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The purpose of this thesis was to compare the performance of passive index
funds and actively managed equity funds that invested in the European stock
market between 2015-2025. The aim was to determine which type of fund has
been more profitable for investors, how management fees and other costs have
affected returns and how the risk levels of the funds have differed.

The study was conducted using a quantitative research approach. The data
consisted of historical return, risk and cost information from sixteen funds
managed by Finnish fund companies. The analysis included average annual
returns, total returns, volatility and risk-adjusted returns measured by the
Sharpe ratio.

The results showed that index funds, on average, provided higher and more
stable returns than actively managed funds. Index funds achieved higher total
and annual returns with slightly lower risk levels. Actively managed funds
displayed greater variation: while some funds outperformed, many
underperformed. The cost structure was a key explanatory factor, as higher
fees reduced the net returns of active funds.

The conclusion is that passive index funds are, in the long run, a more cost-
efficient and stable choice for investors. Actively managed funds may offer

added value in certain cases but involve greater uncertainty and risk.
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1 Johdanto

Rahastosijoittaminen on suosittu sijoitusmuoto sijoittajien keskuudessa, ja se
tarjoaa mahdollisuuden hajauttaa sijoituksia tehokkaasti. Rahastosijoittaminen
on myds helppoa: rahastoihin voi sijoittaa vain pienia summia kerrallaan ja
sijoittajan ei tarvitse itse aktiivisesti seurata markkinoita ja tehda
sijoituspaatoksia. Nama ominaisuudet tekevat rahastosijoittamisesta oivallisen
sijoitusmuodon esimerkiksi sijoitusmaailmaan vasta tutustuville ja sijoittajille,
jotka pystyvat sijoittamaan vain pienia summia kerrallaan. (Osakesijoittaja.fi
2014-2025.)

Rahastotyyppeja 10ytyy monia erilaisia, mutta tassa tyossa keskitytaan
passiivisiin indeksirahastoihin ja aktiivisesti hallinnoituihin osakerahastoihin.
Passiiviset indeksirahastot pyrkivat yksinkertaisesti jaljittelemaan valitun
vertailuindeksin kehitysta ja osakepainoja, eika talloin koskaan voita indeksia
tuotoissa. Ne ovat toisaalta kustannustehokkaita, silla ne eivat vaadi aktiivista
hallinnointia. (Kauppila & Puttonen & Repo 2014, 9.)

Aktiivisesti hallinnoidut rahastot puolestaan tavoittelevat markkinoiden
voittamista. Salkunhoitajat analysoivat markkinoita ja tekevat naiden analyysien
pohjalta sijoitusvalintoja. Aktiivinen sijoitussalkun hallinta on ty6laampaa kuin
passiivisen indeksirahaston hallinta, ja on siten myos kalliimpi kuluiltaan, mutta
se tarjoaa mahdollisuuden ylittaa markkinoiden tuoton, jos salkunhoitajat

onnistuvat strategioissaan. (Nordnet 2025a.)

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on vertailla naiden rahastotyyppien tuottoja
ja kannattavuutta. On tarkeaa ymmartaa, kuinka nama strategiat ovat tuottaneet
historiallisesti. Erityisen kiinnostavaa on arvioida, kuinka suuri merkitys
rahastojen hallinnointipalkkioilla ja muilla kustannuksilla on lopullisiin tuottoihin.
Tama kysymys on erityisen tarkea aktiivisten rahastojen kohdalla, joiden

kulurakenne on tyypillisesti korkeampi kuin passiivisilla rahastoilla.



Tutkimus tarjoaa ajankohtaista tietoa rahastojen suorituskyvysta ja auttaa
sijoittajia tekemaan tietoon perustuvia paatoksia. Aiempien tutkimusten mukaan
passiiviset rahastot ovat usein ylittaneet aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen
tuoton (Erola 2009, 29). Tasta syysta aihe on erityisen kiinnostava ja tarkea

tutkittavaksi.

1.1 Tutkimusongelma, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Taman opinnaytetyon tutkimusongelman ja sita taydentavien
tutkimuskysymysten selvittamiseksi tutkitaan kuudentoista eri rahaston
historiallisia tietoja kymmenen vuoden ajalta. Taman tyo tutkimusongelmana on
selvittda, kumpi eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava rahastotyyppi, passiivinen
indeksirahasto vai aktiivisesti hallinnoitu rahasto, on tuottanut paremmin
vuosina 05/2015-05/2025.

Tarkentavat tutkimuskysymykset tassa tyossa ovat seuraavat:

1. Kuinka kulurakenteet vaikuttavat rahastojen tuottoon?

2. Kuinka suuria eroja passiivisten ja aktiivisten rahastojen tuotoissa on?

3. Miten riskitasot eroavat aktiivisten ja passiivisten rahastojen valilla?

Opinnaytetyohon valittiin  yhteensa kuusitoista rahastoa. Rahastojen valinta
rajautui suomalaisiin rahastoyhtioihin, eli opinnaytetyossa tarkastellaan
suomalaisten rahastoyhtididen hallinnoimia rahastoja. Mukana olivat Nordean,
Danske Bankin, OP:n, Seligson & Co.:n, eQ:n ja S-Pankin rahastoyhtiot.
Kumpaakin rahastotyyppia, aktiivisia ja indeksirahastoja, valittin mukaan
kahdeksan kappaletta. Tarkoituksena oli ottaa tutkimukseen kumpaakin
rahastotyyppia kymmenen kappaletta, mutta rajaus vain suomalaisista
rahastoyhtioista rajasi tutkimukseen sopivien indeksirahastojen tarjontaa, silla
suuri osa indeksirahastoista olivat liilan nuoria. Rahastoja valitessani 16ysin vain
kahdeksan suomalaisen rahastoyhtion indeksirahastoa, jotka ovat toimineet

valitulla ajanjaksolla. Aktiiviset rahastot valikoituivat mukaan suurimmilta osin sen



mukaan milta rahastoyhtioilta olin saanut kerattya indeksirahastot. Aktiiviset
rahastot ovat kaikki osakerahastoja ja ovat olleet toiminnassa vahintaan

tutkimuksessa valitun ajanjakson.

Indeksirahastot vertautuivat paaosin MSCI Europe -indekseihin eri versioineen.
Aktiiviset rahastot sijoittivat eurooppalaisiin osakkeisiin, joihin kuuluu pieni-,
keski-, ja suuryritysten osakkeet. Naiden rahastojen sijoituskohteet on valittu

my0s vastuullisuusperusteita kunnioittaen.

1.2 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tutkimuksessa kaytetadan kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa, silla tavoitteena
on vertailla tuotto-, kulu-, seka riskilukuja seka analysoida rahastojen
suorituskykya tilastollisesti. Vertailua varten otetaan huomioon keskimaaraiset
vuosituotot, volatiliteetti seka riskikorjattu tuotto. Tutkimuksessa vertaillaan
rahastojen nettotuottoja, jotta voidaan tarkastella, miten kulurakenne vaikuttaa

sijoittajan saamiin lopputuottoihin.

Opinnaytetyon aineisto hankittiin suurimmilta osin rahastotietokannoista
valmiina datana ja aineistoina. Rahastojen historialliset tuottotiedot saatiin
luotettavista lahteista kuten Suomen sijoitustutkimuksen rahoitusraportista ja
Morningstarista. Tarkeat keskeiset tiedot rahastoista, kuten kulurakenteet, on
katsottu rahastojen omilta sivuilta seka niiden omista avaintietoasiakirjoista.
Rahastojen aineistojen kasittelyyn ja vertailuun kaytettiin Microsoftin Excel-

laskentataulukko-ohjelmistoa.

2 Rahastosijoittaminen

Sijoitusrahastot ovat yleisia sijoitusvaihtoehtoja, joita pankit tarjoavat saastajille.
Ne eivat ole tarkalleen katsottuna sijoituskohteita itsessaan, vaan vain
tydkaluja, joiden kautta voi sijoittaa erilaisille markkinoille. (Porssisaatio 2014,
8.)



Sijoitusrahasto on usean yksityishenkilon, yrityksen tai muun yhteisén yhdessa
omistama sijoituskokonaisuus, johon kerataan varat nailta sijoittajilta. Varat
sijoitetaan sitten hajautetusti erilaisiin arvopapereihin, kuten muun muassa
osakkeisiin ja korkoinstrumentteihin. Sijoitusrahaston toimintamalli on siis
yksinkertainen: sijoittajien varat yhdistetaan ja sijoitetaan laajasti eri
sijoituskohteisiin, jolloin yksittainen sijoittaja paasee osalliseksi hajautettuun ja

asiantuntevasti hoidettuun sijoitussalkkuun. (Kauppila ym. 2014, 30.)

Kyseessa on siis kollektiivinen sijoitusmuoto, joka mahdollistaa sijoittajille
suuremman mittakaavan tuoman kustannustehokkuuden sekd ammattimaisesti
hoidetun sijoitustoiminnan hyodyt. Rahasto muodostuu useista samanarvoisista
rahasto-osuuksista, ja jokainen osuudenomistaja saa naiden kautta yhtalaiset

oikeudet rahaston varoihin. (Kauppila ym. 2014, 30.)

Rahaston operatiivisesta hallinnoinnista ja sijoituspaatoksista vastaa
rahastoyhtio, joka toimii sijoittajien puolesta. On kuitenkin tarkeda huomata, etta
vaikka rahastoyhtié hallinnoi rahaston varoja, itse arvopaperit ja muut
sijoitustuotteet ovat sijoittajien omaisuutta, ei rahastoyhtion. (Kauppila ym.
2014, 30.) Alla oleva kuvio 1 havainnollistaa hyvin rahastojen hallinnointia ja

siina toimivia osapuolia.

Sijoitusrahastojen toimintaa saatelevat Finanssivalvonnan hyvaksymat sdannat,
jotka maarittelevat muun muassa rahaston tyypin ja sen sijoituspolitiikan.
Sijoituspolitiikka kertoo, millaisiin kohteisiin rahaston varoja sijoitetaan. Rahasto
voi sijoittaa esimerkiksi pelkastaan joko osake- tai korkomarkkinoille, tai naiden
yhdistelmaan. Sijoituksia voidaan rajata myds tietyille maantieteellisille alueille.
Lisaksi sijoituspolitikka maarittaa rahaston vertailuindeksin, rahaston jakaman
mahdollisen tuotto-osuuden ja sen, kaytetdankd sijoitustoiminnassa

johdannaisia. (Kauppila ym. 2014, 31.)
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Kuvio 1. Sijoitusrahastotoiminta (Kauppila ym. 2014, 31).

Sijoittajalle tarjotaan ennen rahasto-osuuden merkintaa yksinkertaistettu
rahastoesite, jonka tarkoituksena on antaa olennaista ja riittavaa tietoa rahaston
sijoitustoiminnan tavoitteista, riskeista, kulurakenteesta ja hallinnoinnista.
Taman avulla sijoittaja voi arvioida rahastoa ja siihen liittyvia riskeja. (Kauppila
ym. 2014, 31.)

2.1 Rahastotyypit

Sijoitusrahastot voidaan jaotella niiden sijoituspolitiikan perusteella tuoton ja
riskin suhteen eri kategorioihin (Kauppila ym. 2014, 33). Ne jaetaan
paapiirteittdin osake-, korko-, ja yhdistelmarahastoihin (Porssisaatio 2014, 8).

Naiden lisaksi esiintyy viela erikoissijoitusrahastoja.

2.1.1 Korkorahastot

Korkorahastot ostavat valtion tai yritysten likkeeseen laskemia velkakirjoja. Ne
jaetaan lainojen maturiteetin perusteella lyhyen koron ja pitkan koron
rahastoihin. Korkorahastot voivat erikoistua myds luottoluokituksen mukaan, el
sijoittaa joko vakavaraisiin tai riskipitoisempiin yrityslainoihin. (Pdrssisaatio
2014, 9.)



Lyhyen koron rahastot ovat vahariskisia ja muistuttavat pankkitilia. Ne sijoittavat
varansa lyhytaikaisiin, alle vuoden pituisiin, korkoinstrumentteihin, kuten valtion
tai yritysten liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin ja tavoittelevat yleensa hieman

kolmen kuukauden euriboria parempaa tuottoa. (Kauppila ym. 2014, 33.)

Pitkan koron rahastot sijoittavat yli vuoden mittaisiin joukkovelkakirjalainoihin,
jotka tarjoavat korkeampaa tuotto-odotusta. Taman takia nailla rahastoilla on
myos suurempi korkoriski erityisesti korkotason noustessa, silla tama alentaa
kiinteakorkoisten sijoitusten arvoa. Keskipitkan koron rahastot yhdistavat lyhyita

ja pitkia korkosijoituksia. (Kauppila ym. 2014, 34.)

2.1.2 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat nimensa mukaisesti osakemarkkinoille ja niitakin on
monenlaisia. Ne eroavat toisistaan sijoitusstrategioiden ja saantojen
perusteella. Osa rahastoista keskittyy tiettyihin maantieteellisiin alueisiin, kuten
Suomeen, Eurooppaan tai Yhdysvaltoihin. Toiset taas painottavat tiettyja
toimialoja sijoituksissaan, kuten teknologia tai laaketeollisuus. Jotkut rahastot
haluavat noudattaa jotain tiettya sijoitustyylia, kuten arvo-, kasvu- tai
osinkosijoittamista, kun taas osa haluaa sijoittaa yhtiéihin niiden markkina-arvon

mukaan — esimerkiksi suuriin, keskisuuriin tai pieniin yrityksiin. (Erola 2009, 22.)

2.1.3 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmarahastot sijoittavat seka osake- etta korkomarkkinoille, ja niiden
salkunhoitaja paattaa, kuinka suuri osa varoista sijoitetaan kumpaankin
omistusluokkaan. Tama allokaatio vaikuttaa olennaisesti rahaston riskitasoon ja
tuotto-odotukseen. Jos osakepaino on suuri, rahasto voi tarjota korkeampaa
tuottoa, mutta myds suurempaa arvonvaihtelua. Useat yhdistelmarahastot eivat
sijoita suoraan arvopapereihin kuten osakkeisiin ja velkakirjoihin, vaan
kokonaan toisiin rahastoihin. Talloin puhutaan rahastojen rahastoista. Tama

tarjoaa sijoittajalle entistakin laajemman hajautuksen. (Porssisaatio 2014, 9.)



2.1.4 Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahastot eroavat tavallisista rahastoista joustavamman saantelyn
ansiosta. Ne voivat esimerkiksi kayttaa johdannaisia, vivuttaa sijoituksiaan tai
keskittya indeksi- ja hedge-strategioihin. Niilla ei ole tiukkoja
hajautusvaatimuksia, mutta saantoihin on sisallytettava perusteet sille, miksi
rahasto maaritellaan erikoissijoitusrahastoksi. Usein ne kantavat suurempaa
riskia, mutta tarjoavat myds mahdollisuuksia korkeampiin tuottoihin. (Kauppila
ym. 2014, 35.)

2.2 Rahastosijoittamisen edut

Kuten kaikissa tarjolla olevissa sijoituksen tuotteissa, myos
rahastosijoittamisessa on omat edut ja haitat. Sijoittajan tulee ottaa ne aina

huomioon ennen sijoituspaatoksen tekemista.

Sijoitusrahastot hajauttavat varansa useisiin eri sijoituskohteisiin, mika
pienentaa yksittaisten sijoitusten aiheuttamaa riskia. Hajautusta saannellaan
myds lain avulla. Lain mukaan rahastot eivat saa sijoittaa yli 10 % varoistaan
yhteen kohteeseen, mika takaa kohtuullisen hajautuksen salkussa. Itse
sijoituskohteiden hajautuksen ulkopuolella kansainvalinen hajautus on

rahastojen kautta erityisesti helppoa. (Kauppila ym. 2014, 36.)

Kuukausisaastaminen on lisannyt sijoitusrahastojen suosiota merkittavasti.
Toisin kuin suorat osakesijoitukset, jotka vaativat perehtymista ja voivat
aiheuttaa korkeita kaupankayntikuluja pienilla sijoitussummilla, rahastot
mahdollistavat saanndllisen ja vaivattoman saastamisen pienissa erissa.
Kuukausittainen saastaminen rahastoihin tuo mukanaan myoés automaattista
hajautusta - ei vain eri sijoituskohteisiin, vaan myos ajallisesti. Tama vahentaa
riskia sijoittaa kerralla vaaraan aikaan. Sijoittaja ostaa enemman osuuksia
silloin, kun hinnat ovat alhaalla, ja vahemman silloin, kun ne ovat korkealla,

mika laskee keskimaaraista hankintahintaa. (Erola 2009, 24.)



Rahastoille on myds ominaista hyva likviditeetti eli rahasto-osuuksien tehokas
rahaksi muutettavuus. Rahasto-osuuksia voi ostaa ja myyda jokaisena
pankkipaivana, eika sijoituksella ole sitovaa maaraaikaa. Vaikka rahastoilla on
aina suositeltuja sijoitushorisontteja rahastoon sijoittavalle, osuuden voi

halutessaan myyda aikaisemminkin. (Kauppila ym. 2014, 36.)

Sijoittajat paasevat kasiksi asiantuntevasti hoidettuun salkkuun rahastoon
sijoittaessa. Rahastojen salkunhoitajat ovat markkinoita seuraavia
ammattilaisia, joiden tehtavana on hoitaa sijoittajien varallisuutta parhaalla
mahdollisella tavalla. Sijoittaminen on siis todella helppoa rahaston kautta.
Sijoittajan ei tarvitse itse seurata markkinoita tai tehda sijoituspaatoksia.
(Kauppila ym. 2014, 36.)

Rahastot mahdollistavat myos sijoittajille edullisemmat kaupankayntikulut.
Koska rahastot toimivat institutionaalisina sijoittajina, ne paasevat kasiksi
edullisempiin tukkumarkkinahintoihin seka osake- ettd korkomarkkinoilla. Tama

tuo kustannushyotyja yksittaiselle sijoittajalle. (Kauppila ym. 2014, 36.)

Sijoittajat saavat rahastoihin sijoittamalla my&s verohyotya. Sijoitusrahastot
eivat ole itse verovelvollisia, joten ne voivat kdyda kauppaa ilman
veroseuraamuksia. Verot maksetaan vasta, kun sijoittaja lunastaa rahasto-
osuuden tai saa rahastosta tuotto-osuutta, mikd mahdollistaa verotuksen

lykkaantymisen. (Kauppila ym. 2014, 36.)

Yksi rahastojen eduista on myds niiden tehokas valvonta ja hyva lapinakyvyys.
Suomessa Finanssivalvonta valvoo kaikkia Suomessa rekisteroityja
sijoitusrahastoja. Rahastojen arvot ovat julkisia ja helposti seurattavissa

esimerkiksi netissa tai lehdissa. (Kauppila ym. 2014, 36.)

2.3 Rahastosijoittamisen haitat

Rahastojen haitat koostuvat pitkalti niista aiheutuvista kuluista itse sijoittajalle.

Sijoitusrahastot perivat sijoittajilta useita erilaisia kuluja, jotka voivat olla joko



suoria, kuten merkinta- ja lunastuspalkkiot, tai valillisia, kuten hallinnointi- ja
kaupankayntikulut, jotka vahennetaan rahaston varoista. Tavanomaisimpia
kuluja ovat hallinnointipalkkio, merkinta- ja lunastuspalkkiot, kaupankayntikulut,
tilinhoito- ja pankkikulut seka mahdollinen tuottopalkkio. (Erola 2009, 34.)
Hoitopalkkio peritaan riippumatta rahaston tuotosta, mika voi heikentaa
sijoittajan lopullista tuottoa erityisesti heikossa markkinatilanteessa (Kauppila
ym. 2014, 36).

Sijoittajille nakyvin kulu on hallinnointipalkkio, joka ilmoitetaan usein
prosenttiosuutena vuodessa ja vahennetaan suoraan rahasto-osuuden arvosta
(Erola 2009, 34). Hallinnointikulut ovat rahastojen jatkuvia kuluja, joiden
seuranta on tarkeaa. Aktiivisilla rahastoilla ne ovat yleensa korkeammat kuin
passiivisilla indeksirahastoilla. Suositeltu kulutaso on enintaan 0,5-1 prosentin
valilla. Tama ei valttdamatta kuulosta paljolta, mutta esimerkiksi kahden
prosentin hallinnointikulu 1000 euron keskimaaraisesta rahastoarvosta
tarkoittaa 20 euron vuosittaista kulua. Pitkalla aikavalilla korkoa korolle -ilmid

kasvattaa myds kulujen vaikutusta merkittavasti. (Nickstrom 2020.)

Tuottopalkkio on lisdpalkkio, jota rahasto veloittaa, jos se ylittaa tietyn
tuottotavoitteen. Se on yleisin aktiivisissa ja kehittyville markkinoille sijoittavissa
rahastoissa, ja sen rakenne voi olla esimerkiksi "2—20”, mika tarkoittaa 2
prosentin hallinnointipalkkiota ja 20 prosentin tuottopalkkiota ylituotosta.
Tuottopalkkiot ovat hyvaksyttavampia silloin, kun ne johtavat matalampaan
kiintedan hallinnointipalkkioon. (Erola 2009, 34.)

Rahastojen merkinta- ja lunastuspalkkioilla rahastoyhtio perii sijoittajalta
rahasto-osuuden merkitsemisesta tai lunastamisesta aiheutuvia kuluja. Erolan
(2009, 35) mukaan nama kulut ovat kuitenkin menettaneet merkitystaan, koska
pankit usein luopuvat niista kanta-asiakkaiden kanssa tai uusien rahastojen
yhteydessa. Kilpailun lisdantyessa naiden palkkioiden odotetaan haviavan,
kuten Yhdysvalloissa on jo tapahtunut. Sijoittajan kannattaa kuitenkin aina
kyseenalaistaa nama kulut, erityisesti jos ne menevat rahastoyhtidille eivatka

kerryta rahaston varallisuutta. (Erola 2009, 35.)
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Kaupankayntikulut syntyvat rahaston ostaessa ja myydessa arvopapereita,
mutta ne jaavat usein sijoittajalta piiloon, silla niita ei raportoida avoimesti.

Usein ne ilmenevat vain vuosikatsauksissa, ja rahastoesitteissa mainitaan
lahinna salkun kiertonopeus, joka kertoo, kuinka usein rahaston sijoitukset
vaihtuvat. Esimerkiksi kiertonopeus 100 prosenttia tarkoittaa, etta rahaston koko
salkku vaihtuu vuoden aikana kerran. Keskimaarainen aktiivisen osakerahaston

kiertonopeus on noin 80 prosenttia. (Erola 2009, 34.)

Kaupankayntikuluihin sisaltyvat myods spreadit, eli osto- ja myyntihintojen erot,
jotka muodostavat piilokustannuksen. Aktiivisesti hoidetuissa rahastoissa nama
voivat nostaa kokonaiskaupankayntikuluja noin 1,6 prosenttiin vuodessa.
Kehittyville ja pienille markkinoille sijoittavilla rahastoilla kulut voivat olla viela
korkeammat. MyGs suuret toimeksiannot voivat aiheuttaa niin kutsuttuja market
impact -kustannuksia, jolloin toimeksiannon kauppa vaikuttaa kohdeosakkeen
hintaan. Naiden arvioidaan nostavan kustannuksia ainakin yhdella
prosenttiyksikolla. (Erola 2009, 35.)

Kulujen ulkopuolella I16ytyy myos yksi mahdollinen haitta joillekin sijoittajille:
sijoittajat eivat voi vaikuttaa rahaston sijoituspaatoksiin. Jos sijoittaja ostaa
rahasto-osuuksia esimerkiksi yhdistelmarahastosta, ei hanella ole
mahdollisuutta hallita sijoitusten allokaatiota. Yhdistelmarahastoissa sijoittaja ei
itse paase vaikuttamaan varojen jakautumisesta esimerkiksi osakkeiden ja
korkojen valilla, vaan on riippuvainen salkunhoitajan ammattimaisesta

nakemyksesta. (Kauppila ym. 2014, 36.)

3 Indeksisijoittaminen

Porssi toimii kaikissa maissa tarkeana tiedonlahteena yritysten taloudellisesta
kehityksesta ja koko talouselaman tilasta. Osakekurssit vaihtelevat eri tahtiin,
mutta yleista kehitysta seurataan osakeindeksien avulla. Esimerkiksi OMX
Helsinki 25 Gl ja S&P 500 Total Return Index ovat osinkokorjattuja indekseja,
joissa osingot otetaan huomioon. Sen sijaan S&P 500 Index ja OMX Helsinki_PI

ovat hintaindekseja, jotka eivat huomioi osinkoja. Indeksien numerot viittaavat
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siihen, kuinka monen yhtién kehitysta ne seuraavat, kuten S&P 500, joka kattaa
500 yhdysvaltalaista yritysta. (Knupfer 2024, 58.)

Nykyaan kaytdossa on myos erikoistuneita indekseja, kuten toimiala- ja
kokoluokkakohtaisia indekseja, esimerkiksi S&P Global 1200 Technology
Sector Index ja S&P SmallCap 600. Useimmat osakeindeksit ovat markkina-
arvopainotteisia, eli yrityksen vaikutus indeksiin maaraytyy sen markkina-arvon
mukaan (osakkeiden maara x osakekurssi). Taman vuoksi suurten yritysten
kurssimuutokset vaikuttavat indeksin kehitykseen enemman kuin pienien.
(Knupfer 2024, 59.)

Indeksirahastot ovat passiivisesti hallinnoituja rahastoja, jotka seuraavat jotakin
osakeindeksia, kuten DJ Euro Stoxx 50:a tai OMX Helsinki 25:ta. Ne eivat pyri
markkinoiden voittamiseen, vaan tyytyvat peilaamaan markkinoiden kehitysta
mahdollisimman tarkasti ja mahdollisimman alhaisin kustannuksin.
Salkunhoitajan tehtava on yksinkertainen: ostaa indeksin mukaiset osakkeet ja
sailyttda salkku mahdollisimman muuttumattomana. Tama vahentaa

kaupankayntia, hallinnointia ja kustannuksia. (Erola 2009, 67.)

3.1 Indeksisijoittamisen edut

Indeksisijoittaminen on ilmiona kaksijakoinen. Vaikka se tuo mukanaan
kustannusetuja, sen laajamittainen yleistyminen aiheuttaa huolia markkinoiden

toiminnan kannalta. (Kauppila ym. 2020, 115.)

Tarkea etu indeksirahastoilla on niiden ennustettavuus ja pitkajanteisyys. Ne
eivat vaihda sijoitustyyliaan, eika salkunhoitajan vaihtuminen vaikuta rahaston
toimintaan. Indeksirahasto pysyy uskollisena strategialleen vuosikymmenten
ajan. Tuloksena on selkea ja lapinakyva tuotto: indeksin kehitys miinus pienet
kulut. Indeksirahastot tarjoavat mainiot puitteet sijoitusmenestykseen
hajautuksella, alhaisilla kuluilla, johdonmukaisella strategialla, pitkalla

aikahorisontilla ja minimaalisella markkinatoiminnalla. (Erola 2009, 69.)
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Indeksirahastojen hallinnointipalkkiot ovat tyypillisesti 0,1-0,6 prosentin tienailla,
kun taas aktiivisten osakerahastojen kulut ovat yleensa 1,0-2,5 prosentin valilla
vuodessa (Heikinheimo 2025). Koska indeksirahastot eivat osta ja myy
osakkeita aktiivisesti, myos kaupankayntikulut jaavat murto-osaan aktiivisten
rahastojen tasosta. (Erola 2009, 68). Tama tekee indeksirahastoista
houkuttelevan vaihtoehdon sijoittajille, jotka haluavat minimoida
sijoituskustannukset ja valttaa turhia kuluja, joita aktiivinen salkunhoito
aiheuttaa. Lisaksi indeksisijoittamisessa sijoittaja ei kanna riskia siita, etta
salkunhoitaja valitsisi epaonnistuneita sijoituskohteita tai tekisi virheita

markkinatilanteiden arvioinnissa. (Kauppila ym. 2020, 115.)

Indeksi ei voi mydskaan menna konkurssiin, koska se on vain mittari, joka
seuraa valittujen arvopapereiden hintakehitysta, eika ole itsessaan
sijoituskohde. Sijoittamalla indeksirahastoon sijoittaja altistuu kuitenkin
yksittaisten arvopapereiden arvonvaihtelulle. Vaikka yksittainen yhtio
rahastossa voi menna konkurssiin ja poistua indeksista, koko rahasto ei yleensa
meneta arvoaan kokonaan, vaan sen arvo vaihtelee markkinoiden mukaan.
(Nokiaosake 2025.)

3.2 Indeksisijoittamisen haitat

Indeksisijoittaminen yleistyy erityisesti Yhdysvalloissa, ja samaa kehitysta
odotetaan Euroopassa. Jos kaikki sijoittaisivat indekseihin, markkinat lakkaisivat
toimimasta tehokkaasti, eika analyytikoita enaa tarvittaisi. Taysin passiivinen
markkina ei olisi toimiva, silla yksittainen sijoittaja voisi hydodyntaa markkinoiden
tehottomuutta. (Kauppila ym. 2020, 115.)

Vaikka osa aktiivisista rahastoista voittaakin indeksin, monien kulut heikentavat
kokonaistuottoa. Indeksisijoittaminen kasvaa, koska sen tarjoaa turvallisen
tavan seurata markkinaa ilman riskia erottua joukosta. Indeksit toimivat
mittareina, mutta eivat kerro sijoittajalle, millainen salkku hanelle sopii. Jokaisen
sijoittajan salkku tulisi rakentaa omien tavoitteiden ja riskinsietokyvyn

perusteella, ei pelkdn indeksin mukaan. (Kauppila ym. 2020, 116.)
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Koska indeksirahastot seuraavat passiivisesti valittua indeksia, indeksirahastot
eivat voi ylittda markkinoiden keskimaaraista tuottoa. Lisaksi ne eivat tarjoa
suojaa porssin laskua vastaan, vaan rahaston arvo laskee markkinoiden
mukana. (Nokiaosake 2025.)

Indeksirahastoissa myds valinnanvapaus on rajallista, silla useimmat niista
keskittyvat vain yhteen indeksiin, ja laajempi hajautus vaatii useamman
rahaston valitsemista. Indeksirahastot eivat myoskaan valttamatta sovi kaikille.
Sijoittajat, jotka tavoittelevat korkeampia tuottoja tai haluavat ottaa enemman
riskia, voivat hydtya enemman aktiivisista rahastoista tai suorista

osakesijoituksista. (Nokiaosake 2025.)

4 Tuotto ja riski

Rahastosijoittamiseen liittyy kolme tarkeaa aihealuetta: tuotto, riski ja aika.
Tuotto tarkoittaa sijoituksen arvon muutosta, ja sen laskeminen prosentteina on
suhteellisen yksinkertaista. On tarkea huomioida, etta tuoton laskennassa tulee
ottaa huomioon myds mahdollisesti maksetut tuotto-osuudet. (Kauppila ym.
2020, 82.)

Rahaston tuottoon vaikuttavat lisaksi rahastoyhtion perimat hallinnointi- ja
sailytyspalkkiot, jotka vahennetaan suoraan rahaston arvosta. Naita kuluja
sijoittajan ei siis tarvitse itse erikseen huomioida tuottoa laskiessaan. (Kauppila
ym. 2020,82.)

Tuottoa arvioitaessa on tarkea ymmartaa ero nimellistuoton ja reaalituoton
valilla. Nimellistuotto kuvaa sijoituksen arvonmuutosta sellaisenaan, kun taas
reaalituotto mittaa arvonmuutosta inflaation vaikutuksen huomioiden. Koska
rahastojen tuotot ilmoitetaan tavallisesti nimellistuottoina, sijoittajan tulee
halutessaan vahentaa niista inflaation vaikutus saadakseen todellisen kuvan

sijoituksen reaalisesta kehityksesta. (Kauppila ym. 2020,84.)
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Rahoitusteorian mukaan tuotto ja riski kulkevat aina kasi kadessa: korkea tuotto
on mahdollinen vain, jos hyvaksyy suuren riskin (Kauppila ym. 2020, 114-115).
Sijoittajien enemmistolle riski nayttaytyy uhkana menettaa rahaa. Se on
kuitenkin myos valttamaton edellytys tuotoille, silla ilman riskia ei ole
mahdollisuutta ansaita. Kaikki tuottavat sijoitukset sisaltavat riskia, ja sijoitus
ilman minkaanlaista riskia ei ole todellinen sijoitus, vaan se muistuttaa Iahinna

matalan tuoton saastoa. (Erola 2009, 138.)

Alun perin riski on ollut positiivinen kasite. Riski ei ole vain tappiovaara, vaan
myo6s mahdollisuus voittoihin. On kuitenkin tarkeaa ymmartaa, etta riski ei takaa
korkeita tuottoja, vaan ainoastaan avaa mahdollisuuden niihin. Riski on siis
ennen kaikkea tuottoihin liittyvaa epavarmuutta, joka johtuu siita, etta

tulevaisuutta ei voi ennustaa. (Erola 2009, 138.)

4 1 Portfolioteoria

Riskin mittaaminen on monimutkaisempaa kuin tuoton laskeminen. Harry
Markowitz kehitti 1950-luvulla portfolioteorian, joka antoi pohjan riskin
mittaamiseen. Kuitenkin vasta 1960-luvulla tietokoneiden kehittyessa ja
Sharpen, Lintnerin ja Mossinin yksinkertaistaessa malleja, teoria alkoi saada

laajempaa kaytannon sovellusta. (Kauppila ym. 2020, 85.)

Portfolioteorian keskeinen ajatus on, etta sijoittaja voi pienentaa sijoituksensa
riskia hajauttamalla varansa useisiin eri kohteisiin, kuten osakkeisiin,
joukkolainoihin ja kiinteistéihin. Hajauttamista voidaan edelleen tehostaa
sijoittamalla useisiin arvopapereihin kunkin omaisuuslajin sisalla. Vaikka
portfolioteorian taysimaarainen soveltaminen kaytanndssa on tyolasta, sen
perusidea hajauttamisen merkityksesta on olennainen sijoitustoiminnan
kulmakivi. (Kallunki & Martikainen & Niemela 2019, 29.)

Portfolioteorian mukainen hajauttaminen ei kuitenkaan poista riskia kokonaan.
Alla oleva kuvio 2 havainnollistaa hajauttamisen vaikutusta riskiin. Riskin

pieneneminen alkaa hidastua nopeasti, kun sijoituskohteiden maara salkussa
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kasvaa. Rahoitusteoriassa hajauttamalla poistettavaa riskia kutsutaan
epasystemaattiseksi riskiksi, joka liittyy yksittaisiin yrityksiin. Jaljelle jaava riski,
jota hajautuksella ei ole mahdollista poistaa, on systemaattista eli
markkinariskia. Tama riski johtuu koko markkinan yleisesta vaihtelusta, joka
vaikuttaa useimpien arvopapereiden tuottoihin samansuuntaisesti. (Kallunki ym.
2019, 35.)

Keskihajonta
(%)
50 |
45 {x
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354 x
30{ x
25 - X
20 1 )‘x:,<
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5 |

0 L] L) Ll T 1
0 10 20 30 40 50

Systemaattinen riski

Salkussa olevien osakkeiden lukumaara

Kuvio 2. Hajauttamisen vaikutus riskiin (Kallunki ym. 2019, 36).

4.2 \Volatiliteetti

Volatiliteetti, eli keskihajonta, toimii keskeisena tydkaluna sijoittajan riskin
arvioinnissa ja se kuvaa samalla sijoituksen kokonaisriskia. Volatiliteetti kuvaa,
kuinka paljon sijoituksen arvo vaihtelee keskituottonsa ymparilla, ja toimii siten
tarkeana mittarina tuottoon liittyvasta riskista. Mita suurempi volatiliteetti, sita

enemman sijoituksen tai salkun arvo heilahtelee ja sitd suurempi on siihen
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liittyva riski. Volatiliteetti lasketaan usein paivatuottojen keskihajonnasta ja

esitetaan prosentteina vuositasolla. (Nordnet 2025b.)

o= (1)

Missa o, on tietyn aikavalin tuottojen keskihajonta ja VP on aikavélin vuosissa

mitattu pituus.

Vaikka matala volatiliteetti usein viittaa pienempaan riskiin, se voi myos johtua
esimerkiksi heikosta likviditeetista tai ennakoida suurta markkinaliiketta. Korkea
volatiliteetti tarkoittaa puolestaan suuria hintavaihteluita, eli mahdollisuuksia

suuriin voittoihin, mutta myos suuriin tappioihin. (Nordnet 2025b.)

Volatiliteetin tulkinnassa on keskeistd ymmartaa, mita se kertoo todennakoisista
tuottojen vaihteluvaleista. Jos sijoituksen tuotot noudattavat normaalijakaumaa,
noin kaksi kolmasosaa havainnoista osuu keskiarvon ja yhden voaltiliteetin
ymparille. Jos esimerkiksi rahaston tuotto-odotus on 10 prosenttia ja sen
volatiliteetti 20 prosenttia, voidaan odottaa, ettd kahtena vuotena kolmesta
tuotto on -10 prosentin ja 30 prosentin valilla. Lisaksi noin 95 prosenttia
tuotoista sijoittuu kahden keskihajonnan sisaan, eli tassa tapauksessa -30
prosentin ja 50 prosentin valiin. Tallainen tilastollinen tarkastelu auttaa
sijoittajaa ymmartamaan, kuinka suuria arvonvaihteluita on todennakoisesti

odotettavissa. (Kauppila ym. 2020, 88.)

4.3 Sharpen luku

Kahden rahaston vertailussa pelkka tuotto ja riski ei riita, vaan rinnalle tarvitaan
riskikorjattu tuotto. Sharpen luku on mittari, joka suhteuttaa rahaston ylituoton
sen kokonaisriskiin eli volatiliteettiin. Se kertoo, kuinka paljon tuottoa rahasto on
tuottanut kutakin riskiyksikkda kohden verrattuna riskittomaan sijoitukseen. Mita
suurempi Sharpen arvo, sitéd tehokkaammin rahasto on tuottanut suhteessa
riskiinsa. (Kauppila ym. 2020, 105.)
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"Sharpen luku lasketaan vahentamalla riskittoman sijoituksen tuotto rahaston

tuotosta ja jakamalla tulos rahaston volatiliteetilla” (Kallunki ym. 2019, 300).

_ s
5= 2
Missa r; on rahaston i tuotto, 7 on riskittoman sijoituksen tuotto ja §; on

rahaston i volatiliteetti.

Sharpen lukuja tulkitessa on hyva tietaa, ettéd negatiivinen luku kertoo huonosta
riskikorjatusta tuotosta, kun taas luku 0,5 tai enemman on jo hyva. Sharpen
lukua 1 pidetaan yleisesti erittain hyvana, silla se osoittaa vahvaa tuotto—riski
suhdetta. (Nordnet 2025c.)

5 Tutkimuksen toteutus

Tutkimukseen valittin  kahdeksan aktiivista rahastoa sekd kahdeksan
indeksirahastoa, eli yhteensa 16 rahastoa. Kaikki rahastot sijoittavat Euroopan
osakemarkkinoille. Tutkimus rajattiin rahastoihin, joita hallinnoivat seuraavat
suomalaiset rahastoyhtiot: Nordea Funds Oy, Danske Invest Rahastoyhtio Oy,
Seligson & Co. Rahastoyhtidé Oyj, OP-Rahastoyhtié Oy, eQ Rahastoyhtid Oy ja
S-Pankki Rahastoyhtio Oy. Suomalaisten rahastoyhtididen indeksirahastoja,
jotka ovat olleet toiminnassa taman tydn tarkastelujaksolla 5/2015-5/2025 oli
vain alla listatut kahdeksan rahastoa. Koska halusin tutkimuksessa olevan
mahdollisimman monta rahastoa kumpaakin rahastotyyppia, en Ilahtenyt
rajaamaan naista kahdeksasta indeksirahastoista tarkempaa otantaa. Taman

takia en rajannut aktiivisten rahastojen kriteereja myoskaan sen enempaa.

Indeksirahastojen vertailuindekseina suurimmaksi osaksi esiintyy MSCI Europe
indeksi. Vertailuindekseina ovat MSCI Europe NTR, Dow Jones Best-in-Class
Europe, MSCI Europe Screened, MSCI Europe Climate Change Index seka
MSCI Europe Net Return.
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Tutkimukseen valitut aktiiviset osakerahastot sijoittavat eurooppalaisten tai
paaasiassa Euroopassa toimivien yritysten osakkeisiin tai osakesidonnaisiin
arvopapereihin. Valitut rahastot sijoittavat eurooppalaisiin pieniin, keskisuuriin tai
suuriin yrityksiin ja hyvaa osinkoa maksaviin yrityksiin. Kaikissa rahastoissa
esiintyi myos vastuullinen sijoittaminen vahvana piirteena. Erityisesti Nordea
Eurooppalaiset Tahdet A rahaston sijoitusstrategia koostuu vastuullisesta
sijoittamisesta, ja sijoittaa vain yhtidihin, joiden ESG- arvosana ylittaa tietyn

asetetun alarajan.

Tutkimukseen valitut aktiiviset rahastot olivat seuraavat:
- Nordea Eurooppalaiset Tahdet A
- Nordea European Small and Mid Cap Stars
- Nordea Euroopan Pienet Yhtiot A
- Danske Invest Euroopan Pienyhtiot K
- Danske Invest Eurooppa Osake K
- Danske Invest Eurooppa Osinko K
- OP-Eurooppa Osinkoyhtiot
- S-Pankki Eurooppa osake A.

Tutkimukseen valitut indeksirahastot puolestaan olivat seuraavat:
- Nordea Eurooppa Passiivinen |
- Nordea Eurooppa Passiivinen | Tuotto
- Nordea Eurooppa Passiivinen B
- Nordea Eurooppa Passiivinen B Tuotto
- Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto
- OP-Eurooppa Indeksi
- Danske Invest Index Europe Restricted EUR W
- eQ Eurooppa Indeksi.

Opinnaytety0ssa kaytetty aineisto rahastojen tuotoista, kuluista ja riskimittareista
on otettu suurimmilta osin rahastojen omilta sivuilta rahastojen omista
avaintietoasiakirjoista seka Morningstarista. Naiden lisaksi kaytettin myos

Suomen  Sijoitustutkimuksen toukokuu 2025 rahastoraporttia. Kaikki
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opinnaytetyéhon valitut rahastot on poimittu rahastoraportin "Osakerahastot:
Eurooppa” sivulta. Joidenkin rahastojen nimia on muutettu tdman opinnaytetyon
aloittamisen jalkeen, joten tyohon valittuja rahastoja ei valttamatta 1oydy enaa

samoilla nimilla.

5.1 Rahastojen tuotot

Seuraavaksi tarkastellaan aktiivisten rahastojen ja indeksirahastojen tuottoja 10
vuoden ajalta tarkastelujaksolla 5/2015-5/2025. Kaikki tarkastellut rahastot ovat
tuottaneet kyseisella ajanjaksolla positiivisesti, mutta tuottojen tasossa ja

vaihteluvalissa esiintyy selkeita eroja rahastotyyppien valilla.

Alla olevassa taulukossa 1 on listattuna kaikkien aktiivisten rahastojen tuotot 10
vuoden ajanjaksolta. Taulukossa on 10 vuoden kokonaistuotot vasemmalla ja

oikealla on vuosittainen keskimaarainen tuotto 10 vuoden ajalta.

Taulukko 1. Aktiivisten rahastojen tuotot 10 vuoden ajalta listattuna tuoton
mukaan.
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Aktiiviset rahastot Tuotto 10v (%) |Tuotto 10v (% p.a.)
Nordea Eurooppalaiset Tahdet A 79,81 6,04
Danske Invest Eurooppa Osinko K 69,61 54
Danske Invest Euroopan Pienyhtiot K 65,93 5,2
Danske Invest Eurooppa Osake K 65,24 5,2
Nordea Euroopan Pienet Yhtiot A 60,52 4,8
Nordea European Small and Mid Cap Stars 57,58 4,65
OP-Eurooppa Osinkoyhtiot 55,38 4,5
S-Pankki Eurooppa osake A 46,11 3,9
Keskiarvotuotto 62,52 4,8

Aktiivisten rahastojen vuosituotot vaihtelivat 3,90—6,04 prosentin valilla, ja niiden
keskimaarainen vuosituotto oli 4,8 prosenttia. Vastaavasti kokonaistuotot
sijoittuivat 46,6—79,81 prosentin valille, keskiarvon ollessa 62,52 prosenttia.
Parhaiten tuottanut aktiivinen rahasto oli Nordea Eurooppalaiset tahdet A, jonka
vuosituotto oli 6,04 prosenttia ja kokonaistuotto 79,81 prosenttia. Tama rahasto
sijoittuu toiseksi parhaiten tuottaneeksi rahastoksi, kun vertailuun otetaan
mukaan indeksirahastot. Heikoimmin tuottanut aktiivinen rahasto oli S-Pankki
Eurooppa Osake A, jonka kokonaistuotto jai 46,11 prosenttiin ja vuosituotto 3,9
prosenttiin. Tama rahasto tuotti myds kaikista heikoimmin indeksirahastot lukuun

ottaen.
Alla olevassa taulukossa 2 on listattuna kaikkien indeksirahastojen tuotot 10
vuoden ajanjaksolta. Taulukossa on 10 vuoden kokonaistuotot vasemmalla ja

oikealla on vuosittainen keskimaarainen tuotto 10 vuoden ajalta.

Taulukko 2. Indeksirahastojen tuotot 10 vuoden ajalta listattuna tuoton mukaan.
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Indeksirahastot Tuotto 10v(%) ([Tuotto10v(%p.a.)
Seligson & Co EurooppaIndeksirahasto 86,17 6,40
Danske Invest Index Europe Restricted EURW 75,58 5,79
eQ Eurooppalndeksi 75,09 5,70
OP-EurooppalndeksillA 73,17 5,60
Nordea EurooppaPassiivinen B Tuotto 69,73 5,43
Nordea EurooppaPassiivinen | Tuotto 59,37 4,77
Nordea Eurooppa Passiivinen | 59,36 4,77
Nordea EurooppaPassiivinen B 55,01 4,48
Keskiarvotuotto 69,19 5,37

Indeksirahastojen tuotot puolestaan vaihtelivat 4,48—6,40 prosentin valilla, ja
niiden keskimaarainen vuosituotto oli 5,37 prosenttia. Kokonaistuotot vaihtelivat
55,01-86,17 prosentin valilla, ja keskimaarainen kokonaistuotto oli 69,19
prosenttia. Parhaan kokonaistuoton indeksirahastoista saavutti Seligson & Co
Eurooppa Indeksirahasto, jonka vuosituotto oli 6,40 prosenttia ja kokonaistuotto
86,17 prosenttia. Tama rahasto myos osoittautui taman tutkimuksen kaikista
rahastoista parhaiten tuottaneeksi. Heikoiten suoriutunut indeksirahasto oli
Nordea Eurooppa Passiivinen B, jonka vuosituotto oli 4,48 prosenttia ja
kokonaistuotto 55,01 prosenttia. Tama rahasto kuitenkin tuotti vain kolmanneksi

heikoiten, kun kaikki taman tutkimuksen rahastot otetaan huomioon.

Taulukoiden mukaan indeksirahastot ovat keskimaarin tuottaneet paremmin
kuin aktiiviset rahastot seka kokonaistuotolla mitattuna etta vuotuisena tuottona
(5,37 prosenttia vs. 4,80 prosenttia). Indeksirahastojen kymmenen vuoden
kokonaistuoton keskiarvo 69,19 prosenttia on selvasti korkeampi kuin aktiivisten

rahastojen vastaava 62,52 prosenttia. Vuositasolla passiiviset rahastot tuottivat
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noin 0,57 prosenttiyksikkda enemman vuodessa kuin aktiiviset rahastot. Vaikka
vuositasolla ero vaikuttaa pienelta, pitkassa aikahorisontissa tama tuottoero
kumuloituu huomattavasti: indeksirahastojen tuottoetu on 7,41 prosenttiyksikkoa

kokonaistuotossa.

Vertailun vuoksi, paras yksittdinen passiivinen rahasto Seligson & Co Eurooppa
Indeksirahasto tuotti kymmenen vuoden aikana 86,17 prosentin kokonaistuoton,
kun taas paras aktiivinen rahasto Nordea Eurooppalaiset Tahdet A jai 79,81
prosenttiin. Heikoiten tuottanut aktiivinen rahasto S-Pankki Eurooppa Osake
saavutti vain 46,11 prosentin kokonaistuoton, kun taas vastaavasti heikoin

passiivinen rahasto Nordea Eurooppa Passiivinen B ylsi 55,01 prosenttiin.

Alla olevassa taulukossa 3 havainnollistetaan kummankin rahastotyypin
tuottojen valista hajontaa. Vasemmanpuoleisessa sarakkeessa on
keskimaaraisten vuosituottojen hajonta ja oikeanpuoleisessa sarakkeessa on

kokonaistuottojen hajonta.

Taulukko 3. Rahastojen vuosituottojen ja kokonaistuottojen hajonta.

Rahastotyyppi Vuosituottojen hajonta(% p.a.) |10vkokonaistuottojen hajonta%
Aktiivinen rahasto 2,14 33,70
Passiivinen rahasto 1,92 31,2

Tuottojen hajonta indeksirahastojen valilla oli suhteellisen maltillinen, 1,92
prosenttiyksikkoa, kun taas aktiivisten rahastojen tuotot vaihtelivat hieman
indeksirahastoja enemman; 2,14 prosenttiyksikkdoa. Kokonaistuotoissa
aktiivisten rahastojen ero on noin 33 prosenttiyksikkoa. Vastaavasti

indeksirahastoilla ero kokonaistuotossa on noin 31 prosenttiyksikkoa.

Naiden lukujen perusteella indeksirahastoissa seka huippusuoritukset etta
pohjanoteeraukset asettuvat lahemmas ryhman keskiarvoa, kun taas
aktiivisessa mallissa yksittaisen rahaston menestys voi poiketa enemman joko

yl6s- tai alaspain. Merkittavaa on, etta heikoin aktiivinen rahasto tuotti selvasti
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huonommin, kuin yksikaan tutkimuksessa olleista indeksirahastoista.
Vastaavasti parhaiden rahastojen vertailu osoittaa, etta paras indeksirahasto
paihitti tuotoissa parhaan aktiivisen rahaston. Tuottojen hajonta oli siis
suurempaa aktiivisissa rahastoissa, mika viittaa epatasaisempaan kehitykseen
ja suurempaan eroon onnistuneiden ja vahemman onnistuneiden rahastojen

valilla verrattuna indeksirahastoihin.

Aktiivinen salkunhoito voi tuottaa erinomaista tuottoa parhaimmillaan, mutta
my0s riski jaada merkittavasti jalkeen vertailuindeksista on olemassa. Naista
luvuista voidaan havaita viitteita siita, etta passiiviset indeksirahastot ovat
tarjonneet seka korkeampaa keskimaaraista tuottoa etta tasaisempia tuloksia

tarkastelujakson aikana.

5.2 Kulujen vaikutus tuottoihin

Aktiivisesti hallinnoidut osakerahastot seka passiiviset indeksirahastot eroavat
merkittavasti kulurakenteeltaan. Tyypillisesti aktiiviset rahastot perivat sijoittajilta
korkeampia kuluja kuin indeksirahastot. Taulukossa 4 on listattuna tahan
tutkimukseen valittujen rahastojen merkinta-, lunastus-, hallinnointi- ja juoksevia

kuluja molemmissa rahastotyypeissa.

Taulukko 4. Rahastojen kulut.
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Aktiiviset rahastot Merkintapalkkio | Lunastuspalkkio | Hallinnointipalkkio | Juoksevat kulut
Nordea Eurooppalaiset Tahdet A 0,26 0,26 1,47 1,47
Nordea European Small and Mid Cap Stars 0,05 0,05 1,3 1,8
Nordea Euroopan Pienet Yhtidt A 0,05 0,05 1,6 1,61
Danske Invest Euroopan Pienyhtidot K 1 1 1,5 1,5
Danske Invest Eurooppa Osake K 1 1 1,35 1,35
Danske Invest Eurooppa Osinko K 1 1 1,75 1,75
OP-Eurooppa Osinkoyhtiét 0 0 1,6 1,6
S-Pankki Eurooppa osake A 0 0 1,8 1,8

Indeksirahastot

Nordea Eurooppa Passiivinen | 0,04 0,04 0,39 0,39
Nordea Eurooppa Passiivinen | Tuotto 0,04 0,04 0,39 0,39
Nordea Eurooppa Passiivinen B 0,04 0,04 0,49 0,49
Nordea Eurooppa Passiivinen B Tuotto 0,04 0,04 0,49 0,49
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 0,1 0,1-0,5 0,44 0,46
OP-Eurooppalndeksill A 0 0 0,39 0,39
v[.)vanske Invest Index Europe Restricted EUR 0,24 0,07 0,07 0,25
eQ Eurooppa Indeksi 0 0 0,5 0,5

Kulurakenne selittaa merkittavan osan tahan tutkimukseen valittujen aktiivisten

ja passiivisten rahastojen tuottoeroista. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot perivat

yleisesti korkeampia palkkioita kaikissa kulukategorioissa, erityisesti vuotuisissa
hallinnointikuluissa ja juoksevissa kuluissa, verrattuna indeksirahastoihin. Tama
kay selkeasti ilmi, kun tarkastellaan taulukkoa 4. Indeksirahastot on suunniteltu

kustannustehokkaiksi, jolloin minimaaliset kulut antavat talle sijoitustuotteelle

etulyontiaseman tuottovertailussa.

Tarkasteltu 10 vuoden tuottohistoria taman tutkimuksen rahastoissa osoitti, etta
indeksirahastot ovat tuottaneet keskimaarin paremmin kuin aktiiviset rahastot.

Ero tuotoissa vastaa pitkalti rahastojen kulurakenteiden eroa, mika vahvistaa
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tassa tutkimuksessa ajatusta siita, etta "edullinen” voittaa "kalliin”. Aktiivinen
salkunhoito harvoin tuo lisaarvoa sijoittajalle ainakaan siina maarin, etta se
kompensoisi korkeammat kulut. Painvastoin korkeammat kulut muodostuvat

tilastolliseksi raskaaksi taakaksi tuottojen kannalta.

Juoksevat kulut ovat kriittisin kuluera pitkan aikavalin tuoton kannalta, koska ne
vaikuttavat tuottoon joka vuosi ja pienentavat korkoa korolle efektin hydtya ajan
myota. Sijoittajan kannalta rahaston kokonaiskulut ovat yksi tarkeimmista
tekijoista, joihin kiinnittdd huomiota rahastoa valittaessa. Aktiivirahastot voivat
tarjota mahdollisuuden indeksista poikkeaviin tuottoihin, mutta tdma potentiaali
tulee ostettua kalliimmilla kuluilla. Kulut kuitenkin aina syovat tuottoa niin
lyhyella kuin pitkalla aikavalilla, ja tassa tutkimuksessa matalakuluinen
indeksisijoittaminen on tuottanut paremman lopputuloksen sijoittajalle, kuin

aktiiviset rahastot.

5.3 Riskien vaikutus tuottoihin

Tahan tutkimukseen valittujen rahastojen riskia vertaillaan kahden eri
riskimittarin avulla: volatiliteetti ja Sharpen luku. Seuraavaksi tarkastellaan,
eroavatko aktiivisesti hallinnoitujen ja passiivisten indeksirahastojen riskitasot

toisistaan, ja vaikuttaako riski suoraan tuottoon.

5.3.1 Rahastojen volatiliteetti

Volatiliteetti kuvaa rahastojen tuottojen vaihtelua: mita korkeampi volatiliteetti,
sitd enemman rahaston arvonkehitys on vaihdellut tarkastelujakson aikana.
Taulukossa 5 on listattuna aktiivisten rahastojen volatiliteetti 10 vuoden

tarkastelujaksolta. Loppuun laskettu myos volatiliteettien keskiarvo.

Taulukko 5. Aktiivisten rahastojen volatiliteetti (%) 10 vuoden ajalta.
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Aktiiviset rahastot Volatiliteetti 10v
Nordea Eurooppalaiset Tahdet A 16,27
Nordea European Small and Mid Cap Stars 16,69
Nordea Euroopan Pienet Yhtiot A 14,05
Danske Invest Euroopan Pienyhtiot K 18,56
Danske Invest Eurooppa Osake K 13,32
Danske Invest Eurooppa Osinko K 12,94
OP-Eurooppa Osinkoyhtiot 13,63
S-Pankki Eurooppaosake A 13,88
Keskiarvo 14,92

Aktiivisista rahastoista Danske Invest Euroopan Pienyhtiot K erottui aineistossa
korkeimmalla volatiliteetilla 18,56 prosentilla, mutta sen tuotot eivat olleet
poikkeuksellisen korkeat. Rahaston keskimaarainen vuosituotto on ollut 5,2
prosenttia, mika on vaatimaton suhteessa riskiin. Samalla aktiivisten rahastojen
alhaisimman (12,94 prosenttia) volatiliteetin omaava Danske Invest Eurooppa
Osinko K saavutti aktiivisten rahastojen toiseksi parhaimman vuosituoton 5,4
prosenttia. Taman rahaston tuotto oli siis parempi huomattavasti alhaisemmalla

riskilla, kuin Danske Invest Euroopan Pienyhtiot K -rahastolla.

Nordean rahastojen valilla nakyy samanlainen ilmio. Nordea Eurooppalaiset
Tahdet A -rahasto, joka 16,27 prosenttin volatiliteetilla tuotti vuositasolla 6,04
prosenttia, kun taas Nordea European Small & Mid Cap Stars korkeammalla

16,69 prosentin volatiliteetilla tuotti vuositasolla 4,3 prosenttia.

Aktiivisten rahastojen osalta voidaan todeta, etta korkeampi riski ei
automaattisesti tuottanut parempaa tulosta. Vaikka aktiivisilla rahastoilla on
teoriassa mahdollisuus ylittda indeksi ottamalla enemman tai erilaista riskia,

vain osa onnistui hyddyntamaan taman potentiaalin. Jotkut keskimaaraista
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maltillisemmalla volatiliteetilla toimineet aktiivirahastot pystyivat saavuttamaan
erittain hyvat tuotot, kun taas jotkut korkeimman volatiliteetin rahastot eivat

pystyneet tarjoamaan riskin mukaista lisatuottoa.

Myds indeksirahastojen kohdalla voidaan todeta, etta tuotto—riski-suhteessa ei
ollut selkeaa lineaarista yhteytta volatiliteetin suuruuden kanssa. Taulukossa 6
on listattuna indeksirahastojen volatiliteetti 10 vuoden tarkastelujaksolta.

Loppuun laskettu myos volatiliteettien keskiarvo.

Taulukko 6. Indeksirahastojen volatiliteetti 10 vuoden ajalta.

Indeksirahastot Volatiliteetti 10v
Nordea Eurooppa Passiivinen | 15,18
Nordea Eurooppa Passiivinen | Tuotto 15,18
Nordea Eurooppa Passiivinen B 15,18
Nordea Eurooppa Passiivinen B Tuotto 15,18

Seligson & Co Eurooppalndeksirahasto 13,73

OP-EurooppalindeksillA 13,95
Danske Invest Index Europe Restricted EUR

14,14
W
eQ Eurooppalndeksi 13,92
Keskiarvo 14,56

Esimerkiksi Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto oli indeksirahastojen
keskuudessa matalariskisin 13,73 prosentin volatiliteetilla, ja tuotti 6,4 prosenttia
vuositasolla. Kun taas Nordea Eurooppa Passiivinen b -rahaston 15,18
prosentin volatiliteetti oli korkeinta luokkaa, ja sen vuosituotto oli huonoin
passiivisista rahastoista tuotolla 4,48 prosenttia. Naiden kahden passiivisen

rahaston valilla korkeampi volatiliteetti ei siis tuonut merkittavasti parempaa
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tuottoa, vaan matalamman riskin Seligson & Co -rahasto saavutti paremman

tuoton.

Ylipaataan indeksirahastojen joukossa korkeimman 15,18 prosentin volatiliteetin
jakavat Nordean rahastot eivat erotu edukseen tuotoissa verrattuna hieman
vakaampiin rahastoihin. Tama vahvistaa kasitysta siita, etta markkinariskia
lisdamatta on vaikea saada merkittavasti ylimaaraista tuottoa passiivisin

keinoin, ja etta tuotto on pitkalti sidoksissa koko markkinan kehitykseen.

Taman tutkimuksen aktiivisten rahastojen volatiliteetti on keskimaarin hieman
korkeampi ja hajonta suurempaa kuin indeksirahastojen. Aktiivisilla rahastoilla
volatiliteetin keskiarvo on 14,92 prosenttia, kun taas indeksirahastojen
keskiarvo on hieman alhaisempi, 14,56 prosenttia. Lisaksi volatiliteetin
vaihteluvali on aktiivisissa rahastoissa laajempi: pienimmillaan aktiivisen
rahaston volatiliteetti oli noin 12,94 prosenttia ja suurimmillaan 18,56 prosenttia.
Indeksirahastoissa volatiliteetit asettuivat huomattavasti kapeammalle alueelle:
13,73—-15,18 prosentin valille.

Indeksirahastojen volatiliteetin vaihteluvalissa on huomionarvoista se, miten
yhtenevia ne olivat. Kaikki tarkastellut indeksirahastot liikkuivat hyvin lahella
toisiaan volatiliteetin osalta, noin 14—15 prosentin tuntumassa. Tama sinansa ei
ole yllattavaa, silla indeksirahastot on suunniteltu seuraamaan laajoja
markkinaindekseja mahdollisimman tarkasti. Strategiansa vuoksi
indeksirahastot hajauttavat sijoituksensa isoon joukkoon osakkeita koko
markkinan kattavasti, jolloin niiden arvonvaihtelut seuraavat suurimmalta osin
markkinan yleista volatiliteettia. Indeksirahastoissa ei tehda aktiivisia paatoksia
ja poikkeamia, mitka lisaisivat riskitasoa suhteessa indeksiin, joten eri
indeksirahastojen riskiprofiilit muistuttavat toisiaan etenkin silloin, jos ne
seuraavat samaa tai samankaltaista indeksia ja markkinaa, kuten tassa

tutkimuksessa.
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5.3.2 Rahastojen riskikorjattu tuotto — Sharpen luku

Sharpen luku mittaa rahaston tuottoa suhteessa sen ottamaan riskiin, jolloin se
tarjoaa kokonaisvaltaisemman kuvan rahaston suoriutumisesta. Mita korkeampi
Sharpen luku on, sitd paremmin rahasto on tuottanut suhteessa riskiinsa.
(Nordnet 2025b.) Seuraavaksi vertaillaan, ovatko aktiiviset rahastot onnistuneet
kompensoimaan hieman volatiliteettitasoaan paremmilla Sharpen luvuilla. Alla
olevassa taulukossa 7 on esitetty aktiivisten rahastojen Sharpen luvut 10

vuoden tarkastelujaksolta ja niiden keskiarvo.

Taulukko 7. Aktiivisten rahastojen Sharpen luvut 10 vuoden ajalta.

Aktiiviset rahastot Sharpe 10v
Nordea Eurooppalaiset Tahdet A 0,45
Nordea European Smalland Mid Cap Stars 0,32
Nordea Euroopan Pienet Yhtiot A 0,52
Danske Invest Euroopan Pienyhtiot K 0,26
Danske Invest EurooppaOsake K 0,35
Danske Invest Eurooppa Osinko K 0,38
OP-Eurooppa Osinkoyhtiot 0,38
S-Pankki Eurooppaosake A 0,33
Keskiarvo 0,37

Aktiivisista rahastoista parhaimman Sharpen luvun 0,52 saavutti Nordea
Euroopan Pienet yhtiét A. Rahasto onnistui siis tuottamaan hyvin suhteessa
ottamaansa riskiin 10 vuoden ajalla. Kaikista aktiivisista rahastoista kyseisen

rahaston vuosituotto oli keskiverto, mutta sen tuotto yhdistettyna sen
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alhaisempaan volatiliteettiin johti parhaaseen Sharpen lukuun. Aktiivisten
rahastojen parhaiten tuottaneella Nordea Eurooppalaiset Tahdet A -rahastolla
Sharpen luku oli 0,45, eli toiseksi paras aktiivisista rahastoista, johtuen

luultavasti rahaston korkeammasta volatiliteetista.

Toisessa paassa aktiivirahastojen huonoin Sharpen luku 0,26 oli Danske Invest
Euroopan Pienyhtiot K -rahastolla. Tama rahasto oli kaikista riskisin saamatta

suhteessa parempaa tuottoa kuin muut rahastot.

Indeksirahastojen Sharpen luvuissa ei nay yhta isoa hajontaa kuin aktiivisten
rahastojen kohdalla. Alla olevassa taulukossa 8 on esitetty passiivisten

rahastojen Sharpen luvut 10 vuoden tarkastelujaksolta ja niiden keskiarvo.

Taulukko 8. Indeksirahastojen Sharpen luvut 10 vuoden ajalta.

Indeksirahastot Sharpe 10v
Nordea Eurooppa Passiivinen | 0,45
Nordea EurooppaPassiivinen | Tuotto 0,45
Nordea EurooppaPassiivinen B 0,43
Nordea Eurooppa Passiivinen B Tuotto 0,43
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 0,51
OP-EurooppalndeksillA 0,45
Danske Invest Index Europe Restricted EUR

0,37
w
eQ Eurooppalndeksi 0,47
Keskiarvo 0,34
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Indeksirahastoista parhaimman riskikorjatun tuoton saavutti Seligson & Co
Eurooppa Indeksirahasto Sharpen luvulla 0,51, joka on lahes yhta korkea kuin
parhaan aktiivisen rahaston ja oli parempi kuin valtaosa aktiivirahastojen
Sharpen luvuista. Myds Seligson & Co rahaston volatiliteetti oli
indeksirahastoista alhaisin ja tuotto kaikista rahastoista korkein, mika viittaa
erittdin tehokkaaseen rahastoon. OP Eurooppa Indeksi ja eQ Eurooppa Indeksi
-rahastoilla oli myds hyvat Sharpen luvut 0,45 ja 0,47, ja niiden vuosituotot 5,60

% ja 5,70 % olivat selkeasti yli passiivisten rahastojen tuottojen keskiarvon.

Huonoin Sharpen luku 0,37 oli indeksirahastojen keskuudessa Danske Invest
Index Europe Restricted -rahastolla. Rahasto kuitenkin tuotti indeksirahastoista

toiseksi parhaiten, mutta sen volatiliteetti oli hieman keskimaaraista isompi.

Kun tarkastellaan tahan tutkimukseen valittujen rahastojen Sharpen lukuja, on
huomattavaa, ettd kummankin aktiivisten ja passiivisten rahastojen Sharpen
luvut ovat positiivisia. Aktiivisten rahastojen keskimaarainen Sharpen luku oli
0,37, kun taas indeksirahastoilla sama luku oli 0,34. Aktiivisten rahastojen luvut
vaihtelivat valilla 0,26-0,52, kun taas indeksirahastojen luvut vaihtelivat valilla
0,37-0,51. Aktiiviset rahastot ovat siis keskimaarin tuottaneet hieman paremmin

riskiinsa nahden.

Tassa tutkimuksessa aktiiviset rahastot kokonaisuutena eivat merkittavasti
paihittaneet indekseja riskikorjatussa tuotossa. Keskimaarin Sharpen luvut
olivat hyvin Iahelld indeksirahastojen lukuja. Kuitenkin yksiltasolla erot olivat
huomattavia, mika tarkoittaa, etta aktiivisella rahastovalinnalla olisi voinut joko
saavuttaa selvasti parempaa tuottoa kuin indeksilla tai toisaalta jaada siita
jalkeen. Tama alleviivaa seka aktiivisen salkunhoidon haasteita etta
mahdollisuuksia. Aktiiviset rahastot ottavat erilaisia riskeja, mutta vain osa

pystyy muuntamaan riskin lisatuotoksi.

Huomioitavaa kuitenkin on, etta indeksirahastojen Sharpen lukujen vaihtelu oli
tasaisempaa. Lahes kaikilla indeksirahastoilla saavutettiin hyva, noin 0,4-0,5:n

Sharpen luku, kun aktiivisissa oli selkeat aaripaat. Kun huomioidaan rahastojen
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keskimaaraiset tuotot ja riskit, indeksirahastot tarjosivat parempaa tuottoa
hieman matalammalla riskilla, jolloin Sharpen luvuissa pienempi vaihtelu ja
hyvat luvut on odotettavissa. Tama viittaa siihen, etta passiivinen
sijoitusstrategia on ollut vahintaan yhta tehokas, ellei jopa tehokkaampi
riskikorjatun tuoton nakokulmasta. Indeksirahastojen vahvuus on varmoissa ja

ennustettavimmissa tuloksissa.

6 Tutkimustulokset

Taman tutkimuksen perusteella voidaan todeta, etta passiiviset indeksirahastot
ovat keskimaarin tarjonneet sijoittajille parempaa tuottoa ja vakaampaa
kehitysta kuin aktiivisesti hallinnoidut rahastot rajatulla tarkastelujaksolla.
Indeksirahastot saavuttivat seka korkeampia kokonaistuottoja etta parempia
vuosittaisia keskimaaraisia tuottoja, ja samalla niiden riskitaso oli hieman
aktiivisia rahastoja matalampi. Ero vuositasolla saattaa nayttaa pienelta, mutta
pitkassa aikahorisontissa se kumuloituu merkittavaksi, mika korostaa

passiivisen sijoitusstrategian tehokkuutta.

Keskeinen tekija, joka selittaa rahastotyyppien tuottoeroa on kulurakenne.
Aktiivisesti hallinnoidut rahastot perivat sijoittajilta korkeampia hallinnointi- ja
juoksevia kuluja, jotka muodostavat pitkalla aikavalilla merkittavan rasitteen
kokonaistuotolle. Indeksirahastojen kustannustehokkuus puolestaan antaa niille
pysyvan kilpailuedun. Rahastotyyppien valiset tuottoerot ovat selitettavissa
pitkalti kuluilla, mika vahvistaa ajatusta siita, etta alhaiset kulut parantavat

todennakoisyytta saavuttaa sijoittajan kannalta parempi tulos sijoitukselta.

Riskin nakdkulmasta aktiiviset rahastot osoittautuivat epatasaisemmiksi kuin
indeksirahastot. Niiden volatiliteetti ja tuotot vaihtelivat enemman, mika loi
mahdollisuuden indeksin voittamiseen, mutta samalla riskin jaada selvasti
jalkeen. Osa aktiivirahastoista onnistui hyodyntamaan strategiansa ja
tuottamaan hyvin suhteessa riskiinsa, mutta toiset epaonnistuivat ja jaivat

heikoiksi suoriutujiksi. Indeksirahastoissa sen sijaan riskitasot olivat tasaisempia
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ja ennustettavampia, mika heijastaa niiden ydintarkoitusta: seurata markkinan

keskimaaraista kehitysta ilman ylimaaraisia riskillisia painotuksia.

Riskikorjatun tuoton, eli Sharpen luvun, tarkastelu osoitti, etta aktiiviset ja
passiiviset rahastot olivat keskimaarin hyvin Iahella toisiaan. Kuitenkin
aktiivisissa rahastoissa hajonta oli suurempaa: parhaat rahastot ylittivat
indeksirahastot, mutta heikoimmat jaivat selvasti jalkeen. Tama tarkoittaa, etta
aktiivinen rahasto voi tarjota sijoittajalle lisaarvoa, mutta sen valinnassa
sijoittajan on luotettava salkunhoitajan osaamiseen. Indeksirahastot puolestaan
tarjosivat tasaisemmin hyvia riskikorjattuja tuottoja ja siten luotettavamman

vaihtoehdon sijoittajalle, joka arvostaa ennustettavuutta ja vakautta.

7 Paatanto

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli selvittaa, kumpi rahastotyyppi, passiiviset
indeksirahastot vai aktiivisesti hallinnoidut rahastot, on tuottanut ja suoriutunut
paremmin Euroopan osakemarkkinoilla tarkastelujaksolla 05/2025-05/2025.
Tutkimus keskittyi valittuihin suomalaisiin rahastoyhtioihin ja tarkasteli

rahastojen tuottoa, kuluja seka riskia.

Tydssa hyodynnettiin kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa, ja analyysi perustui
rahastojen historiallisten tuottojen, volatiliteettien ja Sharpen lukujen vertailuun.
Tarkastelun avulla pyrittiin muodostamaan kokonaiskuva rahastotyyppien

keskimaaraisesta suoriutumisesta seka siita, mitka tekijat selittdavat mahdollisia

eroja niiden valilla.

7.1 Johtopaatokset

Taman opinnaytetyon tulokset osoittavat, etta passiiviset indeksirahastot ovat
tarkastelujaksolla tuottaneet keskimaarin paremmin ja vakaammin kuin
aktiivisesti hallinnoidut rahastot. Indeksirahastojen korkeammat tuotot ja

matalampi riski korostavat passiivisen sijoitusstrategian tehokkuutta pitkalla
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aikavalilla. Aktiivinen strategia voi parhaimmillaan tuottaa erinomaisia tuloksia,

mutta siihen liittyy riski jadda huomattavasti indeksin tuottoa heikommaksi.

Merkittavin rahastotyyppien valisia eroja selittava tekija oli kulurakenne.
Aktiivisten rahastojen korkeammat hallinnointi- ja juoksevat kulut heikensivat
niiden tuottoja, kun taas indeksirahastojen kustannustehokkuus tarjosi niille
pysyvan kilpailuedun. Joten sijoittajan valitessa rahastoa kulut nayttelevat isoa

ja ratkaisevaa roolia.

Riskikorjatun tuoton tarkastelu osoitti, etta rahastotyyppien keskimaarainen
Sharpen luku oli 1ahella toisiaan, mutta aktiivisissa rahastoissa hajonta oli
suurempaa. Tama viittaa siihen, etta aktiivinen rahasto voi parhaimmillaan

tuottaa indeksia paremmin, mutta myos epaonnistumisen riski on suurempi.

Kokonaisuutena indeksirahastot osoittautuivat pitkajanteiselle sijoittajalle
houkuttelevammaksi vaihtoehdoksi, silla ne yhdistavat alhaiset kulut, tasaisen
riskitason ja markkinoiden keskimaaraisen tuoton luotettavalla tavalla. Aktiiviset
rahastot voivat silti olla perusteltuja, jos sijoittaja hakee mahdollisuutta
markkinoiden voittamiseen ja on valmis hyvaksymaan siihen liittyvan riskin ja

korkeammat kulut.

7.2 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen kokonaisluotettavuus reliaabeliudesta ja validiudesta. Hyva
kokonaisluotettavuus saavutetaan, kun otos edustaa perusjoukkoa ja
mittauksessa on vahan virheita. Tata voidaan parantaa selkealla
tutkimusongelman maarittelylla, sopivilla aineistonkeruumenetelmilla ja

tutkimusprosessin rehellisella toteutuksella. (Vilkka 2007,152.)

Tutkimuksen reliaabelius tarkoittaa tulosten toistettavuutta ja tarkkuutta.
Mittauksen pitaisi tuottaa samat tulokset riippumatta tutkijasta. Validius

puolestaan kuvaa tutkimuksen kykya mitata sita, mita oli tarkoituskin mitata.
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Sen arvioinnissa tarkastellaan esimerkiksi asteikkojen toimivuutta ja mittarin
tasmallisyytta. (Vilkka 2007, 149-150.)

Tutkimuksen reliabiliteetti on kohtuullinen, silla kaytetyt mittarit, kuten
keskimaaraien vuosituotto, kokonaistuotto, volatiliteetti ja Sharpen luku, ovat
vakiintuneita ja yleisesti hyvaksyttyja rahastojen arvioinnissa. Aineisto on
keratty luotettavista lahteista, kuten Morningstarista, rahastoyhtididen omilta
sivuilta ja vuosikertomuksista seka Suomen sijoitustutkimuksen raporteista.
Tama tukee tulosten toistettavuutta, mikali sama aineisto ja menetelmat ovat

kaytettavissa.

Tutkimuksen validiteetti on hyva siina mielessa, etta se mittaa juuri sita, mita
tutkimusongelmassa luvataan. Rahastojen tuottoja, kuluja ja riskeja kaydaan
tutkimuksessa lapi. Kaytetyt tunnusluvut kuvaavat tasmallisesti riskia, ja
aineistokeruu on linjassa tutkimuskysymysten kanssa. Validiteettia kuitenkin
rajoittaa tutkimuksen rajaus suomalaisiin rahastoyhtioihin, mika kaventaa
nakokulmaa koko eurooppalaisten osakerahastojen keskuudessa. Tulosten
yleistettavyys laajempaan kontekstiin on siis rajallinen otoksen suppeuden seka
myds ajallisen rajauksen vuoksi. Validiteettiin myos vaikuttaa se, miten rahastot
on valittu tahan tyohon. Tarkastelujakson ja suomessa toimivien
rahastoyhtididen rajauksen jalkeen jaljelle jaava maara indeksirahastoja vaikutti
valittuun aineistoon. Koska halusin vertailla mahdollisimman montaa rahastoa
kummassakin rahastotyypissa, ei valinnanvaraa jaanyt. Nain ollen myos
aktiiviset rahastot tuli valittua suurimmilta osin pitaytyen samoissa

rahastoyhtidissa, kuin indeksirahastojen.

7.3 Jatkotutkimusehdotukset

Taman opinnaytetyon rajaukset ja havainnot tarjoavat mahdollisuuksia
jatkotutkimukselle. Ensinnakin tutkimus rajautui kuuteentoista rahastoon
suomalaisilta rahastoyhtidilta, joten jatkossa olisi hyodyllista laajentaa otosta
myos muihin Euroopassa toimiviin rahastoyhtioihin. Talloin vertailu kattaisi

laajemmin eurooppalaiset osakerahastot. Lisaksi kansainvalinen vertailu
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esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoihin toisi uutta nakdkulmaa ja tietoa
tutkimukseen, silla passiivinen sijoittaminen on siella yleistynyt Eurooppaa

nopeammin.

Lisaksi voisi tarkastella, miten aktiivisten ja passiivisten rahastojen menestys
eroaa eri markkinatilanteissa, kuten talouden nousu- ja laskukausissa tai
kriisiaikoina. My0s toimialakohtainen vertailu voisi tuoda uutta nakokulmaa.
Onko rahaston aktiivisella hallinnoinnilla erityista etua tietyilla sektoreilla,
esimerkiksi teknologia tai terveydenhuolto. Monissa rahastoissa korostui
vastuullinen sijoittaminen, mutta sen vaikutusta tuottoon ja riskiin ei tarkasteltu
erikseen. Vastuullisuuskriteerien vaikutus rahastojen suorituskykyyn voisi siten

olla kiinnostava tutkimuskohde.
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