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Tamén kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittdd Euroopan markkinoille sijoittavien
indeksirahastojen suoriutumista aikavalilla 2015-2021. Liséksi tarkoituksena on tutkia
samoilla markkinoilla toimivien indeksirahastojen valisia eroja. Tutkimus toteutettiin
kvantitatiivisena tutkimuksena.

Tutkimuksessa kaytetadn Refinitiv-tietokannasta saatua aikasarja-aineistoa 10 valitusta
indeksirahastosta seka niiden vertailuindekseistd. Tutkimusmenetelming kdytetdan neljaa eri
mittaria, jotka ovat tracking error, Sharpen luku, Treynorin luku sek& Jensenin alfa.
Aineiston analysoinnissa hyddynnettiin Microsoft Excelia.

Tutkimustuloksien perusteella voidaan todeta, ettd Vanguard -indeksirahasto mukailee
vertailuindeksidan parhaiten kaikilla neljalla mittarilla tarkasteltuna. Tulokset osoittavat ett,
Seligson & Co -indeksirahasto poikkeaa eniten vertailuindeksistdan. Sharpen luvun ja
Treynorin luvun osalta rahastot eivdt poikenneet huomattavasti vertailuindeksistaan.
Tutkimuksen suurimmat erot ovat néhtévissa Jensenin alfan tuloksissa. Eurooppaan
sijoittavien indeksirahastojen valilla on my0ds havaittavissa eroja. Erityisesti tracking error
jaJensenin alfa tuovat nditd eroja esiin. Sharpen luvulla ja Treynorin luvulla mitattuna myos
indeksirahastojen valiset erot jaavat pienemmiksi.

Samoista l&htokohdista oleva aiempi tutkimus aiheesta on varsin véhdistd. Voidaan
kuitenkin todeta, ettd tassa tutkimuksessa saadut tulokset ovat osittain ristiriidassa aiempien
tutkimustuloksien kanssa.
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This bachelor’s thesis examines the performance of index funds in European markets in the
period 2015-2021. Other the study aim is research about differences between index funds in
European market. The study was executed as a quantitative research.

The study uses time series data about 10 selected index funds and their benchmark indices.
Data is from Refinitiv database. The study uses four measurements, which are tracking error,
Sharpe’s ratio, Treynor’s ratio and Jensen’s alpha. Data was analyzed with Microsoft Excel.

Based on the research results, it can be stated that the Vanguard index fund adapts to its
benchmark index best by all four measurements. Seligson & Co index fund differs from its
benchmark index most. By Sharpe's ratio and Treynor's ratio between index funds and
benchmark indices are small. Moreover, according to these two measurements, the
differences between index funds are small. When consider about tracking errors and Jensen's
alphas, differences between index funds and benchmark indices are bigger. Differences
between index funds are also observable the best by tracking error and Jensen's alpha.

There are available only scantly researches based on the same baselines as this study. It can
be stated that the results of this study are partly differ from previous research results.



Sisallysluettelo
Tiivistelma
Abstract
1 JONAANTO ...ttt et 6
1.1  Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskySymyKSet ...........ccocriiiniiiiieienneseee, 7
1.2 Tutkielman raJauKSEL..........cooiieiccece e 8
1.3 TULKIEIMAN FAKENNE ...t 9
2 Teoreettinen VIITEKENYS .......coviiiiiiece e 10
2.1 INEKSITANASTOL ... .ot enes 10
2.2 Moderni POrtfoliOtEONIA........c.ccvviieieece e 11
2.3 CAP-MAITT ...ttt ae e e 12
2.4 AIempPia tUtKIMUKSIA.......ccveiiiieiic e 13
3 Tutkimusaineisto ja -menetelmat ..............cooiiiiiiiii e 16
3.1 TULKIMUSAINEISTO ...ttt bbb 16
3.2 TUtkKimUSMENELEIMAL ........oviiiiiie e 21
B0 R I - Tox {10 =T (] OSSPSR 22
32,2 SRAIPEN TUKU ..o 22
3.2.3  TreYNOMIN TUKU ..veeieeie et e e 23
32,4 JeNnSENIN AlFa.....cceiiiee e 25
4 TULKIMUSTUIOKSEE ...ttt bbbt 28
4.1 TEACKING BITOF .ttt e e et e et e et e e e aeesaeaans 32
4.2 SharPen TUKU ..o 33
4.3 TrEYNOIIN TUKU ... 34
4.4 JENSENIN AITA. ... 36
5 Yhteenveto ja JONtOPEAIOKSEL .........eoiviiiieiiie it 38

LBNTEOT .eeeeeeee ettt ettt et e———————————————————————————————————————————————————————— 42



Liitteet

Liite 1. Indeksirahastojen ja vertailuindeksien tilastolliset tunnusluvut
Liite 2. Indeksirahastojen ja vertailuindeksien tuottojakaumien huipukkuudet sek& vinoudet
Liite 3. Indeksirahastojen ja vertailuindeksien keskiméadraiset vuosituotot

Liite 4. Yhteenveto tutkimustuloksista

Kuvioluettelo

Kuvio 1. Indeksirahastojen alueellinen jakauma

Kuvio 2. Indeksirahastojen sijoitusten jakauma

Kuvio 3. Kolmen kuukauden euribor-korko vuosina 2015-2021
Kuvio 4. Treynorin luku graafisesti esitettynd (mukaillen P&téari 1995)
Kuvio 5. Jensenin alfa graafisesti esitettyna (mukaillen Patéari 1995)
Kuvio 6. Keskimaaraiset vuosituotot

Kuvio 7. Keskiméaaréiset vuosituotot juoksevat kulut huomioiden

Taulukkoluettelo

Taulukko 1. Valitut indeksirahastot

Taulukko 2. Indeksirahastojen ja vertailuindeksien volatiliteetit seké beta-kertoimet
Taulukko 3. Tracking errorit

Taulukko 4. Sharpen luvut

Taulukko 5. Treynorin luvut

Taulukko 6. Jensenin alfat



1 Johdanto

Kevailld 2021 toteutetussa tutkimuksessa Finanssiala ry Kkartoitti suomalaisten tapoja
liittyen s&astdmiseen, luotonkdyttoon ja maksutapoihin. Tdmén tutkimuksen mukaan 64
prosenttia suomalaisista sédasti tai sijoitti varojaan ja tutkimukseen vastanneista 30
prosentilla oli varoja sijoitusrahastoissa. Sijoitusrahastojen suosio oli korkeimmillaan 25—
34-vuotiaiden ikdryhméssd. Tutkimuksessa ei kuitenkaan |0ydetty selkedd eroa
sijoitusrahastoihin sijoittamisessa miesten ja naisten vélilla. (Finanssiala ry 2021, 9, 13-15.)
Taman tutkimuksen pohjalta voidaan paatelld, ettd suomalaiset ovat Kiinnostuneita

rahastosaastamisesta.

Globaalin koronapandemian vuoksi vuosi 2020 oli vaihteleva sijoituksien seké sijoittamisen
nékokulmasta ja muutokset suomalaisissa sijoitusrahastoissa olivat huomattavia. Ensin
alkuvuodesta tammi-maaliskuussa lunastettiin nettomé&araisesti 2,8 miljardia euroa pddomia
rahastoista. Taman liséksi samalla ajanjaksolla rahasto-osuuksien markkina-arvo laski 15,6
miljardia euroa. Kuitenkin alkuvuoteen verrattuna loppuvuosi oli hyvin erinakdinen.
Huhtikuun ja joulukuun valisen& ajanjaksona rahasto-osuuksien markkina-arvo nousi 21,9
miljardia euroa sekda uusia merkintdja tehtiin nettomaaréisesti 4,5 miljardilla eurolla.
(Suomen Pankki 2021.) Muutokset ovat melko suuria ottaen huomioon, ettd nama

tapahtuivat vain yhden vuoden aikana.

Suomalaisten pankkitileill& on rahaa yli 100 miljardin euron edestd, vaikka sdastaminen ja
sijoittaminen ovat kasvattaneet suosiotaan (Kalaoja & Aaltonen 2021). Kauppalehden
tietojen mukaan kayttelytilien talletuskorot ovat lahes poikkeuksetta nolla prosenttia.
Yhdeksastd pankista ainoastaan yhdesta saa ldhes olematonta, 0,01 prosentin, korkoa
kayttelytilin talletuksille. Myds sééastotilien talletuskorot ovat kohtalaisen matalia. Ne
vaihtelevat 0 ja 2,28 prosentin valilla. Korkotiedot ovat paivitetty huhtikuun 2023 aikana.
(Kauppalehti 2023.) Kun matalien talletuskorkojen lisaksi ottaa huomioon vallitsevan
inflaation tason, kannattaisi ndma varat saada suomalaisten pankkitileiltd tuottoisampiin

kohteisiin. Hyvéana vaihtoehtona olisikin sijoittaa matala kuluisiin indeksirahastoihin.

Sijoitusrahastoja on tutkittu jo pitkadn, joten aiheeseen liittyvia tutkimuksia loytyy paljon.

Néisté tutkimuksista useat, kuten Cranen & Crottyn (2018) tutkimus, vertaavat passiivisien



ja aktiivisien rahastojen strategiaa ja suoriutumista toisiinsa. Jo yli 50 vuotta sitten Jensen
(1968) tutki 115 osakerahaston suoriutumiskykyd vuosien 1945 ja 1965 viélilla.
Tutkimuksessa aihetta lahestyttiin salkunhoitajan osakekurssien ennustuskyvyn kautta.
Vaikka kuluja ei huomioitaisi, salkunhoitajat eivat keskimadrin kyenneet ennustamaan
osakekursseja tarpeeksi ja tatd kautta saavuttamaan ylituottoja. (Jensen 1968.) Myods Malkiel
(1995) sai samansuuntaisia tuloksia tutkiessaan osakerahastojen tuottoja vuosina 1971—
1991. Liséksi Malkiel (1995) totesi, ettd useimmille sijoittajille indeksirahastot ovat parempi

vaihtoehto kuin etsid ylituottoihin kykeneva salkunhoitaja.

Fichtner & Heemsherk (2020) esittivat, ettd on tapahtumassa globaali muutos, jossa seka
institutionaaliset ettd yksityiset sijoittajat siirtyvat aktiivisesta sijoittamisesta
indeksirahastoihin. Taméankin kannalta aihe on Kkiinnostava ja ajankohtainen. Kuitenkin
tutkimuksia, jotka keskittyvét tutkimaan indeksirahastojen suoriutumista niiden omaan
vertailuindeksiinsa nahden on niukasti saatavissa. Aiempiin tutkimuksiin verrattuna myos

maantieteellinen rajaus Eurooppaan antaa erilaisen lahtokohdan tutkimukselle.

Indeksirahastojen vélill& on huomattu eroja suoriutumisessa siitd huolimatta, etta ne pyrkivat
seuraamaan samaa Vvertailuindeksid. Usein ndma erot johtuvat rahastojen erisuuruisista
kuluista. Vuonna 2007 tehdyn analyysin mukaan viiden vuoden aikana rahastojen kulut
huomioiden rahastojen keskimaardinen vuosituotto oli Fidelity Spartan 500 Index Fund -
rahastolla 16,2 prosenttia, kun taas Morgan Stanley S&P 500 Index A -rahastolla vastaava
luku oli 15,6 prosenttia. Molemmat ndistd rahastoista seuraavat S&P 500 -indeksid, jonka
tuotto samalla viiden vuoden tarkastelu aikavalilla oli 16,3 prosenttia. (Index funds: Not
created equal 2007.) Tamén takia on mielenkiintoista selvittdd myds, millaisia eroja

havaitaan indeksirahastojen valilla.

1.1 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tavoitteena tdssa kandidaatintutkielmassa on selvittdd miten Euroopan markkinoille
sijoittavat indeksirahastot ovat suoriutuneet. Tarkasteluperiodiksi valittiin vuodet 2015—
2021. Jokaisen indeksirahaston suoriutumista tutkitaan rahaston omaan vertailuindeksiinsé

néhden. Tutkielmassa on yksi paatutkimuskysymys seké yksi alatutkimuskysymys.



Tavoitteena on saada selville vastaus seuraavaan paatutkimuskysymykseen:

e Miten indeksirahastot ovat suoriutuneet suhteessa vertailuindeksiinsa?

Paatutkimuskysymyksen lisaksi on seuraava alatutkimuskysymys:

o Millaisia eroja Eurooppaan sijoittavien eri indeksirahastojen vélilla on?

Valituilla indeksirahastoilla on eri vertailuindekseja, joita ne pyrkivat seuraamaan. Joten
alatutkimuskysymyksella on tarkoitus saada selville sek& eri vertailuindeksia seuraavien
indeksirahastojen viélisia eroja ettd samaa vertailuindeksid seuraavien indeksirahastojen
keskindisia eroja. Naihin tutkimuskysymyksiin etsitddn vastauksia neljalla eri
suoriutumismittarilla, jotka ovat tracking error, Sharpen luku, Treynorin luku seka Jensenin

alfa.

1.2 Tutkielman rajaukset

Tassa tutkielmassa keskitytddn tarkastelemaan kymmentd Eurooppaan sijoittavaa
indeksirahastoa suhteessa sen vertailuindeksiinsa. Vaikka indeksirahastot ja ETF:t ovat
hyvin samankaltaisia rahastoja, jatetdan ETF:t tdman tutkimuksen ulkopuolelle. Tamé rajaus
tehtiin, jotta voidaan keskittya tutkimaan indeksirahastoja tarkemmin ja samalla aihe pysyy

tdsméllisempana.

Samasta rahastosta voi olla saatavissa kasvu- ja tuotto-osuussarja. Rahaston
kasvuosuussarjassa tuotot kasvattavat padomaa siihen asti, kunnes sijoittaja myy osuutensa.
Talléin myds mahdolliset padomaverot maksetaan kerralla ja vasta myyntipdivan jalkeen.
Sen sijaan tuotto-osuussarjasta sijoittaja saa ldhtokohtaisesti vuosittaista tuottoa, jolloin
mya0s veroja tulee maksaa vuosittain. (Mottola 2012.) Kaikista valituista indeksirahastoista

on saatavilla kasvuosuussarja, joten ne valittiin tutkimukseen mukaan.

Naiden liséksi indeksirahastojen valinnassa kaytettiin rajaavina tekijoiné rahaston tarjoajaa
sekd minimi sijoitussummaa. Tutkimukseen otettiin mukaan samalta rahaston tarjoajalta
vain yksi indeksirahasto. Lis&ksi osasta indeksirahastoista oli saatavissa erilaisia
osuussarjoja, joiden erottavana tekijand on rahastoon sijoitettava minimisumma vaatimus.

Tahan tutkimukseen valittiin rahastoista sellaiset osuussarjat, joiden minimi sijoitussumma



on mahdollisimman alhainen. Syy tdhan on se, ettd ndin saadaan mahdollisimman
samankaltaisia indeksirahastoja tutkimukseen mukaan. Minimi sijoitusvaatimuksen suuruus
vaikuttaa my0s rahaston kuluihin, joten t&lld tavoin saatiin parannettua rahastojen

vertailtavuutta.

Ajallisesti tutkimus rajattiin koskemaan aikavalia 1.1.2015-31.12.2021. Tama seitseméan
vuoden ajanjakso on tarpeeksi pitkd, jotta lyhyen aikavalin vaihtelua saadaan tasattua.
Suoriutumista tutkitaan yhtena ajanjaksona, joka siis kattaa koko valitun periodin. Koska
kyseessa on kuitenkin sijoitusmaailman nédkokulmasta tarkasteltuna melko lyhyt ajanjakso,

ei sitd ole tarpeellista jakaa lyhyempiin ajanjaksoihin ja tutkia suoriutumista siten.

1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma jatkuu seuraavasti. Johdantoluvun jélkeen kasitellddn teoreettista
viitekehystd, joka siséltda tietoa indeksirahastoista, olennaisia teorioita sek& aiempia
tutkimuksia aiheesta. Teoreettisen osuuden jalkeen on vuorossa tutkimusaineiston ja -
menetelmien esittely. Siind kerrotaan tarkemmin valituista indeksirahastoista sekd niiden
vertailuindekseistd. Samassa luvussa esitelladn myds tdsséd tutkimuksessa kaytettévat
tutkimusmenetelmét. Td&méan jalkeen on tutkielman empiirinen osuus, jossa kerrotaan saadut
tutkimustulokset. Viimeisessa luvussa esitetddn yhteenveto sekd johtopaattkset. Tassa
luvussa esitelld&dn myos vastaukset tutkimuskysymyksiin. Ndiden lukujen jalkeen listataan

viela lahteet seka liitteet.
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2  Teoreettinen viitekehys

Tassa luvussa kerrotaan tarkemmin tutkimuksen kannalta olennaisia teoreettisia lahtokohtia
sek& aiemmin tehtyja tutkimuksia aiheesta. Ensin esitelladn tarkemmin mitd indeksirahastot
ovat ja kerrotaan niiden historiasta. Taméan jalkeen on vuorossa moderni portfolioteoria seké
CAP-malli. Viimeiseksi kasitelldaan, millaisia tutkimuksia indeksirahastoista on aiemmin

tehty ja millaisia tutkimustuloksia niista on saatu.
2.1 Indeksirahastot

Indeksirahastot ovat passiivisesti hallinnoituja arvopapereita, jotka seuraavat sille valittua
vertailuindeksid. Indeksirahaston avulla sijoittaja saa helposti laajan hajautuksen moniin eri
sijoituskohteisiin, esimerkiksi Euroopan markkinoille. Koska indeksirahastot seuraavat vain
vertailuindeksig, eikd aktiivista kaupankayntia tarvita, pysyvat rahastojen kulut matalina.
Kauppaa kéydaan vain silloin, kun vertailuindeksin sisalté muuttuu. (Havia, Lappalainen &
Rinta-Loppi 2014, 234.)

Vaikka indeksirahastot vaikuttavat yksinkertaiselta, tavoitteena seurata vain
mahdollisimman tarkasti vertailuindeksiaan, liittyy niihin my0ds haasteita. Vertailuindeksin
mukaisia tuottoja on haasteellista replikoida taydellisesti, koska indeksi on matemaattinen
laskelma arvopaperi portfoliosta. Taméan takia indeksirahastot kohtaavat markkinoilla
haasteita, joita indeksilla ei ole. Haastetta tuottaa myds se, ettd indeksirahastojen tulisi
sisaltdd tismalleen samat arvopaperit, samassa suhteessa ja vield samalla hetkell&d kuin
vertailuindeksi. Haasteita ja sitd kautta eroja indeksirahaston ja vertailuindeksin valille voi
tuottaa muun muassa transaktiokustannukset, erilainen tapa ja nopeus késitella osinkoja,
kassavirrat sekda muutokset ja ajoittaiset eroavaisuudet siséllossa. Namé kaikki vaikuttavat
siihen, ettd indeksirahaston ja vertailuindeksin valilla on ldhes poikkeuksetta eroja. (Frino &
Gallagher 2001.)

The Vanguard Groupin perustaja John C. Bogle loi ensimmadisen indeksirahaston vuonna
1976, joka tunnettiin silloin nimelld First Index Investment Trust. Kyseinen indeksirahasto

on edelleen olemassa ja aktiivinen, mutta kantaa nykyisin nimeéd VVanguard 500 Index Fund.
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Indeksirahasto seuraa Standard & Poor’s 500 -indeksid. (Bogle 2011.) Suomeen
ensimmaisen indeksirahaston loi Seligson & Co vuonna 1998 (Havia et al. 2014, 234).

Toinen tapa sijoittaa passiivisesti on porssinoteeratut rahastot eli ETF:t, joka tulee
englanninkielisistd sanoista exchange-traded funds. Niiden perusidea on sama kuin
indeksirahastoilla, mutta niilla kdydaan kauppaa porssissd samalla tavalla kuin osakkeilla.
ETF:id on olemassa myos aktiivisesti hallinnoituina. (Havia et al. 2014, 235.) Té&ss&

tutkielmassa keskitytaan kuitenkin vain indeksirahastoihin.

2.2 Moderni portfolioteoria

Harry Markowitz (1952) tunnetaan modernista portfolioteoriasta. Se perustuu ajatukseen
hajauttamisen hyddyista. Vaikka portfolioteoria on alun perin kehitetty osakemarkkinoille,
Voi sitd soveltaa myds muita sijoitushyddykkeité sisaltaviin portfolioihin. Kun sijoittajan
varat hajautetaan tehokkaasti, portfolion kokonaisriski pienenee. Myos silla on vaikutusta,
miten hajautus on tehty, pelkdstdan suuri arvopapereiden maara ei viela kerro riittavasta
hajauttamisesta. Esimerkiksi on eri asia hajauttaa saman toimialan yrityksiin kuin eri
toimialojen yrityksiin. (Markowitz 1952.) Toimiala hajauttamisen lisaksi voi sijoituksia
hajauttaa esimerkiksi ajallisesti tai maantieteellisesti. Markowitzin (1952) mukaan
portfoliota muodostaessa tulisi Véalttdd sijoittamasta sellaisiin arvopapereihin, jotka
korreloivat voimakkaasti kesken&an. Jos portfolioon valitaan arvopapereita, joiden
keskindinen korrelaatio on pientd, tasoittuu yhden arvopaperin arvon lasku toisen

arvopaperin arvon nousulla. (Markowitz 1952.)

Vaikka portfolioteorian mukaan hyvallda hajauttamisella saadaan pienennettya
kokonaisriski&, ei riski poistu kokonaan milloinkaan. Kokonaisriskin voidaan ajatella
koostuvan markkina- eli systemaattisesta riskistd seka idiosynkraattisesta- eli
epésystemaattisesta riskistd. Systemaattinen riski on aina olemassa eli se ei poistu edes
hajauttamalla. Epéasystemaattinen riski on poistettavissa ldhes kokonaan hyvalla
hajautuksella. Talloin portfolion kokonaisriskista suurin osa on systemaattista riskié ja vain

pieni osa epasystemaattista riskid. (Kniipfer & Puttonen 2018, 148.)
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2.3 CAP-malli

Vuonna 1964 William Sharpe esitteli Capital Assets Pricing Modelin eli CAP-mallin. Tdmén
mukaan sijoituksen odotetun tuoton ja sen riskin vélill4 on lineaarinen korrelaatio, jolloin
suurempi riski tarkoittaa suurempia tuottoja. CAP-mallin avulla voidaan selvittdd kuinka
paljon tietyn riskin omaavan sijoituksen tulisi tuottaa tulosta. (Sharpe 1964.) Nikkisen,
Rothoviuksen & Sahlstromin (2002) mukaan CAP-mallia tarkasteltaessa kannattaa tehda

seuraavat yhdeksan oletusta:
e Transaktiokustannuksia ei ole.

e Sijoituskohteet ovat jaettavissa aarettoman pieniin osiin, jolloin sijoittaja Vvoi

halutessaan investoida esimerkiksi vain yhden euron.

e Veroja ei ole, jolloin sijoittajan ndkdkulmasta ei ole merkitystd saadaanko

esimerkiksi osakkeen tuotto padomatuottona vai osinkotuottona.

e Markkinoilla vallitsee taydellinen Kilpailu, jolloin sijoittaja ei voi vaikuttaa

sijoituskohteiden hintoihin osto- ja myyntipaatoksilla.

o Sijoittajat tekevat péaatokset sijoituskohteista portfolionsa tuoton odotusarvon ja

keskihajonnan perusteella.

e Rajoittamaton lyhyeksimyynti on sallittua, jolloin sijoittaja voi myyda osakkeita,

joita hén ei omista.

¢ Sijoittaja voi investoida haluamansa summan riskittémasti samalla korolla, jolla hén

VoI ottaa rajattomasti lainaa.
¢ Sijoittajilla on samanlaiset odotukset.
o Kaikki padomahyddykkeet ovat myytévissa ja ostettavissa.

Kuten voidaan havaita, ndmé oletukset ovat varsin epérealistiset eivatka reaalimaailmassa
useinkaan toteudu. Kuitenkin CAP-malli antaa kohtuullisen hyvan kuvan osakkeiden
tuotoista markkinoilla, seka lisdksi malli auttaa ymmartamaan osakemarkkinoiden
kayttaytymista. (Nikkinen et al. 2002, 68-69.)
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CAP-mallin mukainen sijoituksen tuottovaatimus saadaan laskettua kaavan 1 mukaisesti:

ER) = Ry + B [E(Ry) — Ry)] 1)

E(Ri) = sijoituskohteen i tuotto-odotus
Rt = riskiton korkokanta
Bi = sijoituskohteen i beta

E(Rm) = markkinaportfolion m tuotto-odotus
2.4 Aiempia tutkimuksia

Vaikka sijoitusrahastoista on ldydettavissa paljon tutkimuksia, ovat niiden lahtokohdat
erilaiset tahan tutkimukseen verrattuna. Esimerkiksi niiden maantieteellinen rajaus on voinut
olla erilainen tai indeksirahastojen vertailukohde on voinut olla aktiiviset rahastot tai ETF:t.
Tutkimuksia, jotka keskittyvat Euroopan markkinoille on huomattavasti vahemman.
Tamankaltaisten tutkimusten maard, jossa Euroopan markkinoille sijoittavien
indeksirahastojen suoriutumista tutkitaan suhteessa vertailuindeksiinsé, on niukka. Liséksi
useissa aiemmissa tutkimuksissa kaytetaan kaikille mukana oleville rahastoille yhté ja samaa
vertailuindeksid. Talloin ei saada yksittaisen rahaston osalta tarkkaa tietoa rahaston ja sen

vertailuindeksin valisista eroista.

Usein luotetaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin, jossa oletetaan arvopapereiden
olevan jatkuvasti arvostettu oikeaan hintaan. Boglen (2004) mukaan on kuitenkin myos
toinen syy, joka selittad indeksirahastojen toimivuutta markkinoiden tehokkuuden tilanteesta
riippumatta. Bogle (2004) lanseerasi Cost Matters -hypoteesin, jonka mukaan kustannuksilla
on valid, ne tulisi tietdd ja niihin tulisi Kiinnittdd huomiota. Tama hypoteesi tukee
indeksirahastoihin sijoittamista, silla juuri indeksirahastoissa on matalat kulut passiivisesta

hallinnointitavasta johtuen.

Vuonna 2003 Burton G. Malkiel julkaisi artikkelin passiivisten sijoitusrahastojen puolesta.

Myo6s Malkiel nosti esiin artikkelissaan, etta passiivinen hallinnointitapa voi olla tehokasta,
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vaikka markkinat olisivat tehottomat. Malkielin tutkimuksessa koostettiin suuryhtidihin
sijoittavista osakerahastoista portfolio, jota verrattiin Vanguard S&P 500 -indeksirahastoon.
Tutkimuksen mukaan indeksirahasto tuotti osakerahastoista koottua portfoliota enemman
10, 15 sek& 20 vuoden aikavéleilld. Lopputuloksena Malkiel toteaa, ettd passiivisella
sijoitusstrategialla sijoittajat saavat todennadkoisesti korkeamman tuoton kuin aktiivisella
strategialla. (Malkiel 2003.)

Aktiivisten ja passiivisten rahastojen suoriutumiskykyé vertailtiin Cranen & Crottyn
tutkimuksessa vuonna 2018. Mukana oli yhteensd 2 060 sijoitusrahastoa, joista 1 823 oli
aktiivista ja 237 passiivista. Rahastoista kerdttiin aineistoa vuodesta 1995 vuoteen 2013.
Kyseessé on siis varsin laaja tutkimus. Tuloksien perusteella voidaan todeta, etté passiivisilla
rahastoilla on samanlaista ja jatkuvaa kykya suoriutua kuin aktiivisilla rahastoilla. Lisaksi
tutkimustulokset osoittavat, ettd vertailuindeksin valinnalla on merkitysta. (Crane & Crotty
2018.)

Ammann & Steiner tutkivat vuonna 2009 tehdyssa tutkimuksessa 160 sveitsiléista
sijoitusrahastoa, joista 141 oli aktiivista ja 19 passiivista rahastoa. Aineistoa kerattiin
tammikuusta 1989 maaliskuuhun 2007. Taéméan tutkimuksen mukaan passiiviset rahastot
tuottivat keskimaarin -0,8 prosenttia heikommin vertailuindeksiinsd ndhden. (Ammann &
Steiner 2009.)

Vuonna 2016 Pacen, Hilin & Griman tarkoituksena oli selvittad tutkimuksessaan sijoittajan
tekemaa valintaa aktiivisten sijoitusrahastojen seka passiivisten indeksi- ja ETF-rahastojen
valilla. Tutkimuksessa oli mukana 776 osakerahastoa, joista 410 aktiivista sijoitusrahastoa,
265 indeksirahastoa seké 101 passiivista ETF-rahastoa. Rahastot sijoittivat joko Euroopan
tai Yhdysvaltojen markkinoille. Tutkimuksessa kéytettiin kuukausiaineistoa vuosilta 2004—
2014. Taman tutkimuksen lopputuloksena ei kuitenkaan voida sanoa yksiselitteisesti onko

aktiivinen vai passiivinen sijoitusstrategia ylivoimaisesti toista parempi. (Pace et al. 2016.)

Blitz, Huji & Swinkels (2012) tutkivat Euroopassa listattuja indeksi- ja ETF-rahastoja.
Aineistoksi valikoitui yli 40 passiivista rahastoa ja periodiksi vuodet 2003-2008.
Tutkimuksen mukaan eurooppalaiset indeksi- ja ETF-rahastot jaavat bruttoméaaraisisséa
kokonaistuotoissa 50-150 korkopistettd vuodessa vertailuindeksiinsa nahden. Tutkittaessa
suhteellista tuottoa, MSCI Europe -indeksia seuraavilla rahastoilla mediaani alituotto on 81

korkopistettd. Kulusuhteella huomattiin olevan merkityksellinen vaikutus, mutta se ei
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kuitenkaan selitd kaikkea. Tutkimuksen mukaan rahastojen huomattava alituotto selittyy

kulusuhteen liséksi osinkoverotuksesta. (Blitz et al. 2012.)

Myds Wu, Xiong & Gao (2021) vertailivat ETF- ja indeksirahastojen kehitystd, mutta Kiinan
markkinoilla. Aineistossa oli mukana 106 ETF-rahastoa ja 285 indeksirahastoa.
Tarkasteluperiodina tutkimuksessa oli 2/2005-12/2018. Ennen kulujen huomioimista
indeksirahastojen kuukausittainen keskiarvo tuotto on 1,558 prosenttia vertailuindeksiinsa
nahden. Kun kulut otettiin huomioon, luku tippuu -1,183 prosenttiin. Indeksirahastoille
laskettu beta-kerroin on 1,188 ja alfa 3,749 prosenttia. (Wu et al. 2021.)

Frino & Gallagher toivat esiin vuonna 2001 julkaistussa artikkelissa indeksirahastojen
haasteita seka tutkivat S&P 500 -indeksirahastojen tracking erroria. Tutkimuksessa mukana
olleet 42 indeksirahastoa vastasivat varsin hyvin vertailuindeksidan. Indeksirahastojen
tracking errorit vaihtelivat 5,1 ja 20,8 korkopisteen vélill4 vuositasolla mitattuna. Pienin
indeksirahaston beta-kerroin on 0,988 ja suurin 1. My6s indeksirahastojen alfat ovat hyvin
l&helld O prosenttia. Alfan osalta pienin luku on -0,010 ja suurin 0,021. Tutkimuksessa
I0ydettiin my0ds yhteys tracking errorin ja kuukauden valilla&. Suurimmillaan tracking error

on tammi- ja toukokuussa, kun taas pienimmillaén kesakuussa. (Frino & Gallagher 2001.)
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3  Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Téssa luvussa esitellddn tarkemmin tutkimusaineisto sekd -menetelmét. Tutkimus tehd&an
kvantitatiivisena eli méaréllisend tutkimuksena. Tutkimusaineisto koostuu Eurooppaan
sijoittavista indeksirahastoista sekd niiden vertailuindekseistd.  Indeksirahastojen
suoriutumista tutkitaan neljalla eri menetelmalld, jotka ovat tracking error, Sharpen luku,
Treynorin luku sekd Jensenin alfa. Tutkimus toteutetaan tarkastelemalla rahastoa sen

vertailuindeksiinsa nahden.
3.1 Tutkimusaineisto

Tahan tutkimukseen valittiin 10 indeksirahastoa, joiden kaikkien p&&paino on sijoittaa
Euroopan markkinoille valitun vertailuindeksin mukaisesti. Samalta rahaston tarjoajalta ei
otettu kuin yksi indeksirahasto mukaan tutkimukseen. Liséksi rahastosta valittiin sellainen
osuussarja, jossa vaadittu minimisijoitus on mahdollisimman alhainen. Téssa tutkimuksessa
kéytetddn rahastoista niiden kasvuosuussarjaa. Refinitiv-tietokannasta  keréttiin
indeksirahastoista ja vertailuindekseistd pdivakohtaista aikasarja-aineistoa aikavalilta
1.1.2015-31.12.2021.

Valitut indeksirahastot esitetddn alla olevassa taulukossa 1. Lisdksi taulukossa kerrotaan
rahaston vertailuindeksi, perustamispdivda sekd juoksevat kulut. Selvyyden vuoksi
tutkimuksessa ei oteta juoksevien kulujen lisdksi muita kuluja huomioon. Syy tahéan on se,
ettd esimerkiksi merkintépalkkioiden suuruus riippuu siité, etta tehdaanko merkinta verkossa
vai konttorissa seka lunastuspalkkioiden osalta suuruuteen vaikuttaa sijoituksen pitoaika.

Rahastojen pitkien nimien takia niihin viitataan jatkossa rahastoyhtion nimella.
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Rahaston nimi Vertailuindeksi Perustamispaiva iﬂ(ﬂlj(tsevat
Danske Invest Index Europe MSCI Europe Climate Change 0
Restricted, osuuslaji EUR W Index 15.4.2015 0,25 %
eQ Eurooppa Indeksi 1 K MSCI Europe Index 6.7.2005 0,50 %
Handelsbanken Eurooppa Solactive ISS ESG Screened 0
Indeksi Paris Aligned Europe Index 13.9.2000 0.20%
iShares Europe Equity Index 0
Fund (LU) X2 EUR MSCI Europe Index 23.10.2012 0,07 %
Nordea Eurooppa Passiivinen B | \yo) o0 Index 1.3.2010 0,50 %
EUR K

OP-Eurooppa Indeksi A mdsg(' Europe ESG Universal | 55 4 1999 0,39 %
Pictet Europe Index Z EUR MSCI Europe Index 1.1.1997 0,08 %
25‘; Europe Exposure Fund C | \yo) £rope Index 6.12.1988 0,30 %
Sellgso_n & Co Eurooppa Dow Jones Sustainability Europe 15.6.1998 0,46 %
Indeksirahasto A Index

Vanguard European Stock o
Index Eund EUR Acc MSCI Europe Index 8.6.2000 0,12 %

Rahastoista kaksi on perustettu 1.1.2015 jalkeen. Handelsbanken -indeksirahasto on
perustettu 26.2.2015 ja Danske Invest -rahasto 15.4.2015. Néiden osalta tutkimus toteutettiin
siitd pdivasta lahtien, kun rahasto on perustettu. Muut kahdeksan rahastoa on perustettu
vuosien 1997-2012 aikana. Indeksirahastojen juoksevat kulut vaihtelevat 0,08 prosentista

0,50 prosenttiin.

Handelsbanken -rahaston kohdalla jouduttiin tekemé&&n myds toinen poikkeus. Taulukossa 1
ilmoitetun vertailuindeksin sijaan kéytetddn Solactive GBS Developed Markets Europe
Large & Mid Cap -indeksid, koska oikeasta vertailuindeksistd on saatavissa aineistoa
Refinitiv-tietokannasta vasta 23.4.2021 l&htien. Liséksi Solactive ISS ESG Screened Paris
Aligned Europe -indeksi on perustettu vasta vuonna 2019. Handelsbanken -rahasto on
aiemmin seurannut Solactive GBS Developed Markets Europe Large & Mid Cap -indeksiin,

joten tésté syysté sitd kaytetdan téssa tutkimuksessa vertailuindeksina.

OP -indeksirahaston osalta tutkimus toteutetaan osittain kahdella eri aikavalilld. Tutkimus

toteutetaan kokonaisuudessaan aikavalilla 27.9.2018-31.12.2021. Lisaksi siltd osin, kun
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mahdollista lasketaan luvut myds koko 1.1.2015-31.12.2021 aikavalille. Syy tédhan on se,
ettd Refinitiv-tietokannasta on saatavissa aineistoa vertailuindeksistd vasta 27.9.2019

alkaen.

Valituilla rahastoilla on eri vertailuindeksejd, joita ne pyrkivat seuraamaan. Kuusi
rahastoista seuraa MSCI Europe -indeksid ja lopuilla neljalld rahastolla on kaikilla eri

vertailuindeksi, joten eri vertailuindekseja on yhteensa viisi.

MSCI Europe -indeksi kuvaa kehittyneiden Euroopan maiden suurten ja keskisuurten
yritysten kehitysta. Indeksi sisdltdd 432 sijoitusta, jotka kattavat noin 85 prosenttia alueen
markkina-arvosta. Markkina-arvolla mitattuna viisi suurinta maata indeksissa ovat 1so-
Britannia (22,69 %), Ranska (19,15 %), Sveitsi (15,4 %), Saksa (13,07 %) ja Alankomaat
(6,6 %). Indeksin viisi suurinta toimialaa ovat rahoituspalvelut (16,34 %), terveydenhuolto
(15,88 %), teollisuus (14,75 %), paivittdistavarat (13,04 %) seka kayttétavarat (11,23 %).
(MSCI 2023a.) Tutkimuksessa mukana olevien eri MSCI -indeksien véliset erot ovat
vahdaisid. Sek& MSCI Europe Climate Change -indeksi ettd MSCI ESG Universal Net -
indeksi perustuvat MSCI Europe -indeksiin. MSCI Europe Climate Change -indeksi
painottaa sijoitusstrategiassa vahéahiilisempaé taloutta ja MSCI Europe ESG Universal -
indeksi korkean ESG:n yrityksia. Néiden kahden indeksin viisi suurinta maata seka viisi
suurinta toimialaa ovat samat kuin MSCI Europe -indeksill4, hieman eri prosenteilla. (MSCI
2023a; MSCI 2023b; MSCI 2023c.)

Solactive GBS Developed Markets Europe Large & Mid Cap -indeksi kuvaa suurten ja
keskisuurten yritysten kehitysta kehittyneilld Euroopan markkinoilla. Indeksin nelja suurinta
maata ovat Iso-Britannia (22,4 %), Ranska (15,9 %), Sveitsi (14,3 %) seka Saksa (12,4 %).
(Solactive 2023a.) Solactive ISS ESG Screened Paris Aligned Europe -indeksi poissulkee
kaikki sellaiset osakkeet, jotka eivét noudata ESG-kriteereja. Solactive kdyttdd muun muassa
Yhdistyneiden kansakuntien (YK) Global Compact -sopimusta arvioitaessa ESG-kriteerien
noudattamista. Iso-Britannia (19,8 %), Sveitsi (16,8 %), Ranska (14,8 %) sek& Saksa (13 %)
ovat Solactive ISS ESG Screened Paris Aligned Europe -indeksin nelja suurinta maata.
(Solactive 2023b.) Jo néistéd jakaumista voidaan havaita, ettd indekseill& on eroja. Tdma tulee

muistaa tutkimustuloksia tarkasteltaessa.

Dow Jones Sustainability Europe -indeksi siséltdd 151 sijoitusta, jotka S&P Global on

tunnistanut Corporate Sustainability Assessment (CSA) -arvioinnin avulla kestavén
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kehityksen mukaisiksi. Indeksin viisi suurinta maata ovat Iso-Britannia (21,1 %), Ranska
(18,8 %), Saksa (16,7 %), Sveitsi (15,5 %) ja Alankomaat (9 %). Toimialojen osalta viisi
suurinta ovat terveydenhuolto (22 %), rahoituspalvelut (16,6 %), informaatioteknologia
(12,3 %), péivittdistavarat (11,8 %) seka teollisuus (10,6 %). (S&P Dow Jones Indices 2023.)

Kuviossa 1 esitetddn indeksirahastojen sijoituksien alueellista jakaumaa. Siitd nékyy
jokaisen rahaston osalta viisi suurinta aluetta, joissa rahaston varoja on sijoitettuna.
Karkeasti noin puolet jokaisen kymmenen rahaston varoista on sijoitettu euroalueelle.
Seligson & Co -indeksirahastoa lukuun ottamatta kaikkien muiden rahastojen toiseksi suurin
alue on euroalueen ulkopuolinen Eurooppa. Kyseisellad Seligson & Co -rahastolla toiseksi
suurin alue on Yhdistynyt kuningaskunta, joka on muiden indeksirahastojen kolmanneksi
suurin alue. Vaikka kyseessa ovat Eurooppa -rahastot, sijoittavat kaikki tutkimukseen valitut
rahastot varoja myos seka Yhdysvaltoihin ettd kehittyneen Aasian markkinoille. Kuitenkin

nama sijoitukset ovat erittdin pieni osa koko indeksirahastosta.

Viisi suurinta aluetta, %
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Kuvio 1. Indeksirahastojen alueellinen jakauma

Eri vertailuindeksien wvuoksi viiden suurimman sijoituksen osalta jakauma on

hajaantuneempi. Kuviosta 2 nékyy jokaisen rahaston viisi suurinta sijoitusta. My6s tdmén
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osalta Seligson & Co -indeksirahasto poikkeaa siitd, miltd muiden rahastojen jakauma
nayttadd. Kaikilla kymmenelld valitulla indeksirahastolla on vain yksi yhteinen sijoituskohde

viiden suurimman sijoituksen joukossa. Tama on ASML Holding NV.

Viisi suurinta sijoitusta, %

Vanguard 2,37 2,54 314 2,34 2,24

Seligson & Co 6,04 482

Pictet 233 248 3,09 23 215

€Q 237 254 314 2,34 2,24

Danske Invest

mNovo Nordisk A/S Class B ®ASML Holding NV mSchneider Electric SE m AstraZeneca PLC
uNestle SA = LVMH Moet Hennessy Louis Vitton SE mShell PLC Novartis AG
Roche Holding AG Stoxx Europe 600 3/2023 TotalEnergies SE

Kuvio 2. Indeksirahastojen sijoitusten jakauma

Kuten kuviosta 2 havaitaan, jopa viiden suurimman sijoituksen osalta yksittaisen sijoituksen
painoarvo on melko matala. Suurin sijoitus on painoarvoltaan rahastosta riippuen 3,09
prosentista 6,04 prosenttiin. Tiedot rahaston juoksevista kuluista sekd eri jakaumista

keréttiin Morningstar -verkkosivustolta 20.3.2023.

Usein kaytetddn lyhyttd, yhden kuukauden tai kolmen kuukauden, euribor-korkoa
kuvaamaan riskitontd korkoa (Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 142). Taman takia
tutkimuksessa kaytetaan riskittomané korkona kolmen kuukauden euribor-korkoa. Euribor
(Euro interbank offered rate) on viitekorko, jolla euroalueen pankit ovat valmiita lainaamaan
toisilleen vakuudettomasti. Paivakohtainen aineisto euribor-korosta haettiin Suomen Pankin
-verkkosivustolta. Alla olevassa kuviossa 3 kuvataan kolmen kuukauden euribor-koron

vaihtelua tutkimusperiodin ajalla.
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Kolmen kuukauden Euribor, %
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Kuvio 3. Kolmen kuukauden euribor-korko vuosina 2015-2021

Téassd huomioitavaa on se, ettd euribor-korko on ollut ldhes koko tutkimusajanjakson
negatiivinen. Alkuvuonna 2020 koronapandemian puhkeaminen sai euribor-koron
nousemaan nopeasti, mutta tdma oli vain hetkellistad. Melko nopeasti korko alkoi laskemaan

ja laski vield aiempaa alhaisemmalle tasolle.
3.2 Tutkimusmenetelmét

Tassa  tutkimuksessa  indeksirahastojen  suoriutumista  tutkitaan  neljalla  eri
menestysmittarilla, jotka ovat tracking error, Sharpen luku, Treynorin luku sekd Jensenin
alfa. Nama valikoituivat tutkimusmenetelmiksi, koska ndistd jokaisesta saadaan hieman
erilaista tietoa rahaston suoriutumisesta. Tracking error Kkertoo, kuinka hyvin
sijoitussuunnitelmaa eli vertailuindeksid on seurattu. Seké& Sharpen luvulla, ettd Treynorin
luvulla mitataan portfolion suoriutumista riskittdéméén tuottoon nahden. N&iden erona on,
ettd Sharpen luvussa huomioidaan sijoituksen riski, kun Treynorin luvussa huomioidaan
markkina- eli systemaattinen riski. Jensenin alfalla taas selvidd, miten indeksirahasto on

suoriutunut verrattuna CAP-mallilla ennustettuun tuottoon.
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3.2.1 Tracking error

Tracking error mittaa indeksirahaston ja vertailuindeksin valistd prosentuaalista eroa
kokonaistuotoissa. Pitkalla aikavélilla tracking errorin pitéisi olla l&hella nollaa, kun taas
lyhyell& aikavélilla se voi olla korkeampi. (Tobe 1999.) Toisin sanoen pieni luku kertoo, ettéd
rahaston tuotto mukailee vertailuindeksin tuottoa eli vertailuindeksid on seurattu tarkkaan.
Suuri luku tarkoittaa puolestaan, ettd rahaston sijoitukset ovat poikenneet vertailuindeksin
mukaisista sijoituksista. (Puttonen & Repo 2011, 102.) Suomenkielisessé kirjallisuudessa
siitd kéytetdan erilaisia nimityksi& kuten seurantavirhe, aktiiviriski sekd indeksipoikkeama.
Kuten kaavasta 2 voidaan huomata, muistuttaa tracking errorin laskukaava paljon
keskihajonnan laskukaavaa. Ta&mé& johtuu siitd, ettd molemmat ndistd ilmaisevat

poikkeavuutta.

Tracking error saadaan laskettua kaavan 2 mukaisesti:

TE = |H=llizEn) 2

TE = Tracking error
Ri = portfolion i tuotto
Rm = markkinaportfolion m tuotto

N = tuottoperiodien lukumaaré
3.2.2 Sharpen luku

William F. Sharpe julkaisi artikkelin vuonna 1966, jossa esitellddn reward-to-variability
ration (R/V). Sharpen luvulla mitataan portfolion tuoton ja riskin suhdetta. Toisin sanoen
mittarin voidaan ajatella kertovan siit4, kuinka hyvin rahasto on onnistunut muuttamaan
ottamansa riskit tuotoiksi. (Sharpe 1966.) Sharpen luvussa portfolion ylituotot suhteutetaan
portfolion volatiliteettiin. Suurempi luku kertoo paremmasta tuotosta riskiinsd néhden.

(Puttonen & Repo 2011, 105.) Koska Sharpen luvussa kaytetdan volatiliteettia ilmaisemaan
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riskia, soveltuu se erityisesti sellaisiin tilanteisiin, jossa sijoittajalla on vain yksi
sijoituskohde (McDonald 1974). Nykypdivadnd td&ma mittari tunnetaan parhaiten nimella

Sharpen luku.

Sharpen luku lasketaan kaavalla 3:

Ri_Rf

©)

o

S = Sharpen luku
Ri = portfolion i keskimadrainen tuotto
Rt = riskitdn korkokanta

oi = portfolion i volatiliteetti

Patari (1995) toi esiin Sharpen lukuun liittyvan heikkouden, jonka vuoksi Sharpen lukua
kannattaa tarkastella myo6s Kkriittisesti. Tdma johtuu volatiliteetin kayttdmisestd riskin
mittarina. Volatiliteetti kertoo kuinka paljon portfolion tuotot ovat vaihdelleet keskiarvon
ympérilla, joten vaihtelu voi olla positiivista tai negatiivista. Volatiliteetin mukaan
portfolion riskisyys kasvaa aina, kunhan vaihtelu on suurta. Toisin sanoen volatiliteetilla
mitattuna suuri, mutta positiivinen vaihtelu kasvattaa portfolion riskid. Portfoliolla voi
puolestaan olla volatiliteetin mukaan pieni riski negatiivisella, mutta pienelld vaihtelulla.
(Patari 1995.)

3.2.3  Treynorin luku

Jack L. Treynor kehitti vuonna 1965 hanen mukaansa nimetyn Treynorin luvun arvioimaan
portfolion suoriutumista (Treynor 1965). Mitd suurempi Treynorin luku on, sitd paremmin
portfolio on suoriutunut suhteessa riskittémaan tuottoon. Treynorin luvussa portfolion
ylituotto suhteutetaan beta-kertoimella. (Nikkinen et al. 2002, 220.)



24

Systemaattista riskid voidaan kuvata beta-kertoimella. Beta-kerroin kuvaa portfolion ja
markkinaportfolion tuottojen vélista yhteyttd. Beta-kertoimen ollessa yksi, portfolion tuotto
seuraa markkinaportfolion keskimaaraista tuottoa. Jos beta-kerroin on alle 1, on portfolio
vahériskisempi kuin markkinaportfolio ja sen tuotto vaihtelee markkinaportfoliota
vahemman. Yli yhden beta-kerroin on merkki suuremmasta riskistd ja portfolion
suuremmasta tuoton vaihtelusta suhteessa markkinaportfolioon. (Knupfer & Puttonen 2018,
150-151.)

Treynorin luku voidaan esittéé graafisesti kuvion 4 mukaisesti:

v

Kuvio 4. Treynorin luku graafisesti esitettynd (mukaillen Patari 1995)

Kuviossa 4 vaakasuoralla akselilla kuvataan markkinatuottoa ja pystysuoralla akselilla
portfolion tuottoa. Rm kuvaa markkinaportfolion tuottoa, Ri portfolion tuottoa sekd Rs
riskitontéd korkokantaa. Suora kulkee pisteen (Rm, Ri) kautta, jolloin saadaan laskettua suoran
kulmakerroin eli beta-kerroin. Treynorin luku saadaan vahentdmalld markkinaportfolion
tuotosta (Rm) muuttajan D arvo. Mitd pienempi D:n arvo on, sitd suuremman arvon
Treynorin luku saa. (Patari 1995.) Tilanteessa, jossa eri rahastojen suorien kulmakertoimet
eli beta-kertoimet ovat saman suuruiset, mutta toisen rahaston suora sijoittuu
koordinaatistossa korkeammalle, menestyy korkeammalle sijoittunut rahasto paremmin ja

nain ollen on tuottanut suurempia voittoja. (Treynor 1965.)
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Treynorin luku saadaan laskettua kaavalla 4:

R; — Ry

T="% ®)

T = Treynorin luku
Ri = portfolion i keskim@aarainen tuotto
Rt = riskiton korkokanta

Bi = portfolion i beta-kerroin

Treynorin luku on kohdannut myds kritiikkia beta-kertoimen kéyttéon liittyen. Beta-
kertoimen madrittdmiseen tarvitaan markkinaportfolio, mutta sen valinta ei ole
yksinkertaista. Markkinaportfolion valinnalla on suuri merkitys ja tdma valinta voi vaaristaa
tuloksia. (Ferguson 1980.) Taméan tutkimuksen kannalta tdma kritiikki ei kuitenkaan vaikuta

tuloksien luotettavuutta, silla markkinaportfoliona kaytetdén rahaston vertailuindeksia.
3.2.4 Jensenin alfa

Neljantena tutkimusmenetelmana kaytetddn Jensenin alfaa, joka on riskikorjattu
tuottomittari. Sen on kehittanyt Michael C. Jensen, ja se pohjautuu aiemmin kasiteltyyn
CAP-malliin. Téman takia CAP-mallin ja Jensenin alfan kaavalla on paljon
samankaltaisuutta. Jensenin alfa kertoo, miten portfolio on suoriutunut CAP-mallin
mukaiseen tuottoennusteeseen nahden. (Jensen 1968.) Toisin sanoen silla saadaan selvitettya
odotetun ja toteutuneen tuoton erotus (Vaihekoski 2022, 278). Jensenin alfan ollessa
positiivinen, on portfolio tuottanut riskitasoonsa nahden paremmin (Puttonen & Repo 2011,
196)
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Jensenin alfaa voidaan havainnollistaa graafisesti kuviolla 5:

&
R

p

Kuvio 5. Jensenin alfa graafisesti esitettyna (mukaillen Patari 1995)

Kuviossa 5 vaaka-akselilla kuvataan beta-kerrointa ja pystyakselilla tuottoa. Graafisessa
havainnollistamisessa voidaan hyddyntad arvopaperimarkkinasuoraa. Talldin suoran
ylapuolelle sijoittuvat portfoliot ovat suoriutuneet odotettua paremmin ja suoran alapuolelle
jaavat portfoliot odotettua huonommin. Portfolion ja arvopaperimarkkinasuoran pystysuora
etdisyys eli alfa kertoo, kuinka paljon paremmin tai huonommin portfolio on suoriutunut.

(Ferguson 1980.) Pisteet kuvaavat eri portfolioita.

Matemaattisesti kaava voidaan esittdé seuraavasti:

a =R;— [R + B; (Rm — Ry)] ®)

o = Jensenin alfa

Ri = portfolion i keskimaaréinen tuotto
Rt = riskiton korkokanta

Bi = portfolion i beta-kerroin

Rm = markkinaportfolion m keskimé&éarainen tuotto
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Myaos Jensenin alfa on kohdannut kritiikkié. Treynorin luvun tavoin Kkritiikkia on tullut beta-
kertoimen kaytosta. Lisdksi Roll (1978) kritisoi oletettua lineaarista yhteyttd beta-kertoimen
jatuottojen vélill, vaikka todennékdisesti ndin ei kuitenkaan ole. Jensenin alfaa laskettaessa
yhtend komponenttina on markkinaportfolion keskimaardinen tuotto, jota tarvitaan myds
beta-kertoimen laskemiseen. Taman takia kritiikkid on tullut myds liittyen téydellisen
tehokkaan markkinaportfolion maarittdmisen mahdottomuuteen (Roll 1978). Taydellinen
markkinaportfolio kuvaa koko markkinoiden tuottoa, jolloin sen tulisi sisaltdd kaikki
porssissa listatut osakkeet markkina-arvon mukaisella painolla (Knlpfer & Puttonen 2018,

260). Taman takia sen maarittdmiseen liittyy omat haasteensa.
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4  Tutkimustulokset

Tama Iluku Kkattaa tutkimuksen empiirisen osuuden. Ensimmaisend tarkastellaan
indeksirahastojen sek& vertailuindeksien tilastollisia tunnuslukuja sek& keskimaéaraisia
vuosituottoja. Taman jalkeen eri menestysmittareilla saadut tulokset esitetddn omissa
alaluvuissaan. Sharpen luvun, Treynorin luvun seka Jensenin alfan laskennassa rahastoista
kaytetddn juoksevat kulut huomioivaa keskimadréistd vuosituottoa, joka saadaan
vahentdmalld indeksirahaston keskimaaréisesta vuosituotosta juoksevat kulut. Liitteestd 4
I6ytyy koottuna kaikki saadut tutkimustulokset samaan taulukkoon, josta ne ovat helposti
néhtavissd. Tutkimustuloksia tulkittaessa on hyvd muistaa, ettd Kkyseessd ovat
indeksirahastot. Tavoitteena on siis indeksirahaston ja sen vertailuindeksin samankaltaisuus

kaikilta osin eli poikkeamat eivét ole toivottuja.

OP -rahastolle laskettiin tilastolliset tunnusluvut seka volatiliteetti kahdelle eri ajanjaksolle:
koko tutkimusperiodille 2015-2021 sek& 27.9.2018-31.12.2021. Liitteessd 1 esitetdan
indeksirahastojen seké vertailuindeksien paivatuottojen mukaiset tilastolliset tunnusluvut:
minimi, maksimi, mediaani, aritmeettinen keskiarvo sekd keskihajonta. Né&iden lukujen
osalta ei ole havaittavissa suuria poikkeamia rahastojen valilla. Indeksirahastojen ja
vertailuindeksien tuottojakaumien huipukkuudet sek& vinoudet ovat nahtévissa liitteessa 2.
OP (27.9.2018-31.12.2021) -indeksirahastolla ja Seligson & Co -indeksirahastolla seké
MSCI Europe ESG Universal -vertailuindeksilla on negatiivinen huipukkuuskerroin.
Lopuilla rahastoilla ja vertailuindekseilla huipukkuuskerroin on positiivinen. Kaikkien
indeksirahastojen seka vertailuindeksien vinouskertoimet ovat positiiviset. Tdma tarkoittaa,
ettd jakaumat ovat oikealle vinoja. Seka huipukkuuksista ettd vinouksista voidaan paatella,
ettd indeksirahastot ja vertailuindeksit eivat noudata tdysin normaalijakaumaa. Lisaksi

volatiliteetit ja beta-kertoimet esitetdén alla olevassa taulukossa 2.
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Taulukko 2. Indeksirahastojen ja vertailuindeksien volatiliteetit sekéd beta-kertoimet

Rahaston / Indeksin nimi Volatiliteetti, o Beta,
Danske Invest 0,175 0,770
eQ 0,173 0,980
Handelsbanken 0,166 0,774
iShares 0,167 0,870
Nordea 0,172 0,864
OP (1.1.2015 - 31.12.2021) 0,173

OP (27.9.2018 - 31.12.2021) 0,184 1,030
Pictet 0,170 0,987
SEB 0,168 0,979
Seligson & Co 0,166 0,716
Vanguard 0,170 0,995
Keskiarvo 0,171 0,896
Dow Jones Sustainability Europe Index 0,164 1
MSCI Europe ESG Universal Index 0,175 1
MSCI Europe Climate Change Index 0,162 1
MSCI Europe Index 0,170 1
Solactive GBS Developed Markets Europe Large & Mid 0179 1
Cap Index '

Rahastot ovat keskiarvoltaan, keskihajonnaltaan seké volatiliteetiltaan hyvin samankaltaisia
kesken&an. Rahastoista kolmella on vertailuindeksidan alhaisempi volatiliteetti.
Indeksirahastojen osalta pienin volatiliteetti on Handelsbanken -rahastolla. Kyseisen

indeksirahaston vertailuindeksilld, joka on MSCI Europe Climate Change -indeksi, on



30

puolestaan alhaisin volatiliteetti, kun tarkastellaan vertailuindeksien volatiliteetteja.
Vanguard -rahaston volatiliteetti mukailee vertailuindeksin mukaista volatiliteettia
parhaiten. Suurin ero volatiliteeteissa on Danske Invest -rahaston ja sen vertailuindeksin
valilla. Beta-kertoimen osalta hajontaa on hieman enemman. OP -rahastolle laskettiin beta-
kerroin ajalle 27.9.2018-31.12.2021, joka sai ainoana rahastona beta-kertoimeksi yli yhden.
Tassdkin tapauksessa on huomioitava muita lyhyempi ajanjakso, joka voi selittdé
korkeampaa arvoa. Alhaisin beta-kerroin 16ytyy Seligson & Co -rahastolta, joka on 0,716.

Kuviossa 6 kuvataan indeksirahastojen seka vertailuindeksien keskimé&éraisia vuosituottoja
tutkimusperiodin aikana. Tastd voidaan havaita, ettd MSCI Climate Change -
vertailuindeksilla on muita poikkeavampi tuottoprosentti. Tdmé& jad jonkin verran muita

alemmaksi, 4,663 prosenttiin.
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Kuvio 6. Keskiméaaraiset vuosituotot

Keskimaéaraiset vuosituotot laskettiin annualisoimalla paivittaisten tuottojen keskiarvo.
Rahastoista eQ, Nordea ja SEB eivat ylittdneet vertailuindeksin mukaisia tuottoja ennen

juoksevien kulujen huomioimista. Muilla seitsemélld rahastolla on vertailuindeksia
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suuremmat keskimaardaiset vuosituotot. Ennen juoksevien kulujen huomioimista eQ -rahasto
saavutti vertailuindeksin mukaiset tuotot parhaiten. Eniten vertailuindeksin mukaisista
tuotoista poikkeaa Seligson & Co -rahasto. Korkein keskimaérdinen vuosituotto on OP
(27.9.2018-31.12.2021) -rahastolla. Kuitenkin koko tutkimusajanjaksolla tarkasteltuna
iShares -rahastolla on korkein keskimaardinen vuosituotto, 9,242 prosenttia. Matalin tuotto
6,520 prosenttia on Danske Invest -rahastolla, jonka vertailuindeksin keskimé&&rdinen
vuosituotto on tutkimuksen matalin. Kuviossa 7 esitetddn indeksirahastojen osalta

keskimaaréiset vuosituotot juoksevien kulujen huomioimisen jalkeen.

19% Keskimaarainen vuosituotto juoksevat kulut huomioiden, %
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Kuvio 7. Keskiméaaréiset vuosituotot juoksevat kulut huomioiden

Kun juoksevat kulut huomioidaan, Handelsbanken -rahaston keskimddrdiset vuosituotot
eivat ylla end4 vertailuindeksin mukaisiin tuottoihin. Muiden rahastojen, joiden tuotto ylitti
vertailuindeksin tuoton ennen juoksevien kulujen huomioimista, tuotto ylittd4d edelleen
vertailuindeksin tuoton. Juoksevien kulujen huomioimisen jalkeen Handelsbanken -rahaston
keskimé&ardisen vuosituoton ja vertailuindeksin tuoton vélinen ero ja& pienimmaéksi.
Juoksevien kulujen huomioiminen muuttaa rahastojen keskindistd paremmuusjarjestysta

verrattuna ennen niiden huomioimista olevaan jarjestykseen. Kuvioiden liséksi tuotot
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esitetddn taulukko muodossa liitteesséd 3, jossa on laskettu myds indeksirahaston ja sen

vertailuindeksin valinen erotus keskimaaraisissa vuosituotoissa.

4.1 Tracking error

Tracking error eli seurantavirhe kuvaa sitd, kuinka yhdenmukaiset rahaston tuotot ovat
vertailuindeksin tuottojen kanssa. Pieni luku kertoo tarkasta seurannasta. Indeksirahastoille
tyypillinen tracking error vaihtelee 0,25 prosentin ja 0,5 prosentin vélilla (Stein 2014).
Indeksirahastojen tracking errorit esitetddn alla olevassa taulukossa 3. Tracking errorin
mukaan Vanguard -rahasto on seurannut parhaiten vertailuindeksid, kun taas Danske Invest

-rahasto on poikennut eniten vertailuindeksistaan.

Taulukko 3. Tracking errorit

Rahaston nimi Tracking error

Danske Invest 1,280 % 10.
eQ 0,455 % 5.
Handelsbanken 1,001 % 8.
iShares 0,807 % 6.
Nordea 0,924 % 7.
OP (27.9.2018 - 31.12.2021) 0,412 % 4,
Pictet 0,285 % 3.
SEB 0,255 % 2.
Seligson & Co 1,263 % 9.
Vanguard 0,192 % 1.
Keskiarvo 0,687 %
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Vanguard -indeksirahasto on poikennut vertailuindeksista vain 0,192 prosenttia. Vastaavasti
Danske Invest -indeksirahaston tracking error on 1,280 prosenttia. Danske Invest -rahaston
lisdksi Seligson & Co -rahastolla ja Handelsbanken -rahastolla on yli yhden prosentin
tracking error. Lopuilla seitsemaéll& indeksirahastolla tracking error on alle yhden prosentin.
Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd suurimmalla osalla rahastoista on kohtalaisen

maltillinen tracking error.

4.2 Sharpen luku

Sharpen luku kertoo rahaston suorituskyvysta. Lahtokohtaisesti mitd suurempi luku sité
paremmin rahasto on suoriutunut suhteessa riskittomaén tuottoon. Sharpen luku laskettiin
indeksirahastojen lisaksi myos vertailuindekseille ja ne esitetddn taulukossa 4. Lisaksi
laskettiin indeksirahaston ja sen vertailuindeksin vélinen erotus Sharpen luvussa. Pieni

erotus kertoo, ettd indeksirahasto mukailee vertailuindeksin Sharpen lukua.

Taulukko 4. Sharpen luvut

Indeksirahaston ja
Rahaston / Indeksin nimi Sharpen luku vertailuindeksin

vélinen erotus
Danske Invest 0,378 0,069 10.
eQ 0,501 -0,041 7.
Handelsbanken 0,449 0,032 5.
iShares 0,568 0,026 3.
Nordea 0,497 -0,045 8.
OP (1.1.2015 - 31.12.2021) 0,497 -0,049 9.
OP (27.9.2018 - 31.12.2021) 0,581 0,036 6.
Pictet 0,554 0,012 2.
SEB 0,513 -0,029 4.
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Seligson & Co 0,538 0,134 11.
Vanguard 0,543 0,001 1.
Keskiarvo 0,511 0,013

Dow Jones Sustainability Europe Index 0,404

MSCI Europe ESG Universal Index 0,545

MSCI Europe Climate Change Index 0,309

MSCI Europe Index 0,542

Sola(;tive GBS Developed Markets Europe Large 0.417

& Mid Cap Index ’

Sharpen luvun mukaan Vanguard -rahaston ja sen vertailuindeksin vélinen erotus on kaikista
pienin, 0,001. Seligson & Co -rahastolla ja sen vertailuindeksilla on puolestaan kaikista
suurin erotus, joka on 0,134. Kuudella rahastolla on vertailuindeksidan korkeampi Sharpen
luku. N&ma rahastot ovat Danske Invest, Handelsbanken, iShares, OP (27.9.2018-
31.12.2021), Pictet ja Seligson & Co.

OP -indeksirahastolle laskettiin kahdella eri aikavalilla Sharpen luku. Koska Sharpen luvun
laskemisessa ei hyodynneté tietoja vertailuindeksistd, OP -indeksirahastolle oli mahdollista
laskea Sharpen luku my6s koko tutkimusperiodille. Télla tavoin saatiin mielenkiintoisia
tuloksia. Kuten taulukosta 4 ndhdaan, koko tutkimusperiodin kattava OP -rahaston Sharpen
luku on kolmanneksi pienin, kun taas lyhyemmalla aikavalilla Sharpen luku on tutkimuksen

suurin. Tama kertoo siité, kuinka paljon aikavali voi vaikuttaa saatuihin tuloksiin.

4.3  Treynorin luku

Mya@s Treynorin luku kertoo Sharpen luvun tavoin rahaston suorituskyvysta. Erona Sharpen
lukuun, Treynorin luvussa riskin mittarina kdytetaan portfolion beta-kerrointa. Alla olevassa

taulukossa 5 esitetadn indeksirahastojen seka vertailuindeksien Treynorin luvut. Tdmén
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lisaksi laskettiin indeksirahaston ja sen vertailuindeksin Treynorin lukujen erotus. Mité

pienempi erotus on, sitd paremmin indeksirahasto mukailee vertailuindeksié.

Taulukko 5. Treynorin luvut

Rahaston / Indeksin nimi

Treynorin luku

Indeksirahaston ja
vertailuindeksin
valinen erotus

& Mid Cap Index

Danske Invest 0,086 0,036 9.
eQ 0,088 -0,004 3.
Handelsbanken 0,096 0,022 8.
iShares 0,109 0,017 7.
Nordea 0,099 0,007 5.
OP (27.9.2018 - 31.12.2021) 0,083 -0,012 6.
Pictet 0,096 0,003 2.
SEB 0,088 -0,004 4.
Seligson & Co 0,125 0,058 10.
Vanguard 0,093 0,001 1.
Keskiarvo 0,096 0,012

Dow Jones Sustainability Europe Index 0,066

MSCI Europe ESG Universal Index 0,095

MSCI Europe Climate Change Index 0,050

MSCI Europe Index 0,092

Solactive GBS Developed Markets Europe Large 0,074




36

Kuten taulukosta 5 havaitaan myos Treynorin luvulla mitattuna Vanguard -rahaston ja sen
vertailuindeksin vélinen erotus on pienin, 0,001. Kyseisen rahaston ja sen vertailuindeksin
valinen erotus on huomattavasti muita rahastoja pienempi. Suurin erotus on Seligson & Co
-rahaston ja sen Dow Jones Sustainability Europe -indeksin valillg, joka on 0,058. Minké&an

rahaston ja sen vertailuindeksin valinen erotus ei ole huomattavasti muita suurempi.

Kolmen indeksirahaston osalta Treynorin luku j&& vertailuindeksiaan alhaisemmalle tasolle.
Vertailuindekseistd jonkin verran muita alhaissmman Treynorin luvun saa MSCI Climate
Change -indeksi. Kaiken kaikkiaan indeksirahastojen véliset erot Treynorin luvulla
mitattuna jadvat melko pieniksi. Vaikka Sharpen luku ja Treynorin luku ovat hyvin

samankaltaiset mittarit, ovat rahastojen valiset paremmuusjarjestykset erilaiset.

4.4 Jensenin alfa

Jensenin alfa kertoo rahaston suoriutumisen suhteessa vertailuindeksiin. Luvun ollessa
positiivinen, rahasto on suoriutunut vertailuindeksia paremmin. Kun taas negatiivinen luku
kertoo, ettd rahasto on havinnyt vertailuindeksille. Indeksirahastojen kohdalla Jensenin alfan

tulisi olla 1ahelld O prosenttia. Taulukosta 6 selvidé indeksirahastojen Jensenin alfat.

Taulukko 6. Jensenin alfat

Rahaston nimi Jensenin alfa

Danske Invest 2,754 % 2.
eQ -0,386 % 8.
Handelsbanken 1,680 % 3.
iShares 1,470 % 4.
Nordea 0,577 % 5.
OP (27.9.2018 - 31.12.2021) -1,230 % 10.
Pictet 0,331 % 6.
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SEB -0,391 % 9.
Seligson & Co 4,183 % 1.
Vanguard 0,078 % 7.
Keskiarvo 0,907 %

Kuten taulukosta 6 ndkee, Vanguard -rahastolla on kaikista pienin Jensenin alfa. Tama
tarkoittaa, ettd kyseinen rahasto on suoriutunut parhaiten eli lahimmiten vertailuindeksin
mukaisesti. Suurin Jensenin alfa puolestaan on Seligson & Co -rahastolla. Kyseinen rahasto
on siis ylisuoriutunut 4,183 prosenttia suhteessa vertailuindeksiin. Seitseman rahastoa sai
positiivisen ja kolme negatiivisen Jensenin alfan. Negatiivisen alfan saivat seuraavat rahastot

eQ, OP sekd SEB. Téast4 huolimatta negatiiviset alfat eivat olleet erityisen suuria.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksen  paatavoitteena oli  selvittdd Euroopan  markkinoille  sijoittavien
indeksirahastojen suoriutumista vuosina 2015-2021. Tutkimusaineisto koostui 10
indeksirahastosta ja niiden vertailuindekseistd, joista keréttiin pdivatasoista aikasarja-
aineistoa Refinitiv-tietokannasta. Lisdksi alatavoitteena oli tutkia, millaisia eroja
indeksirahastojen valilla on. Tutkimusmenetelmina kéytettiin neljaa eri mittaria: tracking

erroria, Sharpen lukua, Treynorin lukua seka Jensenin alfaa.

Taman tutkimuksen suurin rajoite on, ettei samankaltaisista lahtokohdista ole 16ydettavissa
tutkimuksia. Taman takia tassa tutkimuksessa saatuja tuloksia ei pystytd kaikilta osin
suoraan vertaamaan aiemmissa tutkimuksissa saatuihin tuloksiin. Lis&ksi tutkimustuloksia
arvioitaessa on tarke&d4 huomioida seuraavat asiat. Kolmen rahaston osalta tutkimus ei kata
koko valittua periodia. Danske Invest -rahaston osalta saadut tutkimustulokset ovat melko
luotettavia, koska rahasto on perustettu huhtikuussa 2015, kattaa tutkimus lahes koko valitun
tutkimusperiodin. Handelsbanken -indeksirahaston kohdalla lyhyemman tarkasteluperiodin
lisdksi  jouduttiin  muuttamaan my0s vertailuindeksi, koska aineistoa oikeasta
vertailuindeksisté ei ollut saatavissa Refinitiv-tietokannassa. Toisaalta vertailuindeksi, jota
rahasto téll& hetkelld seuraa on perustettu vasta vuonna 2019. Lisaksi tutkimuksessa kaytetty
vertailuindeksi on ollut Handelsbanken -rahaston vertailuindeksi aiemmin. Kuitenkaan
tarkkaa tietoa, milloin rahasto on vaihtanut vertailuindeksié ei ollut saatavissa. Namé asiat
vaikuttavat jonkin verran tutkimustuloksien luotettavuutta. OP -rahaston kohdalla osa
tutkimuksesta pystyttiin toteuttamaan vain ajanjaksolla 27.9.2018-31.12.2021. Koska
tutkimuksessa kaytettiin paivakohtaista aineistoa, kertyi havaintoja 852 kappaletta. Tastakin
huolimatta esimerkiksi keskimd&ardisen vuosituoton sekda Sharpen luvun osalta, jotka
pystyttiin laskemaan kahdella eri aikavalilla, oli tuloksissa huomattava ero eri ajanjaksojen
valilla. Taman takia OP -rahaston osalta tutkimustuloksia kannattaa tarkastella kriittisesti.
On my6s hyvé huomioida, etta valitun tutkimusperiodin kahtena viimeisena vuonna vaikutti
globaali koronapandemia. Liséksi historiallisen tiedon hyddyntamiseen liittyy aina vahvasti

se, ettd historiallinen suoriutuminen ei takaa samanlaista suoriutumista tulevaisuudessa.

Tutkimuksen péaékysymyksend oli ”Miten indeksirahastot ovat suoriutuneet suhteessa

vertailuindeksiinsd?”. Indeksirahastojen tavoitteena on suoriutua mahdollisimman
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samankaltaisesti kuin vertailuindeksinsa. Kaikilla neljalla mittarilla mitattuna Vanguard -
indeksirahasto mukailee kaikista rahastoista parhaiten vertailuindeksidédn. Tamén takia
voidaan todeta, ettd tamén tutkimuksen perusteella ja ndista tutkimuslahtokohdista Vanguard
-rahasto on suoriutunut parhaiten. Sharpen luvun, Treynorin luvun sekd Jensenin alfan
perusteella Seligson & Co -indeksirahasto poikkeaa vertailuindeksistaan eniten. Liséksi
rahastolla on tutkimuksen toiseksi suurin tracking error. Td&mén tutkimuksen mukaan
Seligson & Co -rahaston suoriutuminen on siis poikennut eniten vertailuindeksin
suoriutumisesta. Toiseksi heikoiten tassa tutkimuksessa menestyi Danske Invest -rahasto,
jonka sijoitukset vaihtelevat yhdeksannen ja kymmenennen vélilla mittarista riippuen.
Yleisella tasolla syitd indeksirahaston ja vertailuindeksin vaélisille eroille on késitelty

aiemmin indeksirahastoja koskevassa luvussa.

Rahastoista eQ:n, iSharesin sekd Nordean sijoitukset vaihtelivat eniten eri mittareilla
mitattuna. Lopuilla seitsemalld rahastolla sijoitukset paremmuusjarjestyksissa oli
huomattavasti tasaisemmat. Kuten liitteestd 4 voidaan havaita, on rahastojen vélisissa
paremmuusjarjestyksissa eroa riippuen siitd milla mittarilla suoriutumista tarkastellaan.
Kuitenkin huomattavaa on, ettd Treynorin luku ja Jensenin alfa antavat rahastoille tismalleen

samanlaisen paremmuusjarjestyksen.

Alatutkimuskysymyksena oli ”’Millaisia eroja Eurooppaan sijoittavien eri indeksirahastojen
valilld on?”. Tdman tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, ettd Eurooppaan sijoittavilla
indeksirahastoilla on eroja. Esimerkiksi juoksevat kulut huomioiva keskimadrainen
vuosituotto vaihtelee jonkin verran rahastojen valilla. Keskiarvon, keskihajonnan ja
volatiliteetin osalta rahastojen valilla ei kuitenkaan ole suuria eroja. Tracking errorilla seka
Jensenin alfalla tarkasteltuna indeksirahastojen valiset erot ovat suurempia. Sharpen lukujen

ja Treynorin lukujen mukaan rahastojen véliset erot jadvat puolestaan pienemmiksi.

Indeksirahastoista kuudella vertailuindeksi on sama MSCI Europe -indeksi. Tata indeksié
seuraavien rahastojen valilla on eroja. Tracking errorin osalta indeksirahastojen vaihteluvéli
on 0,732 prosenttia, joten rahastojen vélilla on eroja vertailuindeksin seuraamisessa. Myos
Jensenin alfan mukaan eroja rahastojen vélilla on ndhtavissd. Nama ovat osittain yhteydessa
toisiinsa. Esimerkiksi jos tracking error on suuri, voidaan rahaston ajatella poikkeavan myds
muilla mittareilla mitattuna. Indeksirahastojen Jensenin alfojen vaihteluvali on 1,392
prosenttia. Voidaan siis todeta, ettd myds Jensenin alfalla mitattuna samaa vertailuindeksié

seuraavien rahastojen Vélilld on eroja. Sharpen luvussa ja Treynorin luvussa
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indeksirahastojen valiset erot jadvat pienemmiksi. MSCI Europe -indeksid seuraavien
kuuden rahaston juoksevissa kuluissa on eroja. Taméa osaltaan vaikuttaa siihen, etta eroja on

havaittavissa myds muilla mittareilla tarkasteltuna.

Taman tutkimuksen pohjalta on vaikea tehda suoria johtopaatoksia siita, ettd tiettyd
vertailuindeksia seuraava rahasto olisi yksiselitteisesti toisia parempi. Liséksi kuten néhtiin
kuuden samaa MSCI Europe -indeksid seuraavan rahaston kohdalla, ei vertailuindeksi
itsessadn vield kerro indeksirahastosta paljoakaan. Taman takia esimerkiksi sijoituspaatosta

tehtéessd, tulisi indeksirahastoa tarkastella kokonaisuudessa ja pohtia asiaa laajasti.

Samankaltaisista lahtokohdista oleva aiempi tutkimus aiheesta ja nimenomaan Euroopasta
on melko vahaistd. Ammannin & Steinerin (2009) sek& Wun et al. (2021) tutkimuksien
mukaan indeksirahastojen tuotot eivat yltdneet kulujen huomioimisen jélkeen
vertailuindeksien mukaisiin tuottoihin. Kuitenkin td&mén tutkimuksen mukaan useimmat
indeksirahastot ylittavat vertailuindeksien tuotot myds juoksevien kulujen huomioimisen
jalkeen. Tahan eroon voi vaikuttaa muun muassa se, ettd mita kuluja on huomioitu. Kuten jo
aiemmin todettiin, minimisijoitus vaatimus vaikuttaa juoksevien kulujen suuruuteen. Taméan

takia my6s osuussarjan valinnalla on merkitysté tutkimustuloksiin.

Frinon & Gallagherin (2001) tutkimuksessa S&P 500 -indeksirahastojen tracking errorit ovat
0,051 prosentista 0,208 prosenttiin. Tassa tutkimuksessa tracking erroreitten vaihteluvali on
suurempi, 0,192 prosentista 1,280 prosenttiin. T&m& tarkoittaa, ettd S&P 500 -
indeksirahastot ovat pystyneet seuraamaan vertailuindeksidan tarkemmin kuin tadmén
tutkimuksen indeksirahastot. My0s beta-kertoimen osalta 16ytyy pieni ero aiempiin
tutkimuksiin verrattuna. Erot ovat kuitenkin melko vahaiset, silldi Wu et al. (2021)
tutkimuksessa indeksirahastojen beta-kertoimista laskettu keskiarvo on 1,188 ja Frinon &
Gallagherin  (2001) tutkimuksessa beta-kerroin on 0,988-1. Tassa tutkimuksessa
indeksirahastojen beta-kerroin on pienimmillddan 0,770 ja suurimmillaan 1,030 sek&
keskiarvoltaan 0,896. Toisin sanoen tamén tutkimuksen beta-kertoimen vaihteluvéli on
suurempi seka keskiarvo on pienempi. Koska beta-kertoimeen vaikuttaa oleellisesti kdytetty
markkinaportfolio, voi tdma osaltaan selittd&dn eroja tdmén ja aiempien tutkimustuloksien

valilla.

Taman tutkimuksen erilaisemmat lahtokohdat aiempiin tutkimuksiin verrattuna voivat antaa

toisenlaista nakdkulmaa indeksirahastoista kiinnostuneille. Koska indeksirahaston
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tavoitteena on seurata kaikilta osin mahdollisimman tarkasti vertailuindeksidaan ja tamén
suhteen rahastojen vélilla on eroja, voivat tamén tutkimuksen tulokset auttaa sijoittajaa

tarkastelemaan indeksirahastoja tarkemmin ennen sijoituspaéatoksen tekemista.

Tulevaisuudessa olisi mielenkiintoista toistaa tutkimus esimerkiksi 20 vuoden kuluttua,
jolloin tarkastelu ajanjakso voisi olla pidempi. Tama mahdollistaisi aineiston kerdamisen
viela pidemmaltd aikavaliltd. Liséksi tutkimukseen voitaisiin valita useampia
indeksirahastoja, koska tassa tutkimuksessa on mukana ainoastaan 10 indeksirahastoa. Koko
ajanjakson tarkastelun liséksi voitaisiin tutkimusperiodi jakaa lyhyempiin osiin ja vertailla
saman rahaston suoriutumista eri ajankohtina. Téalla tavoin saataisiin tietdd ajankohdan
vaikutusta tutkimustuloksiin. Jatkotutkimuksessa voitaisiin myds keskittyd selvittdmaén

yksityiskohtaisempia syita indeksirahaston ja vertailuindeksin vélisille eroille.
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Liite 1. Indeksirahastojen ja vertailuindeksien tilastolliset tunnusluvut

Rahaston / Indeksin nimi Minimi Maksimi Mediaani Keskiarvo Ke.Sk"
hajonta

Danske Invest -0,143 0,059 0,000 0,000 0,011
eQ -0,117 0,085 0,001 0,000 0,011
Handelsbanken -0,093 0,052 0,001 0,000 0,010
iShares -0,097 0,055 0,000 0,000 0,011
Nordea -0,098 0,056 0,000 0,000 0,011
OP (1.1.2015 - 31.12.2021) -0,115 0,086 0,001 0,000 0,011
OP (27.9.2018 - 31.12.2021) -0,115 0,086 0,001 0,000 0,011
Pictet -0,116 0,085 0,000 0,000 0,011
SEB -0,116 0,085 0,000 0,000 0,011
Seligson & Co -0,144 0,054 0,001 0,000 0,010
Vanguard -0,117 0,085 0,001 0,000 0,011
Keskiarvo -0,116 0,072 0,00 0,000 0,011
Dow Jones Sustainability Europe 0,110 0,077 0,001 0,000 0,012
Index

MSCI Europe ESG Universal 0111 0,076 0,001 0,000 0,011
Index

MSCI Europe Climate Change 0,111 0,076 0,001 0,000 0,010
Index

MSCI Europe Index -0,116 0,085 0,001 0,000 0,011
Solactive GBS Developed Markets 0,125 0,083 0,001 0,000 0,011

Europe Large & Mid Cap Index




Liite 2. Indeksirahastojen ja vertailuindeksien tuottojakaumien huipukkuudet seka vinoudet

Rahaston / Indeksin nimi Huipukkuus Vinous
Danske Invest 0,640 0,947
eQ 0,560 0,896
Handelsbanken 0,770 1,054
iShares 0,484 0,879
Nordea 0,693 0,958
OP (1.1.2015 - 31.12.2021) 0,682 0,919
OP (27.9.2018 - 31.12.2021) -0,534 0,470
Pictet 0,519 0,904
SEB 0,629 0,894
Seligson & Co -0,014 0,685
Vanguard 0,569 0,916
Keskiarvo 0,454 0,866
Esyg/;é)?ﬁgeiustainabiliw 0,186 0,561
MSCI Europe ESG Universal Index -0,580 0,373
MSCI Europe Climate Change Index 0,576 0,763
MSCI Europe Index 0,552 0,898
Eglrztéti(;e I\/GIESC aD;\Ilﬁcljzp))(ed Markets Europe 0,597 0,011




Liite 3. Indeksirahastojen ja vertailuindeksien keskiméaaréiset vuosituotot

Rahaston / Indeksin nimi

Keskimaarainen
vuotuinen tuotto,
%

Juoksevat kulut,
%

Keskimaarainen
vuotuinen tuotto
juoksevat kulut
huomioiden, %

Indeksirahaston
ja
vertailuindeksin
valinen erotus,
juoksevat kulut
huomioiden, %

Mid Cap Index

Danske Invest 6,520 % 0,25 % 6,270 % 1,607 %
eQ 8,831 % 0,50 % 8,331 % -0,569 %
Handelsbanken 7,319 % 0,20 % 7,119 % -0,007 %
iShares 9,242 % 0,07 % 9,172 % 0,272 %
Nordea 8,721 % 0,50 % 8,221 % -0,678 %
OP (1.1.2015 - 31.12.2021) [8,642 % 0,39 % 8,252 % -0,948 %
OP (27.9.2018 - 31.12.2021) | 10,790 % 0,39 % 10,400 % 1,199 %
Pictet 9,195 % 0,08 % 9,115 % 0,216 %
SEB 8,612 % 0,30 % 8,312 % -0,588 %
Seligson & Co 9,074 % 0,46 % 8,614 % 2,295 %
Vanguard 9,047 % 0,12 % 8,927 % 0,028 %
Keskiarvo 8,727 % 0,296% 8,430% 0,257%
Dow Jones Sustainability 6,319 %

Europe Index

MS_CI Europe ESG 9,201 %

Universal Index

MSCI Europe Climate 4,663 %

Change Index

MSCI Europe Index 8,900 %

Solactive GBS Developed

Markets Europe Large & 7,126 %




Liite 4. Yhteenveto tutkimustuloksista

Rahaston / Indeksin nimi ;’rrgcrklng Sharpen luku Treynorin luku Jensenin alfa
Danske Invest 1,280 % | 10.|0,378 |0,069* |10.|0,086 [0,036* |9. |2,754 % |9.
eQ 0,455% |5. |0,501 |-0,041* |7. |0,088 |-0,004* |3. |-0,386 %]|3.
Handelsbanken 1,001% |8. {0,449 |0,032* |5. [0,096 |0,022* |8. |1,680% |8.
iShares 0,807 % 6. |0,568 |0,026* |3. |0,109 |0,017* |7. [1,470% |7.
Nordea 0,924% |7. |0,497 |-0,045* |8. |0,099 |0,007* |5. [0,577 % |5.
OP (1.1.2015 -

31.12.2021) 0497 1-0,049% 9.

OP (27.9.2018 - 0 * i - i 0
31.12.2021) 0,412% (4. {0,581 |0,036* |6. |0,083 0,012* |6. |[-1,230 %|6.
Pictet 0,285% |3. |0,554 |0,012* |2. |0,096 |0,003* |2. [0,331% |2.
SEB 0,255% |2. |0,513 |-0,029* |4. |0,088 |-0,004* |4. |-0,391%|4.
Seligson & Co 1,263% |9. 0,538 |0,134* |11./0,125 |0,058* |10.|4,183 % |10.
Vanguard 0,192% |1. |0,543 |0,001* |1. |0,093 |0,001* |1. |0,078% |1.
Keskiarvo 0,687 % 0,511 |0,013* 0,096 |0,012* 0,907 %
Dow Jones Sustainability 0,404 0,066

Europe Index

MS_CI Europe ESG 0,545 0,095

Universal Index

MSCI Europe Climate 0,309 0,050

Change Index

MSCI Europe Index 0,542 0,092

Solactive GBS Developed

Markets Europe Large & 0,417 0,074

Mid Cap Index

* = Indeksirahaston ja vertailuindeksin vélinen erotus
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