaattoreiden tulokset olivat Suomen rahastoille
summien keskiarvona 1,27 ja Ruotsin rahastoille 1,37. Ruotsin rahastot ovat siis suoriutuneet
Sharpen luvulla, Jensenin alfalla ja Treynorin luvulla mitattuna paremmin riskiinsé suh-
tautettuna. Kuvat mittareista paremmuusjarjestyksessa ovat esitetty liitteessé 4. Toteutunei-
den tuottojen ja suoriutumisestimaattoreiden tuloksin mitattuna voidaan siis sanoa, etta ko-
konaisuudessaan Ruotsin porssi on ollut Suomen porssia parempi sijoitusvalinta vuosien
2010-2018 aikana.
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5 Johtopaatdkset ja yhteenveto

Tama tutkimus koostui kahdesta paateemasta, joiden tarkoituksena oli selvittad, onko eri
rahastotyyppien ja porssimaiden vélilla mahdollista 16ytéé eroavaisuuksia. Tutkielman vii-
tekehys rakentui aiemmista tutkimusartikkeleista ja kirjallisuudesta. Empiirinen osio toteu-
tettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa tutkittiin rahastojen suoriutumista suoritusesti-
maattoreilla ja tuotoilla mitaten. Tutkimusaineisto kerattiin Thomson Reuters Eikon tieto-
kannasta, ja se koostui 4 vertailuindeksistd, 4 passiivisesta porssinoteeratusta rahastosta ja

10 aktiivisesti sijoitusrahastosta.

5.1 Tulosten pohdinta

Ensimmaisend tutkimuskysymyksend oli tarkoitus selvittdd, kuinka tutkimuksen sijoi-
tusinstrumentit ovat suoriutuneet vuosien 2010-2018 aikana. Tutkimuksen vertailu tapahtui
kahden rahastomuodon Vélill&, joiden tuotoissa ja tuloksissa ilmeni selkeité eroja. Passiiviset
porssinoteeratut rahastot ovat tuottaneet paremmin niin brutto- kuin nettotuotoin mitattaessa,
seké& ne ovat suoriutuneet paremmin suoritusestimaattorein tuloksissa. Erot rahastojen valill4
olivat bruttotuotoin mitattaessa vahaisid, mutta kulujen jalkeen erot olivat selvia passiivisten
porssinoteerattujen rahastojen eduksi. Useat aiemmat tutkimukset korostavatkin kulujen
merkitysta rahastojen lopullisissa tuotoissa passiivisten ja aktiivisten rahastojen vélilla (El-
ton et al. 2019; Narend ja Thenmozhi 2016). Tutkimuksen keskiarvolliset kulut vaihtelivat
suuresti aktiivisten sijoitusrahastojen ja passiivisten porssinoteerattujen rahastojen valilla.
Pdrssinoteeratut rahastot (11,90 %) ovat voittaneet aktiiviset sijoitusrahastot (10,69 %) kes-
kiarvollisesti nettotuotoin yli prosentin erolla vuosien 2010-2018 aikana. Tulokset on esi-

tetty kootusti liitteessa 8.

Aiempien tutkimusten tulokset (Thune 2020; Stankeviciené ja Petroniené 2019) vahvistavat
tdman tutkimuksen tulokset siitd, ettd passiiviset ETF-rahastot siirtyvat nettotuotoissa mita-
ten selkeiksi voittajiksi, vaikka aktiiviset sijoitusrahastot ovat bruttotuotollisesti l&hes tasa-
tilanteessa. Kyseinen havainto vahvistaa aiempaa kritiikkia (Brown 2011) siit4, ettd pelkkien
tuottoprosenttien katsominen sijoituspaatoksissa ei vélttamétta johda parhaisiin tuottoihin
varsinkin bruttotuotoista puhuttaessa. Agapova (2011) korostaa kuitenkin artikkelissaan, etta

molemmilla rahastotyypeilld on tarkoituksensa markkinoilla tuoton lisaksi myds
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hajautuksen ja riskinhallinnan alueilla. Molemmat rahastotyypit sisaltdvat laajan omistus-
pohjan erindisia instrumentteja, jotka tuovat suojaa yksittaisia markkinaheilahteluja vastaan.
Niinpé rahastoja kéytetddn usein myds osana riskisempid sijoituksia, silla ne laskevat omis-

tusten riskikomponenttia.

Toisena tutkimuskysymyksend pyrittiin selvittdmaan eroavaisuuksia Suomen ja Ruotsin
porssien valisissé tuloksissa. Porssien suoriutumista mitattiin tuotoin ja suoritusestimaatto-
rein, joilla porssimaiden erot osoittautuivat selviksi tutkimuksen aikavalill4. Ruotsin porssi
on tarjonnut sijoittajalleen yli prosentin parempaa vuosittaista tuottoa, kuin mitd Suomen
porssi on vastaavalla aikavélilla sijoittajilleen tarjonnut. Tama nédkyi koko aikavélin tulok-
sissa merkittavina eroina. My0s suoritusestimaattorit suosivat tuloksissaan Ruotsin porssia,
joka tarkoittaa Ruotsin rahastoihin kohdistuvaa pienempéa riski- ja tuottosuhdetta. Sijoitus-
mahdollisuudet, kuten Aoki et al. (2016) artikkelissaan kirjoittavat, ovat nykyisin todella
kattavat, ja sijoittaminen yli maiden rajojen on tehty jokaiselle helpoksi. Tassa tutkielmassa
havaittiin, ettd sijoittajan tulisi pitkaaikaisia sijoituksia tehdessaan huomioida eri maiden
porssien tarjoamat mahdollisuudet, silla eri maiden porssien tuotoissa on nahtévissé eroja.
Kyseisia tuloksia tulee kuitenkin soveltaa vain rahastojen vertailussa, silla eri osakkeiden

painot vaihtelivat laajasti tutkimuksen rahastojen valilla.

Tutkielman aikana ilmeni huomioita, joilla voi olla vaikutusta tutkimuksen tuloksiin ja siten
sen reliabiliteettiin. Naité olivat suoritusestimaattoreiden riskikomponenttien oikean suurui-
nen arviointi, vertailuindeksien oikea-aikainen vaihto rahaston osingonjaon mukaan ja ra-
hastojen hajautuksen vaikutus tuloksiin. Lisdksi tutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa on
syyté huomioida tutkimuksen suhteellisen pieni otoskoko, jonka suurimpana rajoittavana te-
kijana oli Suomen pdorssin porssinoteerattujen rahastojen niukkuus. Hill (2016) kirjoittikin
artikkelissaan, etta porssinoteeratut rahastot ovat lupaava uusi sijoitusinstrumentti, jotka kui-
tenkin tarvitsevat viela aikaa kehittyd. Tutkielman tuloksia tukee laaja aiempi tutkimuspohja
rahastojen vertailusta, joiden kanssa tutkielman tulokset ovat hyvin linjassa. Ruotsin ja Suo-
men porssien valisesta vertailusta ei ollut saatavilla aiempaa tutkimusta, mutta tuloksia voi-
daan pitaa luotettavina tutkielman pitkan aikavalin seurauksena. On kuitenkin syyta huo-
mata, ettd tutkielman tulokset voivat vaihdella suuresti, jos tutkielman rahastot vaihdettai-

siin. Kyseistd huomiota on tutkielmassa tarkennettu tehdyilla oletuksilla ja rajauksilla.

Kokonaisuutena tutkimuksen tuloksista voidaan todeta, etté niin rahastotyyppien kuin pors-

sienkin valilla ilmenee merkittavid eroavaisuuksia. Tutkimuksen keskeisin 16yt6 on erot
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Suomen ja Ruotsin pdrssien tuottojen valilla. Tutkimus vahvisti aiempien rahastotutkimus-
ten tulokset siitd, ettd passiiviset porssinoteeratut rahastot ovat péihittaneet aktiiviset sijoi-
tusrahastot pitkalla aikavélilld kulujen jalkeen. Uutena tietona tutkimuksessa selvisi, etta
Ruotsin porssi tuotti Suomen porssia korkeampia tuloksia niin brutto- ja nettotuotoin kuin
suoritusestimaattoreiden summana. Havaintona nousi esiin myos se, etta passiiviset porssi-
noteeratut rahastot ovat paihitténeet aktiiviset sijoitusrahastot myds bruttotuotoin mitattuna.
Taman tutkimuksen valossa sijoittajan tulisi siis rationaalisesti toimiessaan valita passiivi-
sesti hallinnoitu matalakuluinen rahasto, jonka hajautus on tehty tasaisesti, jotta tuotot olisi-
vat pitkélla aikavélilla parhaat mahdolliset. Lisaksi sijoituspaatoksessa tulisi miettid parem-
paa sijoitusmaata, joka on tdmén tutkimuksen kontekstissa osoittautunut Ruotsin porssiksi.

5.2 Jatkotutkimusaiheet ja tutkimuksen rajoitteet

Jatkotutkimusta olisi mielekasta laajentaa tarkastelumaiden verotuspolitiikan huomioivaksi,
sillda maiden verotusk&ytdnnot voivat vaihdella merkittavasti eri sijoitustuotteiden vélilla,
kuten Elton et al. (2019) artikkelissaan kirjoittivat. Kyseisen aspektin lissdminen tutkimuk-
seen voisi muuttaa eri sijoitusinstrumenttien lopullista tulosta siten, ettd suurin tuotto ei valt-

tdmatta olisikaan lopullisella nettotuloksella mitaten paras ratkaisu tuoton maksimoinnissa.

Vertailuindeksien spesifimmilla rahastokohtaisella valinnalla olisi mahdollista paasta tar-
kempiin tuloksiin, mutta oikeiden indeksien valinta eri rahastojen osingonjakokéytanteiden
mukaan voi esittaytya todella haastavaksi. Yhtendinen vertailu tuottoindeksein olisi mahdol-
lista, mikali rahastojen omistajilleen maksamat rahasummat voitaisiin tarkasti selvittaa ja
laskea osaksi rahaston varallisuutta. Kyseinen toimenpide edellyttaisi kaytannossé kaikkien
aikasarjan havaintojen manuaalista laskemista, joka soveltuu paremmin kooltaan suureen

taloustieteelliseen tutkimukseen.

Tutkimuksessa kdytetyt suoritusestimaattorit ovat kohdanneet kritiikkid, ja Stankeviciené ja
Petroniené (2019) kirjoittavatkin artikkelissaan, etta mittareille on mieleké&sté arvioida eri-
laiset painoarvot tutkimuskohteiden ominaisuuksiin pohjautuen. Tdéman tutkielman suoritu-
sestimaattoreista Sharpen lukua on pidetty merkittdvimpané mittarina, joten tulokset voisivat
muuttua huomattavasti, mikali kyseiselle mittarille annettaisiin toisia suurempi painoarvo.

Painoarvojen oikean suuruinen madritys tuo kuitenkin tutkimukseen mukanaan omat
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haasteensa, joka edellyttdisi syvallisempa& analyysié ja vertailua rahastojen ominaisuuksien

vélilla.

Porssinoteerattujen rahastojen vertailu ei sovellu hyvin Suomen porssiin, silla otoskoko ra-
joittuu yhteen rahastoon. Pdrssinoteerattujen rahastojen suosio on kuitenkin ollut nousussa,
joka voi nékya tulevaisuudessa myds Suomen porssin ETF-maarassa. Jatkotutkimus porssi-
noteeratuista rahastoista tulisi suunnata suuremmalle maantieteelliselle alueelle, tai suureen
porssiin kuten Amerikan Nasdagiin. Tama tutkielma tuotti kuitenkin arvokasta tietoa pors-
sinoteerattujen rahastojen menestymisesta perinteisiin rahastomuotoihin verrattuna, mita
voidaan pitaa hyvana lahtokohtana tuleville tutkimuksille. Vaikka sijoitusinstrumenttien tu-
lokset olivat aiempien tutkimusten mukaisia, todistavat erot Suomen ja Ruotsin valilla, etta

pienemmissa porsseissa riittad viela merkittavasti tutkittavaa.
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Liite 1: Pohjoismaiden porssien koostuminen 10/2021

10/2021
No. of companies - 29/09/2021
XSTO XHEL XCPH XICE Total
N10 Technology 34 18 7 1 60
N15 Telecommunications 11 3 1 2 17
N20 Health Care 58 7 16 - 81
N30 Financials 27 14 27 5 73
N35 Real Estate 34 4 9 3 50
N40 Consumer Discretionary | 55 25 18 3 101
N45 Consumer Staples 9 8 6 3 26
N50 Industrials 87 39 33 2 161
N55 Basic Materials 21 10 - - 31
N60 Energy 8 1 5 1 15
N65 Utilities 2 2 1 - 5
346 131 123 20 620
Excluding 10
multiple listings
. . 320 37 45 6 408
First North (Nordic)
First North Premier 70 1 3 0 74
Total 736 169 1102

Pdrssiyhtididen lukumaarat Suomen Nasdaqg Helsingissé ja Ruotsin Nasdaq Stockholmissa
Lokakuussa 2021. Ohessa my6s Nasdaqg Nordiciin kuuluvat Nasdag Copenhagen ja Nasdaq

Iceland.
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Liite 3: Tekstiosion ulkopuoliset kaavat ja teoriat

Kaava 1. Beeta-kerroin

Kaava 2. Tuottoindeksi (GI)

Kaava 3. CAPM-malli

jossa

jossa

jossa

0i'0m

Beeta-kerroin = §; = o

oim Sijoituskohteen ja vertailuindeksin kovarianssi

a2, vertailuindeksin varianssi

Tuottoindeksi (Gl) = P;;_y = p; ;1 — DIV
P indeksin osatekijan avausvaihtoarvo
i,t — 1 edellisen kaupankéyntipdivan viimeisin kauppahinta

DIV portfolion painoon suhteutettu osinko

CAPM-malli = E(rj) =1+ p; [E () — rf]
E(r;) sijoituskohteen tuotto-odotus
1 riskiton korko

B; sijoituksen Beeta-kerroin

E (1) portfolion tuotto-odotus

(1)

(2)

(3)



Liite 4: Riskiton korkotuotto

FIN 10 v velkakirja SWE 10 v velkakirja FIN 10v ja SWE 10v

Keskiarvo (2010-2018) 1,489716514 1,491758678 1,490737596
Likiarvo ~ 1,49 ~ 1,49 ~ 1,49
Prosenttimuunnos =1,49% =1,49% =1,49 %

Tutkielman riskittdman korkotuoton laskussa kéytetyt tarkat arvot vélilla 1.1.2010 —
31.12.2018



Liite 5: Rahastojen neljan suurimman omistuksen painoarvo rahaston portfoliosta

Porssinoteeratut rahastot

Keskiarvo 4 suurimmasta omistuksesta = 31,52 %

Nimi oﬁxle;g;%?silgozs XACT Norden | XACT OMXS30 | XACT SVERIGE
ETF ESG ETF ETF
ETF
40,31 % 37,24 % 28,31 % 20,22 %
Suomen aktiiviset sijoitusrahastot
Keskiarvo 4 suurimmasta omistuksesta = 31,83 %
Nordea Pro Fin- . LocalTapiola Saastopankki Ko- .
land OP-Finland A 2025 A timaa A eQ Finland 1 K
34,83 % 34,25 % 30,28 % 30,71 % 29,08 %

Ruotsin aktiiviset sijoitusrahastot

Keskiarvo 4 suurimmasta omistuksesta = 26,24 %

Swedbank Hu- Nordea Inst Ak- Aktie-Ansvar SIS SRR Handelsbanken
. . . Value Fund Open .
manfond tief Sverige utd Sverige A Fund Sverige Tema Al
22,14 % 20,00 % 29,71 % 38,86 % 20,41 %




Liite 6: Suoritusestimaattoreiden kuvaajat porssikohtaisesti

Kuva 1 Sharpen luvun tulokset Suomen ja Ruotsin vélill&

Sharpen luku
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Kuva 2 Jensenin alfan tulokset Suomen ja Ruotsin valilla

Jensenin alfa
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Kuva 3 Treynorin luvun tulokset Suomen ja Ruotsin valilla

Treynorin luku
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Liite 7: Rahastojen suoritusestimaattorit ja niiden summa

Rahaston tyyppi Nimi Jensenin alfa | Sharpen luku Tr?zﬂzrin Summa
Seligson & Co OMX
Helsinki 25 ETF 012 0.27 114 1,53
Passiivinen XACT Norden ETF -0,01 0,27 1,04 1,3
porssino-
teerattu
rahasto XACT OMXS30 ESG 006 023 098 127
ETF 1 ) L )
XACT Sverige ETF 0,17 0,27 11 1,54
Nordea Pro Finland -0,08 0,22 0,95 1,09
OP-Finland A -0,02 0,23 1,00 1,21
LocalTapiola 2025 A 0,27 0,26 0,57 11
Saastopankki Kotimaa
A -0,06 0,22 0,97 1,13
Aktiivinen eQ Finland 1 K 0,01 0,23 1,03 1,27
yhdistelmé-
rahasto Swedbank Humanfond -0,15 0,18 0,77 0,8
Nordea Inst Aktief Sve-
rige 0,15 0,26 1,07 1,48
Aktie-Ansvar Sverige A 0,17 0,26 1,10 1,53
SEB Swedish Value
Fund Open Fund 0,06 0,23 0,97 1,26
Handelsbanken Sverige
Tema Al 0,28 0,28 1,21 1,77

Vihredlla vérilla korostetut summat ovat suoriutuneet parhaiten tutkielman estimaattoreilla

mitattuna. Oranssit ovat suoriutuneet neutraalista ja punaiset huonoiten.



Liite 8: Rahastojen ja indeksien bruttotuotot, nettotuotot ja kulut

Rahastojen ja indeksien suoriutuminen tuotoin mitattuna

Handelsbanken Sverige Tema A1 [

SEB Swedish Value Fund Open Fund

Aktie-Ansvar Sverige A

Nordea Inst Aktief Sverige

Swedbank Humanfond

eQ Finland 1 K

Saastopankki Kotimaa A

LocalTapiola 2025 A

OP-Finland A

Nordea Pro Finland

XACT Sverige ETF

XACT OMXS30 ESG ETF

XACT Norden ETF

Seligson & Co OMX Helsinki 25 ETF

OMX Stockholm Benchmark Gl

OMX Helsinki Benchmark Gl

OMX Stockholm Benchmark PI

OMX Helsinki Benchmark Pl
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= Nettotuotto vuositasolla W Kulut (%) vuosittain M Bruttotuotto vuositasolla



