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TIHVISTELMA

Rahastosijoittaminen on nykyisin yksi suomalaisten eniten suosimista sdistdmisen ja si-
joittamisen muodoista. Sitd pidetddn helppona sekéd vaivattomana ja sen voi aloittaa jo
hyvin pienilldkin summilla. Viime aikoina aktiivisesti hoidettuja sijoitusrahastoja on kui-
tenkin syytetty sijoittajien harhaanjohtamisesta, kertoen rahaston aktiivisuuden olevan
suurempi kuin mité se todellisuudessa on. Tédssa tutkielmassa selvitetddn Suomeen sijoit-
tavien aktiivisesti hoidettujen sijoitusrahastojen todellista aktiivisuutta ja sitd, miten ndma
rahastot ovat tuottaneet vertailuindeksiin ndhden. Tarkoituksena on selvittdd harjoitta-
vatko tutkimuksen kohteena olevat rahastot piiloindeksointia ja kykenevitko ne tuotta-
maan vertailuindeksid parempaa tuottoa. Tutkielmassa késiteltdvd ajanjakso on
30.12.2015 ja 30.06.2017 vélinen.

Sijoitusrahastojen todellista aktiivisuutta arvioidaan tutkielmassa Active Sharen ja
tracking errorin avulla. Ndiden mittarien avulla pyritdin selvittdmaan ovatko tutkimuksen
kohteena olevat 15 sijoitusrahastoa mahdollisesti piiloindeksointia harjoittavia toimijoita.
Piiloindeksointi on toimintaa, jossa rahasto kertoo dokumenteissaan pyrkivinsi vertai-
luindeksin tuottoa parempaan tuottoon aktiivisen salkunhoidon avulla, mutta todellisuu-
dessa rahasto tyytyy vain seuraamaan vertailuindeksidén.

Tutkielmassa ilmi tulleiden tulosten perusteella valtaosa Suomeen sijoittavista aktiivisesti
hoidetuista sijoitusrahastoista on piiloindeksointia mahdollisesti harjoittavia toimijoita,
jotka eivit kykene “aktiivisen” salkunhoidon avulla saavuttamaan vertailuindeksid pa-
rempaa tuottoa. Helsingin porssi on pieni markkinapaikka, jolloin vertailuindeksista poik-
keavien valintojen tekeminen voi olla haastavaa. Tdmén ei tulisi kuitenkaan toimia seli-
tyksend sille, miksi rahastot harhaanjohtavat sijoittajia viittden aktiivisuuttaan suurem-
maksi kuin se todellisuudessa on. Tulevaisuudessa Finanssivalvonnan tulisi nykyista ko-
vemmin ottein puuttua sijoittajien harhaanjohtamiseen ja valheelliseen markkinointiin.

AVAINSANAT: Active Share, aktiivinen salkunhoito, rahastosijoittaminen, piiloindek-
sointi, tuotto
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1. JOHDANTO

Sijoittaminen on muuttunut Suomessa nykyisin yhi trendikkddammaksi ja jokapédivédisem-
maksi asiaksi. Sitd ei pidetd endd ainoastaan vain herrojen harrastuksena, vaan toimin-
tana, jota jokaisen itsestdén ja tulevaisuudestaan kiinnostuneen vastuullisen suomalaisen
tulisi harjoittaa. Sosiaalisen median ehkd tunnetuimmasta palvelusta Facebookistakin
16ytyy suomalaisille suunnattu sijoittamiseen liittyvd keskusteluryhma, Sijoituskerho,
jossa yli 20 000 jdsentd keskustelee sijoittamiseen liittyvistd asioista, kuten yrityksista,
poliittisista pdédtoksistd ja niiden vaikutuksista seki erilaisista palveluntarjoajista (Kaup-
palehti 2018). Tama kertoo vahvaa sanomaa siitd, kuinka sijoittaminen on arkipdivaisty-
nyt ja yhd useampi suomalainen on kiinnostunut omien varojensa sijoittamisesta muual-
lekin kuin omalle pankkitililleen. My®0s tilastot puhuvat sijoittamisen suosion nousun
puolesta. Finanssialan vuodelta 2017 perdisin olevan sddstdmistd, luotonkayttod seka
maksutapoja késittelevin tutkimuksen mukaan 62 prosentilla suomalaisista on sédéstet-
tynd tai sijoitettuna varoja johonkin kohteeseen. Samaisen tutkimuksen mukaan sdisté-
misen ja sijoittamisen voidaan katsoa lisdéntyneen véhitellen jo vuodesta 2004 14htien.
Sijoitusrahastoihin sijoittamista pidetddn suomalaisten keskuudessa toisiksi suosituim-
pana sddstdmis- ja sijoittamismuotona heti sdédsto- ja sijoitustilien jélkeen. (Finanssiala

2017.)

Sijoittamisen suosion kasvu tuo luonnollisesti markkinoille ihmisid, jotka eivit ole vilt-
tamattd kovin perehtyneitd asiaan eikéd heilld ole myoskéédn vilttamattd mielenkiintoa tai
aikaakaan perehtyi asioithin. Tama tarjoaa otollisen maaperdn myds mahdollisesti epére-
hellisesti toimiville toimijoille, jotka lupaavat yhtd, mutta tarjoavat toista. Ruotsinkielisen
Yleisradion selvityksen mukaan Suomessa myydddn useita rahastoja aktiivisesti hoidet-
tuina, vaikka todellisuudessa ndiden toiminta muistuttaa kuitenkin 1dhinné passiivista in-
deksirahastoa (Arvopaperi 2017). Taloussanomat uutisoi maaliskuussa 2016 kuinka sadat
tuhannet suomalaiset menettavit puolet sddstdjensd tuotosta sijoitusrahastojen harjoitta-
man piiloindeksoinnin takia (Taloussanomat 2016). Sijoitusrahastoja tutkiva ja verkossa

toimiva Morningstar julkisti helmikuussa 2018 ehdokkaansa vuosittaisten palkittavien si-
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joitusrahastojen osalta. Jo pelkéstddn ehdokkuuksien perusteella asetelma Suomeen si-
joittavien osakerahastojen osalta on erittdin mielenkiintoinen, yksikddn aktiivisesti hoi-
dettu Suomeen sijoittava osakerahasto ei padssyt ehdolle, kun etsitddn parasta Suomeen
sijoittavaa osakerahastoa. Morningstar tuleekin palkitsemaan parhaana Suomeen sijoitta-
vana osakerahastona jonkun seuraavista; Nordea Suomi Indeksirahasto, Seligson & Co

OMX Helsinki 25 ETF tai Seligson & Co Suomi Indeksirahasto. (Arvopaperi 2018.)

Piiloindeksointia voidaan pitéd erittdin haastavana aiheena sijoituskeskusteluissa. Sen ha-
vaitseminen on tavalliselle, asioista ei-niin-hyvin perilld oleville henkiléille erittdin vai-
keaa. Kdytdnndsséd ilman suoria aktiivisuudesta kertovia tunnuslukuja piiloindeksoinnin
havaitseminen on, jos ei mahdotonta, niin ainakin erittidin haastavaa. Rahastoyhtigille ja
sijoituspalveluita tarjoaville yrityksille ndma asioithin perehtymattomait henkilot ovat kai-
kista parhaimpia ja helpoimpia uhreja. Sijoituspalveluita tarjoavan ja vélittivin Nord-
netin talousasiantuntija Martin Paasi on kuvannut blogiteksteissddn piiloindeksointia
mielenkiintoisin sanankiéntein. Paasin mukaan piiloindeksointi on thmiskunnan suurin
puhallus. Muilla aloilla valehtelemalla myymistd voidaan pitdd jonkinasteisena rikok-
sena, kun taas varainhoidossa sijoittajien eparealistisia unelmia ja tavoitteita on hyddyn-
netty myynnissd jo vuosikymmenid. Jos aktiivisena varainhoitona pidetdan sitd, ettd sal-
kunhoitaja sijoittaa rahaston varoja oman nadkemyksensd mukaisesti véitetylld, vertailuin-
deksid suuremmalla tuotto-odotuksella ja tdhdn ei edes pyritéd, on kyseessa selked huijaus.
Paasin mukaan piiloindeksointia harjoittavaa sijoitusrahastoa voidaan myds verrata alko-
holittomaan olueen, harvat haluavat maksaa alkoholittomasta oluesta ylihintaa. Lisédksi
alkoholittoman tuotteen tunnistaa todennékdisesti heti, piiloindeksoivan sijoitusrahaston
toiminta saattaa selvitd usein vasta kymmenien vuosien kuluttua. (Paasi 2014; Paasi

2016.)

Varainhoitoyhtié Helsinki Capital Partnersin salkunhoitaja Ernst Gronblom kuvaa pii-
loindeksoinnissa olevan kyse jostakin paljon suuremmasta ja laajamittaisemmasta hui-
jauksesta kuin hyvinkin laajasti julkisuutta saaneissa Mermaid- sekd WinCapita-huijaus-
tapauksissa. Piiloindeksoinnin voidaan katsoa johtavan myds eettisiin ristiriitoihin talou-
dellisten ristiriitojen lisdksi. Kun asiakas maksaa aktiivisesta salkunhoidosta, mutta saa

todellisuudessa passiivista salkunhoitoa, on kysymyksessd harhaanjohtava markkinointi.
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Voidaankin siis ajatella, ettd piiloindeksointi pilaa niin finanssialan kuin aidosti aktiivi-

sesti hoidettujen sijoitusrahastojen maineen. (Salkunrakentaja 2015.)

Viime vuosina sijoitusrahastomarkkinoille on alkanut ilmestyé rahastoja, joiden voidaan
katsoa harjoittavan piiloindeksointia. Piiloindeksoinniksi kutsutaan toimintaa, jossa sijoi-
tusrahasto kertoo olevansa aktiivisesti hoidettu rahasto, joka pyrkii aktiivisen salkunhoi-
don avulla vertailuindeksid parempaan tuottoon, vaikka todellisuudessa kyseinen sijoi-
tusrahasto harjoittaa ainoastaan passiivista sijoitusstrategiaa ja seuraa tuoton ja omistus-
ten osalta vertailuindeksid. Etenkin Suomessa piiloindeksoinnin voidaan katsoa olevan
erityinen ongelma. Helsingin porssin pienestd koosta johtuen vertailuindeksistd poik-
keavien valintojen tekeminen ja samaan aikaan vertailuindeksin tuottoa paremman tuoton
mahdollistaminen saattaa olla hyvinkin haastava tehtidva rahastojen salkunhoitajille. Pas-
siivisessa sijoitusstrategiassahan ei kuitenkaan ole mitdin moitittavaa. Ongelma siitd
muodostuu vasta siind vaiheessa, kun sijoitusrahasto viittda harjoittavansa aktiivista sal-
kunhoitoa, vaikka todellisuudessa rahaston salkunhoito onkin ldhempéna passiivista si-
joitusstrategiaa. Kaikilta sijoittajilta, kun ei vilttdmattd 10ydy tarvittavaa tietotaitoa, jotta
pystytddn erottamaan aktiivisesti hoidettujen sijoitusrahastojen joukosta oikeasti aktii-

vista salkunhoitoa tarjoavat rahastot.

Tieteellisessd keskustelussa ja tehdyissé tutkimuksissa piiloindeksointia on késitelty suh-
teellisen vahdisesti. Suurimmassa osassa tutkimuksia padhuomion on kiinnittdnyt se min-
kilaista tuottoa erilaiset aktiivisuuden tasot ovat aiheuttaneet. Rahastojen aktiivisuuteen
kuten my0s piiloindeksointiin liittyviastéd tutkimuksesta suurimman osan muodostaa vuo-
delta 2009 peréisin oleva tutkimus How Active Is Your Fund Manager? A New Measure
That Predict Performance. Tutkimuksen takana ovat hollantilainen Martijn Cremers ja
suomalainen Antti Petdjist0, jotka kehittelivdt aivan uuden tavan mitata sijoitusrahastojen
todellista aktiivisuutta. Heiddn kehitteleméansa metodi on Active Share, joka mittaa sitd,
kuinka suurelta osalta sijoitusrahaston omistukset ovat identtisid vertailuindeksin omis-
tuksiin ndhden. Toinen mittari, jonka avulla sijoitusrahastojen aktiivisuutta tutkitaan tis-
sdkin tutkielmassa, on jo kauan ennen Active Sharea kehitetty tracking error, joka mittaa

sitd, kuinka paljon sijoitusrahaston tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa.
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Myoskin Suomeen sijoittavien aktiivisesti hoidettujen sijoitusrahastojen osalta tutki-
musta aiheeseen liittyen on tehty vihén. Sami Valkama on késitellyt aihetta vuonna 2015
julkaistussa pro gradu-tutkielmassa Suomeen sijoittavien osakerahastojen aktiivisuus ja
menestyminen. Lisdksi Lauri Kuru on tutkinut asiaa vuonna 2017 julkaistussa opinndy-
tetyOssd Piiloindeksoinnin tilanne suomalaisissa rahastoissa. Valkaman tulosten perus-
teella 13,04 % tutkimuksen kohteena olleista sijoitusrahastoista saavutti Active Sharen
perusteella aidosti aktiivisen tason (Valkama 2015: 38). Kurun saamien tulosten mukaan
92,86 % tutkimuksen kohteena olleista sijoitusrahastoista saattaa harjoittaa piiloindek-

sointia (Kuru 2017: 25, 27).

Omassa tutkielmassani Cremersin ja Petdjiston (2009) tutkimus muodostaa tutkielman
teoreettisen pohjan ja viitekehyksen sille, millainen on mahdollisesti piiloindeksointia
harjoittava sijoitusrahasto. Saamiani tuloksia tullaan vertaamaan myos Valkaman (2014)
saamiin tutkimustuloksiin. Lisdksi tutkielmassa kasitelldédn sitd, kuinka Suomeen sijoit-
tavat aktiivisesti hoidetut rahastot parjdévét tuoton osalta katsottuna vertailuindeksilleen.
Muutoin tutkielman teoriaosiossa keskitytddn sijoitusrahastojen toimintaperiaatteisiin ja
rakenteeseen. Teoreettinen osio antaa my0s syvemman niakemyksen aktiivisesti hoidet-

tujen rahastojen toimintamallista.

Tamin pro gradu-tutkielman aiheena on Suomeen sijoittavien aktiivisesti hoidettujen si-
joitusrahastojen todellinen aktiivisuus ja menestyminen vertailuindeksiin ndhden. Pyrki-
myksené on ollut tuoda esiin sijoitusrahastoja, jotka mahdollisesti harjoittavat piiloindek-
sointia sekd selvittdd milld tavalla ndma aktiivisesti hoidetut sijoitusrahastot menestyvét
vertailuindeksiin nidhden, eli tuottaako aktiivinen salkunhoito sijoittajan kaipaamaa ja
olettamaa vertailuindeksid parempaa tuottoa. Tutkimuksen kohteena on 15 Suomeen si-
joittavaa aktiivisesti hoidettua sijoitusrahastoa, joihin kuka tahansa suomalainen on ky-
keneva sijoittamaan. Tutkimuksessa ei siis késitelld sijoitusrahastoja, jotka ovat avoinna
ainoastaan instituutionaalisille sijoittajille tai jotka vaatisivat huomattavan suuren kerta-
sijoituksen sijoittamisen aloittamiseksi. Tutkimuksen kohteena olevia sijoitusrahastoja
vertaillaan OMX Helsinki Benchmark Cap GI-indeksiin niin siséllon kuin tuotonkin

osalta. Tutkimuksessa saatavia tuloksia tullaan lisdksi peilaamaan sithen, mité sijoitusra-
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hastot kertovat toiminnastaan avaintietoesitteissddan. Tutkimuksen aikavilind tuoton ver-
tailun osalta on 31.12.2015-30.06.2017 ja sisédllon osalta sijoitusrahastoja on vertailtu in-
deksiin neljdn paivamairin; 30.12.2015, 30.06.2016, 30.12.2016 sekd 30.06.2017 osalta.
Tutkimuksen lopullisena tarkoituksena on Active Sharen ja tracking errorin avulla selvit-
tad, kuinka moni tutkimuksen kohteena olevista 15 sijoitusrahastosta on oikeasti aktivii-
nen aktiivisesti hoidettu rahasto. Toisena tavoitteena on selvittdd, kuinka moni tutkimuk-
sen kohteena olleista aktiivisesti hoidetuista sijoitusrahastoista pystyy vertailuindeksii

parempaan tuottoon.
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2. SIJOITUSRAHASTOT JA NIIDEN MAARITTELY

Rahastosijoittaminen ei olisi mahdollista ilman rahastoyhtididen muodostamia ja hallit-
semia sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastolla tarkoitetaan erilaisista sijoitusinstrumenteista,
kuten osakkeista, korkopapereista tai muista rahoitushyddykkeistd koostuvaa sijoitus-
salkkua, joka muodostaa rahaston sijoitusportfolion (Puttonen & Repo 2011: 30). Marko
Erola kuvaa kirjassaan Paras sijoitus — itsepuolustusopas sijoittajille sijoitusrahastoa seu-
raavalla tavalla: “’sijoitusrahasto on yksinkertaisesti thmisiltd kerétty kasa rahaa, jolla ra-
haston salkunhoitaja tai hoitotiimi ostaa osakkeita, joukkolainaa, molempia tai jotain ek-
soottisempaa, kuten johdannaisia tai raaka-ainefutuureja” (Erola 2009: 22-23). Sijoitus-
rahaston portfolio voi siis sisdltdd esimerkiksi suomalaisten yritysten osakkeita ja eri val-
tioiden liikkeelle laskemia valtionlainoja. Tédstd edelld mainitusta sijoitussalkusta sijoit-
tajat, esimerkiksi yksityiset henkil6t, instituutiot tai yritykset voivat hankkia omistuk-
seensa osuuksia, jolloin heisti tulee kyseisen sijoitusrahaston omistajia (Finanssivalvonta
2014a). Sijoitusrahastot tarjoavatkin omistajilleen mahdollisuuden hyddyntda suuren si-
joittajan kustannustehokkuutta ja asiantuntemusta sijoittamisessa (Puttonen & Repo

2011: 30).

Yksi sijoitusrahaston tirkeimmistd ominaisuuksista ja syistd miksi ne ovat saaneet niin
suuren suosion maailmanlaajuisesti on se, ettd ne hajauttavat sijoitukset erittdin kétevasti.
Hyvin harvalla piensijoittajalla on mahdollisuuksia tutkia kaikkia maailman osakemark-
kinoita, jolloin muutamaa hyvin hajautettua sijoitusrahastoa omistamalla, sijoittaja huo-
lehtii vaivattomasti sijoitustensa maantieteellisestd hajauttamisesta. Lisdksi mikéli sijoit-
taja sijoittaa kyseisiin sijoitusrahastoihin tietyn rahasumman kuukausittain, tulee hén
huolehtineeksi my0s ajallisen hajautuksen hoitamisesta. (Pesonen 2013: 121-122.) Jo
portfolioteorian perusperiaatteidenkin mukaisesti sijoitusportfolion kokonaisriski piene-
nee silld, mitd useampaan kohteeseen sijoitusportfolion varat ovat sijoitettuna. Lisdksi
Suomessa sijoitusrahastolakikin mééraa, ettd sijoitusrahaston varallisuudesta ei saa yli 10

prosenttia sijoittaa pelkdstddn yhteen sijoitusinstrumenttiin (Puttonen & Repo 2011: 36).
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Kaiken kaikkiaan sijoitusrahaston toimintaperiaate on kaikessa monimutkaisuudessaan
hyvinkin yksinkertainen. Rahastoyhtion hallinnoima sijoitusrahasto kokoaa sijoittajien
varat yhteen, joilla ostetaan markkinoilta sijoitusinstrumentteja, kuten esimerkiksi osak-
keita. Nama sijoitusrahaston markkinoilta hankkimat erilaiset sijoitusinstrumentit muo-
dostavat rahaston portfolion. Sijoitusrahasto jakautuu yhtd suuriin rahasto-osuuksiin,
jotka antavat yhtd suuret oikeudet omistajilleen rahastolle kuuluvaan omaisuuteen. (Fi-
nanssivalvonta 2014a.) On myds tarkedd huomata sellainen seikka, ettd sijoitusrahastoa
hallinnoiva rahastoyhtid ei omista sijoitusrahaston portfoliossa olevia erilaisia sijoi-
tusinstrumentteja, vaan ne ovat rahastoon sijoittaneiden henkiléiden omaisuutta (Pors-
sisddtio 2015: 5). Sijoitusrahastoa koskevista sijoituspédédtoksistd ja muista hallinnollisista
toimista vastaa rahastoyhtio, joka on osakeyhtiomuotoinen ja jonka hallinnassa voi olla
useampia erilaisia sijoitusrahastoja. Rahastoyhtion toiminta perustuu Valtioneuvoston
myontdmalle toimiluvalle, jolloin aivan kuka tahansa ei voi ilman luvan hakemista paét-
tdad rahastoyhtion perustamisesta. (Puttonen & Repo 2011: 30-32.) Sijoitusrahastotoimin-

nan perusperiaate on selitetty vield kuvaajassa 1.

.....................................................................

s i Toimeksiannot
— Valtioneuvosto mydntii \
toimiluvan \
I Valvonta
Sailytysyhteiso
Hallinnointi — Arvopaperin-
T valittaja

Sijoitusrahasto /
— Finanssivalvonta tai valtio- s

alent o dilytys
neuvosto vahvistaa siinnot T

Rahasto-osuudenomistajat
i — Yksityishenkilot, yhteisot, saatiot

Kuvio 1. Sijoitusrahastotoiminnan perusperiaate (Puttonen & Repo 2011: 31).



18

Kuvion 1. tulkinta on yksinkertaista. Kaiken sijoitusrahastoihin liittyvédn toiminnan ylé-
puolella valvovan viranomaisen roolissa toimii Finanssivalvonta, joka tarkkailee niin ra-
hastoyhtididen kuin my®0s sijoitusrahastojenkin toimintaa. Rahastoyhti vastaa sijoitusra-
haston péivittiisestd toiminnasta tekemalld tarvittavia toimeksiantoja eri sijoitusinstru-
mentteithin arvopaperinvilittdjdna toimivan sdilytysyhteison kautta. Samaan aikaan ra-
hastoyhtié myo6s hallinnoi sijoitusrahastoa, joka sdilyttdd sdilytysyhteison kautta hankit-
tuja erilaisia sijoitusinstrumentteja, jotka ovat rahastoon sijoittaneiden ihmisten omai-

suutta.

Suomessa sijoitusrahastojen toiminta on ohjattu pddosin Finanssivalvonnan ohjeistuksen
sekd sijoitusrahastolain toimesta (Finanssivalvonta 2014b). Finanssivalvonta miiria ja
vahvistaa tiettyjd sddnt6jd, joita sijoitusrahastojen on noudatettava (Puttonen & Repo
2011: 31). Euroopan Unionin sijoitusrahastodirektiivi antaa suuntaviivat ja ohjeistuksen
sijoitusrahastolain kautta sijoitusrahastojen toiminnalle Suomessa (Porssisddtio 2015:
25). Finanssivalvonta ohjeistaa sddnnoissddn muun muassa siitd, ettd sijoitusrahaston on
selkedsti ilmoitettava, minké tyyppinen rahasto on kyseessa ja minkélaista on sen harjoit-
tama sijoituspolitiikka. Tadssd yhteydessa sijoitusrahaston sijoituspolitiikalla tarkoitetaan
rahaston strategialinjausta. Sijoituspolitiikan tuleekin vastata sijoittajalle muun muassa
seuraaviin kysymyksiin: sijoittaako sijoitusrahasto korko- vai osakemarkkinoille vai mo-
lemmille, mille maantieteelliselle alueelle sijoitusrahasto sijoittaa, miké on sijoitusrahas-
ton vertailuindeksi, jakaako sijoitusrahasto osinkoa omistajilleen vai ei - eli onko sijoi-
tusrahastolla tuotto-osuuksia vai ei, sekd kiytetddnko sijoitusrahastossa johdannaisia

osana salkunhoitoa. (Puttonen & Repo 2011: 31.)

Sijoitusrahasto on rahastoyhtion pydrittdma ja heille litketoiminnan muoto, jolloin on
ymmarrettiva, ettd rahastosijoittamiseen liittyy joitakin sijoittajien maksettavaksi tulevia
kustannuksia. Onhan osakeyhtion ainoa tavoite omistajiensa voiton maksimointi. Rahas-
toyhti6 kerdd tulovirtaansa, ja kattaa sijoitusrahaston toiminnan hallitsemisesta syntyneita
kustannuksia, pddosin sijoittajilta. Sijoittajille maksettavaksi tulevat kustannukset muo-
dostuvat péddasiassa merkintd-, lunastus-, ja hallinnointipalkkioista. (Puttonen & Repo

2011: 56.) Sijoitusrahastojen kulut eivit kuitenkaan ole identtisid, jolloin sijoittaja voi
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saada merkittdvadkin hyotyé vertailemalla eri rahastojen vilisid kuluja, sijoittamalla pie-

nempikuluiseen rahastoon (Porssisditio 2015: 13).

Sijoitusrahaston hallinnointipalkkio on helpoin ymmartia siten, ettd pitdd sitd rahaston
salkunhoitajalle maksettavana palkkiona hinen tekemastdédn tydstd. Mikéli sijoitusrahas-
ton hallinnointipalkkio on verrattain korkea, tienaa rahaston salkunhoitaja riippumatta ra-
haston menestyksestd. (De Lavenere Lussan 2012: 45.) Hallinnointipalkkiota ei peritd
suoraan sijoittajilta, vaan se lunastetaan sijoitusrahaston varoista. Tavallisesti hallinnoin-
tipalkkio ilmaistaan prosenttiosuutena sijoitusrahaston varallisuudesta. Hallinnointipalk-
kio lasketaan jokaisena arvonlaskentapdivini ja kertynyt palkkio nékyy péivittiin sijoi-
tusrahaston hinnassa. (Porssisdétio 2015: 13.) Merkinté- ja lunastuspalkkiot ovat helposti
ymmarrettdvissd olevat sijoittajille kuuluvat kuluerit. Sijoitusrahasto voi veloittaa tietyn
kulun, esimerkiksi 1,00 % sijoitusrahaston merkitsemisesta ja mahdollisesti sama 1,00 %
kulu voidaan veloittaa myos rahasto-osuutta myytiessa. Sijoitusrahaston merkinta- ja lu-
nastuspalkkiot ovat suhteellisen hyvin ymmarretty sijoittajien toimesta, silli maksaahan
my0s sijoitusrahasto kiymastaan kaupankdynnistd kuluja, kun se hankkii sijoitusrahaston

omistukseen erilaisia sijoitusinstrumentteja. (Gitman, Joehnk & Smart 2011: 454.)

Tavallisesti sijoitusrahastojen kulujen vertailu keskendin on yksinkertaista kokonaiskus-
tannusten suhteen, eli TER-luvun avulla (Cremers, Ferreira, Matos & Starks 2016: 545).
TER-luku on laajempi ja enemmén huomioiva kuin pelkkd hallinnointipalkkio. TER-luku
pitad sisdlladn kaikki sijoittajilta sijoitusten johtamisesta, hallitsemisesta, palvelemisesta,
kaupankdyntikuluista, tarkastuksista sekd oikeudellisista toimista veloitettavat vuotuiset

kustannukset (Global Pensions 2010: 19).

2.1 Suomalaisten sijoitusrahastojen kehitys

Sijoitusrahastotoiminta on saanut alkunsa Yhdysvalloissa, jossa ensimméinen sijoitusra-
hasto perustettiin ldhes sata vuotta sitten, vuonna 1924. Sijoitusyhtioitd oli ollut jo 1820-
luvulta 1dhtien, mutta tuolloin niita ei oltu nimetty vield rahastoiksi (Pesonen 2013: 116-

117). Nykypéivéna sijoitusrahastotoiminta on mittakaavaltaan suurinta Yhdysvalloissa,
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mutta rahastosijoittamisesta on tullut silti erittdin suosittua myos Euroopassa. Yhdysval-
loissa sijoitusrahastoihin sijoitetun pddoman méadrd on ldhes kaksinkertainen verrattuna
Eurooppaan, siitdkin huolimatta, etti Euroopassa on sijoitusrahastoja kappalemaéraisesti
lahes nelinkertainen maard Yhdysvaltoihin verratessa. Tamai kertoo hyvin siité, ettd Yh-
dysvalloissa sijoitusrahastot ovat huomattavasti suurempia kuin Euroopassa, jossa rahas-

tovalikoima on puolestaan paljon suurempi. (Puttonen & Repo 2011: 41-42.)

Suomessa rahastomarkkinat ja rahastosijoittaminen ldhtivét kehittyméén vasta 1980-lu-
vun loppupuolella. Vuonna 1987 Suomessa sdddettiin sijoitusrahastolaki, joka mahdol-
listi rahastomarkkinoiden muodostumisen alkamisen (Lindstrom 2005: 213). Alkuvuo-
sina, 1980-luvun loppupuolella pddoman siirtyminen sijoitusrahastoihin oli hyvin hidasta.
Ensimmadiset suomalaisille sijoittajille markkinoidut sijoitusrahastot olivat osakerahas-
toja ja vuoden 1987 syksylld tapahtunut porssiromahdus, ”"musta maanantai”, sai mydskin
suomalaiset sijoittajat erittdin varautuneiksi osakesijoittamiseen liittyvien riskien joh-
dosta. 1990-luvun puolivilissd rahastojen suosio oli alkanut kasvaa yhd suuremmaksi.
Suosion kasvun voidaan katsoa johtuvan osittain siitd, ettd kyseisen vuosikymmenen
alussa sijoittajien saataville oli tullut myos korkorahastoja, jotka sopivat paremmin sijoi-
tusprofiililtaan hieman varautuneemmille ja riskid ottamattomille sijoittajille. (Puttonen

& Repo 2011: 45-48.)

Suomalaiset rahastomarkkinat l1ahtivét rdjihdysmaiseen nousuun 2000-luvun alkupuo-
lella ja suomalaisissa sijoitusrahastoissa olevien pddomien méérd onkin ollut tasaisessa
kasvussa 2000-luvulle saapumisesta 1dhtien. Ainoastaan vuonna 2008 koko maailmaa jar-
kyttdnyt finanssikriisi laski suomalaisissa sijoitusrahastoissa olevien pddomien madrida
runsaalla 20 miljardilla eurolla (Finanssialan Keskusliitto 2015: 3). Alla olevassa kuvi-
ossa 2. ndkyy suomalaisissa sijoitusrahastoissa olevan pddoman kehitys vuodesta 1992

eteenpdin vuoteen 2015 saakka.
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Kuvio 2. Rahastopdadoman kehittyminen suomalaisissa sijoitusrahastoissa 1992-2015 (Fi-

nanssialan Keskusliitto 2015: 3).

Rahastomarkkinoiden muuttumiseen ja kehittymiseen ovat vaikuttaneet suurimmalta osin
pankkien rahastoyhtiot, joiden markkinaosuudet ovat kasvaneet merkittdvisti. Rahasto-
markkinoiden koon voimakas kasvu on tehnyt alasta entistd kilpaillumpaa. Samaan ai-
kaan markkinoinnin rooli on kasvanut suureksi, samoin kuin sijoittajien kiinnostus rahas-
tojen suorituskyvysté ja sen mittaamisesta. Viime kadessé kaikki on kuitenkin kiinni si-
joitusrahaston suorituskyvysti, hyvikain markkinointi ei voi pelastaa huonoa tuottoa.
(Puttonen & Repo 2011: 46, 49, 51.) Yleisesti katsottuna sijoitusrahastojen toimiminen
ja niihin sijoittaminen on suosituinta ja maaréllisesti suurinta sellaisissa maissa, joissa
laki, asetukset ja vahvat sddannot tuovat turvaa niin sijoittajille kuin myos rahastoyhtioil-
lekin. Samaan aikaan sijoitusrahastojen suosion on katsottu edellyttivin véestoltd kor-

keaa koulutusta ja varakkuutta (Khorana, Servaes & Tufano 2005: 146).
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Finanssialan Keskusliiton teettimén Sijoitusrahastotutkimuksen mukaan rahastosijoituk-
sia 10ytyy noin joka kolmannelta suomalaiselta, mairin ollessa kasvanut viiden vuoden
takaisesta, jolloin Finanssialan Keskusliitto on teettdnyt edellisen Sijoitusrahastotutki-
muksensa. Yleisimpid syitd suomalaisten rahastosijoittamiselle ovat esimerkiksi varautu-
minen pahan péivén varalle sekd tuoton tavoittelu. Tdma kdy ilmi myds hyvin siité, ettd
suomalaiset sddstavit rahastoihin pikemminkin sddnnoéllisesti kuin tehden suurempia ker-
tasijoituksia. Pddasiassa suomalaisten sijoitukset ovat joko osake-, yhdistelmai- tai korko-
rahastoissa. Lihes puolet, eli noin 42 % kotimaisten sijoitusrahastojen pddomista on eri-
laisissa lyhyen ja pitkén koron rahastoissa. Osakerahastoissa kotimaisten sijoitusrahasto-
jen pddomista on noin 37 % ja yhdistelmirahastoissa hieman alle 19 %. (Finanssialan

Keskusliitto 2015: 2-3.)

2.2. Erityyppiset sijoitusrahastot

Erityyppisid sijoitusrahastoja on olemassa hyvin runsas maari. Sijoitusrahastot poikkea-
vat toisistaan muun muassa niitd koskevien sddnnosten, sijoituskohteiden, sijoitusstrate-
gioiden tai sijoituspolititkan mukaan (Porssisddtio 2015: 7). Finanssivalvonta on laatinut
rahastoyhtioille sijoitusrahastoja koskevat sdédnnét, joiden mukaan Finanssivalvonta vaa-
tii, ettd sijoitusrahasto kertoo selkedsti millaista sijoituspolitiikkaa se suorittaa (Puttonen
& Repo 2011: 31). Pddsdédntoisesti sijoitusrahastoja luokitellaankin niiden sijoituspolitii-
kan perusteella erilaisiin rahastotyyppeihin (Finanssivalvonta 2014b). Sijoitusrahastoja
voidaan luokitella ja jaotella my0dskin niin tuotto-odotuksen kuin riskinkin suhteen (Put-
tonen & Repo 2011: 33). Alla olevassa kuvaajassa 3. on selitetty eri sijoitusmuotojen

jakautuminen tuoton ja riskin suhteen.
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Kuvio 3. Erilaisten sijoitusmuotojen jakautuminen tuotto-odotuksen ja riskin suhteen

(Puttonen & Repo 2011: 34).

Kuten kuviosta 3. selvidd, korkorahastot jakautuvat kolmeen eri tyyppiin: lyhyen, keski-
pitkén, ja pitkdn koron rahastoihin. Lyhyen koron rahasto on kaikessa yksinkertaisuudes-
saan vastine tavalliselle pankkitalletukselle riskinsé ja tuotto-odotuksensa perusteella.
Lyhyen koron rahastot sijoittavat varansa pddasiassa rahamarkkinasijoituksiin, joita ovat
esimerkiksi valtion, pankkien tai yritysten litkkeelle laskemat korko-instrumentit, joiden
laina-aika on péddasiassa alle yhden vuoden pituinen. Lyhyen koron rahastojen tavoitteena
on tavallisesti vertailujaksolla joko saavuttaa tai saada aikaiseksi parempi tuotto, kuin
mitd kolmen kuukauden euribor-tuotto on. (Puttonen & Repo 2011: 65.) Pitkdn koron
rahastot sijoittavat varansa padasiassa joukkovelkakirjalainoihin, joiden laina-aika on
yleisesti yli yhden vuoden. (Porssisddtio 2015: 7). Historiallisesti pitkédn koron rahastojen
tuotto ja tuotto-odotus on ollut hieman parempi kuin lyhyen koron rahastoilla. Samanai-
kaisesti riski sijoitusten arvon laskemisesta ja pddoman menettdmisestd on pitkdn koron
rahastoilla hieman suurempi kuin lyhyen koron rahastoilla. (Finanssivalvonta 2014b.) Pit-

kin koron rahastoissa piilevd suurempi riski pddoman menettdmisestd, eli tdssd tapauk-
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sessa korkoriski johtuu siitd syysta, ettd pitkien korkojen tason nouseminen laskee jouk-
kovelkakirjalainojen arvoa, jolloin joukkovelkakirjalainaan sijoitetun pddoman arvo las-
kee. Keskipitkdn koron rahastot ovat niin sanotusti yhdistelmé lyhyen ja pitkdn koron
rahastoja. Ne sijoittavat varansa niin raha- kuin joukkovelkakirjamarkkinoille. Tuotto-
odotukselta ja riskiltd keskipitkidn koron rahastot sijoittuvat lyhyen ja pitkdn koron rahas-

tojen véliin. (Puttonen & Repo 2011 34.)

Sijoitusrahastot, jotka sijoittavat varansa pddosin osakemarkkinoille ovat tdssd tutkiel-
massa késiteltdvid rahastoja (Bodie, Kane & Marcus 2011: 125). Osakerahaston strate-
giana voi olla sijoittaminen eri maantieteellisille alueille, esimerkiksi ainoastaan Euroop-
paan, kehittyville markkinoille tai Yhdysvaltoihin. Toisaalta osakerahasto voi valita si-
joitustyylikseen esimerkiksi arvo-osakkeet, kasvuyhtiét, osinkoyhtiét. Osakerahaston
strategiana voi olla myos sijoituskohteiden valitseminen niiden koon perusteella, esimer-
kiksi pienet yhtiot, keskisuuret yhtiot tai suuret yhtiot. (Erola 2009: 23.) Osakerahastojen
tekemit paitokset koskien sijoituskohteita, eli rahaston sijoituspolitiikan perusteet, kiy-
vit 1lmi jokaiselle sijoitusrahastolle pakollisista rahastoesitteestd, avaintietoesitteesti
sekd rahaston sddnnoistd. Osakerahaston tuottotavoite on tavallisesti rahaston sisdltdmien
sijoituskohteiden perusteella jonkun tietyn alueen tai toimialan indeksi, joka toimii osa-
kerahaston vertailu- eli benchmark-indeksind. Esimerkiksi Suomeen sijoittavan rahaston
vertailuindeksi voisi olla OMX Helsinki Benchmark CAP GI-indeksi. (Porssisddtié 2015:
8.)

Yhdistelmérahastot ovat yhdistelmé sijoituksia niin osake- kuin korkomarkkinoillekin.
Korko- ja osakesijoitusten véliset painotukset ja raja-arvot niiden véliselle vaihtelulle
madritellddn rahaston sddnnodissd (Puttonen & Repo 2011: 70). Rahaston sddntdjen perus-
teella on myds mahdollista jittad osakkeiden ja korkosijoitusten viliset painoarvot méa-
rittelemittd, jolloin ne riippuvat puhtaasti markkinatilanteesta. Tavallisesti muutoksia
painotusten vililld on tehty, mikdli markkinatilanteessa on tapahtunut suuria muutoksia
(Porssisddtio 2015: 8). Yhdistelmarahastojen riskit riippuvat huomattavasti siitd, millai-
sella jakaumalla rahaston varat ovat sijoitettuna osake- ja korkosijoituksiin. Yleisesti voi-

daan katsoa yhdistelmédrahastojen sijoittuvan riskiltddn korko- ja osakerahastojen vili-
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maastoon. (Finanssivalvonta 2014b.) Yhdistelmérahaston salkunhoitajana toimiva hen-
kilo on se, joka on viime kddessd vastuussa siitd, millainen on rahaston sijoitusten vélinen
jakauma kulloinkin korko- ja osakemarkkinoiden vélilld. Yhdistelmérahaston tuottota-
voite madritellddn tyypillisesti prosenttiosuuksina rahaston sijoituspolitiikkaan sopivista
osake- ja korkoindekseistd (Puttonen & Repo 2011: 35, 70). Kuviosta 4. selvenee vield

tarkemmin yhdistelmérahastojen sijoitusten painotukset eri markkinatilanteissa.

Osakemarkkinat nousussa Osakemarkkinat laskussa

Osakkeet Osakkeet

<

Korkoa tuottavat arvopaperit

Kuvio 4. Yhdistelmirahaston sijoitusten painot eri markkinatilanteissa (Puttonen & Repo

2011: 35).

Sijoitusrahastojen erikoistapauksia ovat erikoissijoitusrahastot, joiden toiminnasta sddde-
tadn erikseen sijoitusrahastolain 12 luvussa. Erikoissijoitusrahastojen tulee sijoittaa use-
aan eri kohteeseen ja télld tavalla hajauttaa riskid. Erikoissijoitusrahastoilla ei kuitenkaan
ole minkéénlaisia prosenttirajoja sen osalta, ettd kuinka paljon yksittdisen sijoituksen pai-
noarvo saa olla verrattuna rahaston muihin omistuksiin. (Puttonen & Repo 2011: 70.)
Niin sanotun tavallisen sijoitusrahaston varat on sijoitettava véhintdan 16 eri sijoituskoh-
teeseen, mutta erikoissijoitusrahastoilla téllaista erikseen sdddeltyd vahimmaismadrda ei
siis ole (Finanssivalvonta 2014b). Erikoissijoitusrahaston sddnndistd 10ytyvien madrdys-
ten ja paitosten perusteella kdy ilmi tarkemmin millé tavalla kyseinen rahasto hajauttaa

riskid. Yhtend yleisimmistd erikoissijoitusrahastona pidetddn toisiin sijoitusrahastoihin
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sijoittavaa rahasto-osuusrahastoa. Rahasto-osuusrahasto siis omistaa osuuksia muista si-
joitusrahastoista ja sitd kutsutaan myos toiselta nimeltd rahastojen rahastoksi. Muita eri-
koissijoitusrahastoja voivat olla esimerkiksi vipu- ja hedge fund-rahastot. (Puttonen &

Repo 2011: 70-71.)

2.3. Aktiivisesti hoidettu sijoitusrahasto

Aktiivinen salkunhoito eroaa merkittavasti passiivisesta salkunhoidosta. Aktiivisella sal-
kunhoidolla tarkoitetaan toimintaa, jossa sijoitusrahaston salkunhoitaja pyrkii saamaan
aikaiseksi rahaston vertailuindeksid paremman tuoton. Tarkoituksena on ottaa henkil6-
kohtaista ndkemystd markkinoihin ja niiden tulevaisuuden kehitykseen ja tdlld tavalla
tuottaa vertailuindeksid parempaa tuottoa. (Fuller, Han & Tung 2010: 35-36.) Kansain-
vilisesti sijoittajat ovat alkaneet yhd enemmaén keskittyd sijoitusportfolioidensa aktiivi-
riskiin ja aktiivituottoihin, jossa vertailuarvona pidetdan jotakin indeksid. Taéméan johdosta
keskustelu aktiivisesta salkunhoidosta verrattuna sijoitusportfolion vertailuindeksiin on

noussut yhd yleisemmaéksi. (Grinold & Kahn 1995: 3.)

Aktiivisesti hoidetun sijoitusrahaston salkunhoitaja voi voittaa vertailuindeksin ja tdten
tuottaa sijoittajille lisdarvoa paremman tuoton avulla ainoastaan ottamalla ndkdkantoja,
jotka poikkeavat vertailuindeksin ratkaisuista. Aktiivisesti hoidetun sijoitusrahaston si-
joitukset voivat poiketa vertailuindeksin sisdltdmisté sijoituksista tavallisesti kahden eri-
laisen keinon, osakepoiminnan tai faktoriajoituksen, avulla. Téssd yhteydessd osake-
poiminnalla tarkoitetaan toimintaa, jossa sijoitusrahaston salkunhoitaja hankkii rahaston
omistukseen joitakin tiettyjd osakkeita, joiden hidn olettaa menestyvin paremmin kuin
muiden vastaavien osakkeiden. Faktoriajoitus taas perustuu systemaattisen riskin eri fak-
toreille tehtdviin ajan myo6td muuttuviin painotuksiin. Nditd systemaattisen riskin eri fak-
toreita voivat olla muun muassa kokonaiset toimialat, talouden sektorit tai kaikessa yk-
sinkertaisuudessaan panostusten tekeminen mitd tahansa vertailuindeksiin liittyvaa sys-
temaattista riskid kohtaan. (Cremers & Petdjisto 2009: 3329.) Systemaattinen riski eli
markkinariski tarkoittaa yleisen kurssikehityksen vaikutusta yksittdiseen osakekurssiin.

Markkinariski on aina olemassa, eikd sitd voida hajauttaa kokonaan pois (PoOrssisddtio
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2015: 11, 33). Historiallisesti on huomattu, ettd useimmat sijoitusrahastojen salkunhoita-
jat suosivat ainoastaan jompaakumpaa edelld mainituista menetelmistd yksindén, jolloin
aktiivista salkunhoitoa ei ole mahdollista mééritelld sellaisenaan kokonaisuudessaan kai-

killa rahastomarkkinoilla (Cremers & Petéjistd 2009: 3329).

Historiallisesti tarkasteltuna aktiivisesti hoidetut sijoitusrahastot ovat keskiarvollisesti
hivinneet vertailuindeksilleen. Historiaan perustuvan keskiarvon perusteella keskiméaa-
rdinen salkunhoitaja ei siis kykene aktiivisella salkunhoidollaan tuottamaan sijoittajalle
lisdarvoa, eli vertailuindeksid parempaa tuottoa. Aktiivisen salkunhoidon aste ja tyyli vai-
kuttavat kuitenkin huomattavasti rahaston menestymiseen ja suorituskykyyn. Antti Peté-
Jiston tutkimuksen mukaan kaikista aktiivisimpien osakepoimijoiden voidaan katsoa tuot-
taneen lisdarvoa sijoittajille, voittaen vertailuindeksin noin 1,26 prosenttiyksikolld kaik-
kien palkkioiden ja kulujen jilkeen. Faktoriajoitukseen luottaneiden salkunhoitajien voi-
daan historiallisesti katsottuna sanoa tuhonneen sijoittajien varallisuutta kaikkien kulujen
ja palkkioiden jilkeen. Piiloindeksointia harjoittaneet salkunhoitajat saavuttivat keski-
madrin saman tuoton kuin vertailuindeksi, mutta kulujen vihentdmisen jilkeen kyseiset
sijoitusrahastot hdvisivét jatkuvasti vertailuindeksilleen. (Petdjisté 2013: 92.) Gruberin
(1996) ja Wermersin (2000) tutkimukset ovat myoskin osoittaneet sen faktan, ettd aktii-
visesti hoidetuiksi rahastoiksi itsedén mainostavat sijoitusrahastot ovat keskiméadrdisesti

hivinneet edullisemmille indeksirahastoille vihintdan palkkioiden ja kulujen verran.

Helsingin Sanomissa vuonna 2007 julkaistussa artikkelissa kasiteltiin kattavasti Suomeen
sijoittavia aktiivisesti hoidettuja rahastoja. Kyseisen artikkelin mukaan Suomeen sijoitta-
vista osakerahastoista vain noin joka neljds on pystynyt voittamaan vertailuindeksinsa,
tassd yhteydessi OMX Helsinki CAP-indeksin (Helsingin Sanomat 2007). OMX Hel-
sinki CAP-indeksi on painorajoitettu indeksi, jossa yhden osakkeen osuus on korkeintaan
10 % indeksin kokonaismarkkina-arvosta. Téten siis kyseisessd indeksissd yhden osak-

keen painoarvo ei voi olla suurempi kuin 10 % (Porssisditio 2015: 34).
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2.4. Passiivinen sijoitusrahasto

Passiivisen sijoitusrahaston salkunhoitoa voidaan kuvata siten, ettd rahaston salkunhoi-
taja toteuttaa strategiaa, jossa hén ostaa ja pitdd kaikkia tai lahestulkoon kaikkia osakkeita,
jotka ovat my0s osana rahaston vertailuindeksid. Passiivisessa sijoitusstrategiassa rahas-
ton osakkeiden painoarvot noudattavat kyseisten osakkeiden painoarvoa vertailuindek-
sissd. Passiivisen salkunhoidon seurauksena rahaston tuotot seuraavat hyvin ldheltd ver-
tailuindeksin tuottoja. (Cremers & Petdjistd 2009: 3334.) Passiivisessa salkunhoidossa
sijoitusrahaston salkunhoitaja ei siis ota omaa henkilokohtaista nikemystid markkinoihin
vaan hén sijoittaa tyypillisesti suoraan johonkin indeksiin, jolloin sijoitusrahaston tuotto

on hyvin vastaavanlainen kuin indeksilld. (Fuller et al. 2010: 35-36.)

Tyypillisiéd passiivisesti hoidettuja rahastoja ovat indeksirahastot sekd ETF- eli porssino-
teeratut rahastot, jotka sijoittavat jonkin indeksin mukaisesti. Indeksirahaston toiminnan
oidaan katsoa perustuvan johonkin osakeindeksiin (Erola 2009: 66). Indeksirahaston
omistukset paitetdan vertailuindeksin perusteella ja jotta indeksirahaston koostumus py-
syisi samana kuin vertailuindeksin, tarkistetaan indeksirahaston koostumus muutaman
kerran vuodessa ja mikéli muutoksille on tarvetta, niin ne toteutetaan (Porssisditio 2015:

9).

Passiivista sijoitusstrategiaa pidetdin syyttd usein kovin negatiivisena asiana. Passiivi-
sella salkunhoidolla on oma paikkansa mahdollisesti jokaisen sijoittajan sijoitusstrategi-
assa, jolloin passiivinen salkunhoito toimii kustannuksia laskevassa ja hajautusta lisdé-

vassd roolissa (Fuller et al. 2010: 35).

2.5. Sijoitusrahaston tuotto

Niin sijoitusrahaston, kuin muidenkin sijoitusinstrumenttien tuotto perustuu sijoitusten
tuottoihin eli korkoihin, osinkoihin seké sijoituskohteiden arvonnousuihin tai —laskuihin

(Porssisadtio 2015: 6).
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Tuoton méérittdminen ja mittaaminen ovat hyvinkin helppoa ja yksinkertaista. Tuotossa
on kaikessa yksinkertaisuudessaan kyse sijoituksen arvon muutoksesta, joka voi olla joko
positiivinen tai negatiivinen. Mikali kyseessé on tuottoa jakava tuotto-osuudellinen sijoi-
tusrahasto, tulee prosentuaalista tuottoa laskiessa huomioida sijoitusrahaston mahdolli-
sesti maksamat tuotto-osuudet. Téssa tutkielmassa késitelldén ainoastaan kasvu-osuudel-
lisia sijoitusrahastoja, jotka eivit jaa sijoittajille tuottoa, vaan esimerkiksi yritysten mak-
samat osingot sijoitetaan uudelleen, eikd jaeta ulos tuottona sijoittajille. Rahastoyhtion
veloittamat hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot noteerataan jokaisena kaupankdyntipdivand
sijoitusrahaston arvossa, jolloin niitd ei tule huomioida tai vdhentdd arvonmuutoksissa,
koska ne ovat jo valmiiksi huomioituna sijoitusrahaston arvossa. Sijoitusinstrumenttien
tuotot saattavat vaihdella lyhyelld aikavélilla huomattavasti, mutta teoreettisesti on 0soi-
tettu, ettd sijoitusperiodin pituuden kasvaessa tuottojen tulisi yhdenmukaistua, vaikka his-
toriallisesti ndin ei olekaan aina tapahtunut. (Puttonen & Repo 2011: 82-84.) Tuoton
osalta on myos hyva tarkistaa sellainen seikka, ettd mistd ja miten sijoitusrahaston tuotto
on syntynyt. Onko sijoitusrahaston huima menestys salkunhoitajan ansioita, vai onko
porssissd ollut vain vahva nousun jakso, jolloin yleisesti ottaen kaikki sijoitusinstrumentit

ovat olleet nousussa? (Mottold 2008: 74.)

Puhuttaessa sijoituksen reaalituotosta, tarkoitetaan sijoituksen reaalista arvonmuutosta,
eli tuottoa, josta on vihennetty inflaation vaikutus. Nimellistuotto on puolestaan tuotto,
josta ei ole vihennetty inflaatiota. Tyypillisesti sijoitusrahastojen ja muidenkin sijoitus-
kohteiden tuotot ilmoitetaan nimellistuottoina. Suurimpana sijoitusrahaston tuottoja las-
kevana tekijind ovat mahdolliset suuret kulut. (Puttonen & Repo 2011: 82-84.) Téssa
tutkielmassa tarkastellaan sijoitusrahastojen ja vertailuindeksin tuottoa nimellistuoton
osalta liukuvan tuoton avulla. Liukuva tuotto mahdollistaa tarkasteltavan aikavélin valit-

semisen itse, jolloin ei tarvitse tarkastella esimerkiksi usein esitettyjd vuotuisia tuottoja.
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3. PIILOINDEKSOINTI SIJOITUSRAHASTOISSA

Piiloindeksoinniksi tai kaappi-indeksoinniksi kutsutaan toimintaa, jossa sijoitusrahasto
markkinoi itseddn aktiivisesti hoidettuna rahastona, mutta kun asiaa tutkitaan tarkemmin,
huomataan sijoitusrahaston salkunhoitajan sijoittavan suurimman osan rahaston varoista
osakkeisiin, jotka kidytdnnossd muodostavat vertailuindeksin (Baxter 2016: 18). Téllai-
sessa tapauksessa sijoitusrahaston portfolion voidaankin siis katsoa koostuvan hyvin pit-
kille samoista osakkeista kuin sen vertailuindeksi (Puttonen & Repo 2011: 118). Loput
sijoitusrahaston varat, joita ei ole sijoitettu samoihin osakkeisiin, joita vertailuindeksi si-
séltdd rahaston salkunhoitaja sijoittaa muihin vertailuindeksiin kuulumattomiin sijoi-
tusinstrumentteihin tai lisdd painotusta jo ennestdén sijoitusrahaston portfoliossa oleviin,

my0s vertailuindeksistd 16ytyviin osakkeisiin (Taylor 2004: 431).

Karkeasti méiritellen piiloindeksointi on siis sijoitusrahaston harjoittamaa toimintaa, jol-
loin sen portfolion koostumus seuraa hyvin ldheisesti sen vertailuindeksin koostumusta.
Vaikka piiloindeksointia harjoittavan sijoitusrahaston koostumus mydétiilee vertailuin-
deksid, viittdd se silti olevansa aktiivisesti hallinnoitu rahasto, joka veloittaa hallinnoin-
tipalkkioita, jotka ovat yhtd suuria kuin “oikeasti” aktiivisesti hoidetuilla sijoitusrahas-
toilla. Aktiivisesti hoidettu, piiloindeksoiva sijoitusrahasto hédvida vertailuindeksille
useimmiten aina vdhintddn kulujen verran. Téten vaikka aktiivisesti hoidettu rahasto on-
nistuisi kopioimaan vertailuindeksin portfolion tdydellisesti, olisi sijoittajan saama tuotto
aina vdhintdin kulujen verran pienempi kuin vertailuindeksin tuotto. (Petdjisto 2013: 78-

79).

Aron Gottesmanin ja Matthew Moreyn (2015) tutkimuksessa, Getting What You Paid
For: Using Mutual Fund Governance to Predict the Activeness of Mutual Funds, kdvi
ilmi, ettd joidenkin aktiivisesti hoidettujen sijoitusrahastojen vuosittaiset juoksevat kulut
ovat jopa 2 prosenttiyksikkod suuremmat kuin tavallisilla, usein erittdin pienikuluisilla
indeksirahastoilla. (Gottesman & Morey 2015: 1.) Vertailuindeksin omistusten kopioimi-
sesta johtuen aktiivisesti hoidettu sijoitusrahasto ei todennédkoisesti voi suuresti alisuorit-

taa vertailuindeksiinsd ndhden. Tétd pidetddn sijoitusrahaston omistavan rahastoyhtion
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kannalta erittiin positiivisena seikkana, silld mikéli rahasto alisuorittaisi selkedsti vertai-
luindeksiin ndhden, saattaisivat sijoittajat siirtdd rahansa pois kyseisesté sijoitusrahastosta

muihin, huomattavasti houkuttelevampiin vaihtoehtoihin. (Taylor 2004: 432.)

3.1. ”Aktiivisesti” hoidettujen sijoitusrahastojen suosio

Suuri kysymys, joka herdd liittyen rahastosijoittamiseen ja siithen liittyvdan mahdolliseen
piiloindeksointiin on se, ettd minké takia useimmiten rationaalisesti ajattelevat sijoittajat
sijoittavat ndihin aktiivisesti ja "aktiivisesti” hoidettuihin sijoitusrahastoihin. Historialli-
sestikin kun on pystytty todistamaan, ettd ndihin sijoittavat henkilot maksavat keskimaa-
rin enemman palkkioita, kuin mita he saavat ylituottona takaisin. (Foster & Warren 2015:
20). Todennékdoisin vastaus kappaleen alussa esitettyyn kysymykseen on se, etti sijoitta-
jat uskovat aktiivisen salkunhoidon tarjoavan heille potentiaalia erinomaiseen suoritus-
kykyyn ja ylituottoon, silld aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla on luonnollisesti suurempi
mahdollisuus ottaa aktiivisesti salkunhoitajan toimesta ndkemysta kuin mité tavalliset ai-
noastaan tiettyd indeksid replikoivat passiiviset indeksirahastot tekevit. (Gottesman &

Morey 2016: 25.)

Martin Gruber on vuonna 1996 julkaistussa tutkimuksessaan Another Puzzle: The
Growth in Actively Managed Mutual Funds listannut neljd erilaista syyté sille, minka
takia osakerahastot ja nithin sijoittaminen on saavuttanut ihmisten keskuudessa niin suu-
ren suosion. Ensimmaisend syyné suosion kasvulla Gruber esittdd varainhoitoyhtididen
asiakaspalvelun, joka tekee sijoittamisen ja omaisuuden siirtelyn vaivattomaksi asiak-
kaille. Toiseksi sijoitusten helppo hajauttaminen ja suhteellisen matalat transaktiokustan-
nukset lisddvdt osakerahastojen suosiota ja houkuttelevuutta. Viimeisend houkuttimena
ja suosion kasvattajana voidaan pitéd sitd, kuinka ammattimainen varainhoito helpottaa
thmisten pédétoksentekoa. Etenkin ammattimaiseen varainhoitoon voidaan katsoa korkei-
den kulujen liittyvén olennaisesti, vaikka historialliseen aineistoon perustuvien tutkimus-
ten mukaan on pystytty osoittamaan, ettd osakerahaston korkeammat kulut ovat liittyneet

keskimddrin huonommin kuin hyvin menestyvain varainhoitoon.
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Aktiivisesti hoidettuihin sijoitusrahastoihin sijoittavat ihmiset saattavatkin ottaa hyvin
huomioon kaiken muun sijoittamiseen liittyvdn informaation, paitsi sen, ettd historialli-
sesti keskimadrdinen aktiivinen salkunhoitaja havidé vertailuindeksilleen. Tietysti poik-
keuksiakin on olemassa salkunhoitajien joukossa, mutta harvalla sijoittajalla on kykya
ennustaa tulevaisuutta ja selvittdd kuka on se salkunhoitaja, joka seuraavalla 10 vuoden
ajanjaksolla voittaa vuosittain vertailuindeksin tuoton. (Foster & Warren 2015: 20). Mi-
kili todelliset indeksirahastot ja piiloindeksoidut sijoitusrahastot olisivat keskendén tiy-
sin identtiset tuotteet, voisimme olettaa niiden olevan myos hinnoitellun tiysin samalla
tavalla. Néin ei kuitenkaan ole, piiloindeksoitujen sijoitusrahastojen kustannukset ovat
huomattavasti suuremmat kuin tavallisten passiivisten indeksirahastojen, joten kédytdn-
nossé piiloindeksoidut sijoitusrahastot eivét ole tiysid substituutteja indeksirahastoihin

ndhden. (Taylor 2004: 432.)

3.2. Piiloindeksointi kansainvilisillad sijoitusmarkkinoilla

Aron Gottesman ja Matthew Morey lainaavat vuonna 2015 julkaistussa tutkimuksessaan
Antti Petédjiston vuodelta 2013 perdisin olevaa tutkimusta Active Share and Mutual Fund
Performance, jonka mukaan jopa kolmasosa kaikista aktiivisesti hoidetuista sijoitusra-
hastoista harjoittaa piiloindeksointia, eikd tdten ole oikeasti aktiivisesti hoidettu rahasto.
Petdjiston tutkimustulosten mukaan ndmé kyseiset rahastot, joita hin kutsuu kaappi-in-
deksoijiksi, pyrkivit kopioimaan vertailuindeksin kayttdytymistd ja veloittavat silti sa-
man suuruisia palkkioita kuin oikeasti aktiivisesti hoidetut sijoitusrahastot. (Gottesman
& Morey 2016: 25.) Petdjiston vuoden 2013 tutkimuksen mukaan piiloindeksointi on kas-
vattanut suosiotaan selkedsti vuodesta 2007 alkaen. Osasyyné piiloindeksoinnin suosion
kasvuun Petidjistd nidkee sen, ettd yli ajan salkunhoidon keskiméérdinen aktiivisuus las-
kee, kun osakemarkkinoiden volatiliteetti on korkea ja viimeaikaiset markkinatuotot ovat

olleet matalia. (Petdjisto 2013: 73.)

Euroopassa eurooppalaisia sijoitusmarkkinoita valvova ja suojeleva toimielin ESMA, eli
European Securities and Market Authority on ilmaissut huolensa piiloindeksoinnin yleis-

tymiseen liittyen. ESMA on huolestunut siité, ettd sijoittajat maksavat korkeita palkkioita
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eivitkd saa odottamaansa palvelua tai riski-tuotto-profiilia. Kyseessd onkin siis oikeas-
taan harhaanjohtava markkinointi. European Securities and Market Authority aikookin
jatkaa tyoskentelyd yhteistydssa kansallisten valvojien kanssa, jotta saadaan paitettya tu-
levaisuudessa tarpeellisista toimenpiteistd. ESMA:n vuosina 2012-2014 suorittaman tut-
kimuksen mukaan 15 % tutkimuksessa tarkastelluista noin 2600 Euroopan alueella toi-
mivasta aktiivisesti hoidetusta sijoitusrahastosta harjoittaa piiloindeksointia. (Norman:

2016.)

Martijn Cremers ja Antti Petdjisto tarkastelivat vuonna 2009 julkaistussa tutkimuksessa
How Active Is Your Fund Manager: A New Measure That Predicts Performance Yhdys-
valtojen sijoitusmarkkinoilla vuosina 1980-2003 tapahtunutta mahdollista piiloindek-
sointia. Cremersin ja Petdjiston tekemin tutkimuksen johtopdiatosten mukaan sijoitusra-
hastojen, joiden Active Share saa alle 60 % olevan arvon, maird on noussut ldhes 45
prosenttiyksikkod vuoden 1980 1,5 prosentin lukuméérésti. Samaan aikaan sijoitusrahas-
tojen, joiden Active Share saa arvokseen yli 80 %, maéri oli laskenut vuodesta 1980 14h-
tien vuoteen 2003 mennessé ldhes 20 prosenttiyksikkod 23,30 % madrddn. Cremersin ja
Petdjiston tutkimuksessa ilmi tulleet tulokset voidaan tiivistdd sithen johtopditokseen,
ettd ennen vuotta 1987 sijoitusrahastot olivat aktiivisemmin hoidettuja, mutta siité ldhtien
mahdollisen piiloindeksoinnin méérin voidaan katsoa kasvaneen. (Cremers & Petdjistd

2009: 3347.)

Antti Petdjisto on jatkanut yksin vuonna 2013 julkaistussa tutkimuksessaan hinen ja Mar-
tijn Cremersin vuoden 2009 tutkimuksessa aloitettua tutkimusty6td. Omassa tutkimuk-
sessaan Petdjisto tutki 2740 Yhdysvaltoihin sijoittavaa sijoitusrahastoa aikavalilla 1980-
2009. Tutkimuksessa ilmi tulleiden tulosten perusteella piiloindeksointia harjoittavien
toimijoiden maérd on kasvanut huomattavasti, jopa yksi kolmasosa tutkimuksessa kisi-
teltyjen sijoitusrahastojen varoista on piiloindeksointia mahdollisesti harjoittavien toimi-

joiden hallinnassa vuonna 2009. (Petd;jisto 2013: 80-81, 84.)

Sijoitusrahastoista ja rahastosijoittamisesta tietoa tarjoava verkkopalvelu Morningstar on
julkaissut alkuvuodesta 2016 eurooppalaisia, eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittavia ra-

hastoja késittelevan tutkimuksen. Morningstarin tutkimuksessa kisiteltiin ainoastaan niin
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sanottuja large-cap-sijoitusrahastoja vuosina 2005-2015. Tutkimuksen mukaan Active
Sharen perusteella mahdollisia piiloindeksointia harjoittavia sijoitusrahastoja oli 20,20 %
tutkimuksen kohteena olleista sijoitusrahastoista. (Caquineau, Mottold & Schumacher:

2016: 1, 10.)

Morningstar on tehnyt myoskin suppean Suomi-sijoitusrahastojen aktiivisuuteen liittyvéan
tutkimuksen vuonna 2014. Tutkimuksessa tarkasteltiin 27 Suomeen sijoittavan rahaston
aktiivisuutta vuonna 2013. Tutkimuksen tulokset olivat hyvin hélyttavid, ainoastaan 19
% tutkimuksen kohteena olleista sijoitusrahastoista voitiin katsoa todellisesti aktiivista

salkunhoitoa harjoittaviksi toimijoiksi. (Morningstar 2014.)

3.3. Piiloindeksoinnin havaitseminen sijoitusrahastoista

Kuinka sijoittaja voi varmistua siitd, ettd hédn ei tuhlaa sijoitettavaa varallisuuttaan sijoi-
tusrahastoihin, jotka harjoittavat piiloindeksointia? Aron Gottesmanin ja Matthew Mo-
reyn mukaan yksi mahdollinen keino on perehtyminen sijoitusrahaston omistavan rahas-
toyhtion johtamiseen ja johtamiskulttuuriin kyseisessd yrityksessd. Tutkimusten perus-
teella on pystytty osoittamaan, ettd hyvan johtamiskulttuurin omaavat rahastoyhtiot suo-
jelevat myds sijoittajien oikeuksia paremmin kuin mitd huonomman johtamiskulttuurin
omaavat rahastoyhtiot tekevét. Talld perusteella voidaankin ajatella paremman johtamis-
kulttuurin omaavien rahastoyhtididen rajoittavan piiloindeksointia omissa sijoitusrahas-
toissaan, koska kyseinen organisaatio on muutoinkin huolellinen ja omaa hyvin toimivat

johtamisjérjestelmait ja valvontamekanismit. (Gottesman & Morey 2016: 25-26, 35.)

Gottesman ja Morey ovat omassa tutkimuksessaan kéyttineet rahastoyhtion johtamisen
mittarina yrityskulttuuria ja monimuotoisuutta ja laajuutta. Heiddn mielestddn rahastoyh-
tion yrityskulttuuri toimii peilin tavalla kertoen oleellisen yrityksen toiminnasta. Esi-
merkkind Gottesman ja Morey kéyttavit sitd, ettd rahastoyhtion yrityskulttuuri kertoo
suoraan sen, onko yhtion toiminta myyntijohtoista vai toimiiko yritys sijoittajaldhtoisesti,

sijoittajien etua ajatellen. Mikéli rahastoyhtio pitéé sijoittajan etua ldht6kohtanaan, niin
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heiddn aktiivisesti hoidettuun sijoitusrahastoon sijoittavat asiakkaat saavat todennidkdi-
sesti vastinetta rahoilleen oikeasti aktiivisen salkunhoidon muodossa. (Gottesman & Mo-
rey 2016: 25-26, 35.) Yrityskulttuurin tutkiminen on kuitenkin hyvin paljon aikaa vievia
toimintaa, joka vaatii erittiin laajoja aineistoja onnistuakseen. Hyvin harvalla tavallisella
sijoittajalla on voimavaroja ja osaamista tehdd tutkimusta rahaston omistavan rahastoyh-
tion yrityskulttuurista ja pohtia silld perusteella onko kyseinen sijoitusrahasto piiloindek-
sointia harjoittava toimija. Tavallisten sijoittajien ja miksei muidenkin sijoittajien onneksi
on piiloindeksoinnin havaitsemiseksi kehitetty myos matemaattisia kaavoja, joiden avulla

voidaan tutkia sijoitusrahaston salkunhoitajan todellista aktiivisuutta.

Aktiivisessa salkunhoidossa ongelmaksi muodostuu se, ettd kuka tahansa voi viittdd har-
joittavansa aktiivista salkunhoitoa sitd todellisuudessa tekemattd. Salkunhoitaja voi mo-
nella eri keinolla selitellda vertailuindeksille hdviamista, vaikka todellisuudessa havidmi-
nen vertailuindeksille aiheutuu suurista kuluista ja oman nikemyksen ottamisen puuttu-
misesta. Keinoja salkunhoitajan todellisen aktiivisuuden selvittimiseen 10ytyy, mutta ky-
seisten keinojen kdyttiminen vaatii onnistuakseen tietotaitoa sekd sopivaa aineistoa. Antti
Petdjistod esittelee vuonna 2013 julkaistussa tutkimuksessaan Active Share and Mutual
Fund Performance, Active Share-lukua, jonka avulla voidaan selvittdd sijoitusrahaston
salkunhoitajan todellista aktiivisuutta. Petdjiston ja Martijn Cremersin kehittelemé Active
Share-luku kertoo prosenttilukuna sen, kuinka paljon sijoitusrahaston omistukset eroavat
vertailuindeksin omistuksista (Petdjisto 2013: 73). Toinen matemaattinen keino, jonka
avulla voidaan selvittdd sijoitusrahaston salkunhoitajan todellista aktiivisuutta, on
tracking error-luku. Tracking error-luku mittaa sijoitusrahaston tuoton vaihtelun astetta

vertailuindeksin tuottoon ndhden (Stein 1999:2).

3.4. Tracking error

Tracking error, josta kdytetddn Suomessa myos nimid aktiivinen riski tai aktiiviriski on

yksi yleisimmistd ja suosituimmista tavoista mitata sijoitusrahaston aktiivisuutta (Cre-
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mers & Petdjistd 2009: 3337). Usein rahastoyhtiot myds ilmoittavat itse sijoitusrahasto-
jensa tracking error-arvoja. Tracking error-arvo kertoo, kuinka suuri volatiliteetti on si-

joitusrahaston tuoton ja vertailuindeksin tuoton vélilld (Grinold & Kahn 1995: 54).

Tracking error mééritelldén yleisesti sijoitusrahaston tuoton ja sen vertailuindeksin tuoton
erotuksen keskihajontana. Toisin sanoen tracking error siis mittaa aktiivisen tuoton ha-
jontaa keskiarvostaan, eli sen vakiopoikkeamaa. (Bodie et al. 2011: 959; Cremers & Pe-
tdjistd 2009: 3334; Puttonen & Repo 2011: 102.) Tracking error lasketaan seuraavalla

tavalla aikasarja-aineiston pohjalta:

n
Zi=1(rfund,t_rindex,t)2
n—1

)

(1) Tracking error = \/

missa,
Truna,c = Sijoitusrahaston tuotto
Tindex,t = vertailuindeksin tuotto

n = aikasarjan havaintojen lukuméaéara

Tracking error ilmaistaan prosenttilukuna, joka kuvaa tuottojen keskihajontaa vuosita-
solla. Aktiivisesti hoidetulta sijoitusrahastolta odotetaan tavallisesti, ettd sen tracking er-
ror on vahintdin 5 %. Tyypillisesti suhteellisen yksipuolisista sijoituskohteista koostuvat,
heikosti hajautetut sijoitusrahastot, jotka sisdltdvdt vain muutamia osakkeita saavat
tracking errorin arvoksi noin 10 %. Téllaisille sijoitusrahastoille on hyvin tyypillisti erit-
tdin suuret tuoton vaihtelut vertailuindeksiin nédhden, jolloin rahasto on aktiivinen, mutta
heikosti hajautettu. Mikali sijoitusrahaston tracking error on 5 % luokkaa, kiinnittda ra-
haston salkunhoitaja vain vdhdn huomiota riskiin ja ottaa rohkeasti ndkemystd markki-
noihin. Téllaisessa tapauksessa on tyypillisté, ettd ndiden sijoitusrahastojen tuotto vertai-
luindeksin tuottoon nidhden vaihtelee jopa 3 % kuukaudessa, jolloin kyseisid sijoitusra-
hastoja voidaan pitdd oikeasti aktiivisesti hoidettuina rahastoina. Piiloindeksointia har-
joittavan sijoitusrahaston tracking error on tavallisesti noin 2 %, jolloin rahaston salkun-
hoitaja ei ota juurikaan riskid ja kuukausittaisen tuotto vertailuindeksiin nédhden ei juuri-

kaan vaihtele enemmain kuin 2 %. Puhtailla indeksirahastoilla tracking error on 0,5 % ja
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tillaisen sijoitusrahaston kuukausittaiset muutokset tuotossa vertailuindeksiin nihden

ovat erittdin pienid. (Stein 1999: 2-3.)

Mikali sijoitusrahaston tracking error-luku saa korkean arvon tarkoittaa se sité, ettd talloin
kyseisen rahaston tuotto vertailuindeksin tuottoon verrattuna on vaihdellut voimakkaasti.
Talloin voidaan tehdi johtopéétos, jonka perusteella sijoitusrahaston salkunhoitaja ei ole
juurikaan seurannut vertailuindeksid osakevalinnoissaan vaan hén on ottanut aktiivisesti
omaa ndkemystd ja pyrkinyt titen tuottamaan sijoittajille lisdarvoa ja vertailuindeksin
tuottoa parempaa tuottoa. Toisaalta jos sijoitusrahaston tracking error-luku saa hyvin pie-
nen arvon, niin télléin sijoitusrahaston tuotto on ollut samanlaista vertailuindeksin tuot-
toon ndhden. Pienen tracking error-arvon omaavan sijoitusrahaston salkunhoitaja tuskin
on tehnyt siis kovin suuria poikkeuksia vertailuindeksin omistuksiin ndhden vaan hin on
kiytdnnossd pddttdnyt vain seurata vertailuindeksid ottamatta omaa aktiivisista nike-

mysté. (Puttonen & Repo 2011: 102.)

Tavallisesti aktiivista salkunhoitoa tekeva salkunhoitaja pyrkii korkeampiin tuottoihin
kuin mééritellyn vertailuindeksin tuotto. Samanaikaisesti salkunhoitaja kuitenkin haluaa
pitdd tracking error-luvun arvon suhteellisen pienend, jotta riski suuresta alisuoriutumi-
sesta vertailuindeksiin ndhden pienenisi. Toisaalta aiemmissa tutkimuksissa on pystytty
todistamaan, ettd alhaisen tracking errorin omaavilla sijoitusrahastoilla on ollut heikompi
keskiméddrdinen suorituskyky verrattuna korkean tracking error-arvon omaaviin sijoitus-

rahastoihin. (Cogswell & Israelsen 2007: 419.)

Matalaa tracking errorin arvoa voidaan perustella kahdella muullakin tekijalla rahastoyh-
tion ja salkunhoitajan ndkdkulmasta. Ensinndkin rahastoyhtion nikokulmasta ihanteelli-
nen salkunhoitaja voittaisi vertailuindeksin joka kuukausi rahaston kulujen maarian ver-
ran. Téllaisessa tilanteessa sijoitusrahaston tracking error olisi siis nolla. Ideaalisen tista
tilanteesta tekee se, ettd tidlloin rahastoyhtid voisi varmistua siitd, ettd kyseinen sijoitus-
rahasto tuo kulujensa verran enemmin lisdarvoa rahastoyhtiolle, kuin jos sijoittajat sijoit-
taisivat suoraan puhtaaseen indeksirahastoon. Toiseksi salkunhoitajan oman tydpaikan
pysyvyyden kannalta matalasta tracking errorin arvosta on hyotyd. Mikéli salkunhoitajan

sijoitusrahasto menestyisi merkittdvésti heikommin kuin vertailuindeksi, voisi helposti
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syntyé ajatus siitd, onko salkunhoitaja kykenevé jatkamaan tyotinsd menestyksekkadsti
vai tarvitseeko rahastoyhtion hankkia uusi henkild sijoitusrahaston salkunhoitajaksi.

(Roll 1992: 13-14.)

3.5. Active Share

Active Sharen, eli tavan, jonka avulla voidaan mitata sijoitusrahaston salkunhoitajan to-
dellista aktiivisuutta, kehittelivdat Yale School of Managementissa tutkijat K. J. Martijn
Cremers ja Antti Petdjistd. Vuonna 2009 julkaistussa tutkimuksessa How Active Is Your
Fund Manager? A New Measure That Predicts Performance he huomasivat, etté tracking
error-arvolla ei voitu katsoa olevan suoraa yhteytté sijoitusrahaston tuottoihin ja todelli-
seen aktiivisuuteen ja he pééttivatkin kehittdd tracking errorin rinnalle toisen sijoitusra-
haston aktiivisuutta selvittdvin tavan. Active Sharea voidaan pitdd prosenttilukuna, joka
kertoo kuinka paljon sijoitusrahaston omistukset eroavat sen vertailuindeksin omistuk-
sista. Taten Active Sharen voidaan kédytdnnossé katsoa kertovan sen, kuinka paljon aktii-

visesti hoidettu sijoitusrahasto replikoi vertailuindeksidin. (Hunjan & Sapra 2013: 2.)

Antti Petdjisto ja K. J. Martijn Cremers pitdvit Active Share-lukua kahdesta erityisesti
syystd erittdin kiyttokelpoisena sijoitusrahaston aktiivisuudesta kertovana arvona. Ensin-
ndkin Active Share kertoo sijoittajille hyvin paljon tirkeda tietoa liittyen sijoitusrahaston
potentiaaliin voittaa vertailuindeksinsd. Loppujen lopuksi, kun aktiivinen salkunhoitaja
voi hankkia lisdarvoa sijoittajalle, eli ylituottoa vertailuindeksin tuottoon ndhden, ainoas-
taan eroamalla vertailuindeksistd. Téstd syystd Active Sharen jossakin méérin positiiviset
arvot ovat vialttimattomié sijoittajan kannalta. Toiseksi, vaikka Active Share on hyvin
itsendisestikin toimiva aktiivisen salkunhoidon mittari, niin sitd voidaan kayttda helposti
yhdessé tracking errorin kanssa, jolloin salkunhoidosta saadaan paljon ehedmpi ja selke-
ampi kuva. (Cremers & Petdjistd 2009: 3330.) Kéyttamalld Active Share- ja tracking er-
ror-lukuja yhdessd, voidaan erottaa, pyrkiikd sijoitusrahaston salkunhoitaja olemaan

enemmaén osakepoimija vai faktoriajoitukseen luottava henkilo (Petéjistd 2013: 74).
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Active Share-luku lasketaan vertailemalla sijoitusrahaston omistuksia sen vertailuindek-
sin omistuksiin. Mikéli sijoitusrahasto omistaa jotakin osaketta enemmaén kuin vertailuin-
deksi, silld on aktiivinen ylipainotus kyseisessd osakkeessa. Toisaalta taas, mikili sijoi-
tusrahasto omistaa jotakin osaketta véhemmin kuin vertailuindeksissd on kyseistd osa-
ketta, on sijoitusrahastolla télldin aktiivinen alipainotus osakkeen osalta. Active Sharea
laskettaessa vertailemmekin siis sijoitusrahaston omistusten painoarvoja vertailuindeksin
sisdltimien yhtididen painoarvoihin. Sijoitusrahastojen Active Share-luku saa aina arvok-
seen jotakin véliltd 0-100 %. (Cremers et al. 2016: 544.) Sijoitusrahaston ja vertailuin-
deksin painotusten erotus jaetaan kahdella, jotta sijoitusrahasto, jolla on nolla paallekkai-
syyttd vertailuindeksin kanssa, saa Active Share-arvokseen 100 % (Cremers & Petdjisto

2009: 3335). Active Share lasketaankin siis seuraavalla kaavalla:

. 1 N
(2) Active Share = 3 Zi:l | Wrund,i — Windex,il»

missa,
Wruna,i = osakkeen i painoarvo sijoitusrahastossa

Windex,i = 0sakkeen 1 painoarvo vertailuindeksissa

Active Share-luku voidaan jakaa kahteen erilliseen osaan. Ensimmaéinen osa on passiivi-
nen ja se koostuu vertailuindeksin kanssa samoista osakkeista. Toinen osa on aktiivinen
osa, joka eroaa vertailuindeksistd (Caquineau et al. 2016: 5). Esimerkiksi Active Share-
luvun ollessa 60 % niin télldin 60 % on Active Share-luvun passiivinen osa ja sijoitusra-
hasto koostuu 60 prosenttisesti samoista osakkeista kuin vertailuindeksi. Ndin ollen 40 %

on sijoitusrahaston aktiivinen, vertailuindeksisti poikkeava osa.

Niin Martijn Cremers ja Antti Petdjistd vuonna 2009 julkaistussa tutkimuksessa kuin
Antti Petdjistokin vuonna 2013 julkaistussa tutkimuksessa ovat médritelleet rajoja sijoi-
tusrahastojen Active Share-arvoille. Sijoitusrahastot, joiden Active Share-arvo on 20 %
tai pienempi ovat selkedsti tyyliltddn tavanomaisia puhtaasti passiivisia indeksirahastoja.
Mikali sijoitusrahaston Active Share-arvo sijoittuu 20 % ja 60 % vilille on kyseessd hyvin
todenndkoisesti piiloindeksointia harjoittava toimija, silld rahaston omistukset muodos-

tavat huomattavia yhtildisyyksié vertailuindeksin sisdltdimiin omistuksiin. Oikeasti aktii-
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visesti hoidetun sijoitusrahaston Active Share-arvon tulisi olla 80 %, koska téll6in sijoi-
tusrahaston omistukset eroavat merkittdvasti verrattuna vertailuindeksiin. (Cremers & Pe-
tdjistd 2009: 3341-3342; Petdjistd 2013: 80-81.) Cremersin ja Petdjiston mielestd sijoi-
tusrahaston Active Share-arvon voidaan katsoa my0ds ennakoivan rahaston suorituskykya.
Tavallisesti sijoitusrahastot joilla on korkeimmat Active Share-arvot ovat suoriutuneet
merkitsevisti vertailuindeksidéin paremmin, niin ennen kuin jalkeenkin kulujen. Toisaalta
taas sijoitusrahastot, jotka eivét ole indeksirahastoja ja joilla on matalimmat Active
Share-arvot ovat tyypillisesti alisuoriutuneet vertailuindekseihinsd nidhden. (Cremers &

Petijistd 3329.)

Kaytiannollisesti katsoen aktiivisesti hoidetun sijoitusrahaston Active Share-arvo voi olla
minimissdidn 50 %. Kaikki sijoitusrahastot, jotka saavat titd pienemman Active Share-
arvon ovat jonkinasteisia aktiivisesti hoidetun sijoitusrahaston ja indeksirahaston yhdis-
telmid. Tdma johtuu siitd syysté, ettd tavallisesti noin 50 % indeksin sisdltdmistd osak-
keista tuottaa aina paremmin kuin indeksi keskiméérin. Tdten myds noin 50 % indeksin
sisdltimistd osakkeista tuottaa aina huonommin, kuin mitd vertailuindeksi keskimé&érin.
Talloin, mikali salkunhoitajalla on sijoitusrahastossa enemmaén kuin 50 % vertailuindek-
sin sisdltdmistd sijoituskohteista voidaan ndiden osakkeiden katsoa olevan rahastossa ai-
noastaan siitd syystd, ettd ne vihentdvit riskid verrattuna vertailuindeksiin, koska vain
puolet vertailuindeksin siséltdmistd osakkeista voi tuottaa paremmin kuin indeksi keski-

mirin. (Petijistd 2013: 78-79.)

Active Sharen laskeminen on helpointa kidyda lapi yksinkertaisen esimerkin avulla. Ku-
vitellaan olemassa olevan 100 miljoonan dollarin sijoitusrahasto, jonka vertailuindeksina
toimii S&P 500-osakeindeksi. Kuvitellaan sijoitusrahaston salkunhoitajan sijoittavan ra-
haston kaiken varallisuuden, eli 100 miljoonaa dollaria S&P 500-osakeindeksiin, jolloin
sijoitusrahaston portfolio muodostuu 500 osakkeesta ja rahasto on siis puhdas indeksira-
hasto. Téllaisessa tilanteessa sijoitusrahaston Active Share-arvo olisi 0 %, eli kdytdnndssa
sijoitusrahasto olisi tdydellinen kopio vertailuindeksistddn, S&P 500-osakeindeksista.
Seuraavassa vaiheessa oletetaan salkunhoitajan haluavan ottaa henkilokohtaista nike-
mystd markkinoihin, jolloin hdn myy puolet sijoitusrahaston omistuksista pois. Salkun-

hoitajalle jai kiteen 50 miljoona dollaria kéteistd, joilla hian ostaa osakkeita, joiden hén
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olettaa menestyvin paremmin kuin osakkeiden, joita 16ytyy S&P 500-osakeindeksista.
Tamén toimenpiteen jélkeen sijoitusrahaston Active Share-arvo on 50 %, eli toisin sanoen

rahasto on 50 prosenttisesti kopio vertailuindeksistdan. (Cremers & Petdjisté 2009: 3335.)

Vaikka Active Share-luku antaakin suhteellisen hyvén kuvan sijoitusrahaston aktiivisuu-
den tasosta, 10ytyy siitd kuitenkin puutteita. Axioman raportin mukaan Active Sharen
puutteita on muun muassa se, ettd se ei mittaa sijoitusrahaston salkunhoitajan tekemien
valintojen varmuutta. Active Share ei my0skidin mittaa sitd, kuinka riskisid tai hajautet-
tuja sijoitusrahaston salkunhoitajan tekemait valinnat ovat. Pienet yli- tai alipainotukset
eri osakkeisiin tuottavat saman lopputuloksen Active Sharen arvon osalta kuin muutama

suurempi yli- tai alipainotus. (Brown, Ceria, Jeet & Vandenbussche 2016: 10.)

3.6. Active Share ja tracking error yhdessa

Molempia sijoitusrahastojen aktiivisuuden mittareita tarvitaan siitd syysté, ettd pelkédn
tracking errorin kdyttiminen muodostaa sijoitusrahastosta liian yksinkertaisen kéasityk-
sen. Aktiivinen salkunhoito on monipuolinen ja laaja késite, jota on vaikea tarkastella

yhden yksinkertaisen mittarin avulla. (Cremers & Petdjisto 2009: 3336.)

Antti Petdjisto kuvaa onnistuneesti Active Sharen ja tracking errorin vélistd eroa yksin-
kertaisen esimerkin avulla. Kuvitellaan olevan sijoitusrahasto, joka sisdltdd 50 erilaista
osaketta. Kyseessd on siis mahdollisesti hyvin hajautettu portfolio. Tapa, jolla aktiivinen
salkunhoito rahastosta nédkyy, riippuu ovatko rahaston omistukset kuinka alttiita syste-
maattiselle riskille, jota ei pystytd kokonaan hajauttamaan pois. Mikéli esimerkiksi kaikki
ylipainossa olevat sijoitukset ovat teknologia-osakkeissa, joilla on ollut tapana liikkua
samansuuntaisesti, niin jopa pienet aktiiviset positiot aiheuttavat korkean tracking error-
arvon. Toisaalta jos oletetaan olevan 50 erilaista toimialaa ja jokaisella toimialalla olevan
50 yritystd ja ndistd sijoitusrahasto valitsee vain yhden osakkeen jokaiselta toimialalta
pitden toimialojen painotukset samoina kuin vertailuindeksilla. Talloin sijoitusrahaston
katsotaan olevan erittdin valikoiva toimialojen sisélld luoden erittdin korkean, mahdolli-

sesti jopa 95 % Active Share-arvon. Kyseinen kuviteltu sijoitusrahasto ei kuitenkaan ota
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ndkemysti toimialojen vililld, jolloin suurin osa riskistd sen sijoitusten vélilld hajautuu

pois luoden alhaisten tracking error-arvon rahastolle. (Petdjisto 2013: 74-75.)

Kuten jo edelld tuli ilmi, niin Active Share ja tracking error korostavat eri ndkokulmia
aktiivisesta salkunhoidosta. Active Sharen voidaan katsoa olevan erittdin toimiva osake-
poiminnassa, kun taas tracking error toimii paremmin systemaattiseen riskiin perustuvan
systemaattisen riskin kanssa. (Petdjisto 2013: 75.) Osakepoiminnalla tarkoitetaan tdssi
yhteydessa toimintaa, jossa sijoitusrahaston salkunhoitaja pyrkii valitsemaan rahastoon
osakkeita, joiden hin olettaa menestyvan paremmin kuin vertailuindeksin sisdltdmaét vas-
taavan systemaattisen riskin omaavat osakkeet. Faktoriajoituksen katsotaan puolestaan
tarkoittavan sijoitusrahaston toimintaa, jossa salkunhoitaja ottaa ajan myotd muuttuvia
ndkokulmia systemaattisen riskin eri tekijéithin. Suurimpia painotuksia saavatkin ne sys-
temaattisen riskin tekijat, joiden tulevaisuuden tuottojen sijoitusrahaston salkunhoitaja
uskoo olevan kaikista suurimmat. Kuitenkin, jotta aktiivisesta salkunhoidosta saadaan
muodostettua ehed ja toimiva kokonaiskuva, tarvitaan molempia mittareita. (Cremers &

Petdjistd 2009: 3336-3337.)

Suurin eroavaisuus Active Sharen ja tracking errorin véliltd [0ytyy siitd, ettd tracking er-
ror sisdltdd tuottojen kovarianssimatriisin, jonka seurauksena silld on paljon suurempi
tracking error toimii erityisen hyvin salkunhoidon aktiivisuuden mittarina, mikali salkun-
hoitaja luottaa toiminnassaan faktoriajoitukseen. Active Sharen voidaan katsoa pitdvén
kaikkia sijoitusrahaston sijoituksia samanarvoisina antaen niille kaikille saman painoar-
von. Tastd huolimatta tillaisessa tapauksessa sijoitusrahaston riski on onnistuttu suurim-
malta osin hajauttamaan pois. (Cremers & Petdjistd 2009: 3336.) Kuviossa 5. on ilmaistu

erilaisia aktiivisen ja passiivisen salkunhoidon tyyleja.
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Kuvio 5. Aktiivisen ja passiivisen salkunhoidon erilaisia muotoja. (Cremers & Petdjisto

2009: 3331).

Kuvio helpottaa kahden erilaisen aktiivisen salkunhoidon tyylin havainnointia. Kuvion
perusteella pystymme helposti huomiomaan esimerkiksi sen, ettd salkunhoitaja voi olla
hyvinkin aktiivinen, vaikka sijoitusrahaston tracking error-arvo olisikin matala. Tallai-
sessa tapauksessa sijoitusrahaston salkunhoitaja olisi painottunut enemmaén aktiiviseen ja
monipuoliseen osakepoimintaan. Taéma johtuu siitd syysti, ettd osakkeiden poimiminen
tietyltd toimialalta voi johtaa suureen poikkeamaan vertailuindeksiin ndhden. Edellisesti
painvastaisena sijoitusrahasto, jonka salkunhoitaja tekee aktiivisia sijoituksia systemaat-
tisen riskin eri faktoreihin voi saada korkean tracking error-arvon, vaikka poikkeamat
vertailuindeksistd eivdt olisi kovinkaan suuria. Keskittynyt osakepoimija on sekoitus
kahta edelld mainittua tyylid. Piiloindeksoija ei puolestaan harjoita kumpaakaan edelld
mainituista tyyleistd, vaikka sijoitusrahasto viittda silti olevan aktiivisesti hoidettu. Puh-
taalla indeksirahastolla niin Active Share- ja tracking error-arvot ovat erittdin 1dhelld nol-

laa. (Cremers & Petdjistd 2009: 3331.)



44

4. PIHLOINDEKSOINTI SUOMEEN SIJOITTAVISSA
AKTIIVISESTI HOIDETUISSA RAHASTOISSA

Téassd tutkielman kappaleessa kdydaén 1dpi tutkimustuloksia 15 Suomeen sijoittavan ak-
titvisesti hoidetun sijoitusrahaston osalta. Vield kevaalla 2017 tehdessidni kandidaatin tut-
kielmaani tutkimuksen kohteena oli 18 Suomeen sijoittavaa aktiivisesti hoidettua sijoi-
tusrahastoa. Vuoden 2017 aikana kuitenkin Osuuspankin Delta- ja Focus-sijoitusrahastot
yhdistettiin osaksi Osuuspankki Suomi Arvo-sijoitusrahastoa sekd Danske Investin
Suomi Osinko-sijoitusrahasto yhdistettiin Osinko Plus-sijoitusrahastoon, joka tunnettiin
aiemmin nimelld Arvo Finland Value (Morningstar 2017). Tarkoituksena on tutkia sijoi-
tusrahastojen todellista aktiivisuutta ja 10ytdd tutkimuksen kohteena olevien rahastojen
joukosta mahdollisesti piiloindeksointia harjoittavia toimijoita. Sijoitusrahastojen aktii-
visuuden mittarina on tutkimuksessa kiytetty Active Sharea seké tracking erroria. Aktii-
visuuden mittareita kdytetddn niin yksittdin kuin myds yhdessé, kun arvioidaan sijoitus-
rahaston salkunhoitajan todellista aktiivisuutta. Tutkimuksen perusteella saatuja tuloksia
tarkastellaan myo0s suhteessa sijoitusrahastojen vuosittaisiin juokseviin kuluihin, jonka
perusteella voidaan tehda johtopaatoksia liittyen siihen, ettd onko sijoitusrahastojen peri-

mille kuluille perusteita rahaston aktiivisuuden mukaan.

4.1. Tutkimusaineisto

Sijoitusrahaston Active Share-luvun laskeminen edellyttii tiedot rahaston sijoitusten ja-
kautumisesta yhtioittdin. Liséksi, jotta Active Share voidaan laskea, tulee tietdd sijoitus-
rahaston jokaisen omistuksen prosentuaalinen osuus kaikkien rahaston omistusten ar-
vosta. Tutkimuksessa késiteltdvien sijoitusrahastojen omistustiedot on kerétty kyseisten
rahastojen vuosiraporteista neljiltd eri pdivamadriltd. Vuosiraporteista 31.12.2015 péivéa-
madriltd, puolivuotiskatsauksista 30.06.2016 paivimaaréltd, vuosiraporteista 