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Opinndytetyossa tutkittiin, voisiko indeksiosuusrahasto olla vaihtoehto tavanomaiselle rahas-
tosijoitukselle. Tutkimuksen kohdemarkkina-alueena olivat Euroopan pidomamarkkinat aika-
vililld 28.2.2005-17.3.2010. Tutkimusongelma ratkaistiin sijoittajan sijoituspdatokseen vaikut-
tavien tekijoiden kautta eli mika on sijoituksen odotettu tuotto suhteessa otettuun riskiin. Tut-
kimuksesta rajattiin pois muut sijoituspaitokseen vaikuttavat tekijat.

Tutkimuksessa kiytettiin kvantitatiivista tutkimusmenetelma ja tyon tutkimusaineisto oli nu-
meerista tilastomateriaalia. Tutkimusaineisto koostui tutkittavien indeksiosuus- ja osakerahas-
tojen tuottoa, riskié ja riskikorjattua tuottoa kuvaavista tunnusluvuista. Lisiksi tutkimuksessa
tutkittiin rahastojen kokonaishallinnointikuluja. Aineiston pddasiallisena lihteend oli Mornings-
tarin julkaisema numeerinen tilastomateriaali.

Tutkimusotanta koostui seitsemasta indeksiosuusrahastosta ja 27 osakerahastosta, joiden pda-
asiallisena sijoituskohteenaan olivat Euroopan osakemarkkinat. Indeksiosuusrahastojen pie-
nempii otantaa rajoitti niiden tarjonta. Tutkimuksen vertailuryhmina kéytetyt osakerahastot
rajattiin siten, ettd ne oli rekisterdity Suomessa sekd noteerattu Helsingin Porssissa.

Tutkimusaikavililld indeksiosuusrahastoihin sijoittaminen olisi ollut kannattavampaa kuin osa-
kerahastoihin sijoittaminen. Indeksiosuusrahastojen osakerahastoja suurempi riskitaso nikyi
tutkimuksessa parempina tuottoina. Indeksiosuusrahastojen riskikorjattu tuotto oli niin ollen
parempi kuin osakerahastojen. Tutkimustuloksissa nakyi my6s hallinnointikulujen vaikutus
rahastojen tuottoon. Tutkimustulokset olivat lisiksi padosin yhteneviiset aikaisempien atheesta
tehtyjen tutkimusten kanssa. Tuloksien tilastollista merkitsevyytta testattiin t-testin avulla.

Maailmantaloutta tutkimusaikavalilld ravistellut taantuma nikyi tutkimustuloksista. Tutkimus-
otannan kaikkien indeksiosuusrahastojen seki osakerahastojen kumulatiivinen ja keskimaarii-
nen tuotto oli selvisti alle pidemmin aikavilin keskiméiriisen oletetun tuoton ja kolmen vuo-
den aikavililld rahastot jopa menettivit selvisti arvojaan. Tutkimuksen tulosten perusteella
sijoittaminen indeksiosuus- tai osakerahastoihin ei olisi tutkimusaikavililld ollut kannattavaa,
riippumatta siitd kumman sijoitusvaihtoehdon olisi valinnut. Osakemarkkinoille rahastosijoi-
tusta harkitsevan olisi kuitenkin tutkimuksen perusteella ollut perustellumpaa sijoittaa indek-
siosuusrahastoihin johtuen niiden tarjoamasta paremmasta riskikorjatusta tuotosta.
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The thesis examined whether an ETF (Exchange-Traded Fund) could be an alternative to a
conventional equity fund. The target area was the European capital market between 28.2.2005
and 17.3.2010. The objective of the thesis was disposed by assessing which factors have an
effect on investor’s investment decision, in other words what is an investment’s expected
profit relative to hypothetical risk. All other factors regarding the investment decision were
excluded.

A quantitative research method was used. The study material was numerical statistic material.
Study material consisted of parameters which describe the investment’s return, risk and risk
adjusted return. In addition, a total expense ratio of equity funds and ETFs were examined in
the study. The source of information was numerical statistic material published by
Morningstar Inc.

The sample consisted of seven ETFs and 27 equity funds. The primary target investment of
funds was the European stock market. The sample of ETFs was limited because of smaller
supply on the market. The equity funds registered in Finland and listed in the Helsinki Stock
Exchange ware used.

Considering the study period it would have been more profitable to invest in the ETFs than
equity funds. The higher risk level of ETFs was seen as better profits compared to equity
funds. Therefore, ETF’s risk adjusted return was better compared to equity funds. The effect
of fund’s total expense ratio to the investment’s return was also shown in the results.
Furthermore, the results were mainly congruent to previous research relating to the matter.
The Student’s t-test was used to test the study result’s statistical significance.

The recession in the study period was seen in the results. Every ETF’s and equity fund’s
cumulative and annualized average monthly return in the sample was notably under expected
average returns. In the three year research period every fund lost more or less of its value.
Based on the results, investment in the ETTFs or the equity funds would not have been
worthwhile regardless of the chosen investment alternative. Considering a fund investment in
the equity market, the ETFs would have been a more suitable option based on better risk
adjusted return of ETFs indicated by the results.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja tavoitteet

Suomalaisten varallisuus on kasvanut tasaisesti viime vuosien aikana. Viimeiset puolitoista
vuotta Suomea koetellut taantuma ei ole vaikuttanut sithen tosiasiaan, ettid kansa vaurastuu
koko ajan. Suomalaisten vaurastumisen ovat huomanneet myos pankit ja sijoituspalveluyrityk-
set. Sijoituspalveluita tarjoavat yritykset ovatkin viime vuosina alkaneet aktiivisesti kilpailemaan
sijjoitus- ja sdastimistuotteista kilnnostuneista asiakkaista. Suomessa erityisesti sijoitusrahastot
ovat kasvattaneet tasaisesti suosiotaan sijoituskohteena. Sijoitusrahastojen suosiosta ja suoma-
laisten vaurastumisesta kertoo kuvaavasti se, ettd suomalaisissa sijoitusrahastoissa oli vuonna
2002 sijoitettuna 16 miljardia euroa, kun vuoden 2009 marraskuuhun mennessa rahastoihin oli
sijoitettuna jo 52 miljardia euroa. Rahastoihin sijoitetut pidomat ovat siis kasvaneet 225 pro-

senttia seitsemassa vuodessa.

Suomalaisten vaurastuminen ja kasvanut kiinnostus sijoittamiseen, on tehnyt sijoittajista myos
entistd valveutuneimpia ja tietoisempia vaihtoehtoisista sijoitusmuodoista. ETF (Exchange
Traded Fund,) on porssinoteerattu indeksiosuusrahasto, joka pyrkii seuraamaan porssi- tai
muun valitun indeksin koostumusta. Indeksiosuuksilla kiyddin porssissd kauppaa kuten osak-
keilla, mutta ne tarjoavat samanlaisen hajautuksen riskin suhteen kuin sijoitusrahasto. ETF:t

ovat ikddn kuin porssiosakkeiden ja sijoitusrahastojen vilimuoto. (Saario 2007, 251.)

Indeksiosuusrahastojen suosio sijoitusinstrumenttina on kasvanut tasaisesti, kun sijoittajien
usko aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen salkunhoitajien kykyyn voittaa markkinat on jarkky-
nyt. Indeksiosuusrahastojen matalampi kulurakenne ja kansainvilisen hajauttamisen mahdolli-
suudet pienemmilld kuluilla ja sijoitusinstrumentin hyva likviditeetti seka sijoittajien nakemys
passiivisen indeksiosuus sijoittamisen suhteellisen varmoista tuotoista, ovat tehneet niistd mie-
lenkiintoisen sijoitusinstrumentin, jota pidetiin ominaisuuksiensa puolesta erityisesti vaihtoeh-
tona sijoitusrahastoille, jotka pyrkivit aktiivisella strategiallaan voittamaan markkinaindeksin

toisin kuin passiivisesti indeksia seurailevat ETF:t.

Opinniytetyon tavoitteena on esitelld indeksiosuusrahastot sijoitusmuotona ja tarjota lukijalle

tietoa niiden ominaisuuksista seka erikoispiirteistd verrattuna varsin samantyyppiseen sijoitus-

instrumenttiin osakerahastoon nihden. Tyon tarkoituksena on lisita lukijan tietoisuutta indek-
siosuusrahastoista uudehkona vaihtoehtoisena sijoitusinstrumenttina ja sen tarjoamista mah-

dollisuuksista sijoitusmarkkinoilla sekd tarjota lukijalle tietoa indeksiosuusrahastojen historialli-
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sista tuotoista ja riskistd, jota apuna kéyttden sijoitusvaithtoehtojen vertailu voisi olla helpom-

paa.

1.2 Tutkimusongelma ja rajaukset

Tutkimusongelmana on selvittdd, voiko indeksiosuusrahasto olla hyvi sijoitusvaihtoehto ta-
vanomaiselle rahastosijoitukselle? Tutkimusongelma on tarkoitus ratkaista sijoituskohteen va-
lintaan vaikuttavan tirkein kriteerin kautta, eli miké on sijoituksen oletettu tuotto suhteutettu-
na otettuun riskiin. Sijoituskohteen valintaan vaikuttaa Puttosen ja Revon nikemyksen mukaan
nelja kriteeria: riskinkantokyky ja jano tuotolle, sijoitushorisontti, sijoitussumma ja informaatio
(Puttonen & Repo 2007, 18). Tutkimukseni tutkimusongelman kannalta ensimmadinen kriteeri
“’riskinkantokyky ja jano tuotolle” on kriteereista merkittivin, jonka avulla koko tutkittavaa

aihetta lahestytdan. Muut kriteerit on tutkimuksesta rajattu pois.

Tutkimuksessa tutkitaan seitsemin eri indeksiosuusrahaston (liite 1.) historiallisia tuottoja
kolmella eri aikavililld. Aikavileiksi on valittu viiden ja kolmen vuoden aikajaksot. Lisaksi tut-
kimuksessa tutkitaan sijoitusten riskid volatiliteetilld mitattuna kolmen vuoden aikajaksolla seka
tuoton ja riskin suhdetta Sharpen luvulla mitattuna. Tutkimuksessa vertaillaan my6s indek-
siosuusrahastojen hallinnointikuluja. Tutkimuskohteeksi on valittu seitsemin indeksiosuusra-
hastoa, joiden omistukset ja niiden painoarvo koostuvat mahdollisimman tarkasti eurooppalai-
sia osakemarkkinoita kuvaavista indekseistd. Tutkittavien indeksiosuusrahastojen maaraa ra-
joittaa niiden tarjonta. Indeksiosuusrahastojen ollessa suhteellisen tuore sijoitusinstrumentti, ei

niiden tarjonta ole toistaiseksi samalla tasolla kuin tavanomaisen rahastojen tatjonta.

Tutkimuksen padjoukon indeksiosuusrahastojen vertailuryhmini ovat Suomeen rekisteréidyt
ja Helsingin pOrssissd noteeratut eurooppalaisten yritysten osakkeisiin sijoittavat osakerahastot
(liite 2.). Osakerahastot on rajattu Suomen Sijoitustutkimus Oy:n Rahastoraportin osakerahas-
toluokan Eurooppa mukaisesti. Tutkimuksen vertailuryhma koostuu siis 27 eurooppalaisten
yritysten osakkeisiin sijoittavista osakerahastoista. Tutkimusongelman rajaamiseksi tutkittava
joukko on valittu siten, ettd indeksiosuusrahastot sekd osakerahastot sijoittavat vain eurooppa-

laisten yritysten osakkeisiin.

Tutkimus tehdddn kvantitatiivisena tutkimuksena, jonka empiirisend aineistona kiytetddn nu-
meerista tilastoaineistoa sijoitusinstrumenttien historiallisista tuotoista ja riskistd. Tyossa tutkit-

tava pisin aikavili on rajattu viiteen vuoteen, koska indeksiosuusrahastot ovat vield suhteellisen



uusi sijoituskohde ja monet niistd ovat perustettu vasta muutama vuost sitten, joten historiallis-

ta suorituskykya kuvaavia tietoja ei vilttimatta olisi saatavilla.

1.3 Aikaisemmat tutkimukset

Indeksiosuusrahastojen kasvaneen suosion johdosta ne ovat alkaneet kiinnostamaan myos
tutkijoita ja niistd onkin 2000-luvulla tehty useita tutkimuksia. Tutkimuksissa indeksiosuusra-
hastojen suorituskykyi on mitattu ja verrattu erityisesti hyvin samantyyppisen sijoitusinstru-
menttiin indeksirahastoihin nihden (Turunen 2008). Indeksiosuusrahastojen suorituskykyi on
vertailtu tutkimuksissa my0s aktiivisen sijoitusstrategian suljettuihin maakohtaisiin rahastoihin

(Harper, Madura & Schnusenberg 2004).

Turunen vertaili kandidaattitutkielmassaan seitseman indeksiosuusrahaston ja 11 indeksirahas-
ton riskid ja historiallista suorituskykya aikajaksolla lokakuu 2004- tammikuu 2008. Ty6ssa
tutkittavat rahastot kayttivat vertailuindeksindan S&P 500 tai Dow Jones EuroStoxx 50 indek-
sejd. Tutkimuksessaan Turunen tuli sithen tulokseen, ettd indeksiosuusrahastot tarjoavat pa-

rempaa riskikorjattua tuottoa kuin tavanomaiset indeksirahastot. (Turunen 2008.)

Harperin, Maduran ja Schnusenbergin tutkimuksessa vertailtiin indeksiosuusrahastojen riski-
korjattua tuottoa Sharpen luvulla mitattuna, seurantariskia ja historiallisia tuottoja maakohtai-
siin suljettuihin rahastoihin aikavililla huhtikuu 1996- joulukuu 2001. Tutkimuksessa oli mu-
kana 23 suljettua rahastoa, joiden sijoituskohteet olivat rajattu siten, ettd ne sijoittivat vain tie-
tyn maan pasomamarkkinoille. Vertailukohtana olivat indeksiosuusrahastot, jotka sijoittivat
samoille padomamarkkinoille kuin suljetut rahastot. Harper ym. paatyivit tutkimuksessaan
sithen lopputulokseen, ettd passiivisen strategian maakohtaiset indeksiosuusrahastot tarjosivat
parempaa riskikorjattua tuottoa kuin aktiivisen sijoitusstrategian tavanomaiset suljetut rahastot.

(Harper, Madura & Schnusenberg 2004.)

Indeksiosuusrahastoista on tehty my6s kaksi ammattikorkeakoulun opinnaytety6ta viime vuo-
den aikana. Olli Heijala tutki suomalaisten osakerahastojen menestymistd suhteessa passiivi-
seen sijoittamiseen. Tyossadn Heijala vertaili passiivisen sijoitusstrategian indeksirahastoja ja
indeksiosuusrahastoja aktiivisen strategian osakerahastoihin. Tyon tutkimuskohteena olivat
Suomen padomamarkkinat. Tyossé tutkittiin osakerahastojen historiallisia tuottoja ja riskikor-
jattu tuottoa, joita verrattiin indeksirahastojen ja indeksiosuusrahastojen vastaaviin tunnuslu-
kuihin. Riskikorjatun tuoton mittarina kéytettiin niin ikdian Sharpen lukua. Heijala paityi tut-

kimuksessaan sithen pditelméin, ettd pidemmain aikavilin sijoituksissa passiivinen sijoitusinst-
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rumentti, kuten indeksiosuusrahasto olisi parempi vaihtoehto aktiivisesti hoidetulle osakera-

hastolle. (Heijala 2009.)

Opinniytetyossiaan Suvi Sarkkinen ja Satu Torssonen taas tutkivat porssinoteerattujen indek-
siosuusrahastojen soveltuvuutta suomalaisille piensijoittajille. Sarkkisen ja Torssosen ty6 teh-
tiin laadullisena tutkimuksena, jossa empiria toteutettiin kyselylomakkeen avulla. Tyon tutki-
mustavan eroavaisuuden vuoksi sen tutkimustulokset eivit ole vertailukelpoisia oman tutki-
mukseni kanssa, mutta tutkimusongelma on kuitenkin liht6kohtaisesti samankaltainen, kun
tutkimuskohteena ovat indeksiosuusrahastot ja niiden soveltuvuus sijoittajalle. Sarkkinen ja
Torssonen pédtyivit tutkimuksessaan sithen lopputulokseen, ettd indeksiosuusrahastojen so-
veltuvuus piensijoittajille riippuu enemmain sijoittajan tavoitteista ja ominaisuuksista, joten

yksiselitteistd vastausta ei tutkimusongelmaan loydetty. (Sarkkinen & Torssonen 2009.)



2 Indeksiosuusrahasto sijoitusinstrumenttina

Tissa luvussa esitelldan indeksiosuusrahastot sijoitusinstrumenttina seka kdydédan lapi niiden
keskeisid ominaisuuksia, kuluja ja verotusta. Luvussa esitellddn lisaksi tutkimuksen vertailukoh-

tana kiytettdvit osakerahastot ja muut sijoitusrahastotyypit seka yleisesti indeksit kasitteena.

2.1 Indeksiosuusrahastojen perusteet

Indeksiosuusrahastot (ETF = Exchange-traded fund) ovat indeksiosuuksia, jotka jéljittelevit
valitun indeksin koostumusta. Indeksiosuuksilla kidydaan porssissd kauppaa, kuten tavallisilla
osakkeilla vilittdjayrityksen kautta. Kaupankéynti tapahtuu porssissd kuten osakkeilla toisten
sijoittajien kanssa. Kédydikseen indeksiosuuksilla kauppaa, on sijoittajalla oltava arvo-
osuusjarjestelmain liitetty arvo-osuustili, johon indeksiosuudet kirjataan. Indeksiosuusrahas-
toilla voidaan kiyda kauppaa porssilld milloin vain sen aukioloajan puitteissa toisin kuin tavan-
omaisilla rahastoilla, joilla kaupankaynti on mahdollista ainoastaan pOrssipdivan lopuksi suo-

raan rahastoyhti6iden kanssa. (Ferri 2009, 23-39.)

Idea indeksiosuusrahastoista sai alkunsa Yhdysvalloissa osakemarkkinoiden romahdettua
vuonna 1987. Markkinoiden romahdettua SEC eli U.S. Securities and Exchange Commission
alkoi tutkia ja uudelleen kirjoittaa arvopaperikaupan sdadoksii siten, ettd uuden tyyppinen osa-
kekori eli indeksiosuusrahasto olisi mahdollista luoda. ETF:ien porssi kaupankaynti alkoi, kun
AMEX eli The American Stock Exchange —p0rssi listasi ensimmadisen indeksiosuusrahaston
SDPR Trust, Series 1, joka tunnetaan paremmin nimelld SDPRs S&P 500 porssiin. (Ferri
2009, 12-13.)

Indeksiosuusrahaston etuina sijoitusinstrumenttina ovat sijoituksen laajat hajautusmahdolli-
suudet ja lipindkyvyys sekd alhaisemmat kulut kuin tavanomaisilla rahastoilla. Yhdelld porssi-
kaupalla voidaan saada laaja hajautus ja ulkomaille sijoitettaessa vaihtoehtoja on lukematon
maird. Sijoitus on mahdollista tehda indeksiosuuteen, jonka kohteena ovat esimerkiksi tietty
toimiala, maa tai alue. Indeksiosuusrahaston edustaman indeksin osakkeet ja niiden painoarvot
ovat julkista tietoa, joka tekee sijoituksesta lipindkyvan. Lisiksi niilli on merkittivisti pie-
nemmit hallinnointikulut kuin samoille markkinoille sijoittavilla tavanomaisilla rahastoilla.

(Saario 2007, 253)



2.2 Indeksiosuusrahastojen liikkeelle laskeminen ja lunastaminen

Indeksiosuusrahaston toiminta eroaa merkittdvisti tavanomaisen rahastojen toiminnasta, vaik-
kakin molemmat kuuluvat samantyyppisen viranomaisvalvonnan piiriin. Perinteinen sijoitusra-
hasto kerai sijoittajien varat yhteen, jotka sitten rahaston salkunhoitaja sijoittaa rahaston siin-
tjen puitteissa edelleen markkinoille. Sijoittajat asioivat suoraan rahastoyhtion kanssa, joka
my6s hoitaa uusien rahasto-osuuksien luomisen sekd myytyjen rahasto-osuuksien lunastami-

sen. (Sofia Pankki 2010a.)

Indeksiosuusrahastoissa sijoittajat eivit asioi suoraan rahaston kanssa, vaan indeksiosuuksilla
kdydddn porssissd kauppaa toisten sijoittajien kanssa valittdjdyritysten kautta. Suomessa indek-
siosuuksilla voi tehda porssissa kauppaa esimerkiksi Nordnetin, eQQ Pankkin, Nordea, Sampo
Pankin seka useimpien muiden pankkien kautta. Luodessaan uuden indeksiosuusrahaston liik-
keellelaskija valitsee sille indeksin, jonka koostumusta indeksiosuus pyrkii jéljittelemédin. Rahas-
tojen seuraamat indeksit ovat useimmiten markkinoiden kehitysta mittaavia osakeindekseja,
mutta vaihtoehtoisesti indeksi voi seurata my0Os esimerkiksi kullan, hopean, dljybarrelin hintaa
markkinoilla tai vaikka asuntojen hintojen kehitysti. Indeksiosuusrahaston suunnitelma tulee
my0s hyvaksyi maan finanssivalvontaa harjoittavalla taholla, esimerkiksi Yhdysvalloissa uudet
indeksiosuusrahastot tulee hyviksyttid SEC:lla ennen niiden toiminnan aloittamista. (Ferti

2009, 30)

Indeksiosuusrahaston luomisvaiheessa rahaston litkkeellelaskija tekee sopimuksen yhden tai
useamman markkinatakaaja kanssa, joka hankkii markkinoilta ostamalla tai lainaamalla osakkei-
ta arvopaperikoriin, joka vastaa indeksiosuuden sisiltoda. Markkinatakaajina toimivat useimmi-
ten isot ja suurella volyymilla kauppaa tekevat pankit. Tunnettuja markkinatakaajia ovat esi-
merkiksi pankit Merrill Lynch ja Goldman Sachs. Arvopaperikori luovutetaan fyysisesti saily-
tysyhteison, kuten pankin huostaan, joka toimittaa markkinatakaajalle arvopaperikoria vastaan
indeksiosuuskorin, jotka sitten jaetaan vihittdiseriin ja myydain pOrssissa jalkimarkkinoille.
Indeksiosuuksien likviditeetin takaamiseksi markkinoilla litkkeellelaskija hankkii rahastolle
yleensd useamman markkinatakaajan, jotka yhdessid vastaavat indeksiosuuksien likviditeetistd
markkinoilla. Markkinatakaaja voi my6s myyda indeksiosuuden eteenpdin toiselle markkinata-

kaajalle tarpeensa mukaan. (Ferri 2009, 30-31.)

Indeksiosuuden lunastaminen tapahtuu kidnteisessa jirjestyksessi. Markkinatakaajat ostavat

markkinoilta suuren méirin indeksiosuuksia muodostaen suuremman indeksikorin, jonka se



toimittaa siilytysyhteisolle, joka taas toimittaa markkinatakaajalle indeksiosuuskorin sisiltivan

mairin osakkeita, jotka sitten myydaan porssissa eteenpdin. (Ferri 2009, 30-31.)

Miten sitten osapuolet hyotyvit omista rooleistaan? Indeksiosuuden liikkeellelaskija keraa si-
joittajilta vuosittaisen hallinnointipalkkion. Siilytysyhteisé taas saa liikkeellelaskijalta osan hal-
linnointipalkkiosta. Markkinatakaajien hyoty perustuu taas osakekorin ja indeksiosuuden mah-
dolliseen hintaeroon eli ns. arbitraasitilanteeseen seki indeksiosuuden osto- ja myyntihinnan
viliseen eroon, joita markkinatakaaja pyrkii hyédyntimain saadakseen voittoa toiminnastaan.

(Ferri 2009, 32-34.)

2.3 Indeksiosuuksien kustannukset

Sijoittajan onnistuneesta sijoituksesta saamat tulot eivit ole pelkistdan riippuvaisia indek-
siosuusrahaston seuraaman indeksin suotuisesta kehityksestd tai rahaston salkunhoitajan kyvys-
td voittaa markkinat, silld rahastojen omistajat perivat hallinnointipalkkioita rahastojen arvoista
riippumatta siitd, ovatko sijoitukset olleet voitollisia tai tehneet tappiota. (Kallunki, Martikai-

nen & Niemela 2007, 258-259.)

Indeksiosuusrahastot ovat hallinnointikustannustensa suhteen merkittivisti halvempia kuin
tavanomaiset sijoitusrahastot. Tamai onkin yksi syy sithen, miksi indeksiosuusrahastojen suosio
on kasvanut huomattavasti viime vuosien aikana. Alhaisemmat hallinnointikustannukset joh-
tuvat siitéd, ettd indeksiosuusrahaston passiivinen sijoitusstrategia ei vaadi kalliita markkina-
analyyseji ja lisdksi rahastoja ei juuri markkinoida, josta syntyisi my6s kuluja. Rahaston mukail-
lessa seuraamansa indeksin koostumusta kaupankayntikulut jadvit pienemmiksi kuin aktiivisen
strategian rahastoilla. (Puttonen & Repo 2007, 166—167.) Indeksiosuuksien hallinnointipalkkiot
vaihtelevat halvimpien suurimpiin indekseihin sidottujen rahastojen 0,07 prosentin ja kalliim-
pien harvinaisempiin indekseihin sidottujen rahastojen 0,95 prosentin vililld (Yahoo Finance
2010). Tavanomaisissa osakerahastoissa hallinnointipalkkiot vaihtelevat esimerkiksi Euroop-
paan sijoittavissa rahastoissa 0,4 prosentista jopa 2,05 prosenttiin saakka (Rahastoraportti

2009).

Suomessa indeksiosuusrahastojen omistamisesta voi kertya tarpeettomia kuluja, koska monet
suomalaiset vilittajat perivit niidden sdilyttimisestd arvo-osuustililla ylimaédraisia kuluja. Tuot-

toon vaikuttavat ylimédariiset kulut on kuitenkin mahdollista vilttad kilpailuttamalla eri valitta-
jid, esimerkiksi Pohjoismaiden suurin Internetissd toimiva vilittdja Nordnet AB ei peri indek-

siosuuksien siilyttimisestd minkéaanlaisia kuluja. (Arvopaperi 2009, 31.)
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2.4 Indeksiosuusrahastojen verotus

Indeksiosuusrahastoja verotetaan kuten tavanomaisia rahastoja. Indeksiosuusrahastojen tuotot
ovat veronalaisia padgomatuloja, jota verotetaan padomatulo veroprosentin 28 %o:n mukaisesti.
Indeksiosuusrahastoista tuloja kertyy osinkoina sekd mahdollisina luovutusvoittona indek-
siosuuden lunastamisvaiheessa. Porssinoteeratuista indeksiosuusrahastoista saaduista osingois-
ta maksetaan 28 prosenttia padomatuloveroa yhtilailla kuin tavanomaisista rahastoista saaduis-
ta voitto-osuuksista maksetaan. (Vero 2009.) Osa indeksiosuusrahastoista ei maksa lainkaan
osinkoja, silld ne ovat ns. kasvuosuuksia, jossa saadut osingot sijoitetaan takaisin. Tuotto-osuus
rahastot maksavat osinkoa vihintdin kerran vuodessa. (eQQ Pankki 2010b.) Helsingin Porssissa
noteerattu Seligsonin OMXH 25 -indeksiosuusrahasto on tuotto-osuus rahasto, joka maksaa
sijoittajille osingot vuosittain. Seligson vahentda arvo-osuustilin tilinhoitajayhteison kautta suo-
raan rahaston maksamasta vuotuisesta tuotosta veron, jolloin sijoittaja saa suoraan tililleen

nettomaariisen osingon. (Seligson 2009.)

Ulkomaisista sijoituksista saadut tulot, kuten osingot ja myyntivoitot ovat Suomessa padoma-
tuloveron alaista tuloa. Jos sijoituksesta on maksettu ulkomailla veroa, se hyvitetain verosopi-
mus madraysten mukaisesti Suomessa. Useimpien Suomen solmimien verosopimusten mukaan
osingosta peritddn ulkomailla 15 prosentin lihdevero. Ulkomailla asuvalta henkil6ltd, joka on
toiseen maahan verovelvollinen, peritddn vastaavasti Suomesta maksetuista osingoista useim-

miten 15 prosentin lihdevero. (Porssisaitio 2009.)

2.5 Porssi-indeksit

Useimmat indeksiosuusrahastot jaljittelevit orjallisesti eri indeksien koostumusta ja niiden
tuotto on riippuvainen niiden seuraamien indeksien kehityksestd, siksi on tirkedd selventaa,
mitd ovat indeksit ja mihin niitd voidaan kayttaa. Lisdksi kappaleessa esitellddn joitakin Helsin-

gin seki tutkimuksen kohdemarkkinoiden Euroopan porsseissa kaytettivia indekseja.

Indeksi on muutoksia osoittava suhdeluku. Indeksilukuja apuna kiyttien voidaan vertailla eri-
laisten muutosten kuten hinnan, mairan tai arvon suhteellista muutosta tietyn ajanjakson suh-
teen. Indeksin avulla voidaan seurata esimerkiksi markkinoiden kehitysta tietylld alueella tai

kullan hinnan kehitystd. Indeksin avulla voidaan tiivistdd koko markkinat helposti yhdeksi tun-

nusluvuksi. (Tilastokeskus 2010.)



Indeksien laskennassa sovitaan aluksi jokin kantaluku, josta indeksin kehitysta lasketaan. Esi-

merkiksi OMX Helsinki —indeksin kantapdiva on 28.12.1990 ja kantaluku 1000. OMX Helsinki
kuvaa kaikkien Helsingin pOrssissa listattujen osakkeiden arvon kehitystd. Indeksin pisteluvun
muutoksella kuvataan porssikurssien keskimairaistd muutosta. Kdytinndssa siis kurssien nous-

tessa keskimairin prosentin, niin indeksipisteluku kasvaa prosentin. (Opi Osakkeet 2007, 31.)

Porssi-indeksejd voidaan laskea painorajoitettuina indekseind kuin my6s painorajoittamattomi-
na indekseind. Painorajoittamattomissa indekseissa jokaisen osakkeen paino on sama kuin ky-
seisen osakkeen markkina-arvo porssin kokonaismarkkina-arvosta. Helsingin NASDAQ OMX
porssissd painorajoittamattomia indeksejd ovat yleistd kehitystd kuvaava OMX Helsinki —

yleisindeksi sekd toimialaindeksit. (Opi Osakkeet 2007, 31.)

Painorajoitetulla indeksilld taas tarkoitetaan sitd, ettd kullekin yritykselle on asetettu maksimi-
paino, jolla sen osakkeiden kurssikehitys voi vaikuttaa indeksin pisteluvun muutokseen. Hel-

singin Porssin OMX Helsinki Benchmark (OMXHB) —indeksi on painorajoitettu indeksi. In-
deksissid yksittdisen yrityksen markkina-arvo ei saa ylittdd enimmaispainoksi asetetulla 10 pro-

sentilla kaikkien yhtididen yhteenlaskettua markkina-arvoa. (Opi Osakkeet 2007, 31.)

Porssi-indeksit voidaan laskentatavan mukaisesti ilmoittaa joko hinta- tai tuottoindekseina.
Hintaindeksi kertoo osakemarkkinoiden yleisen kurssikehityksen ja siini ei oteta huomioon
osinkotuottoja, kun taas tuottoindeksissa osinkotuotot lasketaan mukaan ja se kuvaa indeksin

kohdemarkkinoiden kokonaistuottokehitysta. (Opi Osakkeet 2007, 31.)

Helsingin Porssin ainoan ETF indeksiosuusrahaston (SLG OMXH25) kohdeindeksind on
OMXH25-indeksi. Se kuvaa Helsingin Porssin 25 rahamairiisesti vaihdetuimman osakesarjan

hintakehitystdi. OMXH25-indeksi on painorajoitettu siten, ettd yhden yrityksen paino ei voi
ylittdd 10 prosenttia. (Opi Osakkeet 2007, 32.)

Suosittuja vertailuindekseja Euroopan osakemarkkinoilla, jota my6s tutkimuksen kohdemark-
kinat edustavat, ovat esimerkiksi S&P Europe 350 -indeksi ja Dow Jones EURO STOXX 50 -
indeksi. S&P Europe 350 -indeksi kuvaa Euroopan 17 suurimman maan osakemarkkinoita. Se
kattaa noin 70 prosenttia koko alueen markkinoista (Standard & Poor’s 2010). Dow Jones
Euro Stoxx 50 -indeksi on painorajoitettu indeksi, joka kuvaa 50 eurooppalaisen ns. blue chip
eli arvoyhtién markkinakehitysta. Indeksissd on yhden yrityksen paino rajattu 10 prosenttiin

(STOXX 2010).



Tavanomaisten koko markkinoiden tai tiettyja markkina segmentteja seuraavien indeksien li-
siksi markkinoilla on my6s lukuisia fundamentti-indeksejé, joiden tarkoituksena ei ole kuvata
markkinoiden yleista kehitysta. Fundamentti-indeksit ovat enemminkin luotu kaupallisiin tar-
koituksiin erityisesti erikoisempien indeksiosuusrahastojen vertailuindekseiksi. Fundamentti-
indeksit pohjautuvat erilaisiin kannattavuus- ja arvostustunnuslukuihin. ETF:t jotka kiyttdvit
fundamentti-indekseji vertailukohtanaan ovat useimmiten hallinnointikuluiltaa kalliimpia kuin
tavanomaisia markkinapainotettuja indeksejd kayttivit ETF:t, koska fundamentti-indekseja

ylldpitivit yritykset laskuttavat niiden kdytostd suurempia lisenssimaksuja. (Erola 2009, 160—
161.)

2.6 Indeksiosuusrahastojen markkinat

Indeksiosuusrahastojen markkinat ovat vield nuoret verrattuna tavanomaisten rahastoiden
markkinoihin. ETF:in markkinat ovat erityisesti suuret niiden syntysijoilla Yhdysvaltojen péa-
omamarkkinoilla, vaikka niiden suosio on levinnyt jo muidenkin maiden porsseihin. Vuonna
1993 Yhdysvaltojen markkinoilla oli vain yksi indeksiosuusrahasto, jonka alaisuudessa oli 464
miljoonaa dollaria. Vuoden 1997 loppuun mennessi indeksiosuuksien mairi oli noussut kah-
teen ja niiden alaisuudessa oli varallisuutta yhteensa 6,2 miljardia dollaria. Seuraavina vuosina
indeksiosuuksien markkinat alkoivat kasvaa nopeasti. Télld hetkelld yli 25 yritysti tarjoaa Yh-
dysvalloissa ETF:id, joita on jo yli 700 ja niiden hallinnassa on yhteensa yli 500 miljardin arvos-

ta varallisuutta. (Ferri 2009, 3-22.)

Merkittivimmat indeksiosuusrahastoja noteeraavat porssit ovat American Stock Exchange
(AMEX), New York Stock Exchange (NYSE) sekd Euroopan Deutsche Bérse ja Pariisin Eu-
ronext. Indeksiosuusrahastojen suurin liikkkeellelaskija on iShares, joka on Barclays Bankin
tytaryhtio. Euronext ja Deutsche Borsen suurin ETTF:ien liikkeellelaskija on Lyxor, joka on

Société Généralen tytiryhtio. (Puttonen & Repo 2007, 166.)

Helsingin porssissa on kiyty kauppaa indeksiosuusrahastolla vuodesta 2001 ldhtien. Helsingin
OMX porssissa on kuitenkin tarjolla vain yksi ETT, sen liikkeellelaskija on Seligson & Co Ra-
hastoyhtié Oyj. Seligsonin ETT -rahasto jiljittelee OMX Helsinki 25 -indeksin kehitystd (Put-
tonen & Repo 2007, 167.) Helsingin p6rssin vihiinen indeksiosuusrahastojen médri on selitet-
tavissd porssin suhteellisen pienelld kaupankiyntivolyymilla sekd vihiiselld indeksien tarjonnal-

la.
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2.7 Sijoitusrahastot

Tutkimuksessa tehtivin vertailun indeksiosuusrahastojen ja osakerahastojen vililld, on hyvi
selventda, mitd ovat sijoitusrahastot, joihin tutkimuksen vertailuryhmina toimivat osakerahas-

tot kuuluvat. Kappaleessa esitelladn lisiksi lyhyesti korko-, yhdistelma- ja erikoisrahastot.

Sijoitusrahastot ovat rahastoyhtiéiden hallinnoivia rahastoja, joihin rahastoyhtio keraa yksityis-
henkil6iden ja yhteis6jen varoja ja sijoittaa ne useisiin eri arvopapereithin muodostaen sijoitus-

rahaston. (Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry 2010.)

Sijoitusrahastolain 4 luvussa (48/1999) miiritellidn sijoitusrahastojen toiminta seuraavanlai-
sesti:

23§

Rahastoyhti6 voi perustaa yhden tai useamman sijoitusrahaston. Rahastoyhti6t eivit saa perustaa
yhteistd sijoitusrahastoa.

Sijoitusrahastolla on oltava sdinnét. Sijoitusrahaston sddnndistd ja niiden muuttamisesta padttda
rahastoyhtion hallitus.

25§

Sijoitusrahaston varat kuuluvat rahasto-osuudenomistajille. Rahasto-osuudenomistajat eivit vas-
taa henkil6kohtaisesti sijoitusrahastoa koskevista velvoitteista.

Rahastoyhtién on pidettivi sijoitusrahaston varat erillddin rahastoyhtion omaisuudesta antamalla
ne siilytysyhteison sdilytettiviksi. Sijoitusrahaston varoja ei saa ulosmitata rahastoyhtion velasta.

Rahastoyhtié edustaa omissa nimissddn sijoitusrahastoa. Sijoitusrahastoa koskevissa oikeustoi-
missa on mainittava, minki sijoitusrahaston puolesta rahastoyhti6 toimii.

Sijoitusrahastoilla on Finanssivalvonnan tai Valtioneuvoston vahvistamat sdannot, joissa maa-
ritellddn, minkad tyyppinen rahasto on kyseessi sekd minkilaisella sijoitusstrategialla rahasto
sijoittaa. Sijoitusstrategiassa mairitellddn rahaston vertailuindeksi, maantieteellinen sijoitusalue,
rahaston tuotto-osuuksien jakaminen, johdannaisten kaytto seka sijoitetaanko rahaston varoja
osake- vai korkomarkkinoille vai niithin molempiin. Rahastojen rahastoesitteessi on tarjolla
lisaksi muuta oleellista tietoa tietysta rahastosta. Esitteessa kerrotaan rahaston salkunhoitaja,
palkkiot seki informaatiota rahaston historiallisesta kehityksesta. (Puttonen & Repo 2007, 30—

31)
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2.7.1 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat varansa kotimaisille tai kansainvilisille osakemarkkinoille. Osakera-
hastot voivat hajauttaa sijoituksiaan varojaan myos tietyn tyyppisiin tai kokoisiin yrityksiin,
esimerkiksi hyvin osinkoja maksaviin arvo-, kasvu-, pk-yrityksiin tai tietylld toimialalla toimiviin
yrityksiin. Osakerahastot voivat kiyttdd toiminnassaan my6s johdannaisia. Rahastojen sijoitus-

polititkka mairitellian niiden sadnnoissa. (Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry 2010.)

2.7.2 Korkorahastot

Korkorahastot sijoittavat varansa nimensia mukaisesti korkopapereihin. Sijoituskohteena voivat
olla esimerkiksi valtioiden, yritysten ja pankkien liikkeelle laskemat lyhyen- tai pitkdnaikavilin
korkopaperit. Korkorahastojen tuotto-odotus on pitkalld aikavalilld osakerahastoja pienempi,
vaihtoehtoisesti korkorahastojen riskitaso on my6s pienempi. Korkorahastojen riskitaso vaih-
telee sijoitusstrategian mukaisesti hyvin matalasta lyhyisiin rahamarkkinasijoituksiin sijoittavas-
ta enemmain riskia sisaltdviin pidemmain aikavilin yrityslainoihin sijoittaviin korkorahastoihin.

(eQ Pankki 2010a.)

2.7.3 Yhdistelmirahastot

Yhdistelmirahastot hajauttavat varansa osake- ja korkomarkkinoille. Rahastojen hajautuksen
suhde mairitelldian rahaston toimintasdinndissa, kuitenkin rahaston salkunhoitaja vastaa lopul-
ta hajautuksesta omalla paitoksenteollaan ja timd on myos ratkaiseva seikka yhdistelmarahas-
ton menestyksen takana, silld salkunhoitaja painottaa varoja osakkeisiin tai korkoihin vallitse-
van markkinatilanteen mukaisesti, jolloin oikealla painotuksella voidaan paastd keskimaaraista

parempiin tuottoihin. (Puttonen & Repo 2007, 34.)

2.7.4 Erikoissijoitusrahastot

Erikoisrahastot poikkeavat sijoitusrahastolain mukaisesta rajoituksesta, jonka mukaan yhteen
kohteeseen saa sijoittaa vain 10 prosenttia sen varallisuudesta. Rahaston nimesta tulee kayda
ilmi, ettd se on erikoisrahasto ja niiden sidnnét vahvistaa valtionvarainministeri. Erikoissijoi-
tusrahastoiksi luokitellaan muun muassa vipu-, indeksi- ja rahastojen rahastot. Erikoisrahastot
poikkeavat tavallisista rahastotyypeisti niiden korkeamman riskinoton suhteen. (Morningstar

2009b.)
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Erikoisrahastoiksi luettavat vipurahastot pyrkivit suuremmalla riskinotolla tavanomaisia osake-
rahastoja suurempiin tuottoihin. Vipurahastot kiyttivit aktiivisesti johdannaisia lisituoton
tavoitteluun seka rahaston suojaamiseen markkinoiden laskuja vastaan. Vipurahastoille on

tyypillistd niiden suuret arvon vaihtelut. (Morningstar 2009b.)

Toinen varsin uusi erikoisrahasto on rahastojen rahasto, jotka sijoittavat muihin rahastoihin.
Niin aikaansaadaan sijoituksen hyvin laaja hajautus. Rahastojen rahastoissa hallinnointi- ja
sdilytyskulut voivat olla tavanomaista rahastoa suuremmat, silld sijoittaja kuluiksi muodostuvat

my0s hinen vilillisesti omistamiensa rahastojen kulut. (Morningstar 2009b.)

Erikoisrahastoiksi luetaan myos indeksirahastot, jotka vastaavat sijoitusstrategialtaan varsin
hyvin tutkimuksen kohteena olevaa indeksiosuusrahastoa. Indeksirahastot sijoittavat varansa
markkinoille valitsemansa indeksin painotusten mukaisesti. Indeksirahastot tarjoavat tuottoja
pienemmilld hoitokuluilla, koska passiivisen strategian mukaan toimivat rahastot eivit tarvitse

esimerkiksi ollenkaan kalliita markkina-analyyseja. (Morningstar 2009b.)
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3 Indeksiosuusrahaston kehityksen mittaaminen

Tdssd luvussa esitellddn tutkimuksen empirian kisittelyn kannalta oleelliset teoreettiset kasit-
teet. Luku koostuu kappaleista, joissa esitellddn sijoituksen onnistumisen mittaamiseen kaytet-

tavit késitteet, kuten sijoituksen tuotto, riski ja riskikorjattu tuotto.

3.1 Sijoituksen tuotto

Yksinkertaisimmillaan sijoitusten onnistumista voidaan arvioida absoluuttisten tuottojen pe-
rusteella (Kalunki, Martikainen & Niemeld 2007, 274). Indeksiosuusrahaston kuten minka ta-
hansa arvopaperin tuotto voidaan laskea sijoitusperiodilla tapahtuneen arvopaperin hinnan
muutoksen ja saatujen kassavirtojen (osingot) summana (Knupfer & Puttonen 2007, 130).
Sijoituksen tuoton laskemiseen yksinkertaisin tapa, on laskea sen prosentuaalinen muutos.
Sijoituksen prosentuaalista muutosta laskettaessa tulee lisdksi huomioida sijoittajan saamat
maksut, kuten rahastoiden maksamat tuotto-osuudet tai ETF:ien maksamat osingot. Sijoituk-
sen tuotossa on huomioitava my6s rahastoyhtion veloittamat hallinnointi ja siilytyspalkkiot.
Palkkiot veloitetaan suoraan rahaston tai indeksiosuuden arvosta, jolloin niité sijoittajan ei tar-

vitse endd erikseen tuottoa laskettaessa vihentad. (Puttonen & Repo 2007, 81.)

arvo periodin lopussa - arvo periodin alussa + saadut voitto-osuudet

sijoituksen tuotto =

arvo periodin lopussa

Sijoituksen prosentuaalisen tuoton laskentakaavaa kiytettidessa sijoitukselle lasketaan vain yh-
den periodin eli aikajakson tuotto. Pidemmin aikavilin aikajakson tuottoa laskettaessa tulisi
huomioida lisdksi korkoa korolle -vaikutus. Useimmiten pidemmin periodin sijoitusstrategiois-
sa saadut voitto-osuudet sijoitetaan edelleen tuoton parantamiseksi. Geometrisen- ja rahamia-
ripainotteisen keskiarvon avulla sijoitukselle voidaan laskea keskimairdinen vuosituotto, jossa
sijoitusperiodin aikana tapahtuvat arvonmuutokset otetaan huomioon. (Nikkinen, Rothovius

& Sahlstrém 2008, 23-24.)

Rahamairipainotteisella keskiarvolla laskettu tuotto painottaa enemmin periodeja, jolloin si-
joitettuna on ollut enemmin rahaa. Geometriselld keskiarvolla tuottoa laskettaessa huomioi-

daan tasapuolisemmin sijoitettuna olevat rahamaarit. Geometrisen keskiarvon laskentakaavaa
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kiytettdessd voidaan paremmin vertailla sijoitusten tuottoja, joissa on ollut sijoitettuna erisuu-
ruiset méadrit pddomaa. Yleisesti geometrisen keskiarvon menetelmiin pidetdin suositellum-
pana kuin rahamiiripainotteisen keskiarvon menetelmaa, silld geometrinen keskiarvo keskittyy

pelkastain sijoitusten onnistumiseen oikaisemalla kulloinkin hallinnoitavana olevan rahan maa-

rin. (Nikkinen ym. 2008, 24-25.)

Indeksiosuusrahaston ja osakerahaston tyyppiselle hajautetuille osakesalkuille voidaan laskea
my0s tuotto-odotus Harry Markowitzin portfolioteorian mukaisesti. ’Salkun tuotto-odotus on
salkussa olevien yksittiisten arvopaperien tuotto-odotusten painotettu keskiarvo. Keskiarvo

lasketaan kiyttdmilld painokertoimina sijoitusosuuksia salkussa” (Kalunki ym. 2007, 60—61 ).

N

E (R) =Y wE(R)

i=

E (R,) = salkun tuotto-odotus
E(R) = arvopaperin I tuotto-odotus
w; = arvopaperin i sijoitusosuus portfoliossa

N = arvopapereiden lukumairi portfoliossa

Sijoituksien tuottoja vertailtaessa on hyva tietdd, ettd niistd ilmoitetaan useimmiten vain niiden
nimellistuotot. Nimellistuotolla tarkoitetaan tuottoa, josta ei ole vahennetty inflaation eli rahan
arvon heikkenemisté. Sijoittajan halutessa tietda sijoituksensa reaalituotto, tulee till6in tuotosta

vihentdi kulloinenkin inflaatio. (Puttonen & Repo 2007, 83.)

Sijoituksen reaalituotto lasketaan nimellistuotosta Fischerin yhtidlon avulla. Reaalituoton las-

kemiseksi pitdd tietdd my0s aikajakson inflaatio (Kalunki ym. 2007, 268-269).

1+R

147r=
Ty

R = sijoituksen nimellinen tuotto
t = osakkeen reaalinen tuotto

i = inflaatio
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3.2 Sijoituksen riski

Sijoitusten tuottoja vertailtaessa on aina huomioitava my6s sen riski. Sijoituspaatostd voidaan
aina pitda nididen kahden kompromissina. Riski on todennikéisyys sille, etté sijoituksen toteu-
tunut tuotto poikkeaa odotetusta tuotosta. Sijoittajan halu investoida johonkin kohteeseen

mairiytyy sen mukaan, onko odotettu tuotto riittivd kompensoimaan sijoituksen riskid. (Nik-

kinen, Rothovius & Sahlstrom 2008, 28-29.)

Riski koostuu monesta eri tekijistd, jotka vaikuttavat arvopapereihin eri tavalla. Modernissa
rahoitusteoriassa kokonaisriski on jaettu kahteen osaan niiden luonteen mukaan. Jaottelu pe-
rustuu sithen, onko riski yleisluontoinen kaikkia arvopapereita koskeva, kuten markkina tai
korkoriski, vai tiettyd arvopaperia koskeva, kuten litke- tai rahoitusriski. Kokonaisriski muo-
dostuu niin ollen kahdesta tekijasta: markkinariskista ja yrityskohtaisesta riskista. Indek-
siosuusrahastoissa ja osakerahastoissa yrityskohtainen riski on rajattu lihes kokonaan pois, silld
molemmat sijoitusinstrumentit sijoittavat hajautetun portfolion mukaisesti. Naihin kohteisiin
sijoitettaessa on kuitenkin aina huomioita markkinariski, joka on aina olemassa eika sitd voi

poistaa hajauttamalla. (Nikkinen ym. 30-31.)

Kotimaisen sijoittajan sijoittaessa euroja indeksiosuusrahastoihin, jotka noteerataan eri valuu-
toissa, kuten esimerkiksi dollareissa, tulee sijoittajan huomioida my6s valuuttakurssiriski. Va-
luuttakurssiriski realisoituu silloin, kun indeksiosuus lunastetaan dollareista euroiksi ja euron
arvo dollariin nihden on heikentynyt. Luonnollisesti valuuttakurssiriskiin vaikuttaa my6s eu-
roissa noteerattaviin indeksiosuusrahastoihin, silld ulkomaankauppaa tekevien yritysten kilpai-

lukyky voi kirsid valuuttojen arvojen muuttuessa. (Liljeblom 2004, 28.)

3.2.1 Riskin mittaaminen

Modernissa rahoitusteoriassa riskin tunnuslukuna kdytetidn useimmiten volatiliteettia. Se ku-
vaa sijoituksen arvonmuutoksen heilahtelua. Volatiliteetti on laskennallisesti sijoituksen tuotto-
jen keskihajonta eli varianssin neli6juuri. Sijoituskohteen volatiliteetin suuremmat vaihtelut
tarkoittavat siis suurempaa riskia. Sijoituksen voimakkaat arvonmuutokset lisaavat sijoittajan

epavarmuutta, kun odotetut tuotot voivat jaddd saavuttamatta. (Puttonen & Repo 2007, 84.)

Varianssi mittaa arvojen jakaumaa odotusarvon ympirilld. Varianssi on sitd suurempi, mitd
useammin sen arvot poikkeavat sen odotusarvosta, niin ollen sitd suurempi on myés sijoituk-

sen riski. Varianssi ja sen nelijuuri volatiliteetti mittaavat sijoituksen tuoton heilahtelua. Ra-
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hastoyhtiot raportoivat sijoitusten volatiliteetista muiden tunnuslukujen raportoinnin yhteydes-
sd eli kdytinnossd osavuosikatsauksissaan ja vuosikertomuksissaan. Useimmiten volatiliteetti
lasketaan paivihavainnoista ja logaritmisista tuotoista. (Puttonen & Repo 2007, 85.) Mornings-
tar sijoitustietopalvelu laskee volatiliteetin omilla verkkosivuillaan julkaistaville rahastoille 36
viimeisen kuukausituoton perusteella. Piivitetyt volatiliteetit julkaistaan sivustolla joka kuukau-

si. (Morningstar 2009a.)

1 N
0" = Y (yy)
N-1 !
¢° = varianssi
N = periodien lukumairi koko ajanjaksolla
y; = petiodin i tuotto

y = tuottojen keskiarvo

Volatiliteettid voidaan havainnollistaa seuraavalla esimerkilld: Oletetaan rahaston volatiliteetin
olevan 20 prosenttia ja sen keskimairiisen tuoton on 10 prosenttia vuodessa. Rahaston volati-
liteettiin ja vuosituottoon perustaen voimme olettaa, ettd kahtena vuotena kolmesta on rahas-
ton tuotto enemmain kuin -10 prosenttia ja vihemmin kuin +30 prosenttia. (Puttonen & Repo

2007, 86-87.)

3.2.2 Hajauttamisen vaikutus riskiin

Sijoitussalkun riskid voidaan vihentdd hajauttamalla sijoitus yhden sijoituskohteen sijaan use-
ampaan sijoitukseen. Amerikkalainen Harry Markowitz kehitti 1950-luvulla modernin portfo-
lioteorian, jonka mukaan sijoitussalkun eli portfolion riski pienenee, kun portfoliossa olevien
sijoituskohteiden midrid lisatidn. Portfolioon lisdttavit sijoitukset voivat olla, mité sijoitusinst-
rumentteja vain, kuten esimerkiksi korkoinstrumentteja, kiinteist6jd, osakkeita tai indek-
siosuusrahastoja. (Puttonen & Repo 2007, 84.) Hajauttamisen hyoty perustuu sithen, ettd port-
foliossa olevien arvopapereiden hinnat muuttuvat eriaikaisesti. Teoriassa hajauttamalla saavu-
tettu hyoty on maksimaalinen silloin, kun portfolion sijoituskohteet korreloivat negatiivisesti
keskenain. Negatiivisella korrelaatiolla tarkoitetaan, sitd kun toisen osakkeen laskiessa toinen
nousee samaa tahtia (kuvio 1.). Positiivinen korrelaatiolla taas tarkoitetaan, sitd ettd molemmat
sijoituskohteet liikkuvat samaan suuntaan eli molemmat osakkeet laskevat tai nousevat saman-

aikaisesti. Téall6in hajauttamalla ei saavuteta minkadnlaista hy6tya. (Puttonen & Repo 2007, 95.)
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Aika X

Kuvio 1. Tdydellinen negatiivinen korrelaatio (Seligson 2010).

Sijoitussalkun eli portfolion tuoton volatiliteettia voidaan laskea tehokkaasti, kun portfolion
sisaltiméd osakemairaa lisitddn (kuvio 2.). Volatiliteetti laskee erityisestt silloin, kun valitut
osakkeet korreloivat negatiivisesti keskenddn. Luonnollisesti portfolio, jossa kaikki osakkeet
korreloisivat negatiivisesti keskenidn, on mahdoton saavuttaa. Portfolion hajautettavissa ole-
vaa riskid kutsutaan epasystemaattiseksi riskiksi. Systemaattiseksi riskiksi kutsutaan taas riskid,
johon hajauttamisella ei voida vaikuttaa. Yleisesti systemaattinen riski maaritelladn markkina-

riskiksi, joka on aina olemassa. (Puttonen & Repo 2007, 100.)

Volatiliteetti
(keskihajonta)

F Y

Epasystemaat-

tinen riski

Kokonais-
riski

Systemaattinen
rski Osakkeiden
- e
lukum&aara

Kuvio 2. Portfolion systemaattinen ja epasystemaattinen riski (Vaihekoski 2009).

3.2.3 Tracking error

Tracking error eli seurantariski mittaa sitd, kuinka tarkasti sijoituksen tuotto seuraa vertailuin-

deksin tuottoa. Aktiivisella tuotolla tarkoitetaan sijoituksen ja vertailuindeksin tuottoeroa. Seu-
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rantariskin ollessa korkea tarkoittaa se sitd, ettd sijoituksen ja sen vertailuindeksin tuottoero on
ollut suuri. Seurantariski ilmaistaan useimmiten prosentteina vuodessa. Aktiivisesti hoidetuissa
osakerahastoissa, on salkunhoitajan otettava riskia voittaakseen seurantaindeksinsa, tima luon-
nollisesti nikyy korkeampana seurantariskini. Passiivisissa indeksiosuusrahastoissa seurantaris-

kin tulisi olla mahdollisimman pieni. (Puttonen & Repo 2007, 101-103.)

Indeksiosuusrahastojen hallinnoijat pyrkivit pitiméan rahaston koostumuksen mahdollisim-
man tarkasti seurailemansa indeksin mukaisena. Indeksiosuusrahastojen seurantariskin tulisi
olla periaatteessa nolla prosenttiyksikk6d, mutta néin ei kiytinndssi kuitenkaan ole, silld indek-
siosuusrahaston varallisuudesta pieni osa on pidettivi kiteisend, jotta rahastot pystyvit mak-
samaan kaupankiynti- ja hallinnointikulujaan. Lisaksi osa ETT:en seuraamista indekseisté sisal-
tad epalikvideji osakkeita, eikd niitd tdlloin voida rahastoon hankkia. Tall6in indeksiosuuden
hallinnoijan on muokattava rahastoa likvideimpien osakkeiden avulla, joka voi kasvattaa seu-

rantariskia. (Ferri 2009, 68.)

Itv=1(Rpt - It)z
N

TE =

TE = tracking error
R, = salkun p tuotto hetkelld t
I, = vertailusalkun tuotto hetkelld t

N = tuottohavaintojen lukumaiiri valitulla aikaperiodilla

3.2.4 Beta-kerroin

Beta-kerroin kuvaa sijoituksen markkinariskid ja muutosherkkyyttd markkinaindeksin muutok-
sille. Beta-kertoimen ollessa tasan yksi tarkoittaa se, ettd portfolion sisaltima markkinariski on
indeksin mukainen. Alle yhden beta-kerroin merkitsee, ettd portfolion markkinariski on kes-
kimairaistd pienempi, kun taas yli yhden beta kertoo sen olevan vastaavasti suurempi. (Sofia

Pankki 2010a.)

Beta-kerroin ilmaisee my6s sijoituksen arvon muutosherkkyyttd markkinaindeksin muutoksille
esimerkiksi sijoituksen beta-kertoimen ollessa 0,8 nousee sijoituksen arvo markkinaindeksin
noustessa yhden prosentin tilléin 0,8 prosenttia. Sijoitusrahastot julkaisevat rahastojen beta-

kertoimet rahastojen vuosittaisissa raporteissaan. (Sofia Pankki 2010a.)
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3.3 Sijoituksen riskikorjattu tuotto

Sijoituksen riskikorjattu tuotto kertoo, miten sijoituskohde on tuottanut suhteessa ottamaansa
riskiin. Indeksiosuusrahastojen ja osakerahastojen riskikorjatun tuoton mittarina kaytetain
yleisesti Sharpen mittaria. Mittari kertoo, kuinka paljon enemmin sijoitus on tuottanut suh-
teessa riskittomain sijoitukseen yhti volatiliteettiyksikk6d kohden. Mitd suurempi luku on, sitd

enemman sijoitus on tuottanut suhteessa riskiinsa. (Porssisaatio 2010a.)

ri—7Tf
Oi

S = Sharpen luku
1, = sijoituksen i tuotto
1, = riskittdman sijoituksen tuotto

d; = sijoituksen i volatiliteetti

3.4 Yhteenveto sijoituksen kehityksen mittaamisesta

Tissa luvussa esiteltiin rahoitusteoriassa sijoituksen riskin, kehityksen ja onnistumisen mittaa-
miseen kiytettdvia kasitteitd. Samoja kasitteitd on kaytetty myos alaluvussa “aikaisemmat tut-

kimukset” esitellyissa tutkimuksissa indeksiosuusrahastojen kehityksen mittaamisesta.

Tutkimuksen kannalta oleellisimmat teoreettiset kasitteet ovat tuotto, riski ja riskikorjattu tuot-
to. Tuotto mairiteltiin yksinkertaisimmillaan sijoituksen arvon muutokseksi ja sen avulla on
helpointa vertailla eri sijoituskohteiden onnistumista. Sijoituksen onnistuminen ei kuitenkaan
ole riippuvainen vain tuotosta, silli suuremman tuoton taustalla on aina suurempi riski. Riski
mairiteltiin sijoituksen tuoton mahdollisuudeksi poiketa oletetusta tuotosta. Riskin mittarina
kaytetain useimmiten volatiliteettia, joka kuvaa sijoituksen arvon muutoksen heilahteluja ja
titen luo sijoittajalle epdvarmuutta. Sijoituksen onnistumisesta syvillisemman kuvan saa, kun
vertaillaan sijoituksen tuoton suhdetta riskiin eli ns. riskikorjattua tuottoa. Riskikorjattua tuot-

toa mitataan yleisemmin Sharpen mittarilla, jossa sijoituksen tuottoa verrataan otettuun riskiin.
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4 Tutkimusaineisto ja -menetelmit

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen empiirinen aineisto on numeerista tilastomateriaalia. Aineisto koostuu seitsemin
eri indeksiosuusrahaston (liite 1.) sekd 27 osakerahaston (liite 2.) tuottoa, riskid seka riskikorjat-
tua tuottoa kuvaavista tunnusluvuista. Yhteensa tutkimuksen otanta on siis 34 rahastoa. Tut-
kimus suoritetaan aikavalilli 28.2.2005- 17.3.2010. Tutkimuksen aikavili on valittu siten, ettd
tutkittavista sijoitusinstrumenteista on saatavissa riittavasti tilastotietoa. Tutkimusaikavilin
tekee erityisen kiinnostavaksi se, ettd aikavalille osuu yksi voimakkaimmista maailman talou-
teen vaikuttaneista taantumista, jonka vaikutukset ovat vieldkin havaittavissa maailman finans-

simarkkinoilla.

Tutkimuksen empiirinen aineisto on keritty Morningstarin Inc:n julkaisemasta numeerisesta
indeksiosuusrahastojen ja osakerahastojen suorituskykya ja riskid kuvaamasta tilastotiedosta.
Morningstar on yksi maailman johtava sijoitustutkimuksen tuottaja. Se on palkittu ja kansain-
vilisesti tunnettu puolueeton sijoitusmarkkinoiden tutkija ja siksi sen tuottamaa tilastotietoa
voidaan pitda tutkimuksen kannalta luotettavana. Yrityksen verkkosivuilla julkaistaan tilastotie-
toa suuresta osasta maailman ETF:n ja osakerahastojen historiallisista tuotoista ja riskisté lisak-
si yritys julkaisee paljon muuta sijoittajalle hyodyllistd tietoa kuten eri rahastojen salkunhoitaji-
en nimid, perustamisvuosia ja palkkiorakenteista. Tutkimuksen indeksiosuusrahastoista ja osa-
kerahastoista on keritty tietoa myos niita hallinnoivien yritysten rahastoesitteista ja verk-

kosivuilta.

Tyon perusjoukon indeksiosuusrahastot on valittu siten, ettd niiden sijoituskohteena ovat eu-
rooppalaiset osakkeet ja ne mukailevat koostumukseltaan seki painoarvoiltaan eurooppalaisia
osakeindeksejd. Kaikki tutkimuksen indeksiosuusrahastot ovat tuotto-osuus rahastoja eli ne
maksavat osinkoa vihintdan vuosittain. Tutkittavien indeksiosuusrahastojen mairia rajoittaa
niiden vihiinen tarjonta. Indeksiosuusrahastojen ollessa Euroopan sijoitusmarkkinoilla vield
verrattain uudehko sijoitusinstrumentti, ei niiden tarjonta ole vield samalla tasolla kuin tavan-

omaisten osakerahastojen tarjonta.

Tutkimuksen perusjoukon vertailuryhmi koostuu Suomeen rekisteroidyistd ja Helsingin pors-
sissd noteeratuista Euroopan pddaomamarkkinoille sijoittavista osakerahastoista. Rahastot on
valittu kdyttden apuna Suomen Sijoitustutkimus Ry:n kuukausittaista Rahastoraporttia, jossa

rahastot on jaoteltu maanosittain. Rahastoraportin Eurooppa Osakerahastot -luokka kisittad
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kaiken kaikkiaan yhteensd 57 osakerahastoa. Tutkimuksen aineistosta on rajattu pois Suomen
ulkopuolelle rekisterdidyt rahastot seki rahastot, joiden suorituskyvysti ei ollut riittivésti saa-
tavilla tilastotietoa tutkimuksen aikajaksolta. Tutkimuksen vertailuryhma koostuu siis yhteensa
27 osakerahastosta. Osakerahasto otannassa on mukana seka passiivisen sijoitusstrategian in-
deksirahastoja, ettd aktiivisen strategian osakerahastoja, joiden sddnnét sallivat myos johdan-
naisten kayton. Indeksiosakerahastoja otannassa edustavat Seligson & Co Eurooppa indeksi-
rahasto, OP-Euro Indeksi B, Handelsbanken Eurooppa Indeksi B, ICECAPITAL European
Stock Index A, SEB Gyllenberg European Index A ja Evli Europe Quant Index A. Osakera-
hastoista viisi on kasvuosuus rahastoja, jotka eivit jaa voitto-osuuksia loput 22 rahastoa ovat
tuotto-osuus rahastoja, jotka taas jakavat voitto-osuuksia kerran vuodessa. Kasvuosuus rahas-
tot otettiin tutkimukseen, koska rahastoista ei ollut tuotto-osuus rahastoa markkinoilla. Tutki-
muksen liitteessd 2. on merkitty rahaston nimen perdin rahaston voitto-osuuksien jakoperuste

eli ovatko rahastot kasvuosuuksia vai tuotto-osuuksia.

Tutkimusongelman kannalta osakerahastoissa tapahtuneiden mahdollisten salkunhoitajien
vaihdosten ei katsota vaikuttavan tutkimuksen tulosten pitevyyteen. Lahtokohtaisesti tutki-
muksessa ei ole tarkoituksena vertailla yksittiisten salkunhoitajien tai rahastojen kykyé suoriu-
tua menestyksekkéasti markkinoilla vaan vertailun on tarkoitus kohdistua eri sijoitusinstru-
menttien vertailuun, vaikkakin toki yksittdisen indeksiosuusrahaston tai osakerahaston poikke-
ukselliset tulokset muihin nahden tullaan huomioimaan. Lisdksi osakerahastot toimivat hyvin
pitkilti rahaston sadntjen mukaisesti eikd salkunhoitajan vaihdos vilttimaitti tilléin edes juu-

rikaan heijastu rahaston suorituskykyyn.

4.2 Tutkimusmenetelmi

Tutkimusmenetelmiksi tybhon on valittu kvantitatiivinen eli maarillinen tutkimus, koska se
soveltuu parhaiten numeerisessa muodossa olevan tilastotiedon analysoimiseen ja vertailuun.
Tutkimusmateriaalin koostuessa numeerisesta tilastotiedosta pidetddn kvantitatiivista tutkimus-
ta yleisemmin soveltuvana tutkimusmenetelmana. (Heikkild 2005, 16.) Tutkimus on luonteel-
taan deduktiivinen vertailevatutkimus, jossa olemassa olevaa teoriaa sijoituksen tuoton, riskin

ja riskikorjatuntuoton mittaamisesta testataan empiirisen aineiston avulla.

Tutkimuksessa kdytetidn mittareina sijoitusten viiden ja kolmen vuoden kumulatiivista vuosi-
tuottoa sekd kolmen vuoden keskimairiistd vuosituottoa. Riskid tutkimuksessa mitataan vola-
tiliteetilla kolmen vuoden aikajaksolta. Lisiksi tuoton ja riskin suhdetta tutkimuksessa mitataan

niin ikddn kolmen vuoden aikajaksolta Sharpen mittarilla. Morningstarin ilmoittamiin kumula-
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tiivisiin vuosituottoihin on huomioitu maksetut voitto-osuudet ja mahdolliset jakautumiset
(splitit) lisdksi niistd on vihennetty perityt hoito- ja hallinnointipalkkiot. Tutkimuksessa esitet-
tyjen sijoitusten volatiliteetit on laskettu 36 viimeisen kuukausituoton perusteella. Volatiliteetti
ja riskikorjattu tuotto on jatetty pois viiden vuoden aikavililtd, koska niitd tunnuslukuja ei ollut
tutkimuksen sijoituskohteista saatavilla. Tutkimukseen on lisiksi keritty sijoitusinstrumenttien
kokonaishallinnointikulut, jotka vaikuttavat sijoitusinstrumenttien tuottoon. Tunnusluvut keri-
tadn kokonaisuudessaan Morningstarin julkaisemasta tilastoaineistosta. Lisidksi Morningstarin
ilmoittamia tunnuslukuja verrataan indeksiosuus- ja osakerahastojen hallinnoimien yritysten

itse ilmoittamiin tunnuslukuihin tutkimustulosten luotettavuuden varmistamiseksi.

Tutkimuksessa indeksiosuus- ja osakerahastojen kumulatiivisia vuosituottoja seké keskimaa-
riistd tuottoa, volatiliteettid ja Sharpen lukua vertaillaan tutkimusongelman ratkaisemiseksi
valituilla aikavileilld. Lisiksi tutkimuksessa vertaillaan sijoitusvaihtoehtojen hallinnointikuluja,
jotka vaikuttavat oleellisesti sijoittajan saamaan tuottoon. Tutkimuskohteena olevien sijoitusten
tunnusluvut siirretddn Morningstarin tietokannasta Excel-taulukkolaskentaohjelmaan, jonka
avulla tunnusluvut jirjestetddn havainnollistaviin taulukoihin. Tutkittaville tunnusluvuille laske-
taan lisidksi keskiarvo ja keskihajonta seka tunnuslukujen pienin ja suurin arvo. Keskiarvon ja
keskihajonnan avulla tuloksista voidaan paitelld tunnuslukujen hajontaa ja eri sijoitusinstru-
mentteja voidaan vertailla toisiinsa. Tutkimuksen vertailun perusteella on tarkoitus 16ytad vas-
taus tutkimusongelmaan, onko indeksiosuusrahasto hyva vaihtoehto tavanomaiselle rahastosi-
joitukselle, kun vastaus pyritddn l6ytimain odotetun tuoton ja sithen liittyvin riskin nakékul-

masta.

Tilastollisena tutkimusmenetelmina tyossa kiytetddn kahden riippumattoman otoksen kak-
sisuuntaista t-testid. T-testin avulla testataan, ovatko tutkimustulokset tilastollisesti merkitsevii
val joutuvatko kahden rahasto-otannan mahdolliset erot vain tilastollisesta satunnaisuudesta.
T-testin oletuksena on, etti tutkittavat suureet ovat normaalijakautuneita. Ty6ssa t-testin avulla
testataan indeksiosuusrahastojen ja osakerahastojen kolmen vuoden keskimairiisen tuoton,
volatiliteetin ja Sharpen luvun keskiarvojen erojen tilastollista merkitsevyyttd. Nollahypoteesina
on, ettd keskiarvot ovat samansuuruiset ja vathtoehtoisena hypoteesina on, etti testattavien
kahden eri rahastotyypin keskiarvot poikkeavat toisistaan. T-testi toteutetaan Excel-
taulukkolaskenta ohjelman avulla. T-testit tehddin tilastollisessa testauksessa yleisesti hyviksy-
tylld 5 %:n riskitasolla. Mikali t-testilld saatu p-arvo on alle 0,05 voidaan asetettu nollahypoteesi

hylati ja tuloksia pitda tilastollisesti merkitsevina.
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5 Tutkimustulokset

5.1 Sijoitusten tuotot

Tutkimustulokset sijoitusten tuotoista on listattu seuraavilla sivuilla oleviin taulukoihin 1 ja 2.
Tutkimustuloksista indeksiosuusrahastojen ja osakerahastojen viiden ja kolmen vuoden tuo-
toista tutkittavalla aikavililld 28.2.2005-17.3.2010 voidaan havaita, ettd Euroopan osakemark-
kinat ovat tutkimusaikavililld heilahdelleet voimakkaasti ja markkinatrendi on ollut vahvasti
laskusuhdanteiden. Sijoitusinstrumenttien viiden vuoden kumulatiiviset tuotot ovat olleet aika-
vililla hyvin maltillisia ja selvisti alle keskitason sekd osan osakerahastojen kumulatiiviset tuo-

tot ovat jopa olleet negatiivisia.

Positiiviseen kumulatiiviseen tuottoon viiden vuoden aikajaksolla tutkittavista 34 rahastosta on
pédssyt 25 rahastoa. Tutkimusaineistona olleista rahastoista neljistd ei ollut saatavilla viiden
vuoden kumulatiivisia tuottoja, koska ne olivat perustettu alle viisi vuotta sitten. Rahastoista
kaksi oli indeksiosuusrahastoja ja toiset kaksi taas osakerahastoja. Parhaat viiden vuoden ku-
mulatiiviset tuotot olivat selviasti tutkimuksen kasvuosuus osakerahastoilla Fourton Stamina
(6,57 %), Fourton Odysseus (6,25 %) ja FIM Visio (5,62 %). Tuotto-osuus osakerahastoista
parhaimmat tuotot olivat Aventumin, Danske Investin ja Nordean rahastoilla. Indeksiosuusra-
hastoista parhaiten tuottivat Vanguard European ETF ja SPDR DJ Euro Stoxx 50 ETF.
(Taulukko 1.)

Indeksiosuusrahastoista tutkimusaikavililld heikoiten suoriutuivat viiden vuoden kumulatiivi-
sella tuotolla mitattuna rahastot SPD] DJ Stoxx 50 ja iShares MSCI EMU Index Fund. Osake-
rahastoista ja samalla koko tutkimuksen heikoiten suoriutuivat rahastot OP-Eurooppa Kasvu
B (-5,10 %), SEB Gyllenberg European Equity Value A (-2,3 %) ja OP-Eurooppa Arvo B (-
1,94 %). (Taulukko 1.)

Tutkittavien rahastojen pienimmit hallinnointikulut olivat indeksiosuudella Vanguard Europe-
an ETF ja suurimmat kulut osakerahasto OP-Eurooppa Pienyhtiot B:lld. Rahastoyhtiond OP:n
rahastojen kulut olivat tutkimuksen otannan suurimpia. Osakerahastoista parhaimman tuoton
viiden vuoden aikavililld tarjonnut osakerahasto Fourton Stamina oli my6s kulujen suhteen
edullinen. Hallinnointikulut rahastolla olivat 0,61 prosenttia, joka selviasti alle osakerahastojen

keskiarvon (Taulukko 3).
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Taulukko 1. Indeksiosuus- ja osakerahastojen viiden vuoden kumulatiivinen tuotto ja hallin-

nointikulut

Osakerahaston nimi Tuotto 5v | Kulut/TER
Handelsbanken Eurooppa Selective B (Tuotto) - 1,89 %
ICECAPITAL European Stock Index A (Tuotto) - 0,65 %
WisdomTree Europe Total Dividend Fund (DEB) = 0,48 %
WisdomTree Europe SmallCap Dividend (DFE) = 0,58 %
Fourton Stamina (Kasvu) 6,57 % 0,61 %
Aventum Eurooppa Osake (Tuotto) 6,30 % 0,60 %
Fourton Odysseus (Kasvu) 6,25 % 0,62 %
FIM Visio (Kasvu) 5,62 % 1,85 %
Danske Invest Eurooppa Osake (Tuotto) 3,85 % 1,35 %
Nordea Eurooppa Plus (Tuotto) 3,80 % 1,61 %
OP-Eurooppa Osake B (Tuotto) 3,77 % 1,80 %
Vanguard European ETF (VGK) 3,15 % 0,16 %
Aktia Eurooppa A (Tuotto) 3,05 % 1,87 %
FIM Unioni (Kasvu) 3,04 % 1,80 %
SPDR DJ EURO STOXX 50 ETF (FEZ) 2,85 % 0,27 %
OP-Eurooppa Pienyhtiét B (Tuotto) 2,84 % 2,20 %
iShares S&P Europe 350 Index Fund (IEV) 2,78 % 0,60 %
iShares MSCI EMU Index Fund (EZU) 2,57 % 0,56 %
Handelsbanken Eurooppa Aggressiivinen (Kasvu) 2,54 % 1,91 %
Alfred Berg Europe A (Tuotto) 2,53 % 1,51 %
Nordea Pro Eurooppa Tuotto 1,98 % 0,75 %
Danske Invest European Growth (Tuotto) 1,95 % 1,50 %
Handelsbanken Eurooppa Indeksi B (Tuotto) 1,87 % 0,69 %
SPDR DJ STOXX 50 (FEU) 1,84 % 0,29 %
SEB Gyllenberg European Index A (Tuotto) 1,66 % 0,40 %
Arvo Euro Value (Tuotto) 1,29 % 1,20 %
Seligson & Co Eurooppa -indeksirahasto B (Tuotto) 1,06 % 0,45 %
Nordea Eurooppa (Tuotto) 0,95 % 1,65 %
Evli Europe Quant Index A (Tuotto) 0,56 % 0,99 %
OP-Euro Indeksi B (Tuotto) -0,58 % 0,48 %
Evli Europe A (Tuotto) -0,92 % 1,60 %
OP-Eurooppa Arvo B (Tuotto) -1,94 % 1,80 %
SEB Gyllenberg European Equity Value A (Tuotto) -2,30 % 1,30 %
OP-Eurooppa Kasvu B (Tuotto) -5,10 % 1,80 %

Kolmen vuoden kumulatiivisissa ja keskimédriisissd vuosituotoissa maailman talouden taan-
tuma ja porssin laskusuhdanne nikyvit hyvin vahvasti. Alla olevaan taulukkoon 2. rahastot on
listattu kolmen vuoden keskimiiriisen tuoton perusteella parhaimmasta huonoimpaan. Kol-
men vuoden tutkimusaikavalilld yksikddn indeksiosuusrahasto tai osakerahasto ei ole pddssyt
positiiviseen kumulatiiviseen tai keskiméariiseen tuottoon. Parhaimmat keskimairiiset tuotot
kolmen vuoden aikajaksolla olivat Fourtonin ja Aventumin osakerahastoilla, parhaidenkin osa-
kerahastojen keskimiiridisen vuosituoton ollessa kuitenkin negatiivinen. Indeksiosuusrahas-

toista pienin arvonmuutos oli rahastolla SDPR DJ Euro Stoxx 50 ETF (-4,35 %). Edelld mai-
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nittu indeksiosuus oli my6s kolmen vuoden kumulatiivisen tuottonsa perusteella parhaiten

menestynyt indeksiosuusrahasto.

Taulukko 2. Indeksiosuus- ja osakerahastojen kolmen vuoden kumulatiivinen ja keskimazrai-

nen tuotto

Rahaston nimi Tuotto 3v | Tuotto 3 v, p.a.
Fourton Stamina (Kasvu) -0,81 % -0,24 %
Fourton Odysseus (Kasvu) -2,42 % -1,80 %
Aventum Eurooppa Osake (Tuotto) -1,52 % -2,64 %
SPDR DJ EURO STOXX 50 ETF (FEZ) -5,47 % -4,35 %
Nordea Eurooppa Plus (Tuotto) -3,98 % -4,44 %
Handelsbanken Eurooppa Selective B (Tuotto) -3,72 % -5,04 %
SPDR DJ STOXX 50 (FEU) -5,75 % -5,15 %
Vanguard European ETF (VGK) -6,08 % -5,15 %
OP-Eurooppa Osake B (Tuotto) -4.97 % -5,16 %
iShares S&P Europe 350 Index Fund (IEV) -6,31 % -5,61 %
WisdomTree Europe Total Dividend Fund (DEB) -6,93 % -6,18 %
iShares MSCI EMU Index Fund (EZU) -7,53 % -6,18 %
Alfred Berg Eutope A (Tuotto) -0,15 % -0,72 %
Danske Invest Eurooppa Osake (Tuotto) -6,65 % -6,84 %
FIM Visio (Kasvu) -8,70 % -6,84 %
Nordea Pro Eurooppa Tuotto -6,66 % -7,56 %
Danske Invest European Growth (Tuotto) -6,59 % -7,68 %
Seligson & Co Eurooppa -indeksirahasto B (Tuotto) -6,70 % -7,80 %
Nordea Eurooppa (Tuotto) -7,28 % -7,80 %
Aktia Eurooppa A (Tuotto) -7,69 % 7,92 %
Handelsbanken Eurooppa Aggtressiivinen (Kasvu) -7,19 % -8,04 %
ICECAPITAL European Stock Index A (Tuotto) -7,73 % -8,16 %
SEB Gyllenberg European Index A (Tuotto) -8,07 % -8,28 %
Handelsbanken Eurooppa Indeksi B (Tuotto) -7,56 % -8,52 %
FIM Unioni (Kasvu) -9,74 % -8,88 %
WisdomTree Europe SmallCap Dividend (DFE) -11,14 % -9,08 %
Evli Europe Quant Index A (Tuotto) -9,83 % -10,20 %
Arvo Euro Value (Tuotto) -10,63 % -10,20 %
OP-Euro Indeksi B (Tuotto) -10,53 % -10,68 %
SEB Gyllenberg European Equity Value A (Tuotto) -12,03 % -12,84 %
OP-Eurooppa Pienyhtiét B (Tuotto) -12,83 % -13,08 %
OP-Eurooppa Arvo B (Tuotto) -15,02 % -13,80 %
Evli Europe A (Tuotto) -13,73 % -14,88 %
OP-Eurooppa Kasvu B (Tuotto) -14,68 % -15,96 %

Huonoimmat keskimairiiset tuotot kolmen vuoden aikajaksolla olivat OP:n ja Evlin osakera-
hastoilla. Huonoin indeksiosuusrahasto keskimairdisen tuoton suhteen tutkimusjaksolla on
ollut WisdomTree Europe SmallCap Dividend (-9,08 %). Kolmen vuoden kumulatiivisella
vuosituotolla mitattuna huonoiten on tuottanut OP-Eurooppa Arvo B (-15,02 %). Kumulatii-

visen tuoton perusteella indeksiosuusrahastoista huonoiten suoriutui WisdomTree Europe
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SmallCap Dividend. Indeksiosuusrahaston heikkoa menestysta voidaan ainakin osittain selittdd
silld, ettd indeksiosuuden seurantaindeksi on eurooppalaisia pienyhti6ita jaljitteleva ja arvon-
vaihtelut pienyhtioissd ovat useimmiten voimakkaammat kuin suuremmissa yhtidissa. Niin
ollen indeksiosuuden tuotto ei ole pdassyt samalle tasolle muiden indeksiosuusrahastojen kans-

sa, joissa tuottojen hajonta oli tutkimuksen mukaan pienempi. (Taulukko 2.)

Tutkimuksen otannan indeksiosuus- ja osakerahastojen kumulatiivisten ja keskimaériisten
kolmen ja viiden vuoden kumulatiivisten tuottojen keskiarvot seké keskiarvot kokonaishallin-
nointikuluista on listattu alla olevaan taulukkoon 3. Taulukossa on kumulatiivisten tuottojen
keskiarvon lisaksi listattu keskihajonta tuotoista seki pienin ja suurin arvo indeksiosuusrahas-
toista sekd osakerahastoista. Keskihajonta on luku, joka kuvaa havaintojen ryhmittymistéd kes-
kiarvonsa ympirille. Mitd enemmin havaintoarvot ovat hajallaan toisistaan, sitd suurempi on
silloin keskihajonta. Taulukon tunnusluvuista voidaan nihda, ettd indeksiosuusrahastojen ku-
mulatiiviset tuotot ovat olleet noin puoli prosenttiyksikkoa tuottojen keskiarvolla mitattuna
parempia kuin osakerahastojen. Vastaavasti taas osalla osakerahastoista on saavutettu tutki-
muksen parhaimmat sekd huonoimmat tuotot. Tamé nikyy my6s taulukossa keskihajonnan
suuruudessa verrattuna indeksiosuusrahastoihin. Taulukon kokonaishallinnointi kulujen ar-
voista voidaan nihda, ettd indeksiosuusrahastojen kulut ovat selvisti keskimiirin osakerahas-

tojen kuluja pienemmit ja lisiksi kulujen keskihajonta on my6s pienempi.

Taulukko 3. Indeksiosuus- ja osakerahastojen kumulatiivisten ja keskimédriisten tuottojen

keskiarvot seki rahastojen hallinnointikulut

Osakerahastot | Tuotto 5 v ‘ Tuotto 3 v | Tuotto 3 v, p.a. | Kulut/TER
keskiarvo 2,03 % -7,33 % -8,22 % 1,29 %
keskihajonta 2,799 % 4814 % 3,782 % 0,57 %
pienin -5,10 % -15,02 % -15,96 % 0,40 %
suutin 6,57 % 7,73 % -0,24 % 2,20 %
havaintoja 25 27 27 27
Indeksiosuusrahastot | Tuotto 5 v | Tuotto 3 v | Tuotto 3 v, p.a. | Kulut/TER
keskiarvo 2,64 % -7,03 % -5,96 % 0,42 %
keskihajonta 0,492 % 1,943 % 1,520 % 0,18 %
pienin 1,84 % -11,14 % -9,08 % 0,16 %
suurin 3,15 % -5,47 % -4,35 % 0,60 %
havaintoja 5 7 7 7

Tuottojen perusteella indeksiosuusrahastojen kumulatiivisten tuottojen keskiarvo on ollut pa-
rempi kuin osakerahastojen tuottojen keskiarvo. Lisiksi indeksiosuuksien keskimairiisten
tuottojen keskiarvo on noin kaksi prosentti yksikk6d parempi aikavililld. Indeksiosuus- ja osa-

kerahastojen keskimiéariisen vuosituoton keskiarvojen eron tilastollista merkitsevyytti testat-
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tiin tilastollisessa tutkimuksessa yleisesti kaytettavalla t-testilld. (liite 3.) T-testissa nollahypotee-
siksi H, asetettiin, ettd keskiarvot ovat samansuuruiset ja vaihtoehtoiseksi hypoteesiksi H, ase-
tettiin, ettd tuottojen keskiarvot ovat erisuuruiset. T-testi tehtiin 5 %o:n riskitasolla. T-testin p-
arvoksi kaksisuuntaisella testauksella saatiin 0,02167, joka on alle 0,05 riskitason. Niin ollen
nollahypoteesi H, hylittiin. T-testin perusteella indeksiosuusrahastojen ja osakerahastojen kes-

kimairaisten tuottojen keskiarvojen ero on siis todellinen ja tilastollisesti merkitseva.

Tuloksissa on yllittivia, etteivit varsinkaan aktiivisessa salkunhoidossa olevat osakerahastot
ole paisseet atkavililld parempiin tuottoihin, niin kuin aktiivisen sijoitusstrategian osakerahas-
toilta voitaisiin olettaa. Tutkimus aikavilin vaikea markkinatilanne on ainakin tuottojen perus-
teella suosinut hiukan paremmin indeksiosuusrahastoja, tosin ero on hyvin marginaalinen.
Kaiken kaikkiaan seka osakerahastojen ja indeksiosuusrahastojen menestys tuottojen perusteel-
la on ollut heikkoa. Vaikeassa markkinatilanteessa voidaan vahiten arvoansa menettineitd ra-
hastoja pitdd voittajina, silloin kun kaikkien rahastojen kolmen vuoden kumulatiiviset seka

keskimairiiset tuotot ovat olleet negatiivisia. (Taulukko 3.)

5.2  Sijoitusten riskit

Tutkimuksessa rahastojen riskin mittarina kéytettiin kolmen vuoden aikajakson kuukausittaisis-
ta tuotoista laskettua volatiliteettia. Volatiliteetit on listattu taulukkoon 4. Tutkimuksessa pie-
nin riski oli volatiliteetilld mitattuna rahastoissa Handelsbanken Eurooppa Selective B (16,83
%), Fourton Stamina (17,62 %) ja Alfred Berg Europe A (18,98 %). Indeksiosuuksista pie-
nimmit volatiliteetit olivat rahastoilla WisdomTree Europe Total Dividend Fund (24,88 %) ja
iShares S&P Europe 350 Index Fund (25,48 %). Suurimmat riskit volatiliteetilld mitattuna oli-
vat osakerahastolla OP-Eurooppa Arvo B (30,38 %) ja indeksiosuudella WisdomTree Europe
SmallCap Dividend (29,58 %). Volatiliteetit vaihtelivat siis tutkimuksessa vililld 16,83—30,38

prosenttia, jossa yli 30 prosentin volatiliteettid voidaan pitdd hyvin korkeana.

Tutkimuksen tuloksista voidaan nihdi, ettd indeksiosuuksien riski on ollut volatiliteetilld mitat-
tuna selvisti yli tutkimuksen keskitason. Suuret keskimairiiset volatiliteetit passiivisesti indek-
sejd seuraavilla indeksiosuusrahastoilla kuvaa hyvin tutkimusaikavalille osuneesta taantumasta
ja sitd seuranneesta osakekurssien noususta johtuvia osakemarkkinoiden voimakkaita kurssin
muutoksia. Osakerahastoissa volatiliteetin hajonta on ollut jonkin verran suurempi. Huomat-
tavana poikkeuksena tutkimuksessa on ollut Fourton Stamina osakerahasto, jonka volatiliteetti
oli tutkimuksen pienimpid, mutta samalla rahaston tuotto oli tutkimuksen parhaimpia. Fourton

Stamina on kasvuosuus osakerahasto, joka sijoittaa myyntiesitteensd mukaan péddasiassa keski-
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eurooppalaisiin pieniin ja keskisuuriin vakaina pidettyjen alojen yrityksiin. Tutkimuksen perus-

teella rahaston sijoitusstrategia on ollut sopiva vaikeina taloudellisina aikoina. (Taulukko 4.)

Tutkimustuloksista nakyy my6s, miten indeksiosuusrahastojen volatiliteetti on keskimaarin
selvasti korkeampi kuin tutkimuksen osakerahasto ryhmain jaotellun kuuden indeksirahaston
keskimairiinen volatiliteetti. Molemmat sijoitusinstrumentit sijoittavat osakkeisiin passiivisesti
indeksin koostumuksen mukaisesti, mutta indeksiosuusrahastoilla volatiliteetti on tutkimusai-
kavililld ollut kuitenkin korkeampi. Osittain ero on selitettivissé eri vertailuindekseilld, joiden

vaihteluvili voi toisilla olla suurempi kuin toisilla. (Taulukko 4.)

Taulukko 4. Rahastojen volatiliteetit

Rahaston nimi Volatiliteetti (%o 36 kk)
OP-Eurooppa Arvo B (Tuotto) 30,38 %
WisdomTree Europe SmallCap Dividend (DFE) 29,58 %
SPDR DJ EURO STOXX 50 ETF (FEZ) 29,33 %
iShares MSCI EMU Index Fund (EZU) 29,17 %
OP-Euro Indeksi B (Tuotto) 27,53 %
Vanguard European ETF (VGK) 26,60 %o
FIM Unioni (Kasvu) 26,41 %
FIM Visio (Kasvu) 25,77 %
iShares S&P Europe 350 Index Fund (IEV) 25,48 %
SPDR DJ STOXX 50 (FEU) 25,36 %
WisdomTree Europe Total Dividend Fund (DEB) 24,88 %
Danske Invest Eurooppa Osake (Tuotto) 24,12 %
Arvo Euro Value (Tuotto) 23,84 %
Aktia Eurooppa A (Tuotto) 23,20 %
Handelsbanken Eurooppa Aggressiivinen (Kasvu) 23,09 %
OP-Eurooppa Pienyhtiét B (Tuotto) 23,08 %
Nordea Eurooppa (Tuotto) 22,95 %
Fourton Odysseus (Kasvu) 22,82 %
SEB Gyllenberg European Equity Value A (Tuotto) 21,99 %
Nordea Pro Eurooppa (Tuotto) 21,88 %
OP-Eurooppa Kasvu B (Tuotto) 21,85 %
Seligson & Co Eurooppa -indeksirahasto B (Tuotto) 21,66 %
Nordea Eurooppa Plus (Tuotto) 21,63 %
Handelsbanken Eurooppa Indeksi B (Tuotto) 21,32 %
Evli Europe A (Tuotto) 21,28 %
OP-Eurooppa Osake B (Tuotto) 20,70 %
ICECAPITAL European Stock Index A (Tuotto) 20,34 %
SEB Gyllenberg European Index A (Tuotto) 20,20 %
Evli Europe Quant Index A (Tuotto) 20,05 %
Aventum Eurooppa Osake (Tuotto) 19,75 %
Danske Invest European Growth (Tuotto) 19,37 %
Alfred Berg Europe A (Tuotto) 18,98 %
Fourton Stamina (Kasvu) 17,62 %
Handelsbanken Eurooppa Selective B (Tuotto) 16,83 %
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Indeksiosuusrahastojen ja osakerahastojen riskin keskiarvot ja otannan keskihajonnat on nih-
tavissa alla olevassa taulukossa 5. Taulukosta ndhddin, ettd osakerahastojen volatiliteetin kes-
kiarvo on noin viisi prosenttiyksikkod pienempi kuin indeksiosuusrahastojen volatiliteetin kes-
kiarvo. Vastaavasti taas osakerahastojen otannassa on suurempi keskihajonta. Kaiken kaikkiaan
keskimairiistd suuremmat volatiliteetit kertovat osakemarkkinoiden voimakkaista kurssin vaih-
teluista. Indeksiosuus- ja osakerahastojen hajonnassa suurimmat arvot ovat hyvin lihelld toisi-

aan.

Taulukko 5. Osakerahastojen ja indeksiosuusrahastojen keskimairaisen volatiliteetin keskiarvot

ja keskihajonta

Osakerahastot Volatiliteetti (% 36 kk)
keskiarvo 2217 %
keskihajonta 2,953 %
pienin 16,83 %
suurin 30,38 %
havaintoja 27
Indeksiosuusrahastot Volatiliteetti (% 36 kk)
keskiarvo 27,20 %
keskihajonta 2,088 %
pienin 24,88 %
suurin 29,58 %
havaintoja 7

Eri rahastotyyppien volatiliteetin keskiarvojen eron tilastollista merkitsevyytta testattiin niin
ikddn kahden riippumattoman otoksen t-testin avulla (liite 4). T-testin nollahypoteesiksi H,
testissd asetettiin olettamus, ettd volatiliteettien keskiarvot ovat samansuuruiset ja vathtoehtoi-
seksi hypoteesiksi H, asetettiin olettamus, ettd keskiarvot ovat erisuuruiset. T-testi tehtiin ylei-
sesti tilastotieteessa hyviksytylla 5 %:n riskitasolla. T-testilld p-arvoksi saatiin kaksisuuntaisen
testauksen perusteella 0,0001804, jolloin nollahypoteesi hylittiin. Niin ollen tutkimusotannan
kahden eri rahastotyypin volatiliteetin keskiarvojen eroa voidaan pitii tilastollisesti merkitse-

vini ja vaihtoehtoinen hypoteesi keskiarvojen erisuuruudesta on paikkansa pitava.

5.3 Sijoitusten riskikorjatut tuotot

Tutkimuksessa sijoitusten tuoton suhdetta otatettuun riskiin eli riskikorjattua tuottoa kuvattiin
Sharpen luvulla. Alla olevassa taulukossa 6. on taulukoitu tutkimusotannan rahastojen Sharpen
luku kolmen vuoden keskimairaiseen tuottoon perustuen. Tuloksista voidaan nahda, ettd
kaikkien tutkimuksen indeksiosuusrahastojen ja osakerahastojen riskikorjattu tuotto Sharpen
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luvulla mitattuna on negatiivinen eli yksikadn rahastoista ei ole tuottanut paremmin verrattuna

riskittomaan markkinatuottoon.

Taulukko 6. Rahastojen Sharpen luku

Rahaston nimi Sharpen 3v
Fourton Stamina (Kasvu) -0,19
Fourton Odysseus (Kasvu) -0,21
SPDR DJ EURO STOXX 50 ETF (FEZ) -0,21
Vanguard European ETF (VGK) -0,26
Aventum Eurooppa Osake (Tuotto) -0,28
SPDR DJ STOXX 50 (FEU) -0,28
iShares MSCI EMU Index Fund (EZU) -0,28
iShares S&P Europe 350 Index Fund (IEV) -0,3
WisdomTree Europe Total Dividend Fund (DEB) -0,33
Nordea Eurooppa Plus (Tuotto) -0,34
FIM Visio (Kasvu) -0,38
WisdomTree Europe SmallCap Dividend (DFE) -0,38
OP-Eurooppa Osake B (Tuotto) -0,39
Danske Invest Eurooppa Osake (Tuotto) -0,4
FIM Unioni (Kasvu) -0,45
Aktia Eurooppa A (Tuotto) -0,47
Nordea Eurooppa (Tuotto) -0,47
Handelsbanken Eurooppa Aggtressiivinen (Kasvu) -0,48
Handelsbanken Eurooppa Selective B (Tuotto) -0,48
Nordea Pro Eurooppa Tuotto -0,48
Seligson & Co Eurooppa -indeksirahasto B (Tuotto) -0,49
OP-Euro Indeksi B (Tuotto) -0,5
Alfred Berg Europe A (Tuotto) -0,51
Handelsbanken Eurooppa Indeksi B (Tuotto) -0,54
Arvo Buro Value (Tuotto) -0,55
Danske Invest European Growth (Tuotto) -0,55
ICECAPITAL European Stock Index A (Tuotto) -0,55
OP-Eurooppa Arvo B (Tuotto) -0,55
SEB Gyllenberg European Index A (Tuotto) -0,56
Evli Europe Quant Index A (Tuotto) -0,65
OP-Eurooppa Pienyhtiét B (Tuotto) -0,69
SEB Gyllenberg European Equity Value A (Tuotto) -0,72
Evli Europe A (Tuotto) -0,83
OP-Eurooppa Kasvu B (Tuotto) -0,86

Indeksiosuusrahastojen Sharpen luvun arvot ovat tutkimusotannassa keskimaardistd paremmat
niin kuin tuloksista voidaan nahdi. Parhaiten vertailussa sijoittuneet indeksiosuusrahastot
SPDR DJ Euro Stoxx 50 ETF (-0,21) ja Vanguard European ETF (-0,20) ovat paisseet lihes
samaan riskikorjattuun tuottoon kuin Fourtonin osakerahastot Stamina (-0,19) ja Odysseus (-

0,21). Fourton Stamina ja Odysseus osakerahaston kolmen vuoden keskimiariinen tuotto ja
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volatiliteetti olivat tutkimusotannan parhaimmistoa, joka selittdakin tutkimuksen parhaat riski-

korjatut tuotot. (Taulukko 6.)

Heikoiten tutkimuksessa riskikorjatulla tuotolla mitattuna ovat suoriutuneet rahastot OP-
Eurooppa Kasvu B, Evli Europe A ja SEB Gyllenberg European Equity Value A. Indek-
siosuuksista huonoin riskikorjattu tuotto oli rahastolla WisdomTree Europe SmallCap Divi-

dend, joka kuitenkin oli tutkimuksen otannassa keskimaariistd parempi tulos. (Taulukko 6.)

Tutkimuksen otannan riskikorjatun tuotonmittarin Sharpe luvun tuloksista laskettiin osake- ja
indeksiosuusrahastoille keskiarvot ja arvojen keskihajonta. Keskiluvut on nihtivissa alla ole-
vassa taulukossa 7. Osakerahastojen Sharpen luvun keskiarvo oli tutkimustulosten perusteella
heikompi kuin indeksiosuusrahastojen vastaava keskiarvo. Lisdksi osakerahastojen Sharpen
luvuissa oli enemman hajontaa, joka nikyy suurempana keskihajontana. Ty6ssi tilastollisena
tutkimusmenetelmana kaytettya t-testid kaytettiin my6s Sharpen lukujen keskiarvojen eron
testaamiseen. (liite 5.) Nollahypoteesina H,, oli, ettd keskiarvot ovat samansuuruiset ja vaihto-
chtoisena hypoteesina H, oli, ettd keskiarvot ovat erisuuruiset. Kaksisuuntaisen T-testin p-
arvoksi saatiin 3,1445E-006, joka on selvisti alle 0,05 riskitason. Niin ollen nollahypoteesi voi-
tiin hylatd. Sharpen lukujen keskiarvojen ero on siis tilastollisesti merkitseva ja Sharpen luvun

keskiarvojen ero todellinen.

Taulukko 7. Indeksiosuus- ja osakerahastojen Sharpen lukujen keskiluvut

Osakerahastot Sharpen 3v
keskiarvo -0,503
keskihajonta 0,159
pienin -0,19
suurin -0,86
havaintoja 27
Indeksiosuusrahastot Sharpen 3v
keskiarvo -0,291
keskihajonta 0,054
pienin -0,38
suurin -0,21
havaintoja 7

Yhteenvetona Sharpen luvuista voidaan sanoa, ettd Euroopan osakemarkkinoille sijoittavien

Suomeen rekisterdityjen osakerahastojen ja Euroopan osakeindeksejd jdljittelevien indek-
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siosuusrahastojen riskikorjattu tuotto on ollut alle markkinoiden riskittéman sijoituksen tuo-

ton.

5.4 Tulosten yhteenveto

Tutkimustulosten yhteenveto on listattu taulukkoon 8, johon tulokset on lajiteltu riskikorjatun
tuoton eli Sharpen luvun perusteella parhaimmasta huonoimpaan. Tutkimusotannan rahasto-
jen viiden vuoden aikajakson kumulatiivisissa tuotoissa nikyy selvisti, kuinka talouden taan-
tuma on syonyt rahastojen tuottoja, eivitka tuotot ole lihellikdin keskimairdisid rahastoille
oletettuja kumulatiivisia tuottoja. Kolmen vuoden aikavalin keskimairiinen tuotto oli kaikilla
indeksiosuusrahastoilla sekd osakerahastoilla negatiivinen. Osakerahastoilla hajontaa keskimaa-
riisessa tuotossa oli lihes 15 prosenttiyksikk6éd. Viiden vuoden kumulatiivisen tuoton perus-
teella indeksiosuusrahastojen tuottojen keskiarvo oli hieman parempi kuin osakerahastojen
tuotto. Keskimiiriisen tuoton perusteella indeksiosuusrahastojen tuotto oli niin ikdan hieman

parempi.

Kolmen vuoden tutkimusaikavililli maailman talouden taantuma nakyy niin ikddn tuloksissa
rahastojen keskimairiistd suurempina volatiliteetti prosentteina. Tuloksista voidaan nahda,
kuinka suurempi riski on vaikuttanut my6s keskimiiriiseen tuottoon. Tutkimuksen indek-
siosuusrahastojen volatiliteetit olivat tutkimusotannan korkeimpia, mutta niiden suurempi ris-
kitaso on vaikuttanut my6s niiden tuottoon, joka oli keskiméariistd parempi. Tutkimustulosten
perusteella osalla aktiivirahastoista suurempi riskinotto ei ole kuitenkaan ollut tae paremmasta

tuotosta, joka onkin nahtivissd tulosten Sharpen luvuissa. (Taulukko 8.)

Tutkimuksessa riskikorjatun tuotonmittarina kdytetty Sharpen luku kuvaa rahastojen ottaman
riskin ja saadun tuoton suhdetta. Indeksiosuusrahastojen Sharpen luvun arvot olivat tulosten
kirkipddssi, joten voidaan sanoa, ettd suurempi riskinotto on tuottanut my6s paremman tu-
loksen. Mielenkiintoista on, ettd vaikka tutkimuksessa oli mukana my6s kuusi indeksiosakera-
hastoa, jotka sijoitusstrategialtaan ovat hyvin samankaltaisia kuin indeksiosuusrahastot, oli nii-
den riskikotjattu tuotto kuitenkin heikompi kuin indeksiosuusrahastoilla. Tutkimustuloksissa
indeksirahastot ovat sijoittuneet riskikorjatun tuoton perusteella otannan heikompaan puolis-
koon. Heikoimmat riskikotjatut tuotot olivat kuitenkin aktiivisesti hallinnoiduissa osakerahas-

toissa. (Taulukko 8.)

Tutkimustuloksissa kahden eri rahastotyypin vertailuun kéytettyja laskettujen keskiarvo lukujen

tilastollista merkitsevyytta testattiin tilastollisen tutkimusmenetelmin kahden riippumattoman
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otoksen t-testin avulla. T-testin perusteella kaikki tulokset olivat tilastollisesti merkitsevia.
Tyon kolmen testatun keskiarvon testauksessa paadyttiin ndin ollen vaihtoehtoiseen hypotee-

siin.

Taulukko 8. Yhteenvetotaulukko tuloksista

R . . Tuotto | Tuotto 3 v | Volatiliteetti | Sharpen 3
ahaston nimi
5v p-a. 36kk v

Fourton Stamina (Kasvu) 6,57 % -0,24 % 17,62 % -0,19
Fourton Odysseus (Kasvu) 6,25 % -1,80 % 22,82 % -0,21
SPDR DJ EURO STOXX 50 ETF (FEZ) 2,85 % -4,35 % 29,33 % -0,21
Vanguard European ETF (VGK) 3,15 % -5,15 % 26,60 % -0,26
Aventum Eurooppa Osake (Tuotto) 6,30 % -2,64 % 19,75 % -0,28
SPDR DJ STOXX 50 (FEU) 1,84 % -5,15 % 25,36 % -0,28
iShares MSCI EMU Index Fund (EZU) 2,57 % -6,18 % 29,17 % -0,28
iShares S&P Europe 350 Index Fund (IEV) 2,78 % -5,61 % 25,48 % -0,3
WisdomTree Europe Total Dividend Fund (DEB) 5 -6,18 % 24,88 % -0,33
Nordea Eurooppa Plus (Tuotto) 3,80 % -4,44 % 21,63 % -0,34
FIM Visio (Kasvu) 5,62 % -6,84 % 25,77 % -0,38
WisdomTree Europe SmallCap Dividend (DFE) S -9,08 % 29,58 % -0,38
OP-Eurooppa Osake B (Tuotto) 3,77 % -5,16 % 20,70 % -0,39
Danske Invest Eurooppa Osake (Tuotto) 3,85 % -6,84 % 2412 % -0,4
FIM Unioni (Kasvu) 3,04 % -8,88 % 26,41 % -0,45
Aktia Eurooppa A (Tuotto) 3,05 % -7,92 % 23,20 % -0,47
Nordea Eurooppa (Tuotto) 0,95 % -7,80 % 22,95 % -0,47
Handelsbanken Eurooppa Aggressiivinen (Kasvu) 2.54 % -8,04 % 23,09 % -0,48
Handelsbanken Eurooppa Selective B (Tuotto) = -5,04 % 16,33 % -0,48
Nordea Pro Eurooppa Tuotto 1,98 % -7,56 % 21,88 % -0,48
Seligson & Co Eurooppa -indeksirahasto B (Tuotto) 1,06 % -7,80 % 21,66 % -0,49
OP-Euro Indeksi B (Tuotto) -0,58 % | -10,68 % 27,53 % -0,5
Alfred Berg Europe A (Tuotto) 2,53 % -0,72 % 18,98 % -0,51
Handelsbanken Eurooppa Indeksi B (Tuotto) 1,87 % -8,52 % 21,32 % -0,54
Atvo Euro Value (Tuotto) 1,29 % -10,20 % 23,84 % -0,55
Danske Invest European Growth (Tuotto) 1,95 % -7,68 % 19,37 % -0,55
ICECAPITAL European Stock Index A (Tuotto) = -8,16 % 20,34 % -0,55
OP-Eurooppa Arvo B (Tuotto) -1,94% | -13,80 % 30,38 % -0,55
SEB Gyllenberg European Index A (Tuotto) 1,66 % -8,28 % 20,20 % -0,56
Evli Europe Quant Index A (Tuotto) 0,56 % -10,20 % 20,05 % -0,65
OP-Eurooppa Pienyhtiét B (Tuotto) 2,84 % -13,08 % 23,08 % -0,69
SEB Gyllenberg European Equity Value A (Tuotto) -2,30 % -12,84 % 21,99 % -0,72
Evli Europe A (Tuotto) -0,92 % | -14,88 % 21,28 % -0,83
OP-Eurooppa Kasvu B (Tuotto) -5,10 % -15,96 % 21,85 % -0,86

Tuloksissa erottuu selkedsti edukseen rahastoyhtié Fourton, jonka kasvuosuus osakerahastot
Stamina ja Odysseus sijoittuivat tutkimusotannassa kirkeen kumulatiivisen tuoton ja riskikorja-
tun tuoton perusteella. Fourtonin rahastojen kokonaishallintokulut olivat lisiksi indeksiosuus-

rahastojen tasolla, eli selvisti alle osakerahastojen keskiarvon. (Taulukko 8.)
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5.5 Tutkimuksen luotettavuus ja pitevyys

Tutkimusta tehdessid pyritidn vilttimain virheiden syntymista ja ndin ollen tuottamaan luotet-
tavaa ja patevia tietoa. Tutkimuksissa piilevien virheiden vuoksi, pyritiin niissa myos aina
arvioimaan tutkimuksen luotettavuutta ja patevyytta. Tutkimuksen luotettavuus eli reliaabeliu-
della tarkoitetaan tutkimuksen mittaustulosten toistettavuutta. Toisin sanoen silld tarkoitetaan
tutkimuksen tulosten mahdollista sattumanvaraisuutta. Reliaabeliutta voidaan yleisesti todentaa
esimerkiksi siten, ettd mikali kaksi tutkijaa pddtyy samaan lopputulokseen, voidaan tutkimusta

pitdd reliaabelina. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara, 231.)

Tutkimuksen oletetaan olevan luotettava. Empiirista aineistoa keritessa on tuloksia vertailtu
virheiden vilttimiseksi. Aktiivisen sijoitusstrategian mukaan toimivia osakerahastoja ja passii-
visen strategian mukaan toimivia indeksi- ja indeksiosuusrahastoja on vertailtu ennenkin, joten
tutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa tuloksia voidaan vertailla my6s atkaisempiin tutkimuk-
siin. On my0s syyta olettaa, ettd arvostettu ja palkittu riippumattoman sijoitustutkimuksen
tuottajan Morningstarin julkaisemaa sijoitusinstrumenttien tunnuslukuja ja niiden laskutapoja
voidaan pitdd luotettavina. Luotettavuuden varmistamiseksi tuloksia vertailtiin my6s rahasto-
yhtididen itse ilmoittamiin tunnuslukuihin. Huomattavia luotettavuutta heikentivia poik-
keavuuksia ei 16ydetty, joten mahdollisia virheiti ei todenndkoéisesti juuri ole. Ainoana tutki-
muksen luotettavuutta heikentava tekijani voidaan pitdd tutkittavien indeksiosuusrahastojen

vahiistd maddrai, jota rajoitti niiden saatavuus.

Tutkimuksessa tulosten keskiarvojen vertailuun kaytettya tilastollisen tutkimusmenetelmin t-
testin luottavuutta heikentid se, ettd indeksiosuusrahastojen otanta kisitti vain seitsemdn ra-
hastoa. Mikili saatavilla olisi ollut suurempi otanta indeksiosuusrahastoja, olisi t-testin tulos

ollut entista luotettavampi.

Tutkimuksen pitevyydelld eli validiudella tarkoitetaan sen kykya mitata sitd, mitd tutkimuksen
on tarkoitus mitata. Tutkimuksen mittarit ja menetelmait eivit valttimittd sovellu tutkimuksen
mittareiksi, vaikka tutkija saattaa niin kuvitella. Tutkimuksen validius voi heiketd esimerkiksi

kyselytutkimuksissa, jos vastaajat ymmartavit esitetyt kysymykset eri tavalla kuin toiset. (Hirs-

jarvi, Remes & Sajavaara, 231-232.)

Tutkimuksen oletuksena on, ettd sitd voidaan pitad patevana. Tutkimuksessa kiytettiin mitta-
reina kumulatiivista ja keskimairdistd tuottoa, volatiliteettid ja Sharpen lukua, jotka ovat rahoi-

tusteorian mukaan tirkeit ja yleisimmit kriteerit sijoituskohteita arvioitaessa ja verrattaessa.
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Volatiliteetin patevyytta riskin mittarina on usein arvosteltu, mutta se on kuitenkin yleisesti
kdytetyin riskin mittari ja siksi sitd voidaan mielestini pitdd tdysin patevana riskitason mittarina.
Tutkimuksen empirian ollessa numeerista tilastotietoa, voidaan tilloin olettaa, ettei tuloksissa

ole juuri tulkinnan varaa, joka voisi vaikuttaa tutkimuksen patevyyteen.
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6 Johtopiitokset

Tutkimuksessa tutkittiin seitseman indeksiosuusrahaston ja 27 osakerahaston tuottoa, riskid ja
riskikorjattua tuottoa. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, olisiko indeksiosuusrahasto hyvi
vaihtoehto tavanomaiselle osakerahastolle, kun sijoituspditds perustuu sijoituksen oletettuun
tuottoon ja otettuun riskiin seké niiden viliseen suhteeseen eli riskikorjattuun tuottoon. Tutki-
tulla aikavililli Euroopan padomamarkkinoilla tutkimusotannan indeksiosuusrahastoihin sijoit-
taminen olisi ollut kannattavampaa kuin osakerahastoihin sijoittaminen. Indeksiosuusrahastot
tarjosivat tulosten perusteella keskimaarin parempaa riskikorjattua tuottoa Sharpen luvulla
mitattuna kuin otannan osakerahastot seki niiden keskimaidriinen vuosituotto oli parempi kuin
osakerahastoiden keskimiariinen tuotto. Tutkimuksen huipputuotot saavutettiin kuitenkin
yksittdisissd osakerahastoissa. Indeksiosuusrahastot suoriutuivat silti keskimairin paremmin

kuin osakerahastot, jonka vuoksi niihin sijoittaminen olisi ollut perustellumpaa.

Tutkimusaikavilin tekee poikkeukselliseksi se, ettd kaikki tutkimuksen rahastot tarjosivat histo-
riallisen huonon keskimairiisen ja kumulatiivisen tuoton tarkastellulla aikavililld. Tutkimuksen
aikavialilld vaikuttanut talouden taantuma teki kaiken tyyppisestd rahastosijoittamisesta oikeas-
taan tdysin kannattamatonta, kun sekd osakerahastojen ettd indeksiosuusrahastojen arvot laski-
vat, joka nikyi erityisesti tutkimuksen kolmen vuoden aikavilin negatiivisina keskimaariisina
tuottoina. Kumulatiivisen viiden vuoden tuoton perusteella osa tutkimusotannan rahastoista
pystyi kuitenkin positiiviseen tulokseen, tosin arvonnousu oli hyvin maltillinen verrattuna pi-

demman aikavalin keskimairaisiin tuottoihin ja yleisesti rahastoilta oletettaviin tuottoihin.

Euroopan osakemarkkinoilla indeksiosuusrahastojen méiri on toistaiseksi melko vihiinen,
mika nakyi myos tutkimuksessa tutkittavien indeksiosuuksien pienempina otantana. Sijoittajal-
le on tarjolla markkinoilla my6s indeksiosuusrahaston tapaan passiivisesti indeksin koostu-
muksen mukaisesti sijoittavia indeksirahastoja. Tutkimusaikavalilld niiden riskikorjatut tuotot
olivat kuitenkin heikompia kuin indeksiosuusrahastojen, joten sijoittaminen niihin ei ainakaan
timan tutkimuksen mukaan olisi perusteltua. Tulevaisuudessa indeksiosuusrahastoja on var-

masti sijoittajille enemmin tarjolla, silld niiden maird on kasvanut tasaisesti.

Osakerahastoissa suurempien hallinnointikulujen vaikutus tuottoon laskevilla markkinoilla
nikyi tutkimustuloksissa. Suuremmat hallinnointikulut pienensivit rahastojen tuottoja, eivitka
ne ndin ollen paisseet otannan huipputuottoihin toisin kuin pienemman kulurakenteen omaa-

vat rahastot. Voidaan siis todeta, ettéd laskevilla markkinoilla suurempien hallinnointikulujen
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merkitys korostuu, kun rahasto ei valttimatta paiase edes positiiviseen tulokseen. Huomatta-
koon, ettd parhaiten menestyneiden aktiivisen strategian osakerahastojen kokonaishallinnointi
kulut olivat indeksiosuusrahastojen luokkaa, joten suuremmat kulut eivit ainakaan laskevilla

markkinoilla olleet tae paremmasta tuotosta.

Tutkimustulosten perusteella voidaan tehdi johtopaitos, ettd indeksiosuusrahastot ovat hyva
ja perusteltu vaihtoehto osakerahastoille. Indeksiosuusrahastot tarjosivat keskiméarin parem-
paa kumulatiivista seki riskikorjattua tuottoa kuin osakerahastot keskimairin, vaikkakin tosin
molempien rahastotyyppien arvot laskivat aikavililld. Taantumassa sijoittajat etsivat usein sijoi-
tuksilleen jonkinlaista turvasatamaa, jossa niiden arvo siilyisi mahdollisimman hyvin. Indek-
siosuusrahastoissa sijoituksen arvo olisi siilynyt keskimairin paremmin kuin osakerahastoihin
sijoitettuna, joten indeksiosuusrahastoihin sijoittamista voidaan ainakin laskevilla markkinoilla

pitda tamin tutkimuksen perusteella kannattavampana.

Aihealueeseen liittyviin aikaisempiin tutkimuksiin tutkimustuloksia verrattaessa voidaan todeta,
ettd tulokset ovat yhtenevid aikaisempien tutkimuksien kanssa. Harperin, Maduran ja Schnu-
senbergin tutkimuksessa indeksiosuusrahastoilla todettiin olevan parempi riskikorjattu tuotto
kuin aktiivisen strategian suljetuilla osakerahastoilla. Heijalan opinnédytetyon tulosten perusteel-
la indeksi- ja indeksiosuusrahastot ovat parempi vaihtoehto aktiivisen strategian osakerahas-
toille johtuen indeksiin sijoittavien rahastojen matalammasta kulurakenteesta. Tutkimuksen
tulokset vastasivat my6s hyvin Turusen kandidaatintutkielman havaintoja, jossa indeksiosuus-

rahastojen riskikorjatut tuotot todettiin paremmiksi kuin tavanomaisten indeksirahastojen.

Jatkotutkimusta ajatellen voisi olla kiinnostavaa tutkia indeksiosuusrahastojen suorituskykya
jonkin toisen maanosan padomamarkkinoilla. Erityisesti markkinoilla, jossa indeksiosuusrahas-
tovaihtoehtoja olisi enemman tarjolla kuin Euroopan padomamarkkinoilla, voisivat tarjota
laajemmat tutkimusmahdollisuudet aiheesta. Téllainen padomamarkkina-alue voisi olla esimer-
kiksi Yhdysvaltojen osakemarkkinat. Mielenkiintoista olisi my0s toistaa tutkimus parin vuoden
kuluttua, kun osakemarkkinat ovat todennakdéisesti elpyneet lihes ennalleen. T4ll6in voitaisiin
vertailla, mikd vaikutus talouden elpymiselld olisi indeksiosuusrahastojen riskikorjattuun tuot-

toon, jotka tissi tutkimuksessa olivat otannan kérkipédata.

Suomen osakemarkkinoille sijoittavia indeksiosuusrahastoja ei valitettavasti ole tarjolla kuin
yksi rahasto. Suomen osakemarkkinoiden kaupankiynnin pieni volyymi ja markkinaindeksien

vihyys rajoittavat uusien indeksiosuusrahastojen perustamista Suomen osakemarkkinoille.
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Indeksiosuusrahastoista kiinnostuneen sijoittajan taytyykin itse tehdd enemmin taustatutki-
musta rahastoista ja niiden markkinoista, jotta kiinnostava sijoituskohde 16ytyisi. Suomenkielis-
td tietoa on indeksiosuusrahastojen kasvavan suosion ansiosta jo jonkin verran saatavilla, mut-
ta laajempaa tietoa halajavan on turvauduttava englanninkielisiin tietoldhteisiin. Pankkien tar-
joamat osakerahastot ovatkin ehké helpompi vaihtoehto sijoittajalle, silld niistd on helposti
l6ydettivissa suomenkielelld lisitietoja, jonka lisaksi omasta pankissa tehty rahastosijoitus voi
tuntua turvallisemmalta kuin ulkomaisessa pOrssissd noteerattuun indeksiosuusrahastoon tehty

sijoitus.

Mikali sijoittaja haluaa kiyttdd hieman vaivaa sijoituskohteen valinnassa, tarjoaa timi tutkimus
ja muut aiheesta tehdyt tutkimukset arvokasta tietoa siitd, mihin rahat ainakin historiallisen
tuoton perusteella voisi olla perusteltua sijoittaa. Sijoituspditosti ja sen kohdetta valittaessa
tulisi kuitenkin aina muistaa, ettei historiallinen tuotto ole tae tulevasta vaikkakin historian

valossa nain usein on ollut.
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Liitteet

Liite 1. Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittavat indeksiosuusrahastot

Indeksiosuusrahaston nimi

SPDR DJ EURO STOXX 50 ETF (FEZ)

SPDR DJ STOXX 50 (FEU)

Vanguard European ETF (VGK)

iShares S&P Europe 350 Index Fund (IEV)
iShares MSCI EMU Index Fund (EZU)
WisdomTree Europe Total Dividend Fund (DEB)
WisdomTree Europe SmallCap Dividend (DFE)
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Osakerahaston nimi

Aktia Eurooppa A (Tuotto)

Alfred Berg Europe A (Tuotto)

Arvo Euro Value (Tuotto)

Aventum Eurooppa Osake (Tuotto)

Danske Invest Eurooppa Osake (Tuotto)

Danske Invest European Growth (Tuotto)

Evli Europe A (Tuotto)

Evli Europe Quant Index A (Tuotto)

FIM Unioni (Kasvu)

FIM Visio (Kasvu)

Fourton Odysseus (Kasvu)

Fourton Stamina (Kasvu)

Handelsbanken Eurooppa Aggressiivinen (Kasvu)

Handelsbanken Eurooppa Indeksi B (Tuotto)

Handelsbanken Eurooppa Selective B (Tuotto)

ICECAPITAL European Stock Index A (Tuotto)

Nordea Eurooppa (Tuotto)

Nordea Eurooppa Plus (Tuotto)

Nordea Pro Eurooppa (Tuotto)

OP-Euro Indeksi B (Tuotto)

OP-Eurooppa Arvo B (Tuotto)

OP-Eurooppa Kasvu B (Tuotto)

OP-Eurooppa Osake B (Tuotto)

OP-Eurooppa Pienyhtiot B (Tuotto)

SEB Gyllenberg European Equity Value A (Tuotto)

SEB Gyllenberg European Index A (Tuotto)

Seligson & Co Eurooppa -indeksirahasto B (Tuotto)

44

Liite 2. Osakerahastot Eurooppa



Liite 3. T-testi: Kahden riippumattoman otoksen keskiarvojen vertailu t-testin avulla (3 v p.a.)

-0,059571429 -0,082222222
0,000230966 0,001430183
7 27
0
26
244299753
0,010833877
1,705617901
0,021667755
2,055529418
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Liite 4. T-testi: Kahden riippumattoman otoksen keskiarvojen vertailu (Volatiliteetti 30kk)

0,272 0,221718519
0,000436143 0,000871884
7 27
0
13
5,16971571
9,01793E-05
1,770933383
0,000180359
2,160368652
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Liite 5. T-testi: Kahden riippumattoman otoksen keskiarvojen vertailu (Sharpen luku 3 v.)

-0,291428571 -0,502592593
0,002880952 0,025266097
7 27
0
29
5,752814314
1,57225E-06
1,699126996
3,1445E-06
2,045229611
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