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Tiivistelmi - Abstract

Téssd tyossd on tutkittu suomalaisten, aktiivisesti Suomeen sijoittavien rahastojen me-
nestystd ja tuuria tai taitoa menestyksen taustalla. Tutkimuksen kohteena oleva ajanjak-
so on 1997 - 2015. Aineisto késitti 41 kasvurahastoa ja 19 tuottorahastoa.

Rahastojen menestystd on mitattu yleisesti Jensenin (1968) alphalla seka faktorimalleilla,
mutta ndiden ongelmana on se, ettd ne eivdt ota huomioon tuurin tai taidon mahdolli-
suutta menestyksessd. Ongelman ratkaisemiseksi tdssd tutkimuksessa on kaytetty Cuth-
bertsonin ym. (2008) mukaista bootstrap-menetelmdd, jolla saadaan simuloitua tuurija-
kauma, johon menestystd voidaan verrata. Vertaamalla menestystd simuloituun tuurija-
kaumaan, voidaan vetdd johtopddtoksid siitd, onko menestys aidosti taidon vai tuurin
ansiota. Tutkimuksessa on kdytetty Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallia,
sekd viiden faktorin mallia, jolla pyritddn kontrolloimaan suomalaisen markkinan eri-
tyispiirteitd. Lisdksi tdssd tutkimuksessa etsittiin todisteita siitd, ovatko pienemmit ra-
hastot paremmin menestyvid kuin suuret. Tutkimukset suoritettiin koko aikaperiodille
ja osaperiodeille, jotka olivat 1997:1 - 2006:12 ja 2007:1 - 2015:2.

Viiden faktorin mallin tulosten perusteella heikosti menestyneiden rahastojen taustalla
on ollut taitamattomuus. Kolmen faktorin mallilla taitamattomia rahastoja ei 16ydy yhta
paljon heikosti menestyneiden rahastojen joukosta. Yleisesti 1oydetdan huomattavasti
enemmadn heikosti menestyneitd rahastoja kuin hyvin menestyneitd rahastoja. Ainoas-
taan ensimmadiseltd osaperiodilta 16ydetdan kaksi tilastollisesti merkitsevad ja positiivis-
ta alphan arvoa. Rahastojen kokojen tutkiminen paljastaa, ettd suuremmat rahastot vai-
kuttaisivat pdrjadvan hieman paremmin kuin pienet rahastot. Tulokset ovat kuitenkin
riippuvaisia siitd, kdytetddnko periodin alun vai lopun kokotietoja.
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1 JOHDANTO

Sijoitusrahastojen menestymisen mittaaminen on pitkddn jatkunut tutkimusten
kohde. Menestymisen mittaaminen on sijoittajan kannalta tarkedd, sillda nykyi-
sin moni omistaa osuuksia rahastoista, ja oikeiden rahastojen valinta vaikuttaa
tuottoon. Esimerkiksi suomalaisista 22 % omisti osakkeita tai osuuksia rahas-
toista vuonna 2008 (Keloharju ym. 2012). Suomalainen sijoitusrahastokenttd on
verrattain nuori, silld ensimmdinen rahasto perustettiin Suomeen vasta vuonna
1987. Taman jdlkeen rahastojen mddrd on kasvanut tasaisesti, ja sitd myoten
my0s rahastoihin sijoitetun varallisuuden madara on myos kasvanut.

Tunnettuja ja perinteisid rahastojen menestyksen mittareita ovat muun muassa
Capital Asset Pricing -malliin pohjautuvat mittarit tai faktorimallit, jotka otta-
vat riskin huomioon. Nama mittarit ovat kuitenkin saaneet osakseen kritiikkia
muun muassa tilastollisten menetelmiensd sopimattomuudesta, tdydellisen
markkinaportfolion havainnoimattomuudesta tai taidon ja tuurin sekoittami-
sesta. Tdstd syystd rahastojen menestymisen mittaamisen kehittdminen on jat-
kuva tutkimuksen kohde. Viimeaikaisien tutkimusten metodit ovat pyrkineet
vastaamaan perinteisten mittareiden kritiikkiin ja varsinkin boots-trap-
menetelmdn hyddyntdminen vaikuttaisi parantavan mittaamistuloksia (Ko-
sowski ym. 2006). Bootstrap-menetelman avulla rahastojen menestyksestd voi-
daan saada tarkka kuva tuurin ja taidon osuudesta. Tama auttaa sijoittajia valit-
semaan taidollisen rahaston, ja vilttdmé&an rahastoja, joiden tuotto voidaan se-
littdd taysin tuurin vaikutukseksi.

Tama tutkimus pyrkii selvittdmaan suomalaisten aktiivisten rahastojen menes-
tystd ja tuurin, sekd taidon merkitystd menestyksen takana kayttamalld boots-
trap-menetelmadd ja laajaa rahastoaineistoa vuosilta 1997-2015. Valitut rahastot
ovat Suomeen sijoittavia. Mielenkiinnon kohteena on myds tutkia, miten tulok-
set eroavat toisistaan kadyttamalld perinteistd kolmen faktorin mallia selittdmé&an
tuottoja ja vertaamalla tuloksia bootstrap-havaintoihin. Vertailua suoritetaan
my0s kdyttamalld viiden faktorin mallia, jolla saadaan kontrolloitua pienen
markkinan ominaisuuksia. Siind missd useimmat tutkimukset keskittyvit tut-
kimaan suurten markkinoiden (kuten Yhdysvaltojen tai Ison-Britannian) rahas-
toja, niin harvat ovat tutkineet suomalaisia, verrattain kapeita markkinoita.

Suomalaisten, Suomeen sijoittavien rahastojen tutkimunen on erityisen kiinnos-
tavaa, koska se tarjoaa evidenssid markkinoista, joissa yhdelld yritykselld on ol-
lut suuri merkitys ja painoarvo vertailuindeksissa (Nokia). Esimerkiksi Nokian
osuus Helsingin porssin HEX-indeksistd oli parhaimmillaan yli 60 % (Nikkinen
ym. 2002). Suomalaisten tutkimusten lisdksi esitellddn tuloksia my6s muista
Pohjoismaista, silld niiden markkinat ovat kotimaisen markkinoiden tavoin ver-
rattain kapeita. Tdmd antaa lisdtietoa ja kuvailee myds muilla pienilld markki-
noilla saatuja tuloksia.



Tassda tutkimuksessa sovelletaan Cuthbertsonin ym. (2008) bootstrap-
ldhestymistapaa suomalaiseen rahastoaineistoon. Talld pyritddn selvittdmaan
suomalaisten aktiivisten rahastojen menestyksen syitd, tai toisin sanoen, oliko
menestyksen takana tuuria vai taitoa. Lisdksi tutkimuksessa pyritddn selvitta-
maédn, ovatko pienemmait rahastot parjanneet paremmin kuin suuret rahastot.

Tama pro gradu -tyo on jaoteltu seuraavanlaisesti: kappale 2 keskittyy olemassa
olevaan kirjallisuuteen. Ensin esitellddn perinteiset mittarit, ja sen jalkeen niilld
saatuja tuloksia empiirisistd tutkimuksista. Taman jdlkeen esitetddn perinteisid
mittareita kritisoivia tutkimuksia. Tdman jdlkeen on luonteva siirtyd uudempi-
en tutkimusten pariin, jotka siis pyrkivit vastaamaan edelld mainittuihin kri-
tiikkkeihin. Loppuosa kappaleesta késittelee rahastojen koon vaikutusta menes-
tykseen ja lisdksi esitellddn sekd Suomeen, Ruotsiin, Norjaan ja Tanskaan keskit-
tyvid tutkimuksia ja niiden tuloksia. Kappale 3 avaa tédssd tutkimuksessa kaytet-
tavid metodeja ja aineistoa. Kappaleessa 4 kerrotaan tyon tuloksista ja havain-
noista verrattuna aiempiin kansainvalisiin tutkimuksiin. Lopuksi kappaleessa 5
esitetddn yhteenveto ja jatkotutkimusten mahdolliset kohteet.



2 KIRJALLISUUSKATSAUS

Téssd kappaleessa perehdytddn olemassa olevaan kirjallisuuteen aloittaen tar-
kastelu 1960-luvun kuuluisista menestyksen mittareista siirtyen uudempiin ja
kattavampiin malleihin. Ensin kerrotaan perinteisistd menetelmistd ja niilld
saaduista tuloksista. Tulosten esittelyn jdlkeen kiinnitetidn huomiota mallien
puutteisiin ja esitetddn niiden saamaa kritiikkid. Tamaén jdlkeen otetaan kasitte-
lyyn uudempia tutkimuksia ja esitetddn niiden tuloksia. Kappaleen loppuosa
valottaa pohjoismaita késittelevid tutkimuksia ja niiden johtopaatoksia.

2.1 Perinteisid menetelmii

Sharpe (1966) esitti rahastojen tuottojen ennustamiseen soveltuvan ex-ante -
mallin, ja tunnetumman, rahastojen toteutuneiden tuottojen arviointiin soveltu-
van ex-post - mallin. Jalkimmdinen on muotoa:

a=p+ [y (1)

Vi

missd A on keskiméddrdinen palautusaste, p on riskiton tuotto, V on keskihajonta
ja hakasulkeiden sisélld olevaa osa, jota kutsutaan myds Sharpen suhdeluvuksi,
kertoo yksinkertaisesti portfolion ylituottojen suhteen sen kokonaisriskiin.
Sharpen (1966) mallin avulla siis saadaan selville kuinka paljon riskid rahasto
on ottanut saadakseen ylituottoa. Malli sopii hyvin vain hieman hajautettujen
portfolioiden arviointiin, koska mallissa kdytetty riski koostuu systemaattisesta
(markkinariskistd) sekd epdsystemaattisesta riskistd (Le Sourd, 2007).

Treynorin (1965) muodostama malli mittaa myos rahastojen menestysta ja, ku-
ten Sharpen (1966) suhdeluku, asettaa rahastot paremmuusjdrjestykseen. Ero
Sharpen (1966) suhdelukuun on se, ettd Treynor kadyttdd mallissaan kokonais-
riskin sijaan vain systemaattista riskid. Treynorin (1965) malli on muotoa:

(B®8) = B(Rp) - R @

p

missd yhtdlon oikea puoli kuvaa tuottoa yli riskittoméan tuoton, ja vasemmalla
puolella on portfolion ylituotto suhteessa portfolion beetaan (systemaattiseen
riskiin). Jos portfolion Treynorin suhdeluku on suurempi kuin markkinaportfo-
lion keskimédardinen tuotto, niin silloin rahastonhoitaja on kyennyt voittamaan
vertailuindeksinsad. Systemaattisen riskin esittdminen tekee tdstd mallista pate-
véan tutkittaessa hyvin hajautettuja portfolioita (Le Sourd 2007). Sharpen (1966)



ja Treynorin (1965) mallit antavat samat tulokset, jos vertailuportfolio on riski-
ton ja sijoituskohteilla on sama korrelaatio markkinatuottojen kanssa. Cuthbert-
son ja Nitzsche (2004) kuitenkin toteavat, ettd tima ei aina tarkoita samaa inves-
tointipdétosta.

Jensen (1968) kehitti oman mallinsa, joka tunnetaan Jensenin alphana, Sharpen
(1964, 1966), Treynorin (1961, 19621) ja Lintnerin (1965) tutkimusten pohjalta.
Malli on muotoa:

Rjt — Rpy = o + Bj [EMt — Rpe + Uje 3)
missd yhtdlon selitettdva tekija on rahaston ylituotto, a; on Jensenin alpha, f;

kuvaa systemaattista riskid, [Ry; — Rp.] kuvaa markkinaportfolion tuottoa yli
riskittomén tuoton ja fi;, on virhetermi.

Jensenin (1968) alphan tulkinta on helppoa, silld positiivinen ja tilastollisesti
merkitsevd alpha tarkoittaa, ettd rahastonhoitaja on kyennyt tuottamaan rahas-
tolle lisdarvoa toiminnallaan, ja vastaavasti negatiivinen ja tilastollisesti merkit-
sevd alphan arvo tarkoittaa, ettd rahastonhoitaja ei kyennyt tuottamaan lisdar-
voa rahastolle. Jensen (1968) toteaa, ettd negatiivisen alphan takana voi olla ra-
hastonhoitajan epdonnistuneet yritykset ennakoida markkinaliikkeita.

Fama ja French (1993) lisddvat Jensenin (1968) kayttaméadn regressiomalliin uu-
sia faktoreita tarkoituksenaan parantaa mallin selityskykyd. Tuloksena on Fa-
man ja Frenchin kolmen faktorin mallina tunnettu teoria. Motiivina tdhdn oli se,
ettd Fama ja French olivat huomanneet, ettei perinteinen Asset-pricing -malli
selittinyt kovin hyvin Yhdysvaltojen markkinoiden tuottoja. Kolmen faktorin
malli on muotoa:

missd rahaston ylituottoa selitetddn vakiolla a, markkinafaktorilla [RM, — RF,],
kokofaktorilla SMB, ja kirjanpitoarvon suhteella markkina-arvoon HML,. SMB-
faktori (Small Minus Big) on muodostettu vahentdmalld pienten yritysten kuu-
kausittainen keskituotto suurten yritysten kuukausittaisesta keskituotosta.
HML-faktori (High Minus Low) muodostetaan siten, ettd yritykset jaetaan kir-
janpitoarvonsa suhteen markkina-arvoonsa kolmeen kategoriaan: matala, kes-
kikokoinen ja korkea. Muuttuja on matalan kirjanpitoarvon omaavien yritysten
keskituotto vahennettynd korkean kirjanpitoarvon omaavien yritysten keski-
tuotosta. Kdyttamalld tdatd mallia Fama ja French (1993) havaitsivat, ettd seli-
tysaste kohosi Jensenin (1968) malliin verrattuna noin 0,7:td noin 0,95:een.

1 Craig Frenchin (2003) mukaan.



Faman ja Frenchin (1993) mallista on luonteva siirtyd kasitteleméddn Carhartin
(1997) neljan faktorin mallia, silld pohja on sama, mutta Carhart tuo mukaan
uuden selittdvan tekijan. Tamaé neljds selittdava tekija on nimeltddn PR1YR, ja se
mittaa Jegadeeshin ja Titmanin (1993) havaitsemaa momemtum-anomaliaa. Je-
gadeesh ja Titman (1993) havaitsivat, ettd ostamalla viime vuonna hyvin tuotta-
neita osakkeita (parhaiten menestyneet 30 %), ja vastaavasti myymalld viime
vuonna huonosti tuottaneita osakkeita (huonoiten menestyneet 30 %), sijoittaja
voi saavuttaa jopa 1 % kuukausituoton jokaiselle seuraavalle 12 kuukaudelle.
Carhartin (1997) neljan faktorin malli on muotoa:

Tit = QT + ,Bl'TRMRFt + SiTSMBt + hiTHMLt + plTPR1YRt + eir (5)

missd kolme ensimmaistd selittdvad termid ovat identtiset yhtdlossa (4) selitet-
tyihin muuttujiin, ja viimeinen PR1YR, kuvaa momentum-faktoria. Carhartin
(1997) neljan faktorin malli osoittautuu hieman tarkemmaksi kuin Faman ja
Frenchin (1993) kolmen faktorin malli. Sekd Carhartin (1997) ettd Faman ja
Frenchin (1993) mallien alphat kuvaavat rahastonhoitajien kykya voittaa mark-
kinat.

Jensenin (1968) alphasta on tehty jatkokehitelmid, jotka pyrkivat tarkentamaan
rahastojen menestyksen syitd. Yksi ndistd kehitelmistd on Grinblattin ja Titma-
nin (1989a, b) kehittdma Jensenin alphan (1968) hajotelma. Hajotelmassa Jense-
nin alpha (1968) ilmaistaan todenndkoisyysrajana. Malli on muotoa:

J = By — bp)fg + plim [221_y Boe (e — F5)] + & (6)

missd f3, kuvaa portfolioiden beetojen painotettua keskiarvoa, b, kuvaa regres-
siosta saatuja beetoja, 7 kuvaa todenndkoisyysrajaa 7, -sarjan otoskeskiarvossa,
plim [%Zle Ept(fEt — fg)] kuvaa ajoituskyvystd johtuvaa tuottoa ja é, puoles-
taan esittdd sen osan tuotoista, joka johtuu oikeiden osakkeiden valinnasta. Nai-

td kolmea komponenttia voidaan arvioida erikseen, jos portfolion painotukset
ovat tiedossa.

Rahastojen menestyksen mittaamiseen on kehitetty myos epélineaarisia mitta-
reita, joita esitellddn seuraavaksi. Edelld esitetyt mallit tarkastelevat keskimaa-
rdistd tuottoa, mutta epdlineaariset mittarit keskittyviat huomioimaan markki-
noiden kdannekohdissa onnistumisen. Treynor ja Mazuy (1966) tutkivat rahas-
tonhoitajien ennakointikykyad ja havaitsivat, etteivit kaikki rahastonhoitajat ky-
enneet varautumaan vuoden 1929 porssiromahdukseen siten, kuin markkinat
voittavan sijoittajan tulisi varautua.

Treynorin ja Mazuyn (1966) mukaan jos rahastonhoitaja tekee keskimééarin oi-
keita ennustuksia, niin rahaston tuottojen ja vertailuindeksin tuottojen suhteen
tulisi olla kadyrad. T&ltd pohjalta tulisi kdyttdd nelidityd CAP-mallia, joka on
muodoltaan:



Rpt — Rpe = ap + Bp(Rye — Rpe) + 8p(Rye — Rpe)* + epe (7)

missd Rp, on portfolion tuottovektori periodilla, Rr, on riskiton tuotto periodilla
ja Ry on markkinatuottojen vektori periodilla. Estimaatin &p ollessa tilastolli-
sesti merkitsevd ja positiivinen, on rahastonhoitaja osoittanut hyvad ennakoin-
tikykya (Le Sourd 2007).

My6s Henrikssonin ja Mertonin (1981) parametrinen malli on epélineaarinen.
Mallin oletuksena ovat ettd rahastonhoitajalla on kaksi sijoituskohdetta, riskiton
ja riskillinen. Rahaston varat sijoitetaan vain siihen kohteeseen, kumpi tuottaa
paremmin. Malli on muotoa:

Rpt — Rpr = ap + P1ip(Rye — Rpe) + PB2pDe(Rye — Rpe) + epe (8)

missd Rpy on portfolion tuotto, Rg, on riskiton tuotto, ap on kannattavien osak-
keiden valintaa kuvaava termi, Ry, on markkinatuotto ja D, = 0, jos Ry —
Rpy > 0 tai D, = —1, jos Ry — Rpy < 0. Jos f,p on tilastollisesti merkitseva ja
positiivinen, niin rahastonhoitaja on kyennyt ennakoimaan markkinoiden muu-
tokset hyvin.

Ferson ja Schadt (1996) muunsivat Jensenin (1968) mallia niin, ettd parametri f;
vaihtelee ajassa. Nyt parametri riippuu informaatiojoukosta, johon kuuluvat
yhden kuukauden valtion rahamarkkinalainan viivdsteinen korko, osinkotuotto,
dummy-muuttuja tammikuu-ilmiolle, korkojen aikarakenne seka eri luotto-
luokituksessa olevien joukkovelkakirjojen tuottojen erotus. Beeta-parametri on
nyt muotoa:

Bi = Boi + Bi(Z-1) )

missd Z;_; on informaatiojoukon muutoksia kuvaava vektori. Lisddmalld tama
alkuperdiseen Jensenin (1968) alphan kaavaan, mallista tulee seuraavanlainen:

Rit — Rpe = a; + BoilRue — Reel + ,Bil[th(ﬁm - RFt)] + @, (10)

missd yhtdlon vasen puoli kuvaa ylituottoa, a; on vakio ja beeta-termi on nyt
riippuvainen informaatiojoukosta. Tatd mallia kutsutaan ehdolliseksi beeta-
malliksi.

2.1.1 Mallien empiiriset tulokset

Sharpe (1966) tutki 34 rahaston aineistoa vuosien 1944 - 1953 vililld ja pyrki sil-
la ennustamaan vuosien 1954 - 1963 tuottoja. Vertailuindeksina kdytettiin Dow
Jones Industrial Average - indeksid. Sharpe (1966) havaitsi, ettd rahastot, jotka
olivat aiemmalla aikavililld parjanneet, parjasivat hyvin myos seuraavalla aika-
vélilla. Rahastojen menestyksessé oli siis pysyvyyttd. Tulokset eivdt anna syytd
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sille, miksi eri rahastojen tuotoissa on eroja. Lisdksi menestyksen ennustaminen
on epéatdydellistd. Sharpe (1966) toteaa kuitenkin, ettd rahastojen kulusuhteiden
eroilla voi olla vaikutuksia menestykseen.

Sharpe (1966) tutkii empiirisesti myos Treynorin (1965) suhdelukua kayttamalla
samaa aineistoa kuin omassa (Sharpe 1966) tutkimuksessaan. Tulokset ovat sa-
mankaltaisia Sharpen (1966) suhdeluvun antamiin tuloksiin vuosien 1954 - 1963
ennustamisessa. Samankaltaisuus selittyy silld, ettd tutkimuksessa kadytetyt ra-
hastot olivat kaikki hyvin hajautettuja. Jos hajautus olisi ollut heikompi, niin
tuloksissa olisi ollut suurempia eroja. Kun Sharpe (1966) kaytti Treynorin (1965)
indeksin ennustetta vuosilta 1944 - 1953 ennustamiseen, hidn havaitsi, ettd
Treynorin suhdeluvulla sai paremman ennusteen vuosille 1954 - 1963.

Jensen (1968) kaytti aineistonaan 115 rahastoa ja hdn tutki niiden menestystd
vuosina 1945 - 1964. Jensenin (1968) tutkimuksessa pyrittiin 10ytdméaan todistei-
ta rahastonhoitajien kyvylle voittaa markkinat, mutta tulokset puhuvat pdin-
vastaisen puolesta. Alphojen keskiarvo oli -0,011, joten keskiméddrin rahastot
tuottivat 1,1 % vdhemmaén vuodessa, kuin mitd niiden systemaattinen riski an-
taisi olettaa (beetojen keskiarvo oli 0,84, eli rahastot pitivit riskittomampid
salkkuja kuin markkinaportfolio). Kun kaupankdyntikulut lisdttiin rahastojen
tuottoihin, niin alphojen keskiarvo kohosi -0,004 tasolle. Tama tarkoittaa, ettd
rahastonhoitajat eivit kyenneet keskimédarin kattamaan edes kaupankayntiku-
lujaan.

Ippoliton (1989) tutkimuksessa kdytettiin my6s Jensenin (1968) alphaa, mutta
nyt tarkasteltavana ajankohtana olivat vuodet 1965 - 1984, ja rahastojen luku-
médrd oli 143. Jensenin (1968) tutkimuksesta poiketen, Ippolito (1989) havaitsi,
ettd on olemassa rahastonhoitajia, jotka ovat voittaneet markkinat. Tastd todis-
teena Ippolito (1989) loytdd 12 rahastoa, joille estimoituu tilastollisesti merkitse-
vé positiivinen alpha, kun tilastollisesti olisi pitanyt 16ytya noin 7 rahastoa. El-
tonin, Gruberin, Dasin ja Hlavkan (1993) tutkimuksen tulokset ovat puolestaan
konsistentteja Jensenin (1968) tulosten kanssa. Elton ym. (1993) kritisoivat Ippo-
liton (1989) tutkimusta siitéd, ettd siind olisi kédytetty vadrid vertailuindekseja. El-
ton ym. (1993) toteavat, ettd erot Jensenin (1968) ja Ippoliton (1989) tuloksissa
johtuvat S&P 500 indeksin ulkopuolisten sijoituskohteiden menestyksen eroista
tutkimusten ajanjaksoilla.

Fama ja French (1993) tutkivat kolmen faktorin mallillaan rahastoja vuosien
1963 - 1991 valilla. He kayttivat Blackin ym. (1972) ldhestymistapaa. Nollahypo-
teesi siitd, ettd kaikki vakiot ovat nollia, hyldtdan F-testilld 0,95 merkitsevyysta-
solla. Rahastojen joukosta voi siis 16ytyd ylituottoja. Fama ja French (1993) kui-
tenkin toteavat, ettd faktorit imevét itseensd suurimman osan osaketuottojen
variaatiosta, mistd johtuen pienikin keskimddrdinen epanormaali tuotto pystyy
osoittamaan mallin puutteet. Puutteena mainitaan muun muassa yrityskohtai-
nen kohina faktoreissa.
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Carhart (1997) tutki omalla neljan faktorin mallillaan yli 1800 rahastoa aikavalil-
14 1962 - 1993. Tutkimuksessa havaittiin, ettd ainoastaan parhaat rahastot pys-
tyivat kattamaan transaktiokustannuksensa. Carhart (1997) tutki myos menes-
tyksen pysyvyyttd tutkimuksessaan ja havaitsi, ettd lyhyelld aikavalilld oli ha-
vaittavissa pysyvyyttd rahastojen tuotoissa. Kurssitrendejd seuraavat rahastot
loivat suurempia transaktiokustannuksia, jotka suurimmaksi osaksi soivét tuo-
tot. Kuitenkin Wermers (1996) oli havainnut, ettd trendejd seuraavat momen-
tum-taktiikkaa noudattavat rahastot tuottivat paremmin kuin muut. Carhart
(1997) ei loyda pitkalla aikavalilld todisteita rahastonhoitajien kyvystd saavuttaa
ylituottoja, vaan suuren alphan omaavien rahastojen alphat laskevat seuraavilla
periodeilla.

Grinblatt ja Titman (1994) vertaavat omaa mittariaan (Jensenin alphan hajotel-
ma, Grinblatt ja Titman (1989a, b)), Jensenin (1968) Alphaa sekd Treynorin ja
Mazuyn mallista johdettua mittaria keskenddn tutkiessaan 279 rahaston tuottoja
aikavalilld 31.12.1974 - 31.12.1984. Tutkijat havaitsivat, ettd rahastojen menes-
tyksen arviointi riippuu vertailuindeksin valinnasta. Jensenin (1968) alpha ja
alphan hajotelma antavat hyvin samankaltaisia tuloksia. Mallien antamien tu-
losten korrelaatio on pienimmillddnkin 0,98. Treynor-Mazuyn mallin kanssa
korrelaatio on myos hyvin korkea, 0,97. Samankaltaisuudet selittyvat silld, ettd
hyvin harva rahastonhoitaja kykenee hyvdan markkina-ajoitukseen. Kun mark-
kina-ajoitusta on havaittavissa, mallien erot tulevat selvemmin esiin. Tutkimus
esittdd, ettd aktiivisesti tutkimustyotd ja kauppaa tekevét rahastot saattavat to-
dellakin hyotya4 siita.

Treynor ja Mazuy (1966) tutkivat 57 sijoitusrahaston tuottoja vuosilta 1953 -
1962. Tutkimuksessa oletuksena oli se, etteivit rahastonhoitajat halua muuttaa
portfolionsa volatiilisuutta kuin korkeintaan kerran vuodessa. Mallissa kuvaa-
jan kdyryys mittaa rahastonhoitajan kykya ennustaa markkinaliikkeitd. Treynor
ja Mazuy (1966) kayttavit F-testin arvoa 5,6 vedenjakajana, ja toteavat, ettd tdy-
sin suoran kuvaajan rahastotkin voivat saada F-testin arvon 5,6 perinteiselld 5 %
todenndkoisyydelld. Aineiston 57 rahastosta ainoastaan yksi sai arvon 5,6 mui-
hastonhoitajat kykenisivat hyvaan ennustamiseen. Kayran kuuluisikin olla suo-
ra todisteiden valossa. Tutkijat kuitenkin huomauttavat, ettd rahastonhoitajilla
voi olla kykyd ennustaa yksittdisten osakkeiden liikkeitd, muttei koko markki-
noiden.

Henriksson (1984) esittdd tuloksia Henrikssonin ja Mertonin (1981) kehittdmalle
mallille. Tutkimuksessa kdytetddn aineistona 116 rahaston tuottoja vuosien 1968
- 1980 vililld. Tulosten mukaan vain kolme rahastoa osoitti hyvaa ajoituskykya
ja vain yksi ndistad osoitti ajoituskykyé tarkasteluperiodin alku- seka loppupéds-
sd. Henrikssonin ja Mertonin (1981) mallissa vakio kuvaa rahastonhoitajan ky-
kyd valita kannattavimmat osakkeet. Henrikssonin (1984) empiiristen tulosten
valossa vain 11 rahastoa sai tilastollisesti merkitsevédsti nollasta poikkeavan
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alphan. Ei voida pitdd todenndkoisend, ettd rahastonhoitajat kykenisivét ajoit-
tamaan liikkeensd hyvin markkinoilla.

Ferson ja Schadt (1996) tutkivat 67 rahaston menestystd vuosien 1968 ja 1990 va-
lilla sekd perinteisellda CAP-mallilla sekd ehdollisella beeta-mallilla. F-testin
avulla kumotaan nollahypoteesi siitd, ettd lisimuuttujat (ehdollinen informaa-
tiojoukko) eivit ole merkittdvid 50 rahastolle 0,95 merkitsevyystasolla ja kaikki-
en rahastojen keskimddrdinen p-arvo oli 0,06. CAP-mallin tulokset puoltavat
rahastonhoitajien alisuorittamista, silld alphan estimaatit olivat keskiméaérin ne-
gatiivisia. Fersonin ja Schadtin (1996) ehdollinen beeta-malli antoi rahastonhoi-
tajien kannalta paremman tuloksen, silld nyt keskimdardinen alpha oli 0. Talla
tuloksella rahastonhoitajat eivét saavuttaneet ylituottoja, muttei toisaalta yli-
médrdisid tappioitakaan.

2.1.2 Kritiikkid perinteisistd malleista

CAP-malliin pohjautuvia menetelmid on kritisoitu jo Rollin toimesta (1977) si-
ten, ettd markkinaportfolioon kuuluisi sisdllyttdd osakkeiden lisdksi muutkin
arvoa sisdltdavit kohteet, kuten hyddykkeet, maa, maalaukset ja velkakirjat, jotta
se olisi tdydellinen. Epidtdydellinen markkinaportfolio antaa harhaanjohtavia
tuloksia, ja sitd ei tulisi kdyttdd. CAP-malliin pohjautuvia tutkimuksia ovat
muun muassa Treynorin (1965) ja Jensenin (1968) tutkimukset. Kuitenkin Cuth-
bertsonin ja Nitzschen (2004) mukaan empiriaa sisdltdvissd tutkimuksissa on
kaytetty vain epadtdydellistd, pelkdstdan osakkeita sisdltdvad markkinaportfolio-
ta.

Jensenin (1968) tutkimusta ovat kritisoineet myos Barras ym. (2010) sekd Grin-
blatt & Titman (1989b) toimesta. Ensin mainitut esittivat kritiikkia siitd, etta ti-
lastollisesti merkitsevéan alphan tapauksessa on mahdoton tietdd, onko se taidon
vai tuurin ansiota. Jalkimmadisten kritiikki taas pureutuu siihen, ettd rahaston-
hoitaja voi muuttaa salkkunsa beetaa sen mukaan, miten hian kuvittelee mark-
kinoiden liikkuvan. Barras ym. (2010) mukaillen Doncel ym. (2011) viittavit,
ettd perinteiset mittarit antavat rahastojen menestyksestd hyvan kuvan riippu-
matta siitd, onko menestys taidon vai tuurin ansiota. Jensen itse osallistuu myos
mallinsa kritisoimiseen tutkimuksessaan (1972). Jensen (1972) havaitsee, ettd
Jensenin alphan (1968) systemaattinen riski on ylospdin harhainen, kun huomi-
oidaan markkina-ajoituksen mahdollisuus. Dybvik ja Ross (1985) osoittavat
myos, ettd Jensenin (1968) alpha on harhainen, jos rahaston ja vertailuindeksin
tuotot ovat epélineaarisia.

Faman ja Frenchin (1993) tutkimukseen kritiikkid ovat esittdneet Kothari ym.
(1995) toteamalla, ettd aineistossa oli valikoitumisharhaa. Tama olisi johtanut
HML-faktorin (kaava 4) korrelaatioon tuottojen kanssa. Fama ja French kumo-
sivat kuitenkin vditteet tutkimuksessaan (1996).
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Lisad kritiikkid perinteisid menetelmid kohtaan esittivat Kosowski ym. (2006).
Kosowski ym. (2006) esittavit, ettd koska yksittdisten osakkeiden tuotot eivat
valttamattd ole normaalisti jakautuneet, niin rahastojen tuototkaan eivit valt-
tamdttd ole. Jos rahastojen tuotot eivit ole normaalisti jakautuneet, niin tuotto-
jakaumamallina ei voi kédyttdd normaalijakaumaa. Kosowski ym. (2006) mukaan
aiemmat tutkimukset ovat tutkineet taidon ja tuurin vaikutusta vertailemalla
kahta eri ajanjaksoa, ja jos rahasto saavutti molemmilla jaksoilla positiivisen
alphan, niin sen tulkittiin olevan taidon ansiota. Todellisuudessa kuitenkin hy-
véd tuuri voi jatkua pidemmadn aikaa siind missd taitokin. Perinteisten mittarei-
den tutkimuksissa voidaan my0s olettaa, etteivdt rahastojen alphat ole olleet
normaalisti jakautuneita. Kosowskin ym. (2006) mukaan tdmén takia niiden tu-
loksia on syytd epdilld. Ratkaisuksi he esittdvdt kaytettdvdksi bootstrap-
menetelmdd, joka on parametriton ja ei vaadi tuottojakauman normaalisuutta.

Cuthbertson ym. (2010a) toteavat, etteivét ajoituskykyd mittaavat Treynorin ja
Mazuyn (1966) sekd Henrikssonin ja Mertonin (1981) mallit ota huomioon joh-
tuuko ajoituskyky rahastonhoitajan ajoitusinformaation laadusta vai pelkastdan
hédnen informaatioon pohjautuvien muutosten aggressiivisuudesta. Cuthbert-
sonin ym. (2010a) mukaan sijoittajan kannalta informaation laatu on tdrkedm-
pdd kuin aggressiivisuus, silld sijoittaja voi kontrolloida

aggressiivisuutta vaihtamalla portfolionsa sisdltdimddn enemmadn riskitonta
kohdetta.

2.2  Taidon merkitys

Seuraavaksi esiteltavat tutkimukset pyrkivdt vastaamaan aiemmin esitettyyn
kritiikkiin. Ne pyrkivit nimenomaisesti erottelemaan taidon ja tuurin vaikutuk-
set toisistaan, ja siten osoittamaan sijoittajille, onko rahastonhoitajilla oikeasti
ollut taitoa saavuttaa menestystd. Ensiksi esitetddn ”False Discovery Rate” -
menetelmd ja sitten siirrytddn bootstrap-lahestymistapaan. Lopuksi esitetdan
katsaus muutamiin muihin tutkimuksiin, jotka ovat tutkineet rahastojen ja ra-
hastonhoitajien taitoa.

2.2.1 "False Discovery Rate”

Barras ym. (2010) kehittivéat tutkimuksessaan menetelmain, jolla voidaan tunnis-
taa niin sanotut vaarat hilytykset rahastonhoitajien taidon mallintamisessa.
Vddrat halytykset ovat niitd havaintoja, kun rahastolle saadaan tilastollisesti
merkitsevd alpha puhtaasti tuurin ansiosta. Tutkimuksessa pyritddn etsimadan
todellista alphaa, eli rahastonhoitajan taitoa voittaa markkinat. Kaytetty malli
on yksinkertainen ja saadakseen selville vaadrien hilytysten yleisyyden tarvitsee
vain tietdd nolla-alpha rahastojen osuus koko tutkitusta populaatiosta. Nolla-
alpha rahastot ovat siis niitd rahastoja, joiden rahastonhoitajilla on kykya saa-
vuttaa tismailleen niin suuret tuotot, ettd kustannukset saadaan katettua niilla.
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Saadakseen selville ndiden rahastojen osuuden koko populaatiosta Barras ym.
(2010) kayttavéat hyvakseen rahastojen estimoitujen alphojen p-arvoja.

Barras ym. (2010) kayttaviat tutkimuksessaan 2076 rahaston kuukausituottoja.
Rahastot on jaoteltu investointitavoitteen mukaisesti kasvurahastoihin (1304),
aggressiivisen kasvun rahastoihin (388) sekd kasvu- ja tuottorahastoihin (384).
Mukaan on valittu kaikki rahastot, jotka ovat olleet olemassa jollakin hetkelld
aikavdlilld 1975—2006. Aluksi tutkitaan rahastojen koko elinidn tuottoja ja sen
jdlkeen tutkijat pilkkovat aikavilin viiden vuoden jaksoiksi, jotta saadaan selvil-
le onko rahastojen menestys pysyvad lyhyelld aikavalilld. Seuraavaksi muodos-
tetaan alphajakauman oikeasta hannésta portfolio ja tutkitaan sen antamia tuot-
toja. Viimeisend testataan rahastojen menestystd kun tuotoista ei vdhennetd
muita kuluja kuin kaupankdyntikustannukset.

Tutkimuksessa Barras ym. (2010) jakavat rahastot saavutusten mukaan taidot-
tomiin (a <0), nolla-alpha (a=0) ja taidollisiin (a >0) rahastoihin. Koska todellis-
ta alphaa ei voida havaita, niin tutkitaan estimoitujen alphojen t-arvoja. Sitten
valitaan haluttu merkitsevyystaso (y) ja tutkitaan onko t-arvo tilastollisesti
merkitsevd. Merkitsevyystaso valitaan kdyttdmalld Storeyn (2002) esitteleméd
bootstrap-tekniikkaa, jolla saadaan minimoitua 7, (1) nelidity keskivirhe (MSE),
missd A kuvaa valittua p-arvojen suuruutta. Jos t-arvo on merkitsevéd, niin sita
merkitddn joko t,- tai t,+ ja saadaan ndin tietdd taidottomien ja taidollisten ra-
hastojen osuus. Haasteena on kuitenkin vaikeus erottaa ndma taidolliset ja tai-
dottomat rahastot nolla-alphan rahastoista. Tutkijat mallintavat onnekkaiden
rahastojen odotetun osuuden seuraavasti:

E(F) = mox ¥/, (1)

missd my kuvaa nolla-alpha rahastojen osuutta populaatiossa. Taidollisten ra-
hastojen odotettu osuus on vastaavasti:

E(T}) = E(S})— E(F) = E(S)) — mo = V/z (12)

missd E(S;) kuvaa rahastoja, joilla on tilastollisesti merkitseva positiivinen t-
arvo ja E(F;") kuvaa onnekkaiden rahastojen odotettua osuutta. Koska nolla-
alpha rahaston todenndkoisyys olla epdonnekas on sama y/z, niin odotettu
osuus taidottomista rahastoista on vastaavasti:

E(Ty) = E(Sy) = E(F) = E(Sy) - mo+ 7/ (13)

missd E (S, ) kuvaa nyt rahastoja, joilla on tilastollisesti merkitsevd mutta nega-
tiivinen alpha ja E(F;") kuvaa epdonnisten rahastojen odotettua osuutta. T-
jakauman molemmissa hdnnissd sijaitsevat epdonniset ja onnekkaat rahastot
saadaan selville vain valitsemalla tarpeeksi suuri merkitsevyystaso.
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Barrasin ym. (2010) tutkimuksessa kdytetddn vain kaksisuuntaisia p-arvoja ja
niihin liittyvid t-arvoja. Kun tiedetdan, ettd onnekkaiden ja epdonnisten rahasto-
jen p-arvot ovat pienid johtuen suurista t-arvoista, voidaan tdméan tiedon avulla
estimoida m, tietdmdttd onnekkaiden ja epdonnisten rahastojen tarkkaa p-
arvojen jakaumaa. Barrasin ym. (2010) mukaan tdmdn menetelmén tdrkein oi-
vallus on kdyttdd t-jakauman keskivaiheita, jossa on eniten nolla-alpha rahasto-
ja, tarkentamaan jakauman ddripdiden todellisia onnen vaikutuksia.

Bootstrap-menetelmdlld saadaan tuotettua estimaatti #,, joka kuvaa estimoitua
nolla-alpha rahastojen osuutta populaatiossa. Kun tdméd estimaatti sijoitetaan
yhtalsihin (11) ja (12), ja vaihdetaan E(S;) paikalle S, joka kuvaa havaittua ti-
lastollisesti merkittdvien alphojen rahastojen mddrdd jakauman oikeassa hin-
ndssd, saadaan estimoitua epdonnisten ja onnekkaiden rahastojen osuudet:

Er=Br=fgx Y/, (14)

Kayttamalla yht&loa (14) saadaan estimoitua taidottomien ja taidollisten rahas-
tojen osuudet merkitsevyystasolla (y) seuraavasti:

Ty =8, - =58 —f,+"/, (15)
T =8 - B =58 -+ "/, (16)

Yhtdlo (15) kuvaa taidottomien rahastojen estimoitua osuutta ja (16) vastaavasti
taidollisten rahastojen estimoitua osuutta. Nyt saadaan estimoitua taidottomien
ja taidollisten rahastojen osuus koko populaatiosta:

iy =T, (17)
iy =T (18)

Yhtiloissa (17) ja (18) y* kuvaa haluttua merkitsevyystasoa. Tamd menetelma
tarkentaa esimerkiksi Jensenin (1968) tutkimusta, jossa yliarvioidaan epdonnis-
ten rahastojen odotettua osuutta.

Barrasin ym. (2010) tutkimuksen regressiomallissa kdytetddn Carhartin (1997)
neljan faktorin mallia sekd Fersonin ja Schadtin (1996) kehittdm&dd ehdollista
mallia (kdytetddn ehdollista beeta-parametria Carhartin (1997) mallissa). Sa-
mankaltaisista tuloksista johtuen tutkimuksessa esitellddn vain perinteisen nel-
jan faktorin mallin tuloksia. Lopussa esitelldan myos vertailua CAP-mallin ja
Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallin kesken. Aineistosta saadut tu-
lokset osoittavat, ettd suurin osa rahastoista (75,4 %) on nolla-alphan rahastoja,
eli rahastoja joiden hoitajat kykenevét taidollaan juuri kattamaan aiheuttaman-
sa kustannukset. Taidollisten rahastojen osuus on tilastollisesti merkitykseton,
silld vain 12 rahastoa (0,6 %) osoitti taitoa. Taidottomia rahastoja taas oli 499
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kappaletta (24 %). Tutkimuksessa Barras ym. (2010) havaitsevat, ettd taidotto-
mien rahastojen elinikd on verrattain pitkd, keskimé&arin 12,7 vuotta, vaikka ra-
hastot nédyttdvat menestyvan tasaisen huonosti koko elinikénsad. Niiden pitkad
selviytymisaikaa tutkijat selittavat Eltonia ym. (2004) mukaillen ettd ne onnis-
tuvat houkuttelemaan tarpeeksi suuren joukon epdpitevid sijoittajia. Lisdksi
ndiltd epdpateviltd sijoittajilta peritddn korkeampia maksuja Christoffersenin ja
Muston (2002) mukaan.

Kun rahastoja arvioidaan investointikategorioihin jaoteltuna, Barras ym. (2010)
havaitsevat, ettd kasvurahastot olivat jakaantuneet ldhes samoin kuin koko po-
pulaatio. Taidollisia rahastoja ei 16ytynyt yhtdan, taidottomia oli 23,5 % ja nolla-
alphan rahastoja 76,5 %. Aggressiivisen kasvun rahastot parjasiviat hieman pa-
remmin, silld 3,9 % niistd osoitti taitoa. Kasvun ja tuoton rahastot tuottivat eni-
ten taidottomia havaintoja, silld niistd 30,7 %:ssa oli taidoton rahastonhoitaja.
Aikaperiodeihin jaoteltuna havainnot osoittavat mielenkiintoisesti, ettd nolla-
alphan rahastojen osuus pysyy koko tarkastelujaksona suhteellisen tasaisena,
mutta taidollisten ja taidottomien rahastojen osuudet muuttuvat voimakkaasti
vuodesta 1989 vuoteen 2006. Taidollisten rahastojen osuus putoaa 14,4 %:sta
0,6 %:iin tuona ajanjaksona ja vastaavasti taidottomien rahastojen osuus kasvaa
92 % aina 24 % saakka. Tuona ajanjaksona myos keskimddrdinen estimoitu
alpha putoaa 0,16 %:sta -0,97 %:iin vuositasolla mitattuna. Tdhan liittyen tutki-
jat havaitsevat, ettd rahastojen méddra kasvaa huomattavasti kyseisend ajanjak-
sona. 1990-luvulla aineistoon mukaan otetut rahastot (siis rahastot joilla vdhin-
tddn 5 vuoden minimi olemassaoloaika tulee tdyteen), joita on 1328 kappaletta,
ovat olleet verrattain taidottomia. Mukaan otetuista rahastoista 24 % oli taidot-
tomia, 0 % taidollisia ja loput olivat nolla-alphan rahastoja. Vanhemmista rahas-
toista ndhdddn myos rahastojen lukumaéaran vaikutus. Vanhemmista rahastois-
ta 14,4 % osoittivat taitoa aina joulukuuhun 1996 saakka, mutta 1997 - 2006 va-
liselld ajanjaksolla mik&dan vanhemmista rahastoista ei osoittanut positiivista
alphaa.

Viiden vuoden pdtkiin jaettuna aineistosta tutkittiin Iyhyen aikavilin taitoa.
Koko populaatiosta 2,4 % (keskihajonta 0,7) rahastoista osoitti tédllaista lyhytkes-
toista taitavuutta. Havaittiin myos, ettd rahastojen taito oli kddntden verrannol-
linen rahaston liikevaihtoon ndhden. Tamd havaittiin jakauman vasemman
hdnndn rahastojen liikevaihtoa tutkimalla. Barras ym. (2010) paittelevat ettd
tama voisi johtua siitd, ettd huonommat rahastonhoitajat pyrkivit vaikuttamaan
paremmilta tekemalld paljon transaktioita, ja tdten nostavat rahastojen kustan-
nuksia.

Viimeiseksi tutkitaan rahastojen alphoja, kun niiden tuotoista ei vihennetda mui-
ta kuluja kuin kaupankadyntikustannukset. Tulokset osoittavat, ettd taidottomi-
en rahastojen osuus putoaa jyrkésti 24 %:sta 4,5 %:iin. Barras ym. (2010) paatte-
levit, ettd aidosti taidottomia rahastonhoitajia on hyvin vdhén, mutta kustan-
nusten vihentdmisen jdlkeiset alphat laskevat koska rahastot veloittavat rahas-
tonhoitajien taitoihin ndhden liian paljon. Taidollisten rahastojen, eli rahastojen,
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joiden hoitajat saavuttavat suuremmat tuotot kuin kustannukset, osuus kasvaa
9,6 %:iin.

CAP-mallia kdytettdessd taidottomien rahastojen osuus 14,3 % ja taidollisten
osuus on 8,6 %. CAP-malli siis antaa paremman kuvan rahastonhoitajien tai-
doista. Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin malli antaa puolestaan osuu-
det 25 % ja 1,7 % taidottomille ja taidollisille rahastoille. kolmen faktorin mallia
kaytettdessd tulokset ovat siis hyvin samankaltaiset kuin Carhartin (1997) neljan
faktorin mallia kdytettdessa.

Cuthbertson ym. (2012) tutkivat myos oikeasti taidollisten rahastojen maééraa.
Cuthbertson ym. (2012) kayttivdt 675 brittildisen rahaston aineistoa vuosien
1975 - 2002 vililtda. Aineistossa on mukana sekd selviytyneet ettd poistuneet ra-
hastot. Malleina Cuthbertson ym. (2012) kdyttivdat Faman ja Frenchin (1993)
kolmen faktorin mallia, Carhartin (1997) neljan faktorin mallia, sekd ehdollisia
beeta- ja alpha-beeta -malleja.

Valtaosa Cuthbertsonin ym. (2012) tutkimuksen rahastoista osoittautuivat nol-
la-alpha rahastoiksi. Nolla-alphan rahastoja oli kaiken kaikkiaan 478 kappaletta.
Huonosti pédrjanneistd rahastoista (yhteensd 160 kappaletta) huono-onnisia oli
vain 12 kappaletta ja rahastonhoitajan taitamattomuuden takia huonosti menes-
tyneitd rahastoja oli 148 kappaletta. Vastaavasti jakauman toisessa pddssd hyvin
menestyneitd rahastoja oli 37, joista 25 rahastoa osoitti oikeasti taitoa. Rahastois-
ta 12 saavutti menestystd vain hyvian onnen johdosta. Nama tulokset tulivat
0,05 merkitsevyystasolla, mutta Cuthbertson ym. (2012) tekivit testit myos
vaihtelemalla merkitsevyystasoa, jolloin tulokset paranivat merkitsevyystasoa
laskemalla ja vastaavasti huononivat merkitsevyystason kiristyessa.

2.2.2 Bootstrap-ldhestymistapa

Kosowski ym. (2006) erottelevat tutkimuksessaan taidon ja tuurin vaikutuksen
sijoitusrahastojen tuotoissa. Tutkimuksessa Kosowski ym. (2006) kayttavit
bootstrap-menetelmad, koska silld voidaan vastata rahastojen poikkileikkausai-
neiston alphojen monimutkaisista epdnormaaleista jakaumista aiheutuviin on-
gelmiin. Muita ongelmia, joihin bootstrap-menetelmé antaa tarkempia vastauk-
sia ovat rahastojen samankaltaiset riskiprofiilit, sekd yksittdisten rahastojen
epdanormaalit alphan jakaumat. Cuthbertson ym. (2010b) toteavat, ettd bootst-
rap-menetelmdlld voidaan lieventdd laumaantumisesta johtuvaa poikkileik-
kauskorrelaatiota rahastojen tuotoissa.

Kosowski ym. (2006) huomauttavat, ettd rahastojen suuresta maarastd johtuen
(vuonna 2005 tammikuussa Yhdysvalloissa oli yli 4500 sijoitusrahastoa) taytyy
olettaa ettd tietty osa rahastoista voittaa vertailuindeksinsd puhtaasti onnen
vaikutuksesta. Kayttamalld bootstrap-menetelmédd tekijat saavat arvion siitd,
kuinka monella rahastolla kuuluisi puhtaasti tuurin vaikutuksesta olla suuri ja
tilastollisesti merkityksekés alpha ja he voivat verrata siihen aineistosta saatuja
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havaittuja lukuja rahastojen lukumaédrédstd, joilla on suuri ja merkityksekas
alpha.

Kosowski ym. (2006) perustelevat bootstrap-menetelméan kayttod silld, ettd vain
hyvin harvoin 16ydetddn tdysin normaalisti jakautunut aineisto rahastojen
alphoista. Aluksi estimoidaan Carhartin (1997) neljan faktorin mallilla PNS-
estimaatit alphoille, faktorien kertoimille ja jadnnosarvoille kdyttden kuukausit-
taista aikasarjaa rahastojen nettotuotoista (miinustettuna Treasury-billien tuot-
to). Malli on siis:

1 = & + B;RMRF; + $;SMB; + h;HML, + p;PR1YR, + &;;.  (19)

Taman jdlkeen jaannoksille tehdddn satunnaisotanta palauttaen. Jaannosten ja
parametriestimaattien kautta saadaan simuloitua uusi aineisto asettamalla
alpha nollahypoteesin mukaiseksi. Malli on nyt muotoa:

'y = B;RMRF, + §SMB, + h;HML, + p;PR1YR, + €[, (20)
Ndin saadusta bootstrap-otoksesta estimoidaan kaavan (19) mukainen malli,
josta otetaan talteen alpha ja sen t-testisuure. Menettely toistetaan 1000 kertaa
kaikille rahastoille Kosowski ym. (2006) mukaan. Nyt voidaan estimoida alphan
t-testisuureen kriittiset arvot ilman, ettd jakaumasta tarvitsee tehda oletuksia. T-
testisuureen lisdksi saamme estimaatin niiden rahastojen lukumaéarastd, jotka
ovat saavuttaneet tilastollisesti merkitsevan alphan puhtaasti onnen ansiosta.

Kosowksi ym. (2006) aineistona on kaytetty yhteensd 2118 rahastoa, joista 1788
ovat olleet olemassa véhintddn viisi vuotta ajanjaksolla 31.1.1975-31.12.2002.
Aineistoa tutkitaan kokonaisena, kuin myos jaoteltuna investointitavoitteiden
mukaisesti aggressiivisen kasvun (285), kasvun (1227), kasvu ja tuotto - (396) ja
balanced- tai tuottorahastoihin (210). Aineistoa on regressoitu 15 eri mallilla,
joista 2 on esitetty tutkimuksessa. Tutkimuksessa esitetyt mallit ovat Carhartin
(1997) neljan faktorin malli ja neljdn faktorin malliin pohjautuva ehdollinen nel-
jan faktorin malli, joka on Fersonin ja Schadtin (1996) kehittama. Ehdollinen nel-
jan faktorin malli laskee rahaston alphan kontrolloiden strategiat, jotka kallista-
vat beetaa markkinatuottojen ennustettavan osan seurauksena (Kosowski ym.
2006). Tassa tutkimuksessa keskitytdan tavallisen neljan faktorin mallin anta-
miin analyyseihin ja todetaan muiden mallien osalta, ettd tulokset ovat hyvin
samankaltaisia. Ndiden kahden mallin valintaa Kosowski ym. (2006) perustele-
vat silld, ettd ne sopivat parhaiten aineistoon. Tunnuslukuina kédytetdan esti-
moitua alphaa ja alphan t-arvoa (@ ja tg,).

Kosowski ym. (2006) havaitsevat, ettd yleisesti parhaimman kymmenyksen ra-
hastot (rahastot jdrjestetty alphojen perusteella) tuottavat riittivan suuret
alphan estimaatit, jotta hypoteesi pelkdn onnen avulla saavutetuista tuotoista
voidaan hyldtda. Tama viittaa siihen, ettd parhaimman kymmenyksen rahaston-
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hoitajat saavuttivat tuotot taidon, eikd pelkdstddan onnen avulla. Rahastot toises-
ta kymmenyksestd mediaanirahastoon eivit osoita tarpeeksi suuria alphoja, etta
ne olisivat kattaneet kustannuksensa. Mediaanirahastosta alaspdin testattaessa
nollahypoteesia “rahastot eivit parjda vertailuindeksia huonommin” huoma-
taan, ettd bootstrapin p-arvot kumoavat hypoteesin voimakkaasti. Tilastollisesti
merkitsevan negatiivisen alphan tuottaneet mediaanin alapuoliset rahastot ei-
vat valttamatta voita pienten kustannusten indeksirahastoja (Kosowski ym.
2006).

Tutkimuksessa havaitaan, ettd 1788 rahastosta, jotka ovat olleet olemassa viisi
vuotta, mallin mukaan yhdeksan rahaston kuuluisi tuottaa yli 10 % alphan vuo-
sitasolla pelkdstddn onnesta johtuen. Todellisuudessa aineistosta havaitaan, etta
29 rahastoa saavutti 10 % alphan. Vastaavasti 63 rahaston olisi pitanyt tuottaa
alphan estimaatti, joka on alle -5%, kun aineistossa 128 rahastoa tuotti vieldkin
huonommin. Havainnot tukevat pddtelmdd siitd, ettd ddripdiden rahastoista
usealla on suuri positiivinen tai negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva alpha
tai alphan t-arvo. Aineisto jaetaan myos osaperiodeihin 1975-1989 ja 1990-2002.
Havaitaan, ettd pétevdt rahastonhoitajat ovat harvemmassa vuoden 1990 jil-
keen, johtuen joko kilpailullisemmista markkinoista tai kilpailun lisddntymises-
td seuraavasta tuottojen pienenemisestd. Kosowski ym. (2006) tutkivat myos
kuinka herkkid heiddn tuloksensa ovat muutoksille. Tytssd arvioitiin muun
muassa tulosten herkkyyttd aikasarjariippuvuuteen, aineiston pituuteen sekd
puuttuvan muuttujan aiheuttamaa harhaa. Kokeet eivit aiheuttaneet suuria
muutoksia tuloksiin.

Kosowski ym. (2006) havaitsevat, ettd parhaiten ja huonoimmin pérjanneiden
rahastojen saavutukset eivét johdu pelkadstdan onnesta. Lisdksi ndhd&dan, etta
aggressiivisen kasvun - ja kasvu-orientoituneiden rahastojen joukosta 16ytyvét
todenndkoisimmin ne rahastonhoitajat, jotka kykenevit voittamaan markkinat.
Kasvu-kategorian rahastonhoitajat osoittavat myos pysyvyyttd saavutuksissaan,
toisin sanoen, ndiden rahastojen hoitajat kykenevéat sdannollisesti voittamaan
markkinat. Vastaavasti tuotto-kategorian rahastonhoitajat eivit osoittaneet
merkkeja taidosta.

Fama ja French (2010) tutkivat rahastojen tuottoja aggregaattitasolla. Tutkimuk-
sessa he toteavat, ettd arvopainotettu aktiivisesti hoidettujen rahastojen portfo-
lio on hyvin ldhelld markkinaportfoliota. Lisdksi he tarkastelevat rahastojen
menestystd nollasumma-pelind. Siind missd jotkut rahastot tuottavat positiivi-
sen alphan, toiset tuottavat negatiivisen alphan ja tasapainottavat toisensa. Fa-
ma ja French (2010) pyrkivéat erottelemaan my6s taidon tuurista ja selvittamadn,
onko mahdollista 16ytdd aidosti positiivisia alphoja, jotka eivit johdu vain tuu-
rista. Lisédksi testataan, onko kulujen vahentdmiselld tai lisddmiselld vaikutusta
rahastojen tuloksiin.

Fama ja French (2010) kayttavat aineistoa tammikuusta 1984 syyskuuhun 2006
saakka. Aineisto on jaoteltu rahastojen markkina-arvon perusteella kolmeen ka-



20

tegoriaan: yli 5 miljoonan rahastoihin, yli 250 miljoonan rahastoihin ja yli mil-
jardin rahastoihin. Selittdvind malleina kdytetddn Faman ja Frenchin (1993)
kolmen faktorin mallia sekd Carhartin (1997) neljan faktorin mallia. Lisdksi tau-
lukoidaan my6s CAP-mallin tuloksia. Mallien vakiot, eli alphat, tulkitaan sa-
moin, kuin aiemmin; positiivinen alpha on hyva suoritus ja negatiivinen huono
suoritus. Tulokset esitetddn kahdelle portfoliolle, jotka ovat arvopainotettu ja
tasaisilla painoilla laskettu portfolio. Kahden eri tavalla painotetun portfolion
tapauksessa my0s tulosten tulkinta vaihtelee. Arvopainotetun portfolion (VW)
alpha kertoo miten aggregoitu rahastoihin sijoitettu rahamdéra parjda suhteessa
passiiviseen vertailuindeksiin, ja tasaisesti painotetun portfolion (EW) tapauk-
sessa taas alpha kertoo rahastojen keskimddrdisen menestyksen verrattuna pas-
siiviseen vertailuindeksiin. Tulokset esitetddn bruttotuottoina laskettuna seka
nettotuottoina laskettuna. Nettoina laskettuna alphat kertovat ovatko rahaston-
hoitajat kyenneet tuottamaan tarpeeksi voittoja kattaakseen kustannukset ja
bruttoina laskettuna alphat mittaavat ennemminkin sitd, onko rahastonhoitajilla
taitoa ylipdansa.

Kolmen faktorin ja neljan faktorin malleilla lasketut nettotuottojen alphat ovat
EW ja VW portfolioille negatiiviset, ja vaihtelevat -0,81 % ja -1,0 % valilla. T-
arvot vaihtelevat vastaavasti -2,05 ja -3,02 vdlilld. Bruttotuottoina lasketut
alphat ovat positiivisia, mutta tilastollisesti ei-merkitsevésti poikkeavia nollasta.
CAP-mallilla, missd siis ainoa selittdva tekija on markkinafaktori, vakiotermi on
-0,18 %, mutta se jaad tilastollisesti ei-merkitseviksi. Alphan estimaatit arvopai-
notetussa portfoliossa osoittavat, etteivit rahastoon sijoitetut varat hyody eivét-
ka karsi aktiivisesta salkunhoidosta.

Seuraavaksi Fama ja French (2010) tutkivat aineistoa bootstrap-menetelmin
avulla. Tarkoituksena on testata, pateeko kaikille rahastoille alpha = 0 vai 16y-
tyyko aitoa nollasta poikkeavaa alphaa erityisesti jakauman hdnnistd. Ensin
Fama ja French (2010) asettavat alphan nollaksi vdhentamalld alphan verran ra-
haston kuukausituotoista. Simuloidaan aineistoa 10000 kertaa, ja saadaan 122 t-
arvon jakaumaa aineistosta, missd alpha on nolla. Tulkinta tapahtuu nettotuot-
tojen osalta nyt siten, ettd oletetaan jokaisen rahastonhoitajan kykenevén kat-
tamaan kaikki kulut. Bruttotuottojen tulkinnassa oletetaan rahastonhoitajien
kykenevan kattamaan kaikki kulut, joita ei ole huomioitu rahastojen kulusuh-
teessa. Toisin sanoen kaikki havaitsemattomat kulut oletetaan nyt katetuiksi.
Tuloksista havaitaan, ettd alimmassa 10 % havainnoidun aineiston alphojen t-
estimaatit ovat paljon suurempia, kuin simuloidussa aineistossa. Havaitut t-
arvot ovat -2,34, -2,37 ja -2,53 jdrjestyksessd 5 miljoonan, 250 miljoonan ja mil-
jardin dollarin ryhmaéssd. Simuloidusta aineistosta saadut arvot ovat taas -1,32, -
1,31 ja -1,30 vastaavissa ryhmissd. Kolmen faktorin mallia kdyttamaélld oikean

2 Fama ja French (2010) tutkivat kolmen ja neljan faktorin malleilla sekd netto- ettd bruttotuotot
kolmelle eri kokoluokalle ja ndiden eri yhdistelmét tuottavat 12 alphan estimaattia.
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aineiston alphojen t-estimaatit 5 miljoonan dollarin ryhmaéssd ovat pienempid,
kuin simuloidussa aineistossa alle 98 persentiilissda. Miljardin dollarin ryhméssa
vain 99 persentiilin havaitut tuotot ovat suurempia kuin simuloidussa aineis-
tossa. Neljan faktorin mallia kdyttamalld todelliset alphojen t-arvot ovat jdrjes-
tden pienempid, kuin simuloidusta aineistosta saadut t-arvot. Kolmen faktorin
mallin alphojen t-arvojen kumulatiivisen tiheysfunktion vasen héantd paljastaa,
ettd laskettaessa tuotot bruttoina (siis ennen kuluja), 16ydetddn rahastonhoitajia,
jotka tuottavat aidosti negatiivisen alphan. Vastaavasti oikea hdntd paljastaa,
ettd on olemassa rahastonhoitajia, jotka tuottavat enemmaén kuin vertailuindek-
si.

Verrattaessa eri persentiilien havaittuja alphan t-testisuureen estimaatteja simu-
loituihin estimaatteihin, saadaan tietdd vaikuttaako rahastonhoitajan kyvyt odo-
tettuihin tuottoihin. Fama ja French (2010) nadyttavat milld todennakoisyyksilla
simuloitu aineisto tuottaa pienemman alphan t-estimaatin kuin oikea aineisto.
Kolmen faktorin mallia kaytettdessd nettotuottoihin, oikea aineisto voittaa
(tuottaa korkeamman t-estimaatin) simuloidun aineiston tuottaman estimaatin
alle 80 persentiilin joukossa vain sadassa simulaatiossa 10000 simulaatiosta.
Voidaan todeta, ettd suurin osa rahastonhoitajista ei kykene tuottamaan tar-
peeksi kattaakseen kulunsa. Toisaalta taas ddrimmadisessd oikeassa laidassa ole-
vat rahastot osoittavat, ettd jotkin rahastonhoitajat kykenevét tuottamaan kuluja
enemmadn. Toinen esimerkki auttaa asian ymmaértamisessd. Fama ja French
(2010) nayttavat, ettd 30 % rahastoista 5 miljoonan dollarin ryhméssa tuottaa
nettona positiivisen alphan estimaatin. Todenndkoisyys osoittaa kuitenkin, ettd
suurin osa ndistd rahastoista saavuttaa positiivisen alphan vain onnen ansiosta.
Bruttotuottoina laskettuna nihddin, ettd suurin osa vasemman hdnnin rahas-
toista ei tuota tarpeeksi kattaakseen edes kaupankdyntikulunsa, mutta oikeassa
hénnéssd taas usea rahasto tuottaa tarpeeksi.

Vertailtaessa tuloksia Kosowskin ym. (2006) tuloksiin, ndhddén, ettd Faman ja
Frenchin (2010) tutkimuksessa 16ydetddn myos taitavia rahastonhoitajia, mutta
ne ovat harvemmassa kuin Kosowskin ym. (2006) tutkimuksen mukaan. Eroja
Fama ja French (2010) selittavit eri ajanjaksolla seka erilaisella ldhestymistavalla
simulointiin. Faman ja Frenchin (2010) tutkimuksessa satunnaisotanta suoritet-
tiin kuukausille, eikd yksittdisille rahastoille, kuten Kosowskin ym. (2006) ja
Cuthbertsonin ym. (2008) tutkimuksissa. T4lld tavalla saadaan kerralla huomi-
oitua korrelaatio rahastojen vililld sekd residuaalien heteroskedastisuus. Ko-
sowskin ym. (2006) sekd Cuthbertsonin ym. (2008) tutkimuksissa on Faman ja
Frenchin (2010) mukaan enemman selviytymisharhaa aineistossaan.

Cuthbertson ym. (2008) tutkivat myos rahastojen menestystd kayttamalla
bootstrap-menetelmdad. Cuthbertsonin ym. (2008) tutkimuksessa tarkasteltiin
935 rahaston tuottoja vuosien 1975 - 2002 vililld. Aineistoa rajoitettiin siten, etta
mukana olivat vain ne rahastot, joiden varallisuudesta viahintdaan 80 % oli sijoi-
tettu Iso-Britanniaan. Rahastoilta piti lisdksi 16ytyd 36 kuukauden havainnot,
jotta ne otettiin mukaan. N&iden rajoitusten jalkeen mukaan otettiin 675 rahas-
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toa, joista 486 rahastoa selviytyi periodin loppuun asti ja 189 ei selviytynyt. Ko-
sowskin ym. (2006) tutkimuksessa minimimé&adrd havaintoja mukaan otetuille
rahastoille oli 5 vuotta eli 60 kuukautta.

Cuthbertsonin ym. (2008) tutkimuksessa rahastojen menestystd mitattiin kayt-
tamadlla Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallia, Carhartin (1997) nel-
jan faktorin mallia, sekd ehdollista beeta- ja alpha-beeta -mallia. Faman ja Fren-
chin (1993) kolmen faktorin malli valittiin parhaimmaksi kaikista mallikatego-
rioista. Cuthbertson ym. vertailivat perinteisten mallien antamia tuloksia
bootstrap-menetelmén antamiin tuloksiin kolmen parhaan rahaston kohdalla ja
havaitsivat, ettd pelkkid perinteisid malleja kdyttamalld tulokset olisivat puolta-
neet taidokkaiden rahastojen olemassaoloa, mutta bootstrap-menetelméan tulok-
set taas eivat 1oytaneet taitoa vaan onnea. Kun tutkittiin 10 tai 12 parhaiten par-
janneen rahaston tuloksia, niin sekd perinteiset ettd bootstrap-mallit antoivat
saman tuloksen; rahastonhoitajilla oli ollut taitoa. Molemmat menetelmit an-
toivat tilastollisesti merkitsevan tuloksen my6s huonoiten parjanneille rahas-
toille. Huonoiten pérjanneiden rahastojen tapauksessa merkitsevyys tarkoitti
sitd, ettd niiden huono menestys johtui puhtaasti rahastonhoitajien taitamatto-
muudesta, eikd huonosta onnesta. Sekda Cuthbertson ym. (2008), ettd Kosowski
ym. (2006) loysivit oikeiden osakkeiden valintakykyd mallista riippuen 5 - 10 %
parhaista rahastoista.

Cuthbertson ja Nitzsche (2013) tutkivat saksalaisten rahastojen menestystd vuo-
sien 1990 ja 2009 vélillda. Rahastoja tutkimuksessa oli mukana yhteensa 555 kap-
paletta, joista 85 sijoittivat pelkéstddn saksalaisiin osakkeisiin. Rahastojen sisil-
lyttaminen aineistoon edellytti vahintdan 24 kuukausihavaintoa. Tutkimuksessa
kaytettiin Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallia, mutta lisdksi tutkit-
tiin kolmen faktorin mallin sekd Treynorin ja Mazuyn (1966) neliéidyn mallin
yhdistelmé&d. Cuthbertson ja Nitzsche (2013) kayttivat edelld mainittua Ko-
sowskin ym. (2006) tutkimuksen mukaista bootstrap-menetelméds. Bootstrap-
menetelman kayttod tutkijat puoltavat silld, ettd keskimédrdinen rahastojen re-
siduaalien vinous oli -0,2 ja huipukkuus sai arvon 8. Lisédksi kaikkien rahastojen
residuaaleista noin 47 % olivat epdnormaaleja.

Cuthbertson ja Nitzsche (2013) havaitsivat, ettd yhdenk&ddn rahaston tapaukses-
sa ei loytynyt tilastollisesti merkitsevdd positiivista alphaa kun kaytettiin kol-
men faktorin mallia, riippumatta siitd, kaytettiinko alphaa vai alphan t-arvoa.
Kaytettdessd kolmen faktorin ja ajoitusta kuvaavan Treynorin ja Mazuyn (1966)
mallin yhdistelmas, tilastollisesti merkittdvid ja positiivisia alphoja 16ytyi nyt yli
200 kappaletta. My6s nama tulokset ovat riippumattomia siitd, kumpaa menes-
tyksen mittaria kdytettiin. Menestyneiden rahastojen tapauksessa kyse oli kui-
tenkin onnesta, eikd taidosta.

Jakauman vasemmasta hannastd 16ydetdan suuri joukko huonosti menestyneita
rahastoja. Cuthbertson ja Nitzsce (2013) raportoivat, ettd kolmen faktorin mallil-
la taidottomia rahastoja 16ytyi 307 kappaletta ja yhdistelm&dmallilla taidottomien
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rahastojen lukumaééra oli 43 kappaletta. Analyysi osoittaa, ettd suurin osa ndista
rahastoista oli aidosti taidottomia, eikd vain epdonnisia. Jos kulut lisittiin takai-
sin rahastoihin, niin vieldkddn ei 16ytynyt todisteita taidokkaista rahastoista,
mutta vasemmasta hdnnéstd 16ytyi silti huomattava méard rahastoja tilastolli-
sesti merkittavilla negatiivisilla alphoilla.

2.2.3 Muita taitoa tutkivia tutkimuksia

Berk ja van Binsbergen (2015) toteavat, ettd rahastonhoitajien taito on yhtd kuin
rahaston markkinoilta saama arvonlisd. Berk ja van Binsbergen (2015) laskevat
tamédn kertomalla rahaston ylituoton vertailuindeksiin ndhden sek& rahaston
sijoitettavan varallisuuden. Tutkimus poikkeaa aiemmista toistd siind, ettd se ei
keskity pelkdstddan yhdysvaltalaisiin osakkeisiin sijoittaviin rahastoihin, vaan
mukana on myds ulkomaille sijoittavat rahastot.

Berk ja van Binsbergen (2015) havaitsevat, ettd keskimééarin rahastot tuottavat
talla tavalla lasketulla taidollaan 3,2 miljoonaa dollaria vuodessa. Lisdksi tai-
dossa havaitaan merkitsevdd pysyvyyttd jopa kymmenen vuoden ajan. Tutkijat
tekevdt tdstd johtopddtoksen, ettd tima on taidon ansiota, eikd pelkdstddn tuuria.
Sijoittajat havaitsevat timan, ja sijoittavat yhd enemmaén varallisuuttaan taidok-
kaisiin rahastoihin. Tutkimuksen mukaan taidokkaat rahastot kerddvit sijoitta-
jilta suuremman kompensaation taidostaan kulujen muodossa, ja korkeammat
kulut my06s ennustavat tulevaa arvonnousua.

Kacperczyk ym. (2014) tutkivat olettamustaan, ettd taito olisikin yleistd kogni-
tiivista kykyd valita oikeat osakkeet tai kykyad tehdd oikea-aikaisia markkina-
liikkeitd. Kacperczyk ym. (2014) testaavat sitd, vaihtelevatko kyvykkaat rahas-
tonhoitajat strategiaansa kulloisenkin taloustilanteen mukaan. Kacperczykin
ym. (2014) tutkimus poikkeaa aiemmista toistd siten, ettd se tutkii sekd osakkei-
den valintaa, ettd ajoituskykyéa ehdollisina taloustilanteelle.

Kacperczyk ym. (2014) havaitsevat, ettd keskim&ardinen rahastonhoitaja osoit-
taa parempaa valintakykyd nousukaudella, ja parempaa ajoituskykyd taantu-
massa. Mitd taitavampi rahastonhoitaja on kyseessd, sitd enemmaén han vaihte-
lee strategiaansa syklien mukaan. Tastd todisteena tutkijat osoittavat, ettd rahas-
tot pitdvit taantumassa enemman kéteisvaroja, portfolioiden beetat ovat pie-
nemmait sekd varoja siirretddn enemman defensiivisille sektoreille. Kacperczy-
kin ym. (2014) mukaan paras neljannes rahastonhoitajista valintakyvyn (nousu-
kaudella) mukaan jaoteltuna osoittaa myos merkitsevadd ajoituskykyéd (taantu-
massa). Tdméd padtee myos niin pdin, jos jaotellaan rahastonhoitajat ensin ajoi-
tuskyvyn mukaan ja sitten tutkitaan parhaan neljanneksen osoittamaa valinta-
kykyd. Namé parhaat rahastot tuottavat 50 - 90 peruspistettd vuodessa parem-
paa tuottoa riippumatta taloustilanteesta. Tutkimuksen mukaan parhaat rahas-
tot ovat pienempid ja aktiivisempia. Taidokkaammat rahastonhoitajat taas an-
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saitsevat rahastoilleen uusia rahavirtoja sijoittajilta, ja vaihtavat todenndkoi-
semmin vipurahastoihin mychemmin urallaan.

Mikhail ym. (2004) tutkivat osakeanalyytikoiden valintakyvyn pysyvyytta mi-
tattuna aiempien suositusten mukaisilla ylituotoilla. Tutkittavana on 4923 ana-
lyytikon vuosien 1985 ja 1999 vililld julkaistut 268170 suositusta. Mikhailin ym.
(2004) mukaan kyseisen vuoden suositus analyytikolta, joka viime vuonna antoi
tuottavimmat suositukset, ansaitsee keskimddrin 3,14 % ylituoton verrattuna
1,22 % ylituottoon, jonka saa seuraamalla viime vuonna huonoimmat suosituk-
set antaneen analyytikon ohjeita. Tutkijoiden mukaan paremmat suositukset
antaneet analyytikot jatkavat parempien suositusten antamista myos tulevai-
suudessa, ja osoittavat ndin osakkeiden valintakyvyn pysyvyyttd. Kaupankdyn-
tistrategia, jossa noudatetaan aiemman menestyksen perusteella valittuja ana-
lyytikoita, ei kuitenkaan ole taloudellisesti kannattava transaktiokustannukset
huomioon ottaen.

2.3  Rahaston koon merkitys

Sijoitusrahastojen menestykseen voi vaikuttaa myos rahaston sijoitettavan va-
rallisuuden maird. Berk ja Green (2004) mukaan rahastojen nettomddrdinen ra-
han liikkuminen sisddn ja ulos riippuu ldheisesti rahastojen aiemmasta menes-
tyksestd. Mitd menestyneempi rahasto on aiemmin ollut, sitdi enemman se hou-
kuttelee rahavirtoja. Polletin ja Wilsonin (2008) mukaan, mitd suuremmaksi ra-
hasto kasvaa, sitd vaikeampi sen on 16ytdd varoilleen uusia tuottavia kohteita.
Vaihtoehtoisesti rahasto voi sijoittaa lisdd jo aiemmin omistamiinsa kohteisiin,
tai muuttaa rahaston sijoitusstrategiaa. Polletin ja Wilsonin (2008) mukaan ra-
haston varallisuuden kasvu johtaa useimmiten samoihin kohteisiin sijoittami-
seen. Tutkimuksen mukaan rahaston koon kaksinkertaistuminen aiheuttaa alle
10 % kasvun rahaston omistamien osakkeiden lukumééréédn. Jos rahaston me-
nestys heikkenee koon kasvaessa, niin se on tutkijoiden mukaan seurausta kas-
vaneista kaupankdyntikuluista suurempien osakepositioiden takia.

Keim ja Madhavan (1995) havaitsevat, ettd institutionaalisilla sijoittajilla kau-
pankdyntikulut kasvavat kun kaupan koko kasvaa. Tutkijat eivit kuitenkaan
voineet erottaa, olivatko pienet kaupat yksittdisia kauppoja, vai ainoastaan osa
suurempaa kauppaa, joka vain tehtiin pienissd osissa. Suuremmat rahastot ai-
heuttaisivat siten suuremmat kulut ja ndmé& vahentdvat rahaston menestysta.
Christoffersen ym. (2006) puolestaan saavat tuloksen, jonka mukaan suurem-
milla rahastoilla on pienemmat kaupankdyntikustannukset kuin pienilld rahas-
toilla.

Elton ym. (2012) tutkivat rahastoja vuosien 1999 ja 2009 vililld padtyen tulok-
seen, jonka mukaan rahastojen kulusuhteet ja salkunhoitopalkkiot pienenevit
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koon kasvaessa. Lisdksi tutkijat havaitsevat, ettd parhaiten menestyneet rahas-
tot laskevat palkkioitaan ja huonoiten menestyneet rahastot vastaavasti nosta-
vat palkkioitaan. Tutkimuksessa ei myoskddn havaittu, ettd rahaston aiempi
alpha vaikuttaisi tulevaan alphaan. Tama tutkimus puoltaa sitd, ettd suurempi-
en rahastojen kulut pienenevit, jolloin niiden menestys voisi olla parempi kuin
pienten rahastojen.

Tangjitprom (2014) tutki aktiivisten thaimaalaisten rahastojen menestystd ja ko-
koa vuosien 2006 ja 2012 vililld. Taméan tutkimuksen mukaan alphojen ollessa
positiivisia, keskisuuret rahastot saavuttivat suuremmat alphat kuin suuret tai
pienet rahastot. Tangjitprom (2014) 16ytdd rahaston koon ja menestyksen valilta
epdlineaarisen suhteen. Tutkimuksen mukaan suuremmat rahastot saavuttavat
tietyissd kokoluokissa parempia tuottoja, mutta tietyn kokoluokan jilkeen ra-
hastojen menestys huononee. Rahaston koon kerroinestimaatti on positiivinen,
mutta nelidity koko saa negatiivisen estimaatin. Pienille rahastoille kasvu on
hyvistd, silld ne voivat hyodyntdd mahdollisesti skaalaetua, mutta suurille ra-
hastoille skaalaetu voi kddntyd negatiiviseksi. Yan (2008) esittdd, ettd yksi fakto-
ri negatiiviselle skaalaedulle olisi juurikin kaupankdyntikulut.

Myos likviditeetti voi vaikuttaa rahastojen menestyksen huononemiseen koon
kasvaessa. Chenin ym. (2004) mukaan rahaston koko vaikuttaa voimakkaasti
menestykseen. Tama tulos on ristiriidassa Carhartin (1997) tutkimuksen kanssa.
Carhartin (1997) mukaan rahastojen koko, ikd tai rahasto-osuuksien ostosta tai
myynnistd aiheutuvat kulut eivét selitd ylimpien ja alimpien rahastoportfolioi-
den vilisid menestyseroja. Chenin ym. (2004) mukaan koon vaikutus nikyy eri-
tyisen hyvin rahastoissa, jotka keskittyvit pieniin osakkeisiin. Lisdksi tutkimuk-
sessa havaitaan, ettd suurien rahastoperheiden rahastot parjadvat yhtd hyvin
kuin muut rahastot ja lisdksi pienet rahastot voittavat suuret rahastot, kun sijoi-
tetaan paikallisiin osakkeisiin.

Bussen ym. (2013) mukaan pienemmadt rahastot saavuttavat paremman menes-
tyksen kuin suuret, koska pienempien rahastojen omistamat osakkeet tarjoavat
suuremmat tuottopreemiot. Suuret rahastot preferoivat likvideja osakkeita ja
kaupankdyntikustannusten kurissapitdmiseksi osta ja pidd -strategiaa. Nama
seikat aiheuttavat sen, ettd suurien rahastojen omistamien osakkeiden tuotto-
preemiot ovat pienempid. Pienien rahastojen etu on siind, ettd niiden on mah-
dollista sijoittaa monipuolisempaan valikoimaan osakkeita. Suuret rahastot jou-
tuvat suurten kaupankdyntikustannusten pelossa ostamaan likvidejd osakkeita
ja pitdimddn niitd verrattain pidempid aikoja kuin pienet rahastot.
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24  Pohjoismaalaisia tutkimuksia

Kasanen ja Kinnunen (1990) tutkivat suomalaisten rahastojen alkutaivalta vuo-
sina 1988 sekd 1989. Aineisto oli verrattain pieni, silld se késitti vain 11 rahastoa.
Tédssd on muistettava, ettd ensimmdinen suomalainen sijoitusrahasto perustet-
tiin vasta vuonna 1987. Markkinatuottona Kasanen ja Kinnunen (1990) kaytta-
vdt Unitas-indeksid ja riskittoméand tuottona on kaytetty viikon korkotasoksi
muutettua Helibor-koron kuukausikorkoa. Malleina tutkimuksessa kaytettiin
Sharpen (1966) sekd Treynorin (1965) suhdelukuja, Jensenin (1968) alphaa,
Treynorin ja Mazuyn (1966) neliityd mallia sekd Henrikssonin ja Mertonin
(1981) mallia. Tulokset antoivat varsin huonon kuvan suomalaisten rahastojen
menestyksestd ensimmdisind toimintavuosinaan. Sharpen (1966) ja Treynorin
(1965) suhdeluvut antoivat kumpikin negatiivisen tuloksen ja Jensenin (1968)
alpha oli myo6s negatiivinen. Rahastot eivit voittaneet markkinaportfoliota vuo-
sina 1988 tai 1989.

Heikkild (1993) tutkii 13 suomalaista rahastoa ja niiden tuottoja vuosina 1990 -
1991. Markkinatuottona tdssd tutkimuksessa on kdytetty Unitas-indeksid vuon-
na 1990, mutta vuonna 1991 markkinatuottona oli HEX-indeksi. Heikkila (1993)
havaitsi, ettd neljan rahaston tapauksessa, kulut huomioiden, tuotot olivat
markkinaindeksid paremmat. Heikkildn (1993) tulokset antoivat positiivisem-
man kuvan suomalaisten sijoitusrahastojen menestyksestd kuin Kasanen ja
Kinnunen (1990).

Liljeblom ja Loflund (2000) tutkivat suomalaisten rahastojen menestystd mark-
kinoiden voimakkaiden liikkeiden aikana 1990-luvulla. Tutkimuksessa kiinnite-
tddan huomiota markkinoiden pieneen kokoon, Nokian suureen painoarvoon
indeksissd sekd oikeiden vertailuindeksien ja mittareiden valintaan. Suomalais-
ten rahastojen tutkimuksessa tdlld ajanjaksolla on kiinnitettdva huomiota myos
rahastojen pieneen méadrddan ja mahdollisuuteen, ettd ”ohuilla” markkinoilla ai-
emmin aloittaneilla rahastoilla saattaa olla etulyontiasema (Sandvall, 2000). Ai-
neistonaan Liljeblom ja Loflund (2000) kayttavat kaikkia listautuneita rahastoja
vuodelta 1995, joilla on listahistoriaa kokonaiset 1, 3 tai 4 vuotta. Tutkimuksessa
on hieman selviytymisharhaa, silld mukaan ei kelpuutettu lyhyemmaén histori-
an omaavia rahastoja. Rahastot on liséksi jaoteltu osake-, seka- ja joukkovelka-
kirjarahastoiksi.

Vertailuindekseind Liljeblom ja Loflund (2000) kayttavat HEX-indeksid, FOX-
indeksid, SFI-indeksid, joka on tasapainotettu indeksi 15 pienimmaén yrityksen
osaketuotoista, sekd joukkovelkakirjaindeksid. Riskittoména tuottona kadytetaan
kolmen kuukauden Heliboria. Aineisto koostuu viikkohavainnoista, jotka on
laskettu logaritmimuodossa keskiviikosta keskiviikkoon. Télld pyritdadn vahen-
tamaan mahdollista viikonpdivdefektia. Mallit on tutkimuksessa jaoteltu kol-
meen ryhméddn. Ensimmédinen ryhmd koostuu perinteisistd malleista ja niitd
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edustavat Sharpen (1966), Treynorin (1965) seké Jensenin (1968) mallit. Toisessa
ryhmdssd ovat markkina-ajoitusta kuvaavat mallit Treynorilta ja Mazuylta
(1966) seka Henrikssonilta ja Mertonilta (1981). Kolmanteen malliperheeseen
kuuluvat mallit, joissa kdytetddan useampia vertailuindeksejd. Kaytannossa tama
tehddan estimoimalla ensin perinteisilld malleilla alfat kdyttaen joko HEX- tai
FOX-indeksid, jonka jdlkeen tehdddn uudet analyysit kdyttden uusia verrokki-
indeksejd tai vain lisdaamalla niiden méaéaraa.

Liljeblom ja Loflund (2000) havaitsevat, ettd 4 vuoden periodilla positiivisia
alphoja oli 6/11 rahaston tapauksessa kdyttien HEX-indeksid. FOX-indeksin
tapauksessa positiivisia alphoja oli seitsemdlld rahastolla. Tarkemmin tutkitta-
essa tutkijat havaitsevat, ettd kahdella rahastolla alpha on tilastollisesti merkit-
sevd ja positiivinen. 3 vuoden periodilla kaikki perinteiset mittarit osoittivat
huonoa menestystd rahastoille. Yhdeksilla rahastolla neljastatoista oli negatii-
vinen alphan estimaatti, ja yksi ndistd oli tilastollisesti merkitsevd. Vuoden pe-
riodia tarkasteltaessa Liljeblom ja Loflund (2000) havaitsevat, ettd kaikki jouk-
kovelkakirjarahastot osoittivat positiivista, mutta merkityksetontd alphaa seka
Sharpen suhdelukua, kun taas osakerahastojen sekd balanced-rahastojen tapa-
uksessa suurin osa osoitti negatiivista menestystd. 14/16 osakerahaston ja 7/8
balanced-rahaston tapauksessa negatiivinen alpha oli lisdksi tilastollisesti mer-
kitsevda. Taméd viimeisin yhden vuoden aikaperiodi sattui vilille 6/1994 -
5/1995, jolloin Nokian painoarvo indeksissad oli jo alkanut kasvaa. Rahastojen
maksimipaino yhdelle osakkeelle on 10 % sijoitusrahastolainsddadannén mu-
kaan (Sijoitusrahastolaki 11:738), eivitkd rahastot endd voineet tehokkaasti seu-
rata indeksien painotuksia.

Markkina-ajoitusmalleja tutkiessaan Liljeblomin ja Loflundin (2000) havaitse-
van, ettd sekd HEX- ettd FOX-indeksi tuottavat samanlaisia tuloksia. Pisimmalla
aikavdlilld ei havaita mink&&dnlaista markkina-ajoituskykyd. Samankaltainen
teema toistuu kolmen vuoden periodia tarkasteltaessa; ei havaintoja markkina-
ajoituskyvystd yhdelldkdan rahastolla. Vuoden aikaperiodilla havaitaan mallis-
ta riippuen 8 tai 10 rahastolla merkitsevdd negatiivista markkina-ajoituskykya.
Merkitsevad positiivista kykya (10 % riskitasolla) havaitaan kahdella rahastolla.
Alphat ovat ldhes jdrjestdan negatiivisia. Liljeblom ja Loflund (2000) tarkastele-
vat myds kulusuhteen vaikutusta tuottoihin. He havaitsivat, ettd kulujen ja
tuottojen valilld oli negatiivinen korrelaatio, eli kulujen kasvaessa tuotot vas-
taavasti pienenivit.

Sandvall (2000) tutki selviytymisharhasta vapaalla aineistolla suomalaisten ra-
hastojen menestystd vuosien 1995 - 1998 vililld. Tuotot on laskettu logaritmoi-
malla tuotot keskiviikosta keskiviikkoon. Sandvall (2000) tutkii rahastojen me-
nestyksen pysyvyyttd vertaamalla kumuloituneita epanormaaleita tuottoja suo-
riutumisperiodilta aiempaan jarjestysperiodiin. Menestyksen pysyvyyttd havai-
taan, silld erot voittaja- ja havidja-portfolioiden tuotoissa ovat tilastollisesti mer-
kittavid. Tulos puoltaa vditettd, ettd “ohuilla” markkinoilla aiemmin aloittaneil-
la rahastoilla saattaa tosiaan olla etulyontiasema. Sandvall (2001) teki my®0s toi-
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sen tutkimuksen ja havaitsi, ettd keskimddrin suomalaiset sijoitusrahastot havi-
sivdt vertailuindekseilleen, kun kaytettiin perinteisid mittareita tai ehdollisia
malleja. Sandvall (2001) tutki myos sitd, vaikuttivatko rahaston alkuvuonna
saavuttamat tuotot loppuvuonna rahaston ottamaan riskiin. Tulokset olivat kui-
tenkin tdta vditettd vastaan.

Dahlquist ym. (2000) tutkivat rahastojen menestyksen ja ominaisuuksien suh-
detta ruotsalaisilla rahastoilla. Aineisto késitti aikavalin vuodesta 1993 vuoteen
1997. Rahastoja tutkimuksessa oli mukana 210 kappaletta. Dahlquist ym. (2000)
mukaan heidédn aineistonsa kasitti ldhes kaikki rahastot tuolta aikavililtd, joten
selviytymisharhaa ei pitdisi esiintyd. Rahastojen menestystd mitataan Fersonia
ja Schadtia (1996) mukaillen kahdella mittarilla, jotka ovat ehdollinen ja ehdo-
ton malli. Kummassakin tapauksessa alphat otetaan talteen ja niitd kdytetdan
menestyksen mittareina.

Dahlquist ym. (2000) jaottelevat rahastot neljddn kategoriaan: normaaleihin
osakerahastoihin, veroetuja tarjoaviin rahastoihin, joukkovelkakirjarahastoihin
sekd rahamarkkinarahastoihin. Ehdotonta mallia kdytettdessd keskiméddrdinen
normaalien osakerahastojen alpha oli 0,24, kun taas veroetuja tarjoavien rahas-
tojen alpha oli -1,30. Joukkovelkakirjarahastojen keskimé&ardinen alpha oli -0,95
ja rahamarkkinarahastojen alpha puolestaan oli -0,85. Ehdollista mallia kaytet-
tdessd keskimaddrdiset alphat olivat samassa jdrjestyksessd 0,52, -1,02, -0,53 seka -
0,94. Tutkimuksessa keskitytddn analysoimaan ehdollisen mallin tuloksia, silld
Waldin testin mukaan 53 - 77 % rahaston tapauksessa nollahypoteesi ajassa
muuttumattomista beetoista hyldtdan. Normaalien osakerahastojen tapauksessa
tilastollisesti merkittavid alphoja sai 10 % rahastoista. Kulut vahennettyind me-
nestys oli lahelld nollatasoa.

Dahlquist ym. (2000) tutkivat myos olisiko aineistossa ollut merkitsevdd selviy-
tymisharhaa, mikali siihen olisi sisdllytetty vain ajanjakson loppuun asti toi-
minnassa olleet rahastot. Tulokset osoittavat, ettd tavallisten osakerahastojen
tapauksessa harha oli merkitsevd. Tutkimuksessa havaitaan myos, ettd suu-
remmat osakerahastot eivdt menestyneet yhtd hyvin kuin pienet osakerahastot,
mutta joukkovelkakirjarahastojen kohdalla tulokset puoltavat pdinvastoin pie-
nempid rahastoja. Dahlquist ym. (2000) havaitsevat Liljeblomin ja Loflundin
(2000) tapaan negatiivisen korrelaation kulujen ja tuottojen suhteen. My6s ruot-
salaisten rahastojen tapauksessa suuremmat kulut johtivat pienempiin tuottoi-
hin.

Myo6s Engstrom (2004) teki tutkimuksen ruotsalaisten rahastojen menestyksesta.
Malleina kdytetddn perinteistd Jensenin (1968) alphaa sekd Fersonin ja Schadtin
(1996) ehdollista mallia. Aineistona on kdytetty 112 osakerahastoa vuosien 1996
ja 2000 valilld. Rahastoista 97 sijoitti varansa laajasti eri osakkeisiin (Ruotsi-
rahastot) ja 15 rahastoa sijoitti pieniin yrityksiin (Small Cap). Engstromin (2004)
mukaan aineistossa ei esiinny selviytymisharhaa.
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Keskimaardinen alpha Ruotsi-rahastoissa oli 1,7 % vuositasolla kdayttamalla eh-
dollista mallia (Engstrom 2004). Small Cap -rahastojen tapauksessa keskimaa-
rdinen alpha oli 3,2 % vuositasolla. Tulokset olivat samankaltaiset ehdotonta
mallia kdytettdessd. Engstromin (2004) mukaan kuitenkin vain muutaman ra-
haston tapauksessa alpha oli tilastollisesti nollaa suurempi. Menestys oli sa-
mankaltaista rahastojen kesken, silld 77 % kaikista rahastoista saavuttivat tuotot
-2 % ja 4 % valiltd vuositasolla mitattuna.

Gjerde ja Seettem (1991) tutkivat norjalaisten rahastojen menestystd vuosien
1982 ja 1990 vilissd. Tutkimuksen kohteena oli my6s selvittdd, eroavatko saman
sijoitusyhtion eri rahastojen riskiprofiilit tai tuotot toisistaan. Norjalaisia rahas-
toja oli listattuna vain yksi kappale Oslon porssissd ennen vuotta 1982. Vuonna
1982 tullut asetus siitd, ettd rahastoihin sijoitetusta pddomasta sai 25 % verova-
hennyksen, johti rahastojen lukumaééaran kasvuun (1991).

Aineistona kéytettiin vain ennen vuotta 1988 perustettuja rahastoja, joita oli yh-
teensd 14 kappaletta. Malleina Gjerden ja Seettemin (1991) tutkimuksessa kaytet-
tiin Jensenin (1968) alphaa, Treynorin ja Mazuyn (1966) nelidityd mallia sekd
Henrikssonin ja Mertonin (1981) mallia. Rahastoilta ei tulosten mukaan 16yty-
nyt tilastollisesti merkittdvid alphoja, joten nollahypoteesia olemattomista yli-
tuotoista ei voida hylatd. Jokaisen rahaston beeta-kerroin oli myos alle yhden.
Lisdksi kymmenen rahaston tapauksessa tama oli tilastollisesti merkitseva. Ta-
md implikoisi sitd, ettei 16ytynyt sellaista rahastoa, joka olisi pitdnyt systemaat-
tista riskid korkeampaa riskia.

Gjerden ja Seettemin (1991) aineistossa Treynorin ja Mazuyn (1966) malli seka
Henrikssonin ja Mertonin (1981) malli antavat samankaltaiset tulokset, joten
vain ensin mainitun tulokset raportoitiin. Nelivityd mallia kdytettdessd havai-
taan, ettd kaikkien rahastojen markkina-ajoituskerroin oli positiivinen, ja viiden
rahaston tapauksessa tilastollisesti merkitseva. Kahta rahastoa lukuun ottamat-
ta kaikki rahastot antoivat kuitenkin oikeiden osakkeiden valintakyvylle nega-
tiivisen estimaatin. Tilastollisesti merkitsevd negatiivinen estimaatti 16ytyi kui-
tenkin vain yhdeltd rahastolta.

Gjerde ja Seettem (1991) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd eri sijoitusyritysten
rahastojen riskiprofiileissa oli eroja, mutta saman sijoitusyrityksen rahastojen
keskuudessa ei kuitenkaan merkittavid eroja 16ytynyt. Vuosien 1982 ja 1984 va-
lilla kaikki rahastot voittivat markkinat, mutta taman jédlkeen ei ylituottoja ollut
endd havaittavissa.

Serensen (2009) puolestaan tutki kaikkien vuosien 1982 ja 2008 valilld toiminei-
den norjalaisten, Norjaan p&dasiallisesti sijoittavien rahastojen menestysta. Ai-
neisto koostuu yhteensd 97 rahastosta, joilla kaikilla on vahintdan yhden vuo-
den edestd havaintoja. Serensen (2009) kadyttdd malleinaan perinteista CAP-
mallia, Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallia sekd Carhartin (1997)
neljan faktorin mallia. Lopuksi Serensen (2009) suorittaa Faman ja Frenchin



30

(2010) tutkimuksen mukaisen bootstrap-analyysin aineistolle. Tuloksia vertail-
laan kdyttamalld kahta eri vertailuindeksia.

Serensen (2009) havaitsee, ettd rahastot kokonaisuutena eivit keskimddrin saa-
vuttaneet ylituottoja. Alphan estimaatit ja t-arvot pienenevit sitd mukaa, kun
siirrytddan CAP-mallista (a = 0,15, t = 1,6) ensin kolmen faktorin malliin (a = 0,04,
t= 0,51) ja lopuksi neljan faktorin malliin (o = 0,02, t = 0,23). Serensenin (2009)
tutkimus on linjassa Gjerden ja Seettemin (1991) tutkimuksen kanssa siind, etta
myos tdssd tutkimuksessa havaittu keskimddrdinen beeta-estimaatti oli alle yh-
den. Kolmen ja neljan faktorin malleilla tilastollisesti merkittsevit estimaatit
olivat markkinafaktorilla ja kokofaktorilla.

Seuraavaksi Serensen (2009) esittdd bootstrap-simuloinnin antamat tulokset.
Toisen vertailuindeksin tapauksessa menestynein rahasto osoitti taitoa. Suu-
rimmalle osalle rahastoista simuloidut alphat olivat suurempia kuin havaitut
alphat. Jakauman vasemmassa hidnnassa simuloidut alphat ovat jdrjestden suu-
rempia kuin havaitut alphat 90 % simulaatioista. Jos tuloksia analysoidaan
kayttamalld alphan sijasta t-testisuuretta, niin tulokset olivat hieman parempia
rahastojen kannalta. Vasemman hanndn rahastojen huono taito ei saa endd niin
vakuuttavia todisteita. My6s parhaan rahaston tapauksessa t-statistiikkaa kayt-
tamadlld havaitaan nyt, ettd simuloitu t-arvo oli suurempi kuin havaittu t-arvo
vain 5 % simuloinneista. Bootstrap-analyysin tulokset puhuvat huonojen rahas-
tonhoitajien, tai liiallisten kustannusten olemassaolon puolesta. Lisdksi, parasta
rahastoa lukuun ottamatta, ei havaittuja todisteita taidollisista rahastoista.

Christensen (2005) tutki tanskalaisten rahastojen menestystd vuosien 1996 ja
2003 vaélissa. Christensenin (2005) mukaan aiemmat tanskalaistutkimukset ovat
tehty pddosin rahastojen itsensd toimesta, ja niissd oli kdytetty Sharpenin (1966)
suhdelukua Jensenin (1968) alphan sijaan. Christensenin (2005) tutkimuksen ta-
voite oli tuottaa ensimmainen itsendinen tutkimus tanskalaisten rahastojen me-
nestyksestd. Aineisto koostui 47 rahastosta, joista 34 oli osakerahastoja ja 13 oli
kiintedn tuoton rahastoja. Aineisto kisitti ldhes kaikki tuolla aikavililld olemas-
sa olleet rahastot, lukuun ottamatta muutamaa yhdistelmé&rahastoa.

Malleina Christensen (2005) kédyttdd Jensenin (1968) alphaa, Treynorin ja Mazu-
yn (1966) nelivityd mallia sekd Henrikssonin ja Mertonin (1981) mallia. Chris-
tensenin (2005) mukaan Tanskassa rahastojen veloittamat kustannukset ovat
matalat moneen muuhun maahan verrattuna, ja tédstd syystd rahastoille saattaisi
olettaa 16ytyvan menestystd. Tulokset eivit kuitenkaan puolla tédtd oletusta.
Kayttamalld Jensenin (1968) alphaa, yksikddn rahasto ei osoita tilastollisesti
merkitsevadd positiivista vakiota. Useimmiten alpha oli negatiivinen, mutta tilas-
tollisesti merkitykseton. Osakerahastojen keskuudesta 16ytyi 6 rahastoa, joiden
alphat olivat merkisevésti negatiiviset. Yleisesti tanskalaisten rahastojen voi-
daan sanoa olleen tuotoiltaan neutraaleja.
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Markkina-ajoitusta tutkittaessa Christensen (2005) toteaa, ettd tulokset olivat
pddosin huonoja. Rahastot eivdt keskimddrin osoittaneet hyvdd markkina-
ajoituksen kykyd. Ainoastaan kahden rahaston tapauksessa 16ytyi tilastollisesti
merkitsevdd positiivista ajoituskykyd. Tulokset ovat linjassa Yhdysvaltojen, se-
kd muiden Skandinavian valtioiden rahastoja koskevien tutkimusten kanssa.

Christensen (2013) teki toisen tutkimuksen tanskalaisista rahastoista, mutta tas-
sd tutkimuksessa mielenkiinnon kohteena oleva ajanjakso oli 2001 - 2010. Ra-
hastoja tdssa tutkimuksessa oli mukana 71 kappaletta, joista 59 oli osakerahasto-
ja ja 12 kiintedn tuoton rahastoja. Malleina tdssd tutkimuksessa kaytettiin Jense-
nin (1968) alphaa sekd Treynorin ja Mazuyn (1966) nelidityd mallia.

Christensenin (2013) tulosten mukaan keskimddrdinen alpha tanskalaisille ra-
hastoille vuosien 2001 ja 2010 valilla oli -1,80. Alphan estimaatti on lisdksi tilas-
tollisesti merkitsevasti negatiivinen 11 osakerahaston tapauksessa. Ndiden 11
huonosti pdrjanneen rahaston joukosta 7 osoitti merkitsevdd ajoituskykyd, mut-
ta negatiivisen alphan takia ajoituskyky ei ollut tehokasta. Vastaavasti vain yh-
den rahaston tulkitaan menestyneen hyvin. Koko aineistosta 10 rahastoa osoitti
markkina-ajoituskykyd, mutta yksikddn ndistd rahastoista ei onnistunut saa-
maan tilastollisesti merkitsevdd positiivista alphaa. Tilastollisesti merkitseva
negatiivinen alpha l0ytyi kahdeksalta rahastolta ndistd. Christensenin (2013)
tutkimuksessa rahastoista 57 sai negatiivisen alphan ja néistd 30 oli tilastollisesti
merkitsevidsti negatiivisia. Rahastoista 36 saavuttivat neutraalin alphan estimaa-
tin ja vain viisi rahastoa saavutti tilastollisesti merkitsevan positiivisen alphan
osoittaen kykyé voittaa markkinat.
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3 MENETELMAT JA AINEISTO

Téassd luvussa esitellddn tyossd kdytettdvdd rahastoaineistoa, sekd aineistolle
tehtyjen testien tulokset. Tehtyja testeja ovat muun muassa havaittujen tuotto-
jen viliset korrelaatiot, rahastojen autokorrelaatiofunktiot sekd rahastoihin sovi-
tetun Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallin jadnnokset. Tutkimuk-
sessa kdytetddn myos kolmen faktorin mallista johdettua viiden faktorin mallia,
missd lisdfaktoreita ovat HEX-indeksin tuotosta viahennetty Nokian tuotto, seka
Eurooppa-indeksin tuotosta vahennetty HEX-indeksin tuotto. Tédssd luvussa
esitellddn myos kadytettavad bootstrap-menetelmdd tarkemmin.

3.1 Aineisto

Tassd tutkimuksessa kaytetddn 60 aktiivisen suomalaisen rahaston kuukausiai-
neistoa aikavaliltd joulukuu 1996 - helmikuu 2015. Aineisto on kerétty Kauppa-
lehden verkkosivuilta3. Rahastoista 19 on tuottorahastoja ja loput 41 on kasvu-
rahastoja. Ero tuotto- ja kasvurahastojen suhteen on se, ettd tuottorahastot mak-
savat saamansa tuotot kuten osingot ja korot asiakkailleen, kun taas kasvura-
hastot sijoittavat saamansa osingot ja tuotot uudestaan.

Suomalaisten rahastojen tuottojen viliset korrelaatiot tutkittavalla aikavalilla
ovat suuria. Aineistossa tuotot ovat laskettu logaritmimuotoon kaavalla
log (%) * 100, missd on logaritmoitu rahaston i hinta hetkelld t jaettuna rahas-
ton i hinnalla hetkelld t-1. Korrelaatiot on esitetty taulukossa (1). Taulukosta
ndhdéddn, ettd korrelaatiot ovat suuria, silld molemmissa rahastokategorioissa
suurin osa korrelaatioista sijoittuu yli 0,9. Kasvurahastojen tuottojen korrelaati-
oista noin 93 % oli yli 0,9. Kasvurahastoissa kaikki korrelaatiot olivat vahintdan
yli 0,85. Vastaavasti tuottorahastojen korrelaatioista noin 75 % oli yli 0,9. Tuot-
torahastoista 10ytyi hieman matalampia korrelaatioita, kuin kasvurahastoista.
Tdssd kategoriassa alimmat korrelaatiot olivat 0,7 ja 0,75 vilissd. Suomeen sijoit-
tavien rahastojen tuottojen véliset suuret korrelaatiot selittyvat hyvin kapealla
sijoituskentdlld. Sijoitusrahastot voivat sijoittaa vain hyvin rajalliseen mdaraan
osakkeita Suomessa ja kun tdhdn yhdistetddn se tosiasia ettd useimmat rahastot
hajauttavat salkkuaan useisiin osakkeisiin, eivat tuottojen viliset suuret korre-
laatiot ole ihme.

3 www.kauppalehti.fi
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Taulukko 1: Tuottojen viliset korrelaatiot

Tuottojen viliset korrelaatiot:
Kasvurahastot Tuottorahastot
Lukumddrd  %-osuus Lukumaara Yo-osuus
Rahastojen maard 41 68.3 % 19 31.7%
Korrelaatiot yht. 820 82.7% 171 17.3%
r=0.95 383 46.7 % 55 32.2%
0.90 <r<0.95 377 46.0 % 74 43.3%
0.85<r<0.90 o0 7.3 % 29 17.0%
0.80 <r<0.85 0 0% 7 4.1%
0.75<r<0.80 ] 0% 3 1.8%
0.70<r<0.75 0 0% 3 1.8 %

Taulukosta (2) kdy ilmi rahastohavaintojen lukumadéra tutkittavan ajanjakson
eri periodeilla. Tiettyyn aikaperiodiin on siséllytetty vain niiden rahastojen lu-
kumaar, joilla oli kaikki kuukausihavainnot kyseiselld periodilla. Aikaperiodin
pituus on 24 kuukautta, pois lukien viimeinen periodi, jonka pituus on 26 kuu-
kautta. Kasvurahastojen kohdalla ndhdddn, ettd eniten toiminnassa olleita ra-
hastoja oli aikavalilla 1/2011 - 12/2012. Tuottorahastoissa vastaava aikavili oli
viimeisin, eli 1/2013 - 02/2015. Aineistossa ei ole selviytymisharhaa, silld tut-
kimukseen siséllytetyn aineiston 60 rahastosta neljd ei selviytynyt tutkittavan
aikavilin loppuun. Cuthbertsonin ym. (2008) tutkimuksessa rahastoilla tdytyi
olla vahintdan kolmen vuoden havainnot, ennen kuin se siséllytettiin tutkimuk-
seen. Tdssd tutkimuksessa pidetddn 12 kuukauden eli vuoden havaintoja riitta-
vand kriteerind sisdllyttamiseen. Téallad kriteerilld mukaan tulee valituksi kaikki
rahastot, silld lyhimmilldankin yksittdiselld rahastolla aineistossa on 25 kuukau-
sihavaintoa.

Kuviosta (1) ndhddan sattumalla valittujen kahden kasvu- ja kahden tuottora-
haston kuukausituottojen aikasarjat. Havainnollistaviksi esimerkeiksi valikoi-
tuivat kasvurahastot 35 sekd 13 ja tuottorahastot 1 ja 17. Ylarivilld esitetddan kas-
vurahastojen 35 ja 13 tuotot ja alarivilld tuottorahastojen 1 ja 17 kuukausituotto-
jen aikasarjat. Aikasarjoista ndhdaan, ettd kasvurahasto 35 ja tuottorahasto 17
ovat perustettu paljon myShempéédn, kuin kasvurahasto 13 ja tuottorahasto 1.
Siten niilld on paljon vahemman kaytettdvissd olevia kuukausihavaintoja. Kas-
vurahaston 35 tuotoissa on havaittavissa suurta vaihtelua vuosina 2011 - 2012,
mutta tdmdn jdlkeen vaihtelu pienenee. Kasvurahasto 13 puolestaan osoittaa
suuria vaihteluita vuosina 1998 - 2002, jonka jdlkeen vaihtelu pienenee, mutta
kasvaa jdlleen vuonna 2008. Tuottorahaston 1 aikasarjassa on samaa vaihtelua
vuosina 1998 - 2002 ja jélleen vuosina 2008 ja 2011 - 2012. Tuottorahasto 17
osoittaa suurempaa vaihtelua vuosina 2008 ja 2011, muutoin aikasarja nayttaa
suhteellisen tasaista vaihtelua. Aikasarjat osoittavat mielenkiintoisesti vuositu-
hannen vaihteen IT-kuplan puhkeamisen, joka ndkyy hyvin kahden pidempé&an
toiminnassa olleen rahaston tuottojen kuvaajissa, sekd vuonna 2007 alkaneen
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finanssikriisin vaikutukset. Kasvurahaston 13 sekd molempien tuottorahastojen
kuvaajat osoittavat myos finanssikriisin vaikutuksia vuosien 2007 - 2009 tietd-
milla.

Taulukko 2: Havaintojen madrit aikaperiodeittain

Havainnot aikaperiodeittain:
Kasvurahastot Tuottorahastot
Periodit Lukumddrd | %-osuus Lukumaira Ya-osuus
1/1997 - 12/1998 16 39.0 % ] 31.6%
1/1999 - 12/2000 23 56.1% 2 42.15%
1/2001 - 12/2002 23 56.1% 8 42.1%
1/2003 - 12/2004 25 61.0 % 11 57.95%
1/2005 - 12/2006 27 65.9 % 12 63.2 %
1/2007 - 12/2008 31 75.6 % 14 73.75%
1/2009 - 12/2010 35 85.4 % 15 78.9%
1/2011- 12/2012 a0 97.6 % 16 84.2 %
1/2013 - 02/2015 38 92.7% 17 89.5%
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Kuvio 1: Neljdn rahaston tuottojen aikasarjat

Kuviossa (2) puolestaan esitetidn samojen rahastojen tuottojen autokorrelaa-
tiofunktioita. Tilastollisesti merkitsevd autokorrelaatio viiveissd tarkoittaa, ettd
tuotto on korreloitunut joko positiivisesti tai negatiivisesti kyseisen kuukauden
tuottojen kanssa. Kuviossa autokorrelaatiot on esitetty 12 kuukauden viiveelld.
Kasvurahasto 13 sekd molemmat tuottorahastot osoittavat tilastollisesti merkit-
sevdd autokorrelaatiota viiveelld 1. Ndiden rahastojen tuotot korreloivat positii-
visesti edelliskuukauden tuottojen kanssa. Tuottorahastot 1 ja 17 osoittavat
myos positiivisesti merkitsevad autokorrelaatiota viiveelld 3. Tamdn mukaan
kolmen kuukauden takainen tuotto korreloisi nykyisen tuoton kanssa, mika ei
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vaikuta loogiselta. Poikkeuksena kasvurahasto 35 ei osoita merkitsevdd auto-
korrelaatiota milldan viiveelld, vaikkakin viive 9 saa ldhes merkitsevan positii-
visen arvon.
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Kuvio 2: Neljin rahaston tuottojen autokorrelaatiofunktiot

Rahastojen kuukausituotoista vihennetddn seuraavaksi riskiton korko, joka on
saatu Kenneth Frenchin kotisivulta?, ndin saadaan rahastojen ylituotto. Riskit-
tomédnd korkona French kadyttdd Yhdysvaltojen valtion liikkeeseen laskemaa
yhden kuukauden lainan korkoa. Frenchin kotisivuilta on saatu myos perintei-
set kolmen faktorin mallinnuksessa kaytetyt faktorit, joita ovat markkinafaktori,
yrityskokoa kuvaava SMB-faktori, sekd kirjanpitoarvon suhdetta markkina-
arvoon kuvaava HML-faktori. Markkinafaktori on muodostettu viahentamalla
markkinoiden tuotosta riskiton korko. Markkinoiden tuotto, kuten muutkin
faktorit, on saatu usean eurooppalaisen maan® osakkeista sekd niiden tuotoista.
SMB-faktori on muodostettu jarjestimélld mukana olevien maiden yritykset
jarjestykseen pienimmadstd alkaen ja vdhentdmdlld suurien osakkeiden keski-
tuotoista pienien yritysten osakkeiden keskituotto. Vastaavasti HML-faktori on
muodostettu siten, ettd ensin yritykset on jaettu kirjanpito- ja markkina-arvon
mukaisesti kolmeen kategoriaan, jonka jdlkeen korkean kirjanpitoarvon suh-
teessa markkina-arvoon omaavien yritysten keskituotoista on viahennetty mata-
lan suhdeluvun omaavien yritysten keskituotot.

Tdssd tutkimuksessa rahastojen ylituottoihin sovitetaan Faman ja Frenchin
(1993) kolmen faktorin malli ja viiden faktorin malli, missd edelld kerrottujen
faktorien lisaksi mukaan otetaan HELIND sekd HELNOK. HELIND-faktori on
muodostettu vdahentdmdlld Faman ja Frenchin (1993) markkinatuotosta HEX-
indeksin ylituotto, minka tarkoituksena on kontrolloida suomalaisen, kapean
markkinan vaikutuksia. HELNOK-faktori puolestaan on muodostettu vihen-

4 Data library: http:/ /mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
5 Mukana olevat maat ovat Itdvalta, Belgia, Sveitsi, Saksa, Tanska, Espanja, Suomi, Ranska, Iso-
Britannia, Kreikka, Irlanti, Italia, Alankomaat, Norja, Portugali ja Ruotsi.
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tamalla HELIND-faktorista Nokian ylituotto. Téalld faktorilla pyritddan kontrol-
loimaan Nokian suurta painoarvoa HEX-indeksissd. Kuvio (3) havainnollistaa
Nokian osakekurssin ja HEX-indeksin korrelaatiota ja taulukko (3) esittdd korre-
laatiot koko tutkittavalta periodilta, sekd ajalta ennen vuotta 2005. Kuviossa (3)
yhtendiselld viivalla kuvataan Nokian osakekurssia ja katkoviivalla HEX-
indeksid. Kuviosta kdy selviksi, ettd vuoden 2004 loppuun korrelaatio ndiden
muuttujien vililld oli hyvin suurta, mutta sen jdlkeen korrelaatio pienenee No-
kian painoarvon laskun mukana. Nikkinen ym. (2002) mukaan Nokian paino-
arvo HEX-indeksissd oli parhaimmillaan yli 60 %, eli voidaan sanoa Nokian
osakekurssin madrittineen hyvin suurelta osin HEX-indeksin liikkeitd. Tauluk-
ko (3) esittdd korrelaatiot koko tutkittavalta periodilta sekd ennen vuotta 2005.
Koko periodin korrelaatio on 0,577763, miké ei ole valtavan suuri, mutta kun
tutkitaan aikaa 1996 joulukuu - 2004 joulukuu, niin korrelaatio on 0,98007. Ta-
maé puoltaa vahvasti HELNOK- faktorin sisdllyttamistd regressioon.

Nokian osakekurssi ja Helsingin porssin yleisindeksi
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Kuvio 3: Nokian osakekurssin ja Helsingin Porssin yleisindeksin kehitys
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Taulukko 3: Nokian osakekurssin ja HEX - indeksin korrelaatio

Mokian osakekurssin ja HEX - indeksin korrelaatio

Korrelaatio
Koko aikaperiodi r= 0.577763
Vuoden 2004 loppuun r= 0.98007

Taulukko (4) esittdd aineistoon sovitettujen mallien tilastollisesti merkitsevien
tekijoiden lukumaddrat, sekd mallien selitysasteet. Taulukon (4) vasemmassa
puoliskossa esitellddn tilastollisesti merkitsevien selittdavien tekijoiden lukumaa-
rat 41 kasvurahaston ja 19 tuottorahaston tapauksessa. Taulukkoon on erikseen
merkitty perinteisen kolmen faktorin mallin tulos, kuin my6s jatketun viiden
taktorin mallin tulokset. Kasvurahastojen tapauksessa ndhddén, ettd alphan se-
kda SMB-faktorin merkitsevien tekijoiden lukuméérit kasvavat huomattavasti
kun siirrytddan kolmen faktorin mallista viiden faktorin malliin. Markkinafaktori
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puolestaan on kummallakin mallilla ldhes poikkeuksetta merkitseva. HML-
faktorin merkitsevien tekijoiden lukumddra laskee siirryttdessa kolmen faktorin
mallista viiden faktorin malliin. Viiden faktorin mallissa HELIND-faktori on
merkitseva jokaisella rahastolla, mutta HELNOK-faktori on vain yhdessa tapa-
uksessa merkitsevd. Vastaavasti tuottorahastojen tapauksessa merkitsevien
alphojen sekd SMB-faktorien lukumadara kasvoi kun tarkastelu suoritettiin vii-
den faktorin mallilla. Markkinafaktorit olivat jokaisella rahastolla merkitsevid ja
merkitsevien HML-faktorien lukumaéard taas pieneni tutkittaessa viiden fakto-
rin mallia. Jialleen HELIND-faktori on merkitseva kaikilla rahastoilla, mutta
HELNOK puolestaan ei ole merkitseva yhdelldk&dn rahastolla.

Taulukosta (4) kdy ilmi my6s mallien selitysasteiden minimi, maksimi, mediaa-
ni, keskiarvo sekd keskihajonta. Sekd kasvu- ettd tuottorahastojen tapauksessa
selitysasteiden minimi, maksimi, mediaani sekd keskiarvo kasvavat kun siirry-
tddn kolmen faktorin mallista viiden faktorin malliin. Kasvurahastojen tapauk-
sessa kolmen faktorin minimi 52,5 prosenttia kasvaa viiden faktorin mallin 66,7
prosenttiin. Vastaavasti maksimi kasvaa 72,5 prosentin selitysasteesta 93,1 pro-
sentin selitysasteeseen. Keskiarvo kasvaa 60,9 prosentista 81,6 prosenttiin, mut-
ta keskihajonta kasvaa hieman 5,4 prosentista 6 prosenttiin. Tuottorahastoissa
kolmen faktorin mallissa pienin selitysaste oli 34,7 prosenttia ja siirryttdessa
viiden faktorin malliin tdma oli 55,4 prosenttia. Maksimi puolestaan kasvaa 83,3
prosentista aina 94,3 prosenttiin. Myos tuottorahastoissa keskiarvo kasvaa mal-
lia vaihdettaessa, mutta keskihajonta laskee tdssd tapauksessa 11 prosentista 9,9
prosenttiin. Yleisesti voidaan todeta, ettd viiden faktorin malli sopii suomalai-
seen rahastoaineistoon paljon paremmin kuin kolmen faktorin malli selitysas-
teita vertaamalla.

Taulukko 4: Sovitteiden tilastollisesti merkitsevien tekijoiden lukumaiirit

Kasvurahastojen tilastollisesti merkitsevat® selittdvat tekijat: Kasvurahastojen sovitteiden selitysasteet:

* p-arvo <0.05
selittava tekija Kolmen faktorin malli | viiden faktorin malli Kolmen faktorin malli| Viiden faktorin malli
Alpha 4 17 Minimi 0.525 0.667
Markkinafaktori 41 40 Maksimi 0.725 0.931
SMB 21 38 Mediaani 0.611 0.829
HML 22 10 Keskiarvo 0.609 0.816
HELIND Ei mallissa 11 Keskihajonta 0.054 0.060
HELNOK Ei mallissa 1

Tuottorahastojen

tilastollisesti merkitsevat® selittdvat tekijat:

* p-arvo <0.05

Tuottorahastojen sovitteide

n selitysasteet:

Selittava tekija

Kolmen faktorin malli

Viiden faktorin malli

Kolmen faktorin malli

Viiden faktorin malli

Alpha 6 16 Minimi 0.347 0.554

Markkinafaktori 19 19 Maksimi 0.833 0.943

SMB 11 17 Mediaani 0.602 0.798

HML 8 4 Keskiarvo 0.603 0.786

HELIND Ei mallissa 19 Keskihajonta 0.110 0.039
HELNOK Ei mallissa 0
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Cuthbertsonin ym. (2008) tutkimuksen kolmen faktorin mallin selitysasteiden
maksimi oli 80,7 %. Vertailtaessa artikkelin tulosta timéan tutkimuksen tuloksiin
voidaan péadtelld, ettd kolmen faktorin malli ei sovellu suomalaisiin kasvurahas-
toihin yhtd hyvin, silld selitysasteiden maksimi oli 72,5 %. Kuitenkin suomalai-
sille tuottorahastoille kolmen faktorin malli antaa korkeamman maksimiarvon:
83,3 %. Tassd tutkimuksessa kdytettdvadn aineistoon sovellettu viiden faktorin
malli tuo huomattavaa parannusta Cuthbertsonin ym. (2008) selitysasteeseen,
silld korkeimmat selitysasteet nousevat nyt 93,1 ja 94,3 prosenttiin.

aalien, tarkastelu. Kuviossa (4) on esitetty valittujen rahasto]en re51duaal1t kol-
men faktorin mallista. Esitetyistd residuaaleista ei voida havaita trendid. Sama
voidaan todeta myos ldhes kaikkien muiden kuin tdssa esitettyjen rahastojen
tapauksessa. Ainoastaan kolmen kasvurahaston ja yhden tuottorahaston tapa-
uksessa voidaan havaita heikkoa trendid. Kuviossa (5) puolestaan esitetddan
jéiéinnbsten histogrammit Histogrammeista néihdéiéin ettd kolmen faktorin mal-
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Kuvio 4: Kolmen faktorin mallin residuaalit neljille rahastolle

Kuviossa (6) esitetddan kolmen faktorin mallilla saatujen residuaalien autokorre-
laatiofunktiot. Residuaalien autokorrelaatioiden kuvaajista ndhd&an, ettd kol-
mella esimerkkirahastolla 16ytyy merkitsevdd autokorrelaatiota. Kasvurahasto
35 jaannokset ovat autokorreloituneet viiveelld 8, tuottorahasto 1 jaannokset
ovat autokorreloituneet sekd viiveilld 7 ja 8 ja tuottorahasto 17 jaannokset ovat
autokorreloituneet viiveilld 3 ja 4. Kasvurahasto 13 puolestaan ei osoita auto-
korrelaatioita kolmen faktorin mallin jadnnoksissdan milldan viiveelld. Kuviot
(7), (8) ja (9) havainnollistavat samat tulokset aineistolle, kun kaytettiin viiden
faktorin mallia.
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Kasvurahasto 35: Kasvurahasto 13:
residuaalien histogrammi residuaalien histogrammi
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Kuvio (7) osoittaa, ettei viiden faktorin mallin jadnnoksistd ole myoskdan ha-
vaittavissa trendid. Viiden faktorin mallin tapauksessa itse asiassa yksikddn ra-
hasto ei endd osoita havaittavaa trendid. Kuvio (8) havainnollistaa residuaalien
histogrammit viiden faktorin mallille. Nyt residuaalien histogrammi nayttdd
pdaéllisin puolin enemman normaalijakauman mukaiselta, vaikka toki ndissakin
on havaittavissa lievdd pakushdntdisyyttd. Esimerkiksi Kosowskin ym. (2006)
tutkimuksessa melkein joka toisen rahaston jaannokset eivit olleet normaalisti
jakautuneita ja Cuthbertsonin ym. (2008) tutkimuksessa taas noin kaksi kol-
masosaa rahastojen jadnnoksisté ei ollut normaalisti jakautuneita. Kuvio (9) esit-
tdd sovitetun viiden faktorin mallin jadnnodsten autokorrelaatiofunktiot.

Kasvurahasto 35: Kasvurahasto 13:
residuaalien histogrammi residuaalien histogrammi
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Kuvio 8: Viiden faktorin mallin residuaalien histogrammit
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Kuviosta (9) voidaan havaita, ettd viiden faktorin mallissa my6s esiintyy auto-
korrelaatiota jaannoksissd. Kasvurahasto 35 on esimerkkirahastoista ainoa, mis-
sd ei esiinny autokorrelaatiota jadnnoksissd millddn viiveelld. Kasvurahasto 13
jadnnoksessd 10ytyy autokorrelaatiota viiveelld 2, kun taas tuottorahastoilla 1 ja
17 16ytyy merkitsevdd positiivista autokorrelaatiota viiveessd 9. Jaannoksista
16ytyy siis mallista riippumatta merkittdvid autokorrelaatioita. Hyvéastd mallista
ei tulisi 16ytyd autokorrelaatioita tai trendid jaannoksistd. Lisdksi jadnnosten tu-
lisi olla normaalisti jakautuneita. Edelld esitettyjen tulosten valossa voidaan to-
deta, ettd kumpikaan malli ei ole tdydellinen. Sekd kolmen faktorin mallissa ettd
viiden faktorin mallissa jadnnoksistd 16ytyy autokorrelaatiota. Kuitenkin viiden
faktorin mallissa jadnnokset ovat enemman normaalijakauman mukaisia, ja tatd
voidaan pitdd hyvand merkkind. Kolmen faktorin mallissa 16ytyi lisdksi muu-
tama rahasto, joiden jadnnoksistd saattoi havaita trendid, mutta viiden faktorin
mallissa trendid ei 16ytynyt endd yhdestdkdan rahastosta. Nédin ollen viiden fak-
torin mallia voitaneen pitdd sopivampana suomalaiselle rahastoaineistolle.

3.2 Kaiytettiviat menetelmat

Tassd tutkimuksessa noudatetaan Cuthbertsonin ym. (2008) kayttdamid mene-
telmid. Tdmd osuus on jaoteltu siten, ettd ensin kerrotaan kaytettdvastd boots-
trap-menetelmdstd, ja tdimén jdlkeen esitellddn menetelma, jolla tutkitaan ovatko
kooltaan pienemmét rahastot parjanneet paremmin kuin suuret rahastot.

3.2.1 Bootstrap-menetelma

Cuthbertson ym. (2008) kayttavéat Efronin ja Tibshiranin (1993) mukaista ldhes-
tymistapaa. Tdhdn tutkimukseen sovellettu menetelmd noudattaa Cuthbertso-
nin ym. (2008) tutkimuksen vaiheita. Ensin rahastojen kuukausihavainnot muu-
tetaan logaritmisiksi tuotoiksi, jonka jdlkeen tuotoista vdhennetddn riskiton
tuotto. Ndin saadaan selvitettyd rahastokohtaiset ylituotot. Naitd ylituottoja
mallinnetaan seuraavaksi kolmen faktorin mallilla ja erikseen viiden faktorin
mallilla. Malleista otetaan talteen vakiotermit eli alphat, ndiden t-arvot, ja lisak-
si beetojen estimaatit sekd jadannokset.

Seuraavaksi simuloidaan satunnaisotos jadnnoksistd palauttaen jokaiselle rahas-
tolle. Sdilyttden parametriestimaattien alkuperdisen kronologisen jarjestyksen,
luodaan jokaiselle rahastolle simuloitu ylituottosarja siten, ettd alpha on asetet-
tu mallissa nollaksi. Kayttamalld simuloituja ylituottosarjoja, estimoidaan kol-
men faktorin ja viiden faktorin mallit ja otetaan ndista talteen alphan estimaatit
ja t-arvot. Namd alphan estimaatit kuvaavat otantavariaatiota ja johtuvat puh-
taasti tuurista. Lopuksi estimoitujen alphojen t-arvot jdrjestetddn pienimmaésta
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suurimpaan. T&td prosessia toistetaan 10 000 kertaa® jokaiselle rahastolle ja ndin
saadaan erillinen ”tuurijakauma” menestyksestd jokaiselle rahastolle.

Edelld kuvatulla menetelmdlld saadaan rakennettua puhtaasti tuurista johtuva
alphan t-arvojen jakauma. Nyt voidaan verrata alkuperdiseen aineistoon sovi-
tettujen mallien alphojen t-arvoja simuloituihin t-arvoihin. Jos esimerkiksi halu-
taan tietdd saavuttiko parhaiten menestynyt rahasto menestyksensad taidolla vai
tuurilla, voidaan verrata kyseisen rahaston alphan t-arvoa simuloidun t-
jakauman oikean hdnndn 5 % leikkauskohtaan (95 % merkitsevyystasolla). Jos
rahaston alphan t-arvo on suurempi kuin simuloidun t-jakauman leikkauskohta,
voidaan hyldtd nollahypoteesi siitd, ettd menestys johtuisi pelkdstddn tuurista.
Tdten rahastolla on taytynyt olla taitoa saavuttaa menestyksensd. Samaa periaa-
tetta voidaan kéayttdd kaikille rahastoille aina huonoimpaan saakka, ja nédin voi-
daan verrata myos huonoiten pédrjinneiden rahastojen menestyksen tai menes-
tyméattomyyden syitd. Huonoiten parjanneiden rahastojen alphojen t-arvoa ver-
rataan simuloidun jakauman vasemman hannan 5 % leikkauskohtaan. Poiketen
aiemmista tutkimuksista, Cuthbertsonin ym. (2008) kayttdmad menetelma aihe-
uttaa sen, ettd “tuurijakauma” kuvaa kaikkien rahastojen kohtaamaa jakaumaa,
eikd ainoastaan parhaimman rahaston kohtaamaa jakaumaa. Tdssd tutkimuk-
sessa kdytetdan sekd kolmen faktorin mallia ettd viiden faktorin mallia, joten
edelld kuvattu menetelmé tehddan kummallekin mallille erikseen.

3.2.2 Rahaston koosta riippuva menestys

Rahastojen koon vaikutuksia menestykseen tutkitaan siten, ettd jaetaan rahastot
kvartiileihin koko aikaperiodissa, sekd molemmissa osaperiodeissa. Pienimman
ja suurimman kvartiilin rahastoista muodostetaan portfoliot siten, ettd portfoli-
on rahastojen tuotoista otetaan keskiarvo jokaiselta kuukaudelta ja taméa kes-
kiarvo muodostaa “uuden rahaston”, jonka tuotolle tehdddn edellisessad kappa-
leessa kuvattu bootstrap-simulointi ja estimointi. Pienimmé&n ja suurimman
kvartiilin rahastoista muodostettujen portfolioiden alphojen t-arvoja vertaillaan
tamadn jalkeen keskenddn.

Rahastoista on keratty kokotietoja vuosilta 1997, 2007 ja 2016. Vuoden 1997 tie-
dot ovat perdisin Suomen Optiomeklareiden (SOM) rahastoraportista ja vuosien
2007 ja 2016 tiedot ovat Suomen Sijoitustutkimuksen raporteista. Aikaperiodit
ovat 1997:1 - 2006:12 ja 2007:1 - 2015:2. Ensimmadiseen periodiin sattuu vuositu-
hannen vaihteen IT-kuplan puhkeaminen ja jalkimmdiseen vuonna 2007 alka-
nut finanssikriisi. Rahastojen jako eri kvartiileihin tehdddn koko aikaperiodin
tarkastelussa kahdella tavalla, joista ensimmadisessd kdytetddn vuoden 1997 ko-
kotietoja, ja toisessa kadytetddn vuoden 2016 kokotietoja. Osaperiodeilla jako ta-

6 Cuthbertson ym. (2008) kayttavit 1000 simulointikertaa.
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pahtuu myos ensin kédyttden periodin alun kokotietoja ja sen jdlkeen kayttamal-
14 periodin lopun kokotietoja.
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4 TULOKSET JA HAVAINNOT

4.1 Bootstrap-simulointien tulokset

4.1.1 Koko aikaperiodi

Aineiston 60 rahaston yhteiset kolmen faktorin mallin simulointitulokset esite-
tddan taulukossa (5)7. Taulukossa ndkyy kolmen faktorin mallin simuloidut
alphojen t-jakauman arvot 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoilla molemmista
héannistd. Lisdksi taulukkoon on kirjattu kolmen parhaan ja kolmen huonoim-
man rahaston indeksinumerot, sekd oikeat alphan t-arvot kolmen faktorin mal-
lilla tehdyistd regressioista. Taulukosta ndhd&dn, ettd koko aikavilin kolmen
faktorin regressioista rahasto 15 saavutti korkeimman alphan t-arvon, 1,51965.
Kun sitd verrataan simuloidun t-jakauman eri merkitsevyystasoihin, havaitaan
ettd se on selvasti pienempi. Toisin sanoen, korkeimman alphan saavuttanut
rahasto ei saavuttanut menestystddn taidon ansiosta edes 10 % merkitsevyysta-
solla. Sama tulkinta péatee taulukossa nédkyviin 2. ja 3. parhaiten menestyneisiin
rahastoihin. Niiden menestys johtui my6s hyvéstd onnesta eika taidosta.

Taulukon (5) alalaidassa nidkyvit simuloitujen alphojen t-jakauman vasemman
hédnnédn kriittiset arvot. Pienimmdn alphan tuottaneen rahasto 59 alphan t-arvo
oli -3,03801. Kun sitd verrataan vasemman laidan kriittisiin arvoihin, ndhdidin
ettd se on pienempi kuin 5 % merkitsevyysrajan kriittinen arvo, mutta suurempi
kuin 1 % kriittinen arvo. Pienimman alphan estimaatin tuottanut rahasto ei saa-
vuttanut huonoa menestystdan pelkastdan huonon onnen takia 5 % merkitse-
vyystasolla tarkasteltuna. My0s toiseksi ja kolmanneksi huonoiten menestyneet
rahastot eivat voi véittdd huonon menestyksensa johtuneen pelkdstdan huonos-
ta onnesta 5 % merkitsevyystasolla. Neljanneksi huonoin rahasto (ei taulukoitu)
saavutti alphan t-arvon -2,40393, joten 5 % merkitsevyystasolla sen huono me-
nestys johtui vain huonosta onnesta.

Seuraavaksi tarkastellaan viiden faktorin mallilla saatuja tuloksia koko aikava-
lin tarkastelussa. Tulokset on esitetty taulukossa (6). Kuin taulukossa (5), myos
tassd taulukossa esitellddn jakauman kriittiset arvot kummastakin hannastd, ra-
hastojen indeksinumerot, sekd alkuperdisestd viiden faktorin mallinnuksesta
saadut alphan t-arvot. Myos viiden faktorin mallilla saadut parhaiden rahasto-

7 Indeksinumerot 1-41 kuvaavat kasvurahastoja ja 42-60 tuottorahastoja.
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jen alphat jaavat alle 5 % merkitsevyystason kriittisestd arvosta. Parhaan rahas-
ton alphan t-arvo oli 0,61329, kun taas kriittinen arvo olisi ollut 4,8530. Nolla-
hypoteesia siitd, ettd menestys olisi vain tuurin ansiota, ei voida hylata. Toiseksi
ja kolmanneksi menestyneimpien rahastojen alphan t-arvot olivat jo negatiivisia.
Ainoastaan yksi rahasto siis saavutti positiivisen alphan estimaatin viiden fak-
torin mallilla. Tosin kyseisen rahaston alphan t-arvo paljastaa senkin olevan ti-
lastollisesti merkitykseton. Skaalan toisesta pddstd havaitaan, ettd kaikki kolme
huonointa rahastoa saavuttivat pienemmat alkuperdiset alphan t-arvot, kuin 1 %
merkitsevyystason kriittinen arvo. Kolmetoista huonoiten menestynytta rahas-
toa saavuttivat itse asiassa pienemmait alphan t-arvot kuin 1 % merkitsevyysta-
son kriittinen arvo. Ndin ollen kyseessd olevat rahastot eivét voi sanoa huonon
menestyksensd johtuneen vain huonosta onnesta. Taulukoista (5) ja (6) havai-
taan, ettd tuottorahastot (indeksiluvut 42 - 60) esiintyvit useammin heikoimpi-
en rahastojen joukossa.

Taulukko 5: Kolmen faktorin mallin tulokset kolmelle parhaimmalle ja huonoimmalle rahastolle

Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperdiset alphan t-arvot
Lucttamustaso Kriittinen arvo Indeksinumero
10% 4,17693 15 1.51965
Jakauman
_ . 5% A4,46527 27 0.57559
oikea hanta
1% 5.11499 25 0.43672
10% -2.36978 39 -2. 78287
Jakauman
- 5% -2.59436 60 -2.94258
vasen hanta
1% -3.07354 a9 -3.03801

Taulukko 6: Viiden faktorin mallin tulokset kolmelle parhaimmalle ja huonoimmalle rahastolle

Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperdiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
. 10 % 457768 15 0.61329
Jakauman oikea
. 5% 4.8530 30 -0.53347
hanta
1% 5.41409 27 -0,55789
10 % -2.34435 a4 -3.71035
Jakauman vasen
e 5% -2.62746 a6 -3.98471
hanta
1% -3.18173 39 -4.17039

Seuraavaksi tutkitaan muuttuvatko estimaatit, kun simuloinnit tehddan erik-
seen rahastokategorioittain. Taulukko (7) esittdd tulokset vain kasvurahastoille
tehdyistd kolmen ja viiden faktorin estimoinneista. Taulukon yldosassa esite-
tdan kolmen faktorin mallin tulokset ja vastaavasti alaosassa viiden faktorin
mallin tulokset. Kolmen faktorin tuloksissa ei tapahdu muutosta, kun jdlleen
menestyneimmaétkin rahastot jadvat alle 5 % merkitsevyystason kriittisen arvon.
Kolmetoista kasvurahastoa saavutti positiivisen alphan estimaatin, mutta jokai-
nen niistd oli tilastollisesti merkitykseton. Kaikista heikoimmin menestynyt ra-
hasto saavutti alphan t-arvon -2,78287, joka on pienempi kuin 5 % merkitse-
vyystason kriittinen arvo. Tédten kasvurahasto numero 39 ei voi syyttdd pelkas-
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tddn huonoa tuuria menestymaéttomyydestddan. Nelja huonoimmin menestynyt-
td rahastoa saivat kaikki tilastollisesti merkitsevidn negatiivisen alphan estimaa-
tin.

Viiden faktorin mallin tulokset kasvurahastoille ovat suurin piirtein samanlai-
sia, kuin kaikille rahastoille yhdessd tehdyissd estimoinneissa. Ainoastaan yksi
rahasto saavutti positiivisen alphan estimaatin, joka sekin oli tilastollisesti mer-
kitykseton. Lisdksi menestys on kriittisen arvon alapuolella, joten tulos on saa-
vutettu tuurin ansiosta. Huonosti menestyneistd rahastoista peréti 17 saivat ti-
lastollisesti merkitsevan negatiivisen alphan estimaatin. Kaksitoista huonointa
rahastoa eivit voi syyttdd pelkdstdan huonoa onnea menestyméttomyydestdan
5 % merkitsevyystasolla tarkasteltuna.

Taulukko 7: Kolmen parhaimman ja huonoimman kasvurahaston tulokset

Kolmen faktorin mallin tulokset
Rahasto

Simuloitujen alphojen t-arvot Alkuperdiset alphan t-arvot

Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
. 10 % 4.00089 15 1.51965
lakauman oikea
R 5% 4.2834 27 0.537559
hanta
1% 4.89595 25 0.43672
10 % -2.21841 23 -2.19301
Jakauman vasen
. 5% -2.44085 36 -2.33323
hanta
1% -2.94592 39 -2. 78287
Viiden faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperdiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
) 10% 4.4782 15 0.61329
Jakauman oikea
. 5% 4.7540 30 -0.53347
hanta
1% 2.28978 27 -0.55789
10 % -2.13648 9 -3.6789
Jakauman vasen
R 5% -2.4114 a1 -3.68031
hanta
1% -3.03411 39 -4.17039

Taulukossa (8) on esitetty vain tuottorahastoille tehdyt kolmen ja viiden fakto-
rin estimointien ja simulointien tulokset. Tuottorahastojen menestys on ollut
heikkoa kautta linjan, silld jokaisen rahaston saavuttama alphan estimaatti on
negatiivinen. Parhaiten menestynyt tuottorahasto saavutti -0,71131 alphan t-
arvon kolmen faktorin mallilla. Tdma4 ei kuitenkaan johtunut taidosta vaan tuu-
rista, kun verrataan sitd 5 % merkitsevyystason kriittiseen arvoon. Kuusi huo-
noimmin parjannyttd tuottorahastoa saavuttivat kaikki tilastollisesti merkitse-
vén negatiivisen alphan estimaatin. Liséksi viisi heikointa rahastoa saavuttivat
huonon menestyksensd oman taitamattomuutensa, eikd pelkédstdan huonon on-
nen takia.
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Kolmen faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperdiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
_ 10 % 3.77685 a0 -0.71131
Jakauman oikea
. 5% 4,0985 42 -0.71255
hanta
1% 474624 a5 -0.84902
10 % -1.98315 3l -2.74317
Jakauman vasen
. 5% -2.24312 60 -2.94258
hanta
1% -2.83856 a9 -3.03801
Viiden faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperagiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
_ 10 % 404544 53 -1.55418
Jakauman oikea
. 5% 4.3158 43 -1.61911
hanta
1% 4.95876 50 -1.9277
10 % -1.96885 56 -3.35876
lakauman vasen
. 5% -2.2703 44 -3.71035
hanta
1% -2.74165 46 -3.98471

Tuottorahastoille tehty viiden faktorin mallin estimointi ei anna parempia tu-
loksia. Jdlleen jokaisen rahaston alphan estimaatti on negatiivinen, ja jopa 16 ra-
haston estimaatti on tilastollisesti merkityksellinen. Viidentoista huonoimman
tuottorahaston alkuperdiset alphan t-arvot ovat 5 % merkitsevyystason kriittistd
arvoa pienemmadt. Taméd tarkoittaa sitd, ettd jokainen niistd saavutti huonon
menestyksensd oman taitamattomuutensa ansiosta. Ainoastaan kolme vihiten
huonosti menestynyttd rahastoa voi sanoa syyksi vain huonon tuurin.

Taulukko (9) esittdd kaikkien rahastojen yhdessd estimoidut ja simuloidut tu-
lokset perinteisilld faktorimalleilla sekd bootstrap-menetelmilld arvioituna.
Taulukosta ndhdédén tilastollisesti merkitsevat® alphat faktorimalleilla mitattuna
ja liséksi ilmoitetaan onko menestys ollut hyvad vai huonoa, sekd onko taustalla
ollut tuuri vai taito. Bootstrap-sarakkeiden yhdistelmd "Hyva + Tuuri” tarkoit-
taa, ettd perinteisilld malleilla arvioituna menestys on ollut hyvéd, mutta bootst-
rap paljastaa, ettd se on saavutettu tuurin ansiosta. Vastaavasti
md “Huono + Taito” tarkoittaa, ettd menestys on ollut huonoa ja sen on aiheut-
tanut taitamattomuus.

8 Merkitsevyystasot on merkitty * =10 %, ** =5 % ja *** =1 %.



Taulukko 9: Kaikille rahastoille yhdessi tehtyjen simulointien ja estimointien tulokset

Koko aikaperiodin tulokset

. 3 faktorin Bootstrap 5 faktorin Bootstrap
Indeksinumero
alpha-t | Menestys | Taustalla [ alpha-t | Menestys | Taustalla

1 0.31382 Hyva Tuuri -1.24278 Huono Tuuri
2 0.1845 Hyva Tuuri  |-2.24879**  Huono Tuuri
3 0.05915 Hyva Tuuri -1.30129 Huono Tuuri
4 -0.49792 Huono Tuuri -0.76609 Huono Tuuri
5 -0.78937 Huono Tuuri -1.24664 Huono Tuuri
6 -1.99808** Huono Tuuri -1.4574 Huono Tuuri
7 -0.2739 Huono Tuuri -2.006** Huono Tuuri
8 -0.10524 Huono Tuuri |-2.35111** Huono Tuuri
9 -1.20573 Huono Tuuri  |-3.6789***  Huono Taito
10 0.35413 Hyva Tuuri -1.33966 Huono Tuuri
11 -0.73281 Huono Tuuri  [2.75421***  Huono Taito
12 -1.39175 Huono Tuuri  |-2.31059**  Huono Tuuri
13 0.22516 Hyva Tuuri -1.93757*  Huono Tuuri
14 0.16107 Hyva Tuuri  |-2.08478**  Huono Tuuri
15 1.51965 Hyva Tuuri 0.61329 Hyva Tuuri
16 -1.04273 Huono Tuuri  [-2.58397***  Huono Taito
17 0.41244 Hyva Tuuri -1.20567 Huono Tuuri
18 -0.99577 Huono Tuuri -1.17008 Huono Tuuri
19 -0.56572 Huono Tuuri  [-2.60802*** Huono Taito
20 -0.01409 Huono Tuuri  |-2.43057** Huono Taito
21 -1.18437 Huono Tuuri -1.9245* Huono Tuuri
22 -0.62578 Huono Tuuri  [3.21913***  Huono Taito
23 -2.19301**  Huono Tuuri  [2.70913*** Huono Taito
24 -0.13922 Huono Tuuri -1.08746 Huono Tuuri
25 0.43672 Hyva Tuuri -1.65675*  Huono Tuuri
26 -0.848 Huono Tuuri -0.81812 Huono Tuuri
27 0.57559 Hyva Tuuri -0.55789 Huono Tuuri
28 -1.81127 Huono Tuuri -1.89161* Huono Tuuri
29 -0.65392 Huono Tuuri -1.79265* Huono Tuuri
30 -0.39737 Huono Tuuri -0.53347 Huono Tuuri
31 -0.25004 Huono Tuuri -0.69413 Huono Tuuri
32 0.00915 Hyva Tuuri -1.43374 Huono Tuuri
33 0.24451 Hyva Tuuri -1.72178*  Huono Tuuri
34 0.32153 Hyva Tuuri -1.31422 Huono Tuuri
35 -1.92357* Huono Tuuri  [-2.98836*** Huono Taito
36 -2.33323**  Huono Tuuri  [-3.47738***  Huono Taito
37 -1.02472 Huono Tuuri -1.67085* Huono Tuuri
38 -0.22205 Huono Tuuri -1.08569 Huono Tuuri
39 -2.78287*** Huono Taito [-4.17039*** Huono Taito
40 -1.24576 Huono Tuuri  [-3.20338*** Huono Taito
41 -0.84505 Huono Tuuri  [-3.68031***  Huono Taito

48
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Koko aikaperiodin tulokset
. 3 faktorin Bootstrap 5 faktorin Bootstrap
Indeksinumero
alpha-t | Menestys | Taustalla [ alpha-t | Menestys | Taustalla

42 -0.71256 Huono Tuuri  |-2.28323**  Huono Taito
43 -1.24509 Huono Tuuri -1.61911 Huono Tuuri
44 -1.0203 Huono Tuuri  [3.71035***  Huono Taito
45 -1.08127 Huono Tuuri  [-3.19853*** Huono Taito
46 -1.1865 Huono Tuuri  [-3.98471***  Huono Taito
47 -2.40393**  Huono Taito [F2.93703*** Huono Taito
48 -2.36067**  Huono Taito [3.11252*** Huono Taito
49 -1.74643*  Huono Tuuri  |-2.26667** Huono Tuuri
50 -0.71131 Huono Tuuri -1.9277**  Huono Tuuri
51 -2.74317***  Huono Taito [-2.98545***  Huono Taito
52 -2.05224**  Huono Tuuri |-2.48356** Huono Taito
53 -1.0121 Huono Tuuri -1.55418 Huono Tuuri
54 -0.97792 Huono Tuuri  [2.72273***  Huono Taito
55 -0.84902 Huono Tuuri  [-3.32049***  Huono Taito
56 -1.77268*  Huono Tuuri  [-3.35876*** Huono Taito
57 -0.99745 Huono Tuuri  |-2.49606** Huono Taito
58 -1.70951*  Huono Tuuri  [2.72465***  Huono Taito
59 -3.03801*** Huono Taito [-3.35436*** Huono Taito
60 -2.94258***  Huono Taito [-3.20307*** Huono Taito

4.1.2 Ensimmadinen osaperiodi

Seuraavaksi siirrytddan tarkastelemaan kahden osaperiodin tuloksia. Ensimmadi-
nen osaperiodi kattaa aikavélin 1997:1 - 2006:12 ja jalkimmdinen periodi kattaa
aikavdlin 2007:1 - 2015:2. Ensimmadiseen periodiin osuu IT-kuplan puhkeami-
nen ja toiseen periodiin osuu finanssikriisi. Ensimmaéisen osaperiodin aineistos-
ta taytyi pudottaa 16 rahastoa?, silld ndiltd ei ollut saatavilla vaadittua 12 kuu-
kausihavaintoa. Pudotetuista rahastoista 11 oli kasvurahastoja ja 5 tuottorahas-
toja. Taulukko (10) esittdd kaikille rahastoille estimoidut ja simuloidut arvot en-
simmadiseltd osaperiodilta. Heti havaitaan, ettd ensimmadisen osaperiodin esti-
moinneista rahastojen alphat ovat suurempia, kuin koko aikaperiodin esti-
moinneissa. Perinteisen Jensenin (1968) alphan tulkinnan mukaan kolmen fak-
torin mallilla estimoituna rahastojen 15 ja 3 rahastonhoitajia pidettdisiin taidok-
kaina, silld niiden alphat ovat positiivisia ja tilastollisesti merkitsevia. Cuthbert-
sonin ym. (2008) bootstrap-menetelmailld ndhdadan kuitenkin, ettd vaikka alphat
ovat positiivisia ja merkitsevid, ne jadvit kuitenkin simuloidun tuurijakauman
kriittisistd arvoista. Rahaston 15 alphan t-arvo oli 4,13554, kun 5 % merkitse-

9 Rahastojen indeksinumerot olivat 6, 12, 16, 18, 21, 23, 31, 35, 36, 37, 39, 47, 53, 58, 59 ja 60.
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vyystason kriittinen arvo olisi ollut 8,73512. Rahaston hyva menestys johtui siis
vain tuurista. Heikoimmin pé&rjinneiden rahastojen tapauksessa tulkinta en-
simmdiselld osaperiodilla on my6s hieman positiivisempi kuin koko aikavélin
tarkastelussa. Jopa alhaisimman alphan estimaatin saavuttanut rahasto 52 voi
sanoa huonon menestyksensa johtuneen vain huonosta tuurista. Ensimmaisella
osaperiodilla jédlleen tuottorahastot ovat yliedustettuina huonoimpien rahasto-
jen joukossa.

Taulukko 10: Kolmen parhaimman ja huonoimman rahaston tulokset ensimmiiselld osaperiodilla

Kolmen faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperaiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen amvo Indeksinumero
) 10 %% 788362 15 413554
Jakauman cikea
R 5% B. 73512 3 227348
hanta
1% 1069855 34 1.80872
10 % -3.17040 43 -1.4828
Jakauman vasen
N 5% -3.45736 57 -1.55321
hanta
1% -3.90677 52 -1.62361
Viiden faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperaiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen amvo Indeksinumero
) 10 % 7.2B337 15 245308
Jakauman oikea
R 5% B.2056 34 0.06258
hanta
1% 10.43956 27 -0.03045
10 % -1.65021 43 -3.04806
Jakauman vasen
o 5% -1.90603 20 -3.642097
hanta
1% -2.40452 57 -4.06037

Viiden faktorin mallilla estimoidut ja simuloidut tulokset esitetddn taulukon
alaosassa. Korkeimmat alphan estimaatit saaneet rahastot saavuttivat menes-
tyksensd tuurin ansiosta, silld alphan t-arvot jadvat kriittisten arvojen alle jokai-
sella rahastolla. Heikoimpien rahastojen tapauksessa tulkinta ei ole endd yhta
positiivinen, silld 12 rahaston tapauksessa huono menestys ei johtunut pelkés-
tddn tuurista. Ndiden 12 rahaston alphojen t-arvot olivat kaikki pienempid kuin
5 % merkitsevyystason kriittinen arvo -1,90603.

Seuraavaksi esitetddn rahastotyypeittdin estimoidut tulokset. Taulukko (11)
esittelee tulokset, kun kolmen ja viiden faktorin mallit on estimoitu vain kasvu-
rahastoille. Vaikka simuloitujen alphojen t-arvot laskevat, ei yksikddn par-
haimmista rahastoista saavuttanut menestystdan taidon ansiosta. Tulkinta on
sama, kdytettiinpd sitten kolmen faktorin tai viiden faktorin mallia. Kolmen fak-
torin mallilla estimoituna heikoimmin pé&rjanneet rahastot voivat edelleen tode-
ta huonon onnen aiheuttaneen niiden huonon menestyksen. Viiden faktorin
mallilla estimoituna kuitenkaan 7 huonointa rahastoa eivit voi sanoa, ettid vain
huono tuuri olisi syyllinen niiden huonoon menestykseen.
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Taulukko 11: Kolmen parhaimman ja huonoimman rahaston tulokset kasvurahastoille 1. periodilla

Kolmen faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperaiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen amvo Indeksinumero
) 10 %% 7.08753 15 413554
Jakauman cikea
R 5% 7.8B455 3 227348
hanta
1% 020967 34 1.80872
10 % -3.04824 5 -1.0865
Jakauman vasen
N 5% -3.30682 29 -1.15031
hanta
1% -3.86305 4 -1.4828
Viiden faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperaiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen amvo Indeksinumero
N 10 % 6.5486 15 245308
Jakauman oikea
R 5% 7.2662 34 0.06258
hanta
1% 020412 27 -0.03045
10 % -1.54374 5 -2 65508
Jakauman vasen
o 5% -1.80725 4 -3.04806
hanta
1% -2.31254 29 -3.64297

Taulukko 12: Kolmen parhaimman ja huonoimman rahaston tulokset tuottorahastoille 1. periodilla

Kalmen faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperaiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
N 10 % 7.02793 42 1.65948
Jakauman oikea
N 5% 7.93266 54 1.12873
hanta
1% 08213492 45 0.99586
10 % -2.57048 43 -1.4828
Jakauman vasen
o 5% -2.8571% 57 -1.55321
hanta
1% -3.45172 52 -1.62361
Viiden faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperaiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen anvo Indeksinumero
N 10 % 64327 54 -0.68213
Jakauman oikea
N 5% 7.2613 50 -0.83174
hantd
1% 022754 42 -0.85734
10 % -1.15067 56 -2.67538
Jakauman vasen
- 5% -1.42423 43 -3.048596
hanta
1% -2 00E71 57 -4 06037

Taulukko (12) esittelee vastaavat tulokset vain tuottorahastoille suoritetuista
estimoinneista ja simuloinneista. Tulokset ovat samanlaiset kuin kasvurahas-
toillakin. Mallista riippumatta parhaiden rahastojen menestys johtuu vain tuu-
rista. Viiden faktorin mallilla suurinkin alphan estimaatti on negatiivinen, joten
yksikddn rahasto ei saavuttanut positiivista tuottoa. Kolmen faktorin mallilla
estimoituneet heikoimpien rahastojen huono menestys johtui vain tuurista,
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mutta viiden faktorin mallilla heikoimmat 10 rahastoa eivit voi sanoa huonon
menestyksensd johtuneen vain tuurista. Ensimmadiselld osaperiodilla tuottora-
hastoista 10/14 saavuttivat negatiivisen tuoton taidottomuuden ansiosta. Tau-
lukko (13) esittdd jdlleen kaikille rahastoille yhteisesti suoritettujen estimointien
ja simulointien tulokset ensimmadiselld osaperiodilla.

Taulukko 13: Kaikille rahastoille yhdessi tehtyjen simulointien ja estimointien tulokset 1. periodilla

Ensimmaisen osaperiodin tulokset
kolmen Bootstrap Bootstrap
Indeksinumero faktorin viiden fakto-
alpha-t Menestys | Taustalla | rin alpha-t | Menestys | Taustalla
1 1.13725 Hyva Tuuri -1.08804 Huono Tuuri
2 1.55918 Hyva Tuuri -1.28842 Huono Tuuri
3 2.27348** Hyva Tuuri -0.08053 Huono Tuuri
4 -1.4828 Huono Tuuri | -3.04896***  Huono Taito
5 -1.0965 Huono Tuuri | -2.65598***  Huono Taito
7 1.2466 Hyva Tuuri -0.90733 Huono Tuuri
8 1.51629 Hyva Tuuri -0.68729 Huono Tuuri
9 0.81988 Hyva Tuuri -1.41025 Huono Tuuri
10 1.53506 Hyva Tuuri -0.35262 Huono Tuuri
11 0.90395 Hyva Tuuri -1.07744 Huono Tuuri
13 1.38262 Hyva Tuuri -1.35416 Huono Tuuri
14 1.66577* Hyva Tuuri -0.59384 Huono Tuuri
15 4.13554%** Hyva Tuuri 2.45308** Hyva Tuuri
17 1.7834%* Hyva Tuuri -0.59013 Huono Tuuri
19 0.60555 Hyva Tuuri -1.93445* Huono Taito
20 1.14955 Hyva Tuuri -1.55849 Huono Tuuri
22 0.63987 Hyva Tuuri -2.0503** Huono Taito
24 0.51505 Hyva Tuuri -0.62262 Huono Tuuri
25 1.70066* Hyva Tuuri -0.55471 Huono Tuuri
26 0.0002744 Hyva Tuuri -0.70775 Huono Tuuri
27 1.45935 Hyva Tuuri -0.03945 Huono Tuuri
28 -0.73858 Huono Tuuri -1.39972 Huono Tuuri
29 -1.15031 Huono Tuuri | -3.64297***  Huono Taito
30 -0.49437 Huono Tuuri -0.19967 Huono Tuuri
32 1.60456 Hyva Tuuri -0.05401 Huono Tuuri
33 1.28689 Hyva Tuuri -0.99 Huono Tuuri
34 1.80972* Hyva Tuuri 0.06258 Hyva Tuuri
38 -0.84818 Huono Tuuri -0.74356 Huono Tuuri
40 0.12878 Hyva Tuuri -2.271** Huono Taito
41 0.79942 Hyva Tuuri -2.2077** Huono Taito
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Ensimmaisen osaperiodin tulokset
kolmen Bootstrap Bootstrap
Indeksinumero faktorin viiden fakto-

alpha-t | Menestys | Taustalla| rin alpha-t | Menestys | Taustalla
42 1.65949* Hyva Tuuri -0.85734 Huono Tuuri
43 -1.4828 Hyva Tuuri | -3.04896***  Huono Taito
44 0.79711 Hyva Tuuri -1.66395* Huono Tuuri
45 0.99586 Hyva Tuuri -1.49235 Huono Tuuri
46 0.29787 Hyva Tuuri -2.40043** Huono Taito
48 -0.67861 Huono Tuuri -1.44492 Huono Tuuri
49 -0.40722 Huono Tuuri -1.26784 Huono Tuuri
50 0.596 Hyva Tuuri -0.83179 Huono Tuuri
51 -1.21408 Huono Tuuri -1.95599* Huono Taito
52 -1.62361 Huono Tuuri -1.55259 Huono Tuuri
54 1.12973 Hyva Tuuri -0.68213 Huono Tuuri
55 0.77748 Hyva Tuuri -1.80352* Huono Tuuri
56 -0.1179 Huono Tuuri | -2.67539***  Huono Taito
57 -1.55321 Huono Tuuri | -4.06037***  Huono Taito

Osaperiodien estimoinnit tehtiin my0s jakamalla aineisto 1997:1 - 2007:9, silld
usein juuri syyskuuta 2007 pidetddn finanssikriisin alkamishetkend. Kolmen
faktorin mallilla tuloksiin ei tullut muutoksia, mutta viiden faktorin mallilla
kahden rahaston alphan etumerkki vaihtui. Tulokset pysyivit ndiden rahasto-
jen osalta edelleen tilastollisesti merkityksettoméand. Lisdksi yhden rahaston ti-
lastollinen merkitsevyys nousi 10 prosentista 5 prosenttiin ja yhden rahaston
merkitsevyys nousi 5 %:sta 1 %:iin. Néitd tuloksia ei ole taulukoitu, mutta ne
ovat saatavilla pyydettdessa.

4.1.3 Toinen osaperiodi

Toinen osaperiodi ajoittuu vilille 2007:1 - 2015:2 ja tdhdn otokseen valikoituivat
kaikki rahastot, silld jokaiselle tuli tdyteen vaadittu 12 kuukauden havaintoai-
neisto. Osaperiodin tulokset estimoinneista ja simuloinneista on esitetty taulu-
koissa (14)-(16). Taulukko (14) esittelee jdlleen ensin kaikille rahastoille yhdessa
suoritettujen estimointien ja simulointien tulokset. Toisella osaperiodilla yksi-
kddn rahasto ei saavuttanut positiivista alphan estimaattia kolmen tai viiden
taktorin mallilla estimoituna.

Simuloidun tuurijakauman kriittiset arvot oikeassa hdnnédssd ovat kaikki posi-
tiivisia, joten taidosta ei voida puhua rahastojen menestyksen syyna. Toisesta
ddripddstd taas havaitaan, ettd kolmen rahaston alphan t-arvot kolmen faktorin
mallilla ovat pienempid kuin vasemman hannéan 5 % merkitsevyystason kriitti-
nen arvo, joten ndmd rahastot saavuttivat huonon menestyksensa taidottomuu-
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den ansiosta. Viiden faktorin mallilla perdti 15 rahaston alphan t-arvo on pie-
nempi kuin kriittinen arvo -2,89167. Myos namad rahastot saavat syyttdd omaa
taitamattomuuttaan huonosta menestyksesta.

Taulukko (15) esittelee vain kasvurahastoille suoritettujen estimointien ja simu-
lointien tulokset toiselta osaperiodilta. Jakauman oikean hdnnén kriittiset arvot
eivit ylity, mutta vasemman hidnnidn 5 % merkitsevyystason kriittinen arvo on
hyvin l&helld huonoimman kasvurahaston alphan t-arvoa kolmen faktorin mal-
lissa. Rahaston 39 alphan t-arvo oli -2,78287 kriittisen arvon ollessa -2,78642.
Viiden prosentin merkitsevyystasolla voidaan kuitenkin juuri ja juuri sanoa, et-
td rahaston huono menestys johtui vain huonosta tuurista. Viiden faktorin mal-
lissa kuusi huonointa rahastoa saavuttivat kaikki pienemmaén alphan t-arvon
kuin kriittinen arvo -2,74012. N&diden rahastojen huonon menestyksen takana on
jdlleen taitamattomuus.

Taulukko 14: Kolmen parhaimman ja huonoimman rahaston tulokset toisella osaperiodilla

Kolmen faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperdiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
. 10% 3.80853 31 -0.25004
Jakauman oikea
- 5% 4.11519 4 -0.36459
hants
1% 4,81638 13 -0.56454
10 % -2.56770 39 -2. 78287
lakauman vasen
N~ 5% -2.78642 60 -2.94258
hanta
1% -3.24 59 -3.03801
Viiden faktorin mallin tulokset
Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperdiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
. 10% 3.86082 4 -0.57112
Jakauman oikea
N~ 5% 4.15776 31 -0.69413
hint3
1% 4.84908 13 -0.97939
10 % -2.65204 a0 -3.52899
lakauman vasen
N 5% -2.89167 a4 -3.71136
hanta
1% -3.3986 39 -4.17039
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Taulukko 15: Kolmen parhaimman ja huonoimman rahaston tulokset kasvurahastoille 2. periodilla

Kolmen faktorin mallin tulokset

Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperaiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
. 10% 3.65382 31 -0.25004
lakauman oikea
- 5% 3.96269 4 -0.36459
hanta
1% 4.60315 13 -0.56454
10 % -2.56776 23 -2.19301
Jakauman vasen
N 5% -2.78642 36 -2.33323
hantd
1% -3.24 39 -2. 78287

Viiden faktorin mallin tulokset

Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperdiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
. 10 % 3.72292 4 -0.57112
Jakauman oikea
- 5% 4.04146 31 -0.69413
hantd
1% 4.73596 13 -0.97939
10 % -2,49318 36 -3.47738
Jakauman vasen
- 5% -2.74012 40 -3.52899
hantd
1% -3.20865 39 -4.17039

Taulukko 16: Kolmen parhaimman ja huonoimman rahaston tulokset tuottorahastoille 2. periodilla

Kolmen faktorin mallin tulokset

Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
_ 10 % 3.27483 a3 -1.0121
Jakauman oikea
- 5% 3.61796 43 -1.14531
hantd
1% 4.34547 57 -1.19229
10 % -2.21924 al -2.062028
lakauman vasen
- 5% -2.49679 60 -2.94258
hantd
1% -3.01323 59 -3.03801

Viiden faktorin mallin tulokset

Simuloitujen alphojen t-arvot Rahasto Alkuperaiset alphan t-arvot
Luottamustaso | Kriittinen arvo Indeksinumero
B 10% 3.30595 43 -1.49417
lakauman oikea
. 5% 3.61969 a3 -1.55418
hantd
1% 4,38951 42 -1.96575
10% -2.26338 51 -3.42774
Jakauman vasen
- 5% -2.53846 438 -3.45817
hanta
1% -3.08336 44 -3.71136

Taulukko (16) kuvaa lopuksi vain tuottorahastoille suoritettujen estimointien ja
simulointien tulokset. Edelleen kaikki alphan estimaatit ovat negatiivisia oikean
hdnnan kriittisten arvojen ollessa positiivisia, joten taitoa ei havaita yhdenkadan
rahaston kohdalla. Kolmen faktorin mallin tapauksessa kolme huonointa tuot-
torahastoa saivat kaikki pienemman alphan t-arvon, kuin 5 % merkitsevyysta-
son kriittinen arvo -2,49679. Tulkinta on sama kuin edell, silld ndidenkin rahas-
tojen taitamattomuus aiheutti huonon menestyksen. Huonoin rahasto sai tilas-
tollisesti merkitsevidn t-arvon jopa 1 % merkitsevyystasolla. Viiden faktorin
mallilla suoritetut estimoinnit ja simuloinnit antavat jdlleen heikomman kuvan
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rahastojen kyvyistd. Rahastoista perdti 13/19 saivat 5 % merkitsevyystason
kriittistd arvoa pienemman alphan t-arvon. Yli puolet tuottorahastoista saavutti
toisella osaperiodilla heikon menestyksensé taitamattomuuden ansiosta. Taulu-
kosta (17) nahdéén jdlleen kaikille rahastoille yhdessd estimoidut ja simuloidut
tulokset toiselle osaperiodille.

Taulukko 17: Kaikille rahastoille yhdessi tehtyjen simulointien ja estimointien tulokset 2. periodilla

Toisen aikaperiodin tulokset
. 3 faktorin Bootstrap 5 faktorin Bootstrap
Indeksinumero
alpha-t | Menestys | Taustalla | alpha-t | Menestys | Taustalla

1 -0.9255 Huono Tuuri -1.66523* Huono Tuuri
2 -0.75888 Huono Tuuri -1.43841 Huono Tuuri
3 -1.05219 Huono Tuuri -1.34821 Huono Tuuri
4 -0.36459 Huono Tuuri -0.57112 Huono Tuuri
5 -1.02326 Huono Tuuri -1.02648 Huono Tuuri
6 -1.99808** Huono Tuuri -1.4574 Huono Tuuri
7 -1.0831 Huono Tuuri -1.42206 Huono Tuuri
8 -1.00679 Huono Tuuri  |-2.10103** Huono Tuuri
9 -1.92197*  Huono Tuuri  [3.34239***  Huono Taito
10 -0.67025 Huono Tuuri -1.45337 Huono Tuuri
11 -1.59008 Huono Tuuri -2.76296 Huono Tuuri
12 -1.39175 Huono Tuuri  |-2.31059**  Huono Tuuri
13 -0.56454 Huono Tuuri -0.97939 Huono Tuuri
14 -1.31978 Huono Tuuri |-2.3518***  Huono Tuuri
15 -1.152 Huono Tuuri -1.7175* Huono Tuuri
16 -1.04273 Huono Tuuri  [2.58397*** Huono Tuuri
17 -0.98731 Huono Tuuri -1.52641 Huono Tuuri
18 -0.99577 Huono Tuuri -1.17008 Huono Tuuri
19 -1.09697 Huono Tuuri  [-2.38049*** Huono Tuuri
20 -0.73518 Huono Tuuri -1.62454 Huono Tuuri
21 -1.18437 Huono Tuuri -1.9245%* Huono Tuuri
22 -1.18963 Huono Tuuri  [2.53092*** Huono Tuuri
23 -2.19301**  Huono Tuuri  [-2.70913***  Huono Tuuri
24 -1.22544 Huono Tuuri -1.78979*  Huono Tuuri
25 -1.05713 Huono Tuuri  |-2.27466** Huono Tuuri
26 -0.71531 Huono Tuuri -1.62203 Huono Tuuri
27 -0.77232 Huono Tuuri -1.21614 Huono Tuuri
28 -1.94278* Huono Tuuri  [2.54658*** Huono Tuuri
29 -0.92128 Huono Tuuri -1.65907*  Huono Tuuri
30 -0.68784 Huono Tuuri -1.23782 Huono Tuuri
31 -0.25004 Huono Tuuri -0.69413 Huono Tuuri
32 -1.35979 Huono Tuuri -1.74434* Huono Tuuri
33 -0.87298 Huono Tuuri -1.84318*  Huono Tuuri
34 -1.18615 Huono Tuuri  |-2.26251**  Huono Tuuri




Toisen aikaperiodin tulokset
. 3 faktorin Bootstrap 5 faktorin Bootstrap
Indeksinumero
alpha-t | Menestys | Taustalla alpha-t Menestys | Taustalla

35 -1.92357* Huono Tuuri | -2.98836***  Huono Taito
36 -2.33323***  Huono Tuuri -3.47738***  Huono Taito
37 -1.10085 Huono Tuuri -1.81085* Huono Tuuri
38 -0.76325 Huono Tuuri -1.65381* Huono Tuuri
39 -2.78287*** Huono Tuuri | -4.17039***  Huono Taito
40 -2.17569**  Huono Tuuri -3.52899***  Huono Taito
41 -1.49967 Huono Tuuri | -2.46673***  Huono Tuuri
42 -1.61079 Huono Tuuri -1.96575* Huono Tuuri
43 -1.14531 Huono Tuuri -1.49417 Huono Tuuri
44 -2.24225*%*  Huono Tuuri | -3.71136%**  Huono Taito
45 -2.07838**  Huono Tuuri | -3.00248***  Huono Taito
46 -1.63332 Huono Tuuri | -3.29544***  Huono Taito
47 -2.40393***  Huono Tuuri -2.93703***  Huono Taito
48 -1.72927*  Huono Tuuri | -3.45817***  Huono Taito
49 -1.38335 Huono Tuuri -2.83329*%**  Huono Tuuri
50 -1.41489 Huono Tuuri -2.12393** Huono Tuuri
51 -2.62628***  Huono Tuuri | -3.42774***  Huono Taito
52 -2.02378**  Huono Tuuri -3.0029*** Huono Taito
53 -1.0121 Huono Tuuri -1.55418 Huono Tuuri
54 -2.25183**  Huono Tuuri -2.8534*** Huono Tuuri
55 -1.83119*  Huono Tuuri | -3.42109***  Huono Taito
56 -1.82379*  Huono Tuuri -2.34579*%**  Huono Tuuri
57 -1.19229 Huono Tuuri | -2.38395***  Huono Tuuri
58 -1.70951*  Huono Tuuri -2.72465*%**  Huono Tuuri
59 -3.03801*** Huono Taito -3.35436***  Huono Taito
60 -2.94258***  Huono Taito -3.20307*** Huono Taito
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My®6s toisen aikaperiodin tulokset estimoitiin muuttamalla periodin alkuajaksi
syyskuu 2007. Muutoksia ei tapahtunut kolmen faktorin bootstrap-tuloksiin,
mutta muutaman rahaston alphojen merkitsevyystasot vaihtuivat. Kolmen fak-
torin mallin muutokset esitetddn taulukossa (18). Viiden faktorin mallilla esti-
moituna aikaperiodin alun muuttaminen 9 kuukautta eteenpédin vaikutti huo-
mattavasti enemman. Viiden faktorin mallilla suoritetun estimoinnin aiheutta-
mat muutokset tuloksiin esitetddn taulukossa (19). Kuten taulukosta havaitaan,
yhden rahaston alphan t-arvo vaihtoi etumerkkid, pysyen kuitenkin tilastolli-
sesti merkityksettoméand. Lisdksi usean rahaston alphan t-arvon tilastollinen
merkitsevyys muuttui. Viiden faktorin mallissa lisdksi bootstrap-menetelman
tulkinta taidon tai tuurin vaikutuksesta muuttui yhdeksalld rahastolla.
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Taulukko 18: Toisen aikaperiodin kolmen faktorin alphojen merkitsevyyksien muutokset, estimoitu

alkaen 2007:9

Toisen aikaperiodin tulokset alkaen 2007:9

Indeksinumero - - Merkitsevyys
Aiemmin | Nyt
28 * %k k
41 *
42 *k
44 %k k k%
54 k% %k k

Taulukko 19: Toisen aikaperiodin viiden faktorin tulosten muutokset, estimoitu alkaen 2007:9

Toisen aikaperiodin tuloksien muutokset 2007:9 alkaen

Indeksinumero Aiemmat 5 Bootstrap Uudet 5 faktorin Bootstrap
faktorin tulokset |Menestys| Taustalla tulokset Menestys| Taustalla
1 -1.66523* Huono Tuuri -1.30853 Huono Tuuri
2 -1.43841 Huono Tuuri -1.17227 Huono Tuuri
3 -1.34821 Huono Tuuri -1.54848 Huono Tuuri
4 -0.57112 Huono Tuuri 0.08451 Hyva Tuuri
5 -1.02648 Huono Tuuri -0.72209 Huono Tuuri
6 -1.4574 Huono Tuuri -1.4574 Huono Tuuri
7 -1.42206 Huono Tuuri -1.51417 Huono Tuuri
8 -2.10103** Huono Tuuri -1.59889 Huono Tuuri
9 -3.34239%** Huono Taito -2.75632%** Huono Tuuri
10 -1.45337 Huono Tuuri -0.93123 Huono Tuuri
11 -2.76296 Huono Tuuri -2.15005** Huono Tuuri
12 -2.31059%** Huono Tuuri -2.09596** Huono Tuuri
13 -0.97939 Huono Tuuri -0.77712 Huono Tuuri
14 -2.3518*** Huono Tuuri -2.20419** Huono Tuuri
15 -1.7175* Huono Tuuri -1.3894 Huono Tuuri
16 -2.58397*** Huono Tuuri -2.58397%** Huono Tuuri
17 -1.52641 Huono Tuuri -1.48542 Huono Tuuri
18 -1.17008 Huono Tuuri -1.17008 Huono Tuuri
19 -2.38049%** Huono Tuuri -1.94889* Huono Tuuri
20 -1.62454 Huono Tuuri -0.96219 Huono Tuuri
21 -1.9245* Huono Tuuri -1.9245* Huono Tuuri
22 -2.53092*** Huono Tuuri -1.85469* Huono Tuuri
23 -2.70913%** Huono Tuuri -2.70913%** Huono Tuuri
24 -1.78979* Huono Tuuri -1.50439 Huono Tuuri
25 -2.27466** Huono Tuuri -1.71327% Huono Tuuri
26 -1.62203 Huono Tuuri -1.12665 Huono Tuuri
27 -1.21614 Huono Tuuri -0.47254 Huono Tuuri
28 -2.54658%** Huono Tuuri -2.62566%** Huono Tuuri
29 -1.65907* Huono Tuuri -1.30255 Huono Tuuri
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Toisen aikaperiodin tuloksien muutokset 2007:9 alkaen

Indeksinumero Aiemmat 5 Bootstrap Uudet 5 faktorin Bootstrap
faktorin tulokset [Menestys| Taustalla tulokset Menestys| Taustalla
30 -1.23782 Huono Tuuri -0.78537 Huono Tuuri
31 -0.69413 Huono Tuuri -0.69413 Huono Tuuri
32 -1.74434* Huono Tuuri -1.70927* Huono Tuuri
33 -1.84318* Huono Tuuri -1.45383 Huono Tuuri
34 -2.26251%** Huono Tuuri -1.92729* Huono Tuuri
35 -2.98836*** Huono Taito -2.98836*** Huono Tuuri
36 -3.47738%** Huono Taito -3.47738%** Huono Taito
37 -1.81085* Huono Tuuri -1.68252* Huono Tuuri
38 -1.65381* Huono Tuuri -1.13372 Huono Tuuri
39 -4.17039*** Huono Taito -3.86819*** Huono Taito
40 -3.52899%** Huono Taito -2.98288*** Huono Tuuri
41 -2.46673%** Huono Tuuri -2.1201** Huono Tuuri
42 -1.96575** Huono Tuuri -2.09547** Huono Tuuri
43 -1.49417 Huono Tuuri -0.78461 Huono Tuuri
44 -3.71136*** Huono Taito -3.40526*** Huono Taito
45 -3.00248*** Huono Taito -2.78495*** Huono Tuuri
46 -3.29544%** Huono Taito -2.54182%** Huono Tuuri
47 -2.93703%** Huono Taito -2.93703*** Huono Tuuri
48 -3.45817*** Huono Taito -2.82833*** Huono Tuuri
49 -2.83329%*** Huono Tuuri -2.23262** Huono Tuuri
50 -2.12393** Huono Tuuri -1.30032 Huono Tuuri
51 -3.42774%** Huono Taito -3.42172%** Huono Taito
52 -3.0029*** Huono Taito -2.43226*** Huono Tuuri
53 -1.55418 Huono Tuuri -1.55418 Huono Tuuri
54 -2.8534*** Huono Tuuri -2.70456*** Huono Tuuri
55 -3.42109%** Huono Taito -2.91256%** Huono Tuuri
56 -2.34579*** Huono Tuuri -1.9792** Huono Tuuri
57 -2.38395*** Huono Tuuri -1.77947* Huono Tuuri
58 -2.72465%** Huono Tuuri -2.39959%** Huono Tuuri
59 -3.35436%** Huono Taito -3.35436%** Huono Taito
60 -3.20307*** Huono Taito -3.20307*** Huono Taito

4.2

Rahaston koon vaikutukset

Rahastot jaotellaan ensin koko aikaperiodilla vuoden 1997 kokotietojen mukai-
sesti kvartiileihin koon mukaan. Seuraavaksi jaotellaan rahastot vuoden 2016
mukaisesti ja vertaillaan ndiden kahden tavan tuottamia eroja. Taman jdlkeen
siirrytddn tutkimaan kahta osaperiodia samoilla keinoin.
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Taulukko 20: Kvartiileihin valittujen rahastojen indeksinumerot aikaperiodeilla

Mitattuna periodin alun kokotiedoilla

Koko aikaperiodi Ensimmainen osaperiodi Toinen osaperiodi
Rahastoja 60kpl Rahastoja 44kpl Rahastoja 60 kpl
Pienimmat | Suurimmat | Pienimmat | Suurimmat |Pienimmat|Suurimmat
40 43 40 15 40 30
59 35 41 13 59 51
41 57 1 28 41 53
60 15 42 30 60 22
16 13 17 51 16 33
18 28 34 33 18 56
23 30 54 56 23 1
1 51 5 29 12 42
42 53 7 52 39 29
12 33 8 24 31 52
39 56 9 48 17 26
31 29 47 27
17 52 34 50
47 24 54 24
34 48 5 48

Mitattuna periodin lopun kokotiedoilla
Pienimmat | Suurimmat | Pienimmat | Suurimmat [Pienimmat|Suurimmat

40 9 40 33 40 9
41 33 41 56 59 33
59 56 17 1 41 56
60 26 34 42 60 26
16 1 54 29 16 1
18 42 5 52 18 42
23 28 7 26 23 28
12 51 8 27 12 51
34 10 9 50 34 10
54 11 10 24 54 11
4 22 11 48 4 22
45 27 45 27
19 50 19 50
17 24 17 24
47 48 47 48

Ensin kdytetddn tietoja vuodelta 1997 ja jaotellaan rahastot koon mukaan kvar-
tiileihin. Tamaén jalkeen kdytetdan vuoden 2016 tietoja ja jako suoritetaan uudes-
taan. Taulukko (20) esittelee pienimpddn ja suurimpaan kokoluokkaan valittu-
jen rahastojen indeksinumerot kummallakin tavalla toimittuna jokaiselta aika-
periodilta. Jos rahastolle ei 16ydy kokotietoja vuodelta 1997, mutta rahasto on
aloittanut toimintansa ennen vuotta 2007, kdytetdan vuoden 2007 tietoja. Jos ra-
hasto on aloittanut toimintansa vuoden 2007 jdlkeen, kédytetddn vuoden 2016
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tietoja. Koko aikaperiodin ja toisen osaperiodin tarkastelussa on kaytetty kaik-
kia 60 rahastoa, mutta ensimmadisen osaperiodin tarkastelussa joudutaan kayt-
tam&an vain 44 rahastoa, silld 16 rahaston osalta ei l16ytynyt vaadittua 12 kuu-
kauden havaintoaineistoa.

Taulukko (21) esittelee koko aikaperiodin tulokset pienimmiille ja suurimmalle
kvartiilille sekd kolmen faktorin ettd viiden faktorin malleilla estimoituna. Ku-
ten taulukosta ndhd&an, riippumatta rahastojen koosta tai kiytetystd estimoin-
timallista, tulokset ovat perinteiselld tulkintatavalla huonoja. Sekéd pienimmélle
ettd isoimmalle kvartiilille estimoituvat negatiiviset alphat, jotka ovat tilastolli-
sesti merkityksettomid kolmen faktorin mallilla, mutta tilastollisesti merkitsevid
viiden faktorin mallilla. Kolmen faktorin mallia kédytettdessd rahastojen huono
menestys johtui kuitenkin vain huonosta tuurista. Vuoden 1997 kokotietoja kay-
tettdessd havaitaan, ettd molempien faktorimallien tulokset nadyttavit puoltavan
suurempien rahastojen menestystd. Niiden alphan t-arvo on vidhemmaén nega-
tiivinen kuin pienten rahastojen alphojen t-arvo, joten voidaan sanoa niiden
pdrjinneen paremmin. Vuoden 2016 kokotietoja tutkittaessa havaitaan kuiten-
kin ristiriita kdytettyjen mallien vélilld. Kolmen faktorin malli antaa paremman
tuloksen pienille rahastoille, kun taas viiden faktorin malli antaa paremman tu-
loksen suurille rahastoille.

Taulukko 21: Koko aikaperiodin tulokset pienimmadlle ja suurimmalle kvartiilille

Vuoden 1997 tietojen mukaan Vuoden 2016 tietojen mukaan
Bootstrap Bootstrap
Kolmen faktorin Alpha-t [Menestys|Taustalla | Kolmen faktorin Alpha-t |[Menestys|Taustalla
SMALL -0.27778 Huono Tuuri SMALL -0.27265 Huono Tuuri
BIG -0.14524 Huono Tuuri BIG -0.39232 Huono Tuuri
Viiden faktorin Alpha-t Viiden faktorin Alpha-t
SMALL -2.7299*** Huono Taito SMALL | -2.75087*** | Huono Taito
BIG -2.53754** Huono Taito BIG -2.68629*** | Huono Taito

Taulukko (22) esittelee tulokset ensimmadiseltd osaperiodilta samoin, kuten tau-
lukko (21) esitteli ne koko aikaperiodille. Ensimmidiselld osaperiodilla mukana
on vain 44 rahastoa, silld 16 rahastolle ei 16ydy 12 kuukauden havaintoja. Nyt
ndhdddn, ettd kolmen faktorin mallilla sekd pienille ettd isoille rahastoille esti-
moituu positiivinen alpha ja alphan t-arvo. Vuoden 1997 tietoja kayttamalla
suurille rahastoille estimoituu 10 % merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitse-
véd positiivinen alpha. Muut alphat ovat ensimmaiselld osaperiodilla negatiivi-
sia ja tilastollisesti merkityksettomid. Kolmen faktorin mallilla bootstrap-
menetelman tulkinta isoille ja pienille rahastoille on sama, silld niiden alphojen
t-arvot eivat ylittdneet 5 % merkitsevyystason kriittistd arvoa. Hyvd menestys
on siis tuurin ansiota. Viiden faktorin mallilla vuoden 1997 tietoja kayttamalla
rahastojen huonon menestyksen takana olisi rahastonhoitajien taitamattomuus
ja sama tulkinta sopii myds vuoden 2007 tietoja kidytettdessd. Perinteisen tul-
kinnan mukaan vuoden 1997 tietoja kadyttamalld suuret rahastot osoittautuvat
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paremmiksi, silld niiden alpha on suurempi kolmen faktorin mallissa ja vastaa-
vasti vdhemmadn negatiivinen viiden faktorin mallissa. Vuoden 2007 tulokset
ovat ristiriidassa edelliseen, silld niiden mukaan pienet rahastot parjasivat pa-
remmin molemmilla faktorimalleilla.

Taulukko 22: Ensimmaisen osaperiodin tulokset pienimmaille ja suurimmalle kvartiilille

Vuoden 1997 tietojen mukaan Vuoden 2007 tietojen mukaan
Bootstrap Bootstrap
Kolmen faktorin Alpha-t [Menestys|Taustalla | Kolmen faktorin Alpha-t |[Menestys|Taustalla
SMALL 1.44172 Hyva Tuuri SMALL 1.44667 Hyva Tuuri
BIG 1.65775* Hyva Tuuri BIG 1.03553 Hyva Tuuri
Viiden faktorin Alpha-t Viiden faktorin Alpha-t
SMALL -1.29113 Huono Taito SMALL -1.21799 Huono Taito
BIG -0.71361 Huono Taito BIG -1.36467 Huono Taito

Taulukko (23) esittelee toisen osaperiodin tulokset. Toisen osaperiodin tuloksis-
ta ndhdddn, ettd rahaston koosta huolimatta menestys oli huonoa. Kolmen fak-
torin mallilla heikon menestyksen taustalla oli huono tuuri, riippumatta siita
kumman vuoden tietoja kdytetddn. Kolmen faktorin mallilla alphan estimaatit
olivat tilastollisesti merkityksettomid juuri ja juuri. Viiden faktorin mallilla tu-
lokset ovat heikot, silld niiden mukaan huonon menestyksen taustalla on ollut
rahastonhoitajien taitamattomuus. Lisdksi téllda faktorimallilla estimoituneet
alphat olivat kaikki 1 % merkitsevyystasolla tilastollisesti merkittdvid. Vuoden
2007 kokotiedoilla nayttdisi siltd, ettd suuret rahastot ovat jdlleen menestyneet
paremmin, silli molemmilla faktorimalleilla niiden alphojen t-arvot olivat va-
hemmaén negatiivisia. Vuoden 2016 tiedot antavat jélleen ristiriitaisia tuloksia.
Kolmen faktorin mallilla paremmin menestyivit suuret rahastot, vaikkakin vain
tuhannesosan tarkkuudella. Viiden faktorin mallilla pienet rahastot menestyi-
vét kuitenkin paremmin, silld niiden alphan t-arvo oli selvadsti vdhemman nega-
tiivinen, kuin suurien rahastojen alphan t-arvo.

Taulukko 23: Toisen osaperiodin tulokset pienimmadlle ja suurimmalle kvartiilille

Vuoden 2007 tietojen mukaan Vuoden 2016 tietojen mukaan
Bootstrap Bootstrap
Kolmen faktorin Alpha-t [Menestys|Taustalla | Kolmen faktorin Alpha-t |[Menestys|Taustalla
SMALL -1.55678 Huono Tuuri SMALL -1.52619 Huono Tuuri
BIG -1.45636 Huono Tuuri BIG -1.52386 Huono Tuuri
Viiden faktorin Alpha-t Viiden faktorin Alpha-t
SMALL | -2.87988*** | Huono Taito SMALL | -2.78422*** | Huono Taito
BIG -2.67565*** | Huono Taito BIG -2.89664*** [ Huono Taito
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4.3 Tulosten vertailu aiempiin tutkimuksiin

Tassd tutkimuksessa pyrittiin selvittdmé&dn suomalaisten, Suomeen sijoittavien
rahastojen menestystd vuosien 1997 ja 2015 vililld. Menestyksestd eroteltiin vie-
14 tuurin ja taidon merkitys. Aiemmista tutkimuksista sekd Kosowski ym. (2006)
ettd Cuthbertson ym. (2008) ovat erotelleet taidon ja tuurin merkityksen toisis-
taan. Tdssd tyossd kadytetty aineisto poikkeaa edelld mainittujen tutkimusten ai-
neistoista, silld Kosowski ym. (2006) kaytti 1788 yhdysvaltalaisen sijoitusrahas-
ton kuukausituottoja vuosilta 1975 - 2002 ja Cuthbertson ym. (2008) kaytti 935
brittirahaston kuukausituottoja samoilta vuosilta, kun taas tama tutkimus kayt-
tad 60 suomalaisen, Suomeen aktiivisesti sijoittavien rahastojen kuukausituotto-
ja vuosien 1997 ja 2015 valilli. Menetelmind kéytettiin perinteistd Faman ja
Frenchin (1993) kolmen faktorin mallia, sekd siitd jatkettua viiden faktorin mal-
lia, milld pyrittiin kontrolloimaan suomalaisen markkinan ominaisuuksia. Pe-
rinteisten menetelmien tuloksia vertailtiin bootstrap-menetelmalld saatuihin tu-
loksiin. Tdssd tyossd selvitettiin lisdksi rahastojen koon vaikutusta menestyk-
seen. Tutkimuksessa haluttiin selvittdd, ovatko pienemmadt rahastot kyenneet
voittamaan suuret rahastot.

Taman tutkimuksen tulosten mukaan todisteita taidokkaista ja hyvin menesty-
neistd rahastoista ei ole. Yksikddn rahasto ei kyennyt tuottamaan tilastollisesti
merkitsevdd positiivista alphaa, jonka t-arvo olisi ylittdinyt bootstrap-
simuloinneista saadun 5 % merkitsevyystason kriittisen arvon. Kolmen faktorin
mallilla muutamien rahastojen alphat olivat positiivisia koko aikaperiodilla, se-
kd ensimmadiselld osaperiodilla, mutta toisella osaperiodilla ei havaita endd po-
sitiivista alphaa. Lisdksi 5 % merkitsevyystasolla tarkasteltuna tilastollisesti
merkitsevdn positiivisen alphan sai vain kaksi rahastoa ensimmadiselld osape-
riodilla. Jos tutkitaan 10 % merkitsevyystasolla, niin seitsemén rahastoa saavutti
tilastollisesti merkitsevan positiivisen alphan. Viiden faktorin mallilla estimoi-
tuna ei l1oydetd yhtddn tilastollisesti positiivista alphaa. Ainoastaan yksi rahasto
sai positiivisen, vaikkakin tilastollisesti merkityksettoman alphan estimaatin
talla faktorimallilla koko aikaperiodilta. Ensimmadiselld osaperiodilla havaitaan
kuitenkin viiden faktorin mallilla yksi tilastollisesti merkitsevé ja positiivinen
alpha.

Huonosti menestyneitd rahastoja 16ytyy tamén tutkimuksen mukaan useita.
Koko aikaperiodilla faktorimallista riippuen 16ytyy 10 tai 32 tilastollisesti mer-
kitsevad, negatiivista alphaa. Ensimmadiselld osaperiodilla kolmen faktorin mal-
lilla ei 16ydy todisteita tilastollisesti merkitsevastd huonosta menestyksestd,
mutta viiden faktorin mallilla 16ytyy yhdeksén tilastollisesti merkitsevdd nega-
tiivista alphaa. Toisella osaperiodilla viiden faktorin mallilla vastaava luku on
26. Kolmen faktorin mallilla toisella osaperiodilla 16ytyy 13, ja ensimmadiselld
osaperiodilla 2 tilastollisesti merkitsevdd ja negatiivista alphaa.
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Tutkittaessa rahaston koon vaikutusta menestykseen saadaan ristiriitaisia tu-
loksia perinteiselld tulkinnalla kolmen faktorin mallin ja viiden faktorin mallin
viélilla. Koko aikaperiodin tarkastelussa kolmen faktorin mallin tulkinta puhuu
heikon, joskin tilastollisesti merkityksettoman menestyksen puolesta, joka on
tuurin ansiota. Tulos on sama suurille sekd pienille rahastoille. Viiden faktorin
mallin tulkinta puolestaan puhuu tilastollisesti merkitsevan heikon menestyk-
sen puolesta, joka on puolestaan taidottomuuden ansiota. Myo6s viiden faktorin
mallilla tulokset ovat samat rahastojen koosta riippumatta. Tulokset pysyvait
muuttumattomina huolimatta siitd, kdytammeko periodin alun tai lopun koko-
tietoja. Ensimmadiselld osaperiodilla 16ydetdan 10 % merkitsevyystasolla tilastol-
lisesti merkitsevéa positiivinen alpha suurille rahastoille kolmen faktorin mallilla,
kun kéytetddn vuoden 1997 tietoja. Viiden faktorin mallin alphat ovat negatiivi-
sia, joskin tilastollisesti merkityksettomid. Bootstrap-tulkinta on kuitenkin vii-
den faktorin mallissa se, ettd sekd suurien ettd pienien rahastojen huonon me-
nestyksen takana on taitamattomuus. Toisella osaperiodilla viiden faktorin mal-
li antaa tilastollisesti merkitsevit ja negatiiviset alphan arvot, ja ndmé& ovat
bootstrap-tulkinnan mukaan ansiota taitamattomuudesta. Kolmen faktorin mal-
lilla tulkinta puoltaa tuurin vaikutusta, joskin alphat ovat tilastollisesti merki-
tyksettomia.

4.3.1 Rahastojen menestys

Kun tuloksia verrataan Kosowskin ym. (2006) tutkimuksen tuloksiin, havaitaan
ettd varsinkin heikosti menestyneiden rahastojen tapauksessa menestyksen
taustalla on usein ollut rahastonhoitajien taitamattomuus. Tamé on linjassa Ko-
sowskin ym. (2006) tuloksiin ndhden, silld myo6s kyseisen tutkimuksen mukaan
heikosti menestyneiden rahastojen kohtaloksi koitui taitamattomuus huonon
tuurin sijaan. Myos Cuthbertsonin ym. (2008) tutkimuksen tulokset ovat linjassa
taméan tyon kanssa heikosti menestyneiden rahastojen tapauksessa. Myos Cuth-
bertsonin ym. (2008) tutkimuksen tulokset puhuvat sen puolesta, ettd heikosti
menestyneiden rahastojen taustalla vaikuttaisi taidottomuus huonon tuurin si-
jaan. Varsinkin viiden faktorin mallin tulokset puoltavat voimakkaasti taidot-
tomuutta, mutta kolmen faktorin mallin tulokset eivét puolla yhtd voimakkaasti
taidottomuutta heikosti menestyneiden rahastojen joukossa. Tulokset ovat lin-
jassa myos Faman ja Frenchin (2010) tutkimuksen tuloksiin heikosti menesty-
neiden rahastojen taitamattomuudesta.

Toisaalta, hyvin menestyneiden rahastojen tapauksessa tdiman tutkimuksen tu-
lokset ovat ristiriidassa edelld mainittujen tutkimuksien kanssa. Siind missa Ko-
sowskin ym. (2006) tutkimuksessa havaitaan parhaiden rahastojen saavutta-
neen menestyksensd taidon ansiosta, tdssd tutkimuksessa yhdenk&ddan menesty-
neen rahaston taustalla ei ollut taitoa. Myts Cuthbertsonin ym. (2008) mukaan
parhaiden rahastojen joukosta 16ytyi taitavia rahastonhoitajia. Faman ja Fren-
chin (2010) tutkimuksessa 16ydettiin taitoa joidenkin hyvin menestyneiden ra-
hastojen osalta. Kuitenkin taitoa 16ytyi edelld mainituissa tutkimuksissa vain
hyvin pieneltd joukolta rahastoja. Lisdksi tdssd tutkimuksessa kadytetty aineisto
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on hyvin pieni verrattuna Kosowskin ym. (2006), Cuthbertsonin ym. (2008) ja
Faman ja Frenchin (2010) aineistoihin. On siis mahdollista, ettd aineiston pienes-
ta koosta johtuen yhtddan taidokasta rahastoa ei mahtunut tdhdn tutkimukseen
mukaan. On syytd kuitenkin muistaa, ettd Faman ja Frenchin (2010) kayttama
bootstrap-metodi poikkeaa tdssd tutkimuksessa kdytetystd Kosowskin ym.
(2006) ja Cuthbertsonin ym. (2008) tutkimusten mukaisesta bootstrap-metodista.

Tama tutkimus on noudattanut Kosowskin ym. (2006) ja Cutbertsonin ym.
(2008) tutkimusten menetelmid, mutta kuten edellisessd kappaleessa on kerrot-
tu, tamd tutkimus poikkeaa niistd sekd ajanjakson puolesta ettd rahastojen lu-
kumaddran puolesta. Pienemmalld rahastoaineistolla ja havaintoperiodilla suori-
tetut analyysit eividt valttamattd anna riittdvan tarkkaa kuvaa todellisuudesta.
Tulosten vertailussa on muistettava myos se, ettd sekd Kosowskin ym. (2006)
ettd Cutbertsonin ym. (2008) tutkimukset kasitteleviat pidemmaén aikaperiodin
lisdksi myos pidemmaén aikaa olemassa olleita rahastoja. Tédssd tutkimuksessa
rahastojen mukaan ottamisen kriteerind pidettiin vdhintddn vuoden havaintoja,
kun taas Kosowski ym. (2006) kayttavit viiden vuoden kriteerid ja Cuthbertson
ym. (2008) kayttdavat kolmen vuoden kriteerid. Toisaalta Faman ja Frenchin
(2010) tutkimuksessa on kadytetty kahdeksan kuukauden minimihavaintoja mu-
kaan ottamisen kriteerina.

Eroja tuloksissa voi selittdd myos kdytetyt faktorimallit. Siind missd Kosowski
ym. (2006) ja Cuthbertson ym. (2008) kayttdavat Faman ja Frenchin (1993) kol-
men faktorin mallia sekd Carhartin (1997) neljan faktorin mallia, on tédssd kdy-
tetty kolmen faktorin mallin liséksi viiden faktorin mallia, mihin on lisitty fak-
torit mittaamaan Suomen markkinoiden erityispiirteitdi. Mukaan on otettu
HEX-indeksin tuotosta viahennetty Nokian tuotto, sekd Eurooppa-indeksin tuo-
tosta vahennetty HEX-indeksin tuotto. Perinteinen kolmen faktorin malli ei so-
vellu suomalaiseen aineistoon kovin hyvin, silld mallin faktorit pohjautuvat 16
Euroopan maan osaketuotoille. Ndistd osaketuotoista Suomen osuus on pieni.
Lisdksi voidaan pitdd suomalaista markkinaa poikkeuksellisena myos siksi, ettd
Nokialla on ollut suuri vaikutus Helsingin porssissd. Lisdfaktorien mukaan ot-
tamista puoltaa selitysasteiden nousu verrattuna kolmen faktorin malliin.

4.3.2 Rahastojen koon vaikutukset

Bussen ym. (2013) tutkimuksen mukaan pienet rahastot pdrjadviat paremmin
kuin suuret, silld suuret rahastot preferoivat likvidejd osakkeita. Likvidit osak-
keet ovat yleensd suurien yritysten osakkeita, ja niiden maksama tuottopreemio
on pienempi kuin pienten yritysten osakkeiden maksama tuottopreemio. Téassa
tutkimuksessa havaitaan, ettd yleisesti suuremmat rahastot ovat pdrjanneet pa-
remmin kuin pienet rahastot. Tulokset ovat ristiriidassa Bussen ym. (2013) tu-
loksiin ndhden, mutta toisaalta linjassa Eltonin ym. (2012) tutkimuksen tulosten
kanssa. Koko aikaperiodin tarkastelussa viiden faktorin mallilla tulokset puhu-
vat suurien rahastojen paremmuuden puolesta, silld niiden alphojen estimaatit
olivat vdhemman negatiivisia kuin pienilld rahastoilla.
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Ensimmadiselld osaperiodilla isommat rahastot saavuttivat suuremmat alphan
estimaatit kuin pienet rahastot kolmen faktorin mallilla, kun kéytettiin periodin
alun kokotietoja. Suurten rahastojen alpha oli lisdksi 10 % merkitsevyystasolla
tilastollisesti merkitseva. Viiden faktorin mallilla suurien rahastojen alpha oli
vastaavasti vihemman negatiivinen kuin pienten rahastojen alpha, tosin alpha
oli tilastollisesti merkitykseton. Kun ensimmadistd osaperiodia tutkittiin vuoden
2007 kokotiedoilla, havaitaan, ettd pienet rahastot parjddviat paremmin kuin isot
rahastot. Kolmen faktorin mallilla pienten rahastojen alpha on nyt suurempi
kuin suurten rahastojen alpha, ja viiden faktorin mallilla pienten rahastojen
alpha on vdhemman negatiivinen kuin suurten rahastojen alpha. Havaitaan, et-
td on merkitystd kdytetdanko periodin alun vai lopun kokotietoja.

Toisella osaperiodilla suuret rahastot péarjdsivat jdlleen paremmin kuin pienet,
kun tarkastelussa kaytettiin periodin alun kokotietoja. Molemmilla faktorimal-
leilla suurten rahastojen alpha oli vdhemman negatiivinen kuin pienten rahas-
tojen alpha. Viiden faktorin mallilla alphat olivat tilastollisesti merkitsevid sekéa
suurille ettd pienille rahastoille. Kdyttamalld periodin lopun kokotietoja, havai-
taan, ettd kolmen faktorin mallilla ei havaita juurikaan rahaston koosta riippu-
via menestyseroja. Viiden faktorin mallilla tulokset puhuvat kuitenkin pienten
rahastojen paremmuuden puolesta. Jdlleen tulokset riippuvat siitd, kdytetaanko
periodin alun vai lopun kokotietoja.

Tutkimuksessa etsittiin vastauksia myo6s siihen, ovatko pienemmit rahastot
kenties taidokkaampia kuin isot rahastot. Tulokset eivit osoita taidon olemas-
saoloa pienilld tai suurilla rahastoilla. Alphojen t-arvot saivat kriittiset arvot
ylittdvid tuloksia vain jakauman vasemmassa hdnnéssd, joten rahastojen koosta
riippumatta ainoa tulkinta on taitamattomuus. Koko aikaperiodilla tai kummal-
lakaan osaperiodilla ei 16ytynyt positiivista alphan t-arvoa, joka olisi ylittanyt
kriittisen arvon oikeasta hannastd. Viiden faktorin mallilla kuitenkin jokaisella
periodilla bootstrap-metodi antaa tuloksen, joka osoittaa rahastojen olleen tai-
tamattomia sekd suurten rahastojen ryhmaéssa ettd pienten rahastojen ryhmassa.
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5 YHTEENVETO

Tassd tutkimuksessa pyrittiin selvittdméaan aktiivisten suomalaisten, Suomeen
sijoittavien rahastojen menestystd vuosien 1997 ja 2015 valillad. Lisdksi pyrittiin
selvittimddn onko menestyksen taustalla taitoa vai hyvdd onnea. Kaytetty ai-
neisto sisdlsi 60 rahaston kuukausihavaintoja. Rahastoista 41 oli kasvurahastoja
ja loput 19 olivat tuottorahastoja. Menestystd mitattiin perinteiselld kolmen fak-
torin mallilla, mutta lisdksi kdytettiin viiden faktorin mallia, jossa lisdselittdjind
toimivat HEX-indeksin tuotosta vdhennetty Nokian tuotto, sekd Eurooppa-
indeksin tuotosta vahennetty HEX-indeksin tuotto.

Pelkadstddan ndiden faktorimallien kdyttdminen ei kerro vield rahastonhoitajien
taidosta tai tuurista, vaan sitd varten on hyddynnetty Cuthbertsonin ym. (2008)
mukaista bootstrap-simulointia. Tdma metodi antaa simuloidun tuurijakauman,
johon voimme verrata tuloksia ja vetdd johtopdatoksid taidon tai tuurin vaiku-
tuksesta. Lisdksi bootstrap-simulointi ei vaadi tuottojen olevan normaalisti ja-
kautuneita. Taidon ja tuurin lisdksi tdssd tutkimuksessa pyrittiin selvittdméaan
rahastojen kokojen vaikutusta menestykseen. Haluttiin selvittdd tuottavatko
pienet rahastot paremmin kuin suuret rahastot. Lisdksi kokoluokille tehtiin sa-
manlainen bootstrap-simulointi kuin menestyksen mittauksessakin. Tutkimuk-
set tehtiin ensiksi koko aikaperiodille ja lisdksi periodi jaettiin tutkimuksessa
myds kahteen osaperiodiin, jotka olivat 1997:1 - 2006:12 ja 2007:1 - 2015:2.

Tutkimuksen tulokset puhuvat sen puolesta, ettd huonosti menestyneiden ra-
hastojen taustalla on ollut rahastonhoitajien taitamattomuus. Tulokset poikkea-
vat hieman toisistaan faktorimallista riippuen, silld kolmen faktorin mallilla ei
havaita yhtd monta taidotonta ja huonosti menestynyttd rahastoa. Jakauman
toisesta pddstd, eli hyvin menestyneiden rahastojen joukosta, ei l16ydy todisteita
taitavien rahastonhoitajien puolesta. Lisdksi huonosti menestyneitd rahastoja oli
huomattavasti enemman kuin hyvin menestyneitd rahastoja. Rahastojen hyva
menestys oli tulosten valossa vain tuurin ansiota. Rahastojen koon vaikutusten
tulokset ovat hieman ristiriitaisia. Tulokset nédyttdisivit riippuvan siitd, kdyte-
tdanko tutkittavan aikaperiodin alun vai lopun kokotietoja. Tulosten valossa
suuret rahastot vaikuttaisivat menestyneen hieman paremmin kuin pienet ra-
hastot.

Jatkotutkimusta olisi mielenkiintoista tehdd suuremmalla aineistolla esimerkik-
si tutkien suomalaisia rahastoja, joita ei rajoiteta pelkédstdan Suomeen sijoitta-
viksi. Lisdksi vertailua olisi mielenkiintoista tehdd muiden Pohjoismaiden ra-
hastoihin, silld niiden markkinat ovat verrattain samankaltaiset. Muita mielen-
kiintoisia jatkotutkimuksen aiheita olisivat muun muassa rahastonhoitajien
ominaisuuksien, kuten idn tai koulutustaustan vaikutusten mittaaminen tai
useampien ja pienempien aikaperiodien tutkiminen. Tédssd tutkimuksessa aika-
periodia tutkittiin kokonaisuutena ja kahtena osaperiodina, mutta voisi olla
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mielekéstd jakaa esimerkiksi IT-kupla omaksi ajankohdakseen ja tutkia, miten
rahastot ovat silloin parjanneet.
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LIITTEET

Liite 1: Rahastojen nimet ja kidytetyt indeksinumerot

Rahaston nimi Indeksinumero
Aktia Capital B 100 1
Alfred Berg Finland B 100 2
Alfred Berg Small Cap Finland B |3
100

Arvo Finland Value K 100 4
Danske I Finland Kasvuosake K 5
Danske I Finland Kasvuosake T 6
Danske I Suomi Kasvuosake K 7
Danske I Suomi Osake K 1000 8
Danske I Suomi Osake T 1000 9
Danske I Suomi Yhteistvosake K 10
Danske I Suomi Yhteisbosake T 11
EQ Suomiliiga 1 K 12
Evli Suomi Pienyhtict B 13
Evli Suomi Select B 14
FIM Fenno 15
Finlandia Suomi 16
Fondita Equity Spice B 17
Fourton Fokus Suomi A 18
Handelsbanken Suomi A 19
Nordea Focus Suomi Private Bank- | 20
ing AK

Nordea Focus Suomi Private Bank- | 21
ing | K

Nordea Pro Suomi I K 22
Nordea Suomi 130 30 K 100 23
Nordea Suomi K 1000 24
Nordea Suomi Small Cap K 100 25
Odin Finland 26
OP-Delta A 27
OP-Focus A 28
OP-Suomi Arvo A 29
OP-Suomi Pienyhtiot A 30
POP Suomi 100 31
SEB Finland Momentum B 32
SEB Finland Small Cap B 33
SEB Finlandia B 34
Saastopankki Kotimaa B 35

75



Saastopankki Pienyhtict B 36
Taaleritehdas Arvo Markka Osake | 37
A

Taaleritehdas Arvo Markka Osake B | 38
Tapiola Suomi A 39
UB HR Suomi K 40
Alandsbanken Finland Value A 41
Aktia Capital A 100 42
Alfred Berg Finland A 100 43
Alfred Berg Small Cap Finland A | 44
100

Arvo Finland Value T 1000 45
Evli Suomi Select A 46
Fondita Equity Spice A 47
Nordea Suomi Small Cap T 100 48
Nordea Suomi T 1000 49
Op-Delta B 50
Op-Focus B 51
OP-Suomi Arvo B 52
OP-Suomi Pienyhtiot B 53
SEB Finland Momentum A 54
SEB Finland Small Cap A 55
SEB Finlandia A 56
Saastopankki Kotimaa A 57
Saastopankki Pienyhtiot A 58
UB HR Suomi T 59
Alandsbanken Finland Value B 60
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