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Tiivistelma

Téassd tutkielmassa tutkitaan Yhdysvaltoihin sijoittavien rahastojen suoriutumista aika-
valilla 01/2005-01/2016. Aineisto koostuu rahastoista, joita joko hallinnoidaan Yhdys-
valloissa tai Pohjoismaissa, ja joiden sijoitukset kohdistuvat Yhdysvaltoihin. Aineisto
koostuu 10:n pohjoismaalaisen rahaston ja 16:n amerikkalaisen rahaston kuukausi-
tuotoista ja rahastot ovat kasvurahastoja.

Tassd tyossd asetetaan vastakkain amerikkalaisten salkunhoitajien ja pohjoismaalaisten
salkunhoitajien osaaminen. Rahastojen suoriutumista on mitattu Jensenin (1968) alphalla
ja kolmen faktorin mallilla (Fama & French, 1993). Rahastojen suoriutuminen on mitattu
koko aikavililld, mutta lisdksi my6s kahdella lyhyemmaélld ajanjaksolla ja rahastojen
tuotto on bruttomddrdisend. Saadut tulokset osoittavat, ettd yksikddn rahasto ei ole ky-
ennyt ylisuoriutumaan millddn ajanjaksolla mitattuna. Lisdksi pohjoismaalaiset rahastot
ovat suoriutuneet kaikilla tarkastelujaksoilla paremmin kuin amerikkalaiset rahastot.
Tutkimuksen tuloksista voidaan péételld, ettd kotimarkkinaetu ei ole tuonut amerikka-
laisille salkunhoitajille ylimddrdistd etua. Saatuja tuloksia tdytyy tarkastella tdssd otok-
sessa ja yleistyksid tulee tehdd harkitusti, silld tutkimusmuotona on case-tutkimus ai-
neiston niukkuuden vuoksi.

Tutkimuksessa arvioidaan markkinoiden epasymmetristd tietoa Jensenin alphan kautta.
Heikolle suoriutumisella etsitddn syitd aikaisemman kirjallisuuden kautta ja mahdollisia
syitd amerikkalaisten rahastojen huonolle suoriutumiselle voidaan pitdd suurta riskinot-
toa, aktiiviosuutta, ja kdyttaytymistieteellisid syita.
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1 JOHDANTO

Suomalaisten sijoitusrahastojen tekemistd sijoituksista noin 80% kohdistuu Eu-
rooppaan, 12% Pohjois-Amerikkaan ja loput muihin sijoituskohteisiin. Suoma-
laiset sijoittajat suosivat kotimaisia osakkeita ja sijoituksista yli 30% keskittyy-
kin kotimaan markkinoihin. Suomalaisten sijoitusrahastojen sijoitukset Yhdys-
valtoihin ovat olleet vuodesta 2010 alkaen méaraltaan nousujohteisia ja vuonna
2014 suomalaiset sijoitusrahastot sijoittivat nettoméardisesti eniten Yhdysval-
toihin verrattuna mihinkdan muuhun maahan (Suomen Pankki, 2015). Rahasto-
tarjonta on kasvanut tasaisesti vuosien mittaan ja erityisesti Pohjois-
Amerikkaan sijoittavien osakerahastojen médrd on kasvanut vuodesta 2005
19:std 39:ddn sijoitusrahastoon (Suomen sijoitusrahastoyhdistys, 2005; Finans-

sialan keskusliitto 2015).

Tédssd tutkielmassa tarkastellaan Pohjois-Amerikka rahastojen suoriutumista
aikavalilla 01/2005-01/2016. Aineistona kadytetddn pohjoismaisten pankkiiri-
liikkkeiden hallinnoimia Pohjois-Amerikka osakerahastoja, joita myyddan Suo-
men markkinoilla ja paikallisia, amerikkalaisten pankkiiriliikkeiden hallin-
noimia sijoitusrahastoja, jotka sijoittavat kotimaahansa. Pro gradu tutkielman
tavoitteena on tutkia rahastojen suoriutumiseroja ja antaa selityksid suoriutu-

miserolle.

Tutkielmassa pyritddn saamaan vastaus seuraaviin kysymyksiin:

1. Suoriutuvatko kotimarkkinoiden rahastot paremmin kuin ulkomaiset
rahastot?

2. Miten finanssikriisi on vaikuttanut rahastojen suoriutumiseen?

Rahastojen suoriutumista mittaavia tutkimuksia on tehty paljon ja tulokset ovat
viitanneet siihen, ettd salkunhoitajat eivdt suoriudu paremmin kuin indeksit,

kun kustannukset otetaan huomioon (Busse ym. 2010; Cai ym. 1997; Cumby &



Glen, 1990). On kuitenkin havaittu, ettd osalla salkunhoitajista on kykya voittaa
indeksi (Cremers & Petdjisto, 2009; Guercio & Reuter, 2014). Tassa tutkimukses-
sa keskitytdan bruttomddrdisiin tuottoihin, jotta voidaan arvioida salkunhoitaji-
en taitoa. Tutkimuksessa suoriutumista arvioidaan Faman ja Frenchin (1993)
kolmen faktorin mallilla. Tarkasteluajanjaksona kdynnistyi maailmanlaajuinen
finanssikriisi, jonka laukaisijana pidetddan Lehman Brothersin konkurssia syk-
sylla 2008. Tamé&n vuoksi tarkastelujakso jaettiin kriisiaikaan 01/2005 - 12/2010
ja kriisin jédlkeiseen aikaan 01/2010 - 01/2016.

Tutkimuksessa pohditaan mahdollisia syitd, jotka saattavat aiheuttaa suoriu-
tumiseroja amerikkalaisten ja pohjoismaalaisten salkunhoitajien vélille. Mark-
kinoilla vallitseva epdsymmetrinen tieto saattaa suosia kotimarkkinoilla toimi-
via salkunhoitajia ja aikaisemmat tutkimukset amerikkalaisella aineistolla puol-
tavat paikallistuntemuksen tuomaa hyotyd sijoituspdétoksissa (Coval & Mos-
kowitz, 1999, 2001; Ferreira ym. 2015; Shukla & van Inwegen 1995). Lisdksi
kayttaytymistieteelliset syyt voivat olla osasyynd suoriutumiseroille (Ke ym.

2010; Pool ym. 2012).

Pro gradu -tyo on rakennettu seuraavasti: Luvussa 2 késitellddn teorioita, joi-
den pohjalta ollaan rakennettu kansainvilisesti tunnettuja suoriutumismittarei-
ta rahastojen vertailua varten. Lisdksi késitelldadn kotimarkkinaharhailmiota ja
erityisesti tiedon epasymmetrisyyttd markkinoilla. Luvussa 3 késitellddan aikai-
sempia rahastotutkimuksia ja kotimarkkinaharhaan liittyvda kirjallisuutta. Lu-
vussa 4 esitellddn tutkimuksessa kadytettyd aineistoa ja tutkimusmenetelmid.
Luvussa 5 raportoidaan tutkimuksen tulokset ja vastataan tutkimuskysymyk-

siin. Luvussa 6 on tyon yhteenveto.



2 TEORIA

21 Moderni portfolioteoria

Markowitzin (1952) kehittdmdn modernin portfolioteorian ajatuksena on arvi-
oida portfolion suoriutumista riskien kautta. Teorian tiarkeimpédnd ajatuksena
pidetddn hajautusta. Hajautus toteutetaan sijoittamalla varallisuutta useaan si-
joituskohteeseen, jotta saadaan minimoitua riskid ja arvopapereiden tuottojen
keskindistd korrelaatiota. Moderni portfolioteoria olettaa, ettd sijoittavat ovat
rationaalisia ja heilld on kaikki tieto markkinoista. Sijoittajat haluavat mahdolli-
simman korkeaa tuottoa mahdollisimman pienelld riskilld. Sijoittajien prefe-
renssit kertovat riskinsietokyvystd ja sijoittajat valitsevat itselleen mieluisan

tuoton ja riskin yhdistelméan (Lintner, 1965).

KUVIO 1 Odotettu tuotto ja keskihajonta (Levy & Sarnat, 1970)

A

s . Tehokas rintama
Markkinaportfolio

N

Padoma-allokaatiosuora

Kuvio 1 kuvastaa odotetun tuoton ja tuoton keskihajonnan suhdetta. Tehokas-
rintama alkaa kdyrdn vasemmasta laidasta ja sitd ylemmads noustessa odotettu
tuotto kasvaa, mutta samalla riski lisddntyy. Pisteessd, jossa tehokas rintama
tangeeraa padoma-allokaatiosuoran kanssa, sijaitsee optimaalisin portfolio (Le-

vy & Sarnat, 1970). Vertailukohteeksi valitun markkinaportfolion tulee olla te-



hokas ja sijaita tehokkaalla rintamalla, jotta sijoituskohteiden vertailussa ei tule

harhaisia tuloksia (Lintner, 1965).

Portfolioon kohdistuu epédsystemaattista ja systemaattista riskid (Lintner, 1965).

Hajautuksen avulla pystytddan poistamaan salkussa olevaa epdsystemaattinen
riski. Epdsystemaattista riskid eli yritysriskid saadaan vdhennettyd sijoittamalla
eri osakkeisiin, joiden tuotot eivit korreloidu keskendan voimakkaasti. Syste-
maattista riskid eli markkinariskid, joka aiheutuu yleisestda markkinoiden vaih-

telusta, ei pystytd poistamaan (Patari, 2000).

Tarkeitd ndkokohtia salkun rakentamisessa ovat toimiala- ja maantieteellinen
hajautus. Aikaisimmat tutkimukset kansainvilisestd hajautuksesta osoittavat,
ettd kehittyneiden maiden sijoittajat pystyivat hyotymaddan kansainvilisestd ha-
jautuksesta 1950-luvun lopulla ja 1960-luvulla (Grubel, 1968; Levy & Sarnat,
1970). Tutkimuksissa kaytettiin Markowitzin (1952) keskiarvo-varianssi mallia.
Fadhlaoui ym. (2009) ja Driesen ja Laeven (2007) viimeaikaisimmat tutkimukset
osoittavat, ettd kansainvilinen hajautus on tarked osa portfolion hallintaa ja sii-

td pystytddn edelleen hyotymaan kansainvalisilld arvopaperimarkkinoilla.

2.2 CAP -malli

Capital Asset Pricing Model (CAPM) on ensimmadinen arvopapereiden hinnoit-
telumalli ja se on saanut syntynsd portfolioteoriasta, jonka Harry Markowitz
(1952) on kehittanyt. Mallin teoria pohjautuu ajatukseen, ettd sijoittajat mini-
moivat portfolion tuoton varianssia annetulla odotetulla tuotolla tai maksimoi-
vat portfolion odotettua tuottoa annetulla varianssilla (Levy & Sarnat 1970;
Lintner 1965; Fama & French 2004). Mitd riskisempi kohde, sitd suurempaa odo-
tettua tuottoa sijoituksesta kaivataan. CAP -mallin avulla pystytdan laskemaan

osakkeen odotettu tuotto seuraavasta kaavasta:

(1) E() =R; + B[ER,) — Rf]



E(r;) = osakkeen tuotto
Ry = riskiton korko
E(R,,) = markkinaportfolion tuotto

p; = osakkeen beta, joka saadaan kaavasta:
COV (Ri,Rm)

2) pi = 2R

COV (R;, Ry = arvopaperin ja markkinasalkun tuoton vélinen kovarianssi

, jossa

02(R,,) = Markkinasalkun tuoton varianssi

CAP -mallissa on huomioitava se, ettd malli hinnoittelee ainoastaan systemaat-
tisen riskin - epdsystemaattinen riski on hajautettu pois (Sharpe, 1964; Lintner,
1965). Systemaattinen riski, beta-kerroin, kuvastaa, millainen on osakkeen riski-
syys portfolioon ndhden. Osake, jonka B = 1, odotettu tuotto liikkuu saman-
suuntaisesti markkinaportfolion tuoton kanssa. Jos 8 > 1, osake sisiltdd enem-
maén riskid kuin markkinaportfolio ja mikéli osakkeen B <1, osake on pieniris-
kisempi kuin markkinaportfolio. Arvopaperimarkkinasuora (kuva 1) kuvastaa
tuoton ja betan lineaarista suhdetta. Betan kasvaessa odotettu tuotto kasvaa ja

betan pienentyessd odotettu tuotto pienenee (Fama & French 2004).

KUVIO 2. Arvopaperimarkkinasuora (Levy & Sarnat, 1970)

Tuotto

Arvopaperimarkkinasuora

B

CAP -malliin on kohdistunut myos kritiikkid. Roll (1977) kiinnitti huomiota

markkinaportfolion tehokkuuden vaatimukseen. Han toteaa, ettd on mahdoton-



ta muodostaa markkinaportfoliota, joka sisdltdd kaiken riskillisen pddoman.
Tamdn vuoksi arvopaperimarkkinasuoraa ei voida ongelmitta testata empiiri-
sesti. Fama ja Frenchin (1992) tekemad tutkimus osoittaa, ettd betan merkitys se-
littdvand tekijand osaketuotoille on erittdin pieni. Sekd Fama ja French (2004)
ettd Lai ja Stohs (2015) havaitsevat, ettd CAP -mallin yksinkertaistavat oletukset
ja tehokkaan markkinaportfolion l6ytaminen vaikuttavat CAP- mallia koskeviin

tuloksiin.

2.3  Rahastosijoittaminen

Rahastosijoittaminen tarjoaa asiakkaalleen mahdollisuuden tehdd sijoituksia
tietylle maantieteelliselle alueelle ja toimialalle, ilman ettd asiakas joutuu itse
hallinnoimaan sijoituksiaan. Sijoittamalla sijoitusrahastoon asiakas saa rahasto-
osuuksia ja hdn luovuttaa varansa sijoitusrahaston hoidettavaksi. Sijoitusrahas-

tolla on salkunhoitaja, joka hoitaa sijoitusrahaston sijoituksia (Gullett ym., 2000).

2.3.1 Rahastotyypit

Sijoitusrahastojen tuoton jakamisessa on kahta tyyppid - tuotto- ja kasvuosuus.
Tuotto-osuudet maksavat omistajilleen vuotuisen tuoton, joka vdhentdd rahas-
to-osuuden arvoa. Kasvuosuuksissa tuotto jdtetddn rahastoon ja se kasvattaa
omistajien rahasto-osuuden arvoa. Rahastovalikoimasta 16ytyy myos eri inst-
rumentteihin sijoittavia rahastoja. Yleisimpid sijoitusrahastoja ovat osake-, kor-
ko-, yhdistelmé-, ETF- ja rahasto-osuusrahastot. Rahastoille mddritelldan sdaan-

not, joissa ilmenee rahaston tyyppi ja sijoituspolitiikka. (Porssisdatio, 2015.)

Osakerahastojen sijoitukset voivat kohdistua tietylle maantieteelliselle alueelle,
toimialalle tai yhtion koon ja arvostuksen mukaan. Yhtickoot jaetaan kolmeen
luokkaan: pieni, keskisuuri tai suuri ja arvostuslajit ovat arvo, sekalainen ja
kasvu. Osakerahastoille valitaan tietty vertailuindeksi ja rahasto pyrkii suoriu-

tumaan vertailuindeksidan paremmin. (Porssisdatio, 2015.)
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2.3.2 Rahastojen hallinnointi

Sijoitusrahastot voidaan luokitella kahteen luokkaan - aktiivisesti ja passiivises-
ti hoidettuihin rahastoihin. Aktiivisesti hoidetun sijoitusrahaston salkunhoitaja
pyrkii suoriutumaan paremmin kuin rahaston vertailuindeksi. Salkunhoitaja
toteuttaa aktiivista hallinnointia muuttamalla allokaatiota markkinatilanteen
mukaan. Salkunhoitajan allokaatiopddtokset voivat kohdistua yksittdisen osak-
keen, toimialan tai maantieteellisen alueen yli- tai alipainotukseen ja aktiivisesti

hallinnoidusta rahastosta peritdan hallinnointikuluja (Petdjisto, 2013).

Mikali aktiivisesti hallinnoitu sijoitusrahasto seuraa sijoituspddtoksissddan vah-
vasti vertailuindeksiddn, voidaan sanoa, ettd rahasto on piiloindeksirahasto. Pii-
loindeksirahasto kritiikki kohdistuu erityisesti siihen, ettd rahastoista peritadn
hallinnointikuluja, vaikka rahastoa ei hoideta aktiivisesti. Lisdksi piiloindeksi-
rahaston ylisuoriutuminen verrattuna vertailuindeksiin voi jadda heikoksi hal-

linnointikulujen vuoksi (Petédjisto, 2013).

Passiivisesti hoidettujen rahastot seuraavat tietyn kohdeindeksin kehitystd. Pas-
siivisesti hoidetuttujen rahastojen hallinnointikulut ovat pienempid kuin aktii-
visesti hoidettujen rahastojen. Sijoittamalla passiivisiin sijoitusrahastoihin sijoit-
taja saa kohdeindeksin mukaisen tuoton, joista vdhennetddn hallinnointikulut

(Cremers & Petdjisto, 2009).

Sijoitusrahaston aktiivista hallinnointia voidaan mitata indeksipoikkeamalla
(tracking error). Indeksipoikkeama kuvastaa rahaston ja vertailuindeksin tuot-
tojen vilistd keskihajontaa. Korkea indeksipoikkeama kertoo rahaston tuoton
poikkeavan indeksin tuotosta ja pieni indeksipoikkeama kertoo rahaston tuoton
seuranneen indeksin tuottoa. Uusimpana tapana mitata aktiivista hallinnointia
on aktiiviosuus (active share). Aktiiviosuus mittaa rahaston ja vertailuindeksin
arvopapereiden pdillekkdisyyksid. Mikéli rahastolla on tdysin samat sijoitukset

kuin vertailuindeksilld, aktiiviosuus on 0%, mutta miké&li rahastolla on tdysin
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erilaiset sijoitukset kuin vertailuindeksilld, saa aktiiviosuus arvon 100% (Cre-

mers & Petdjisto 2009).

24  Sijoitusrahastojen suoriutumismittarit

2.4.1 Jensenin alpha

Rahastovertailuja tehtdessd Jensenin alpha on yleisesti kdytetty suoriutumismit-
tari. Alpha kuvastaa rahaston markkinariskikorjattuja yli- tai alituottoja ja ker-
too, onko rahaston tuotto ylittanyt tai alittanut CAP -mallin betan tuottovaati-
muksen. Positiivinen ja tilastollisesti merkitseva alpha kertoo rahaston tuotta-
neen parempaa riskikorjattua tuottoa kuin vastaava riskitason omaava portfolio
ja negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd alpha kertoo rahaston tuottaneen
heikommin kuin vastaavan riskitason omaavan portfolio. Jos alpha on nolla, on
rahasto tuottanut saman verran kuin markkinaportfolio, jonka alphan arvo on

aina nolla. Jensenin alphan kaava (Jensen, 1968):
3) Ry — 15 = a; + Bi(Rme — 1¢) + &t

R;; = sijoitusrahaston i tuotto hetkena t
17¢= riskiton korko hetkend t

a;= Jensenin alpha rahastolle i

p; = sijoitusrahaston i beta-kerroin

R,,; = markkinoiden tuotto hetkeni t

&;¢ = mallin jgdnnostermi

Jensenin alphaa kohtaa on kohdistunut my®os kritiikkid. Grinblatt ja Titman
(1989) ja Ashton (1990) kritisoivat, pystytddnko alphalla tunnistamaan parem-
man suorituskyvyn ja informaation vélistd yhteytta. Lisdksi Grinblatt ja Titman
(1989) kritisoivat, ettd Jensenin alpha saattaa antaa harhaisia tuloksia, jos sijoit-

tajat kykenevét ennakoimaan markkinoiden kddnnekohtia.
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2.4.2 Kolmen faktorin malli

Empiiristen tutkimusten myotd huomattiin, ettd CAP -malli ei kyennyt selitta-
mddn arvo- ja pienosakkeiden ylituottoja suhteessa niiden keskihajontaan. Fa-
ma ja French osoittivat, ettd empiirinen kolmen faktorin malli selittdd osake-
tuottojen vaihtelua perinteisti CAP-mallia paremmin. Mallin (FF3 -malli) lisa-
muuttujat ovat SMB (kokopreemio), joka mittaa ylimédardistd tuottoa, joka on
saatu sijoittamalla pienyhtioihin (Small Cap - Large Cap) ja HML (arvopree-
mio), joka mitataan korkean B/M luvun ja matalan B/M luvun omaavien yri-

tysten tuottojen erotuksena (high BM - Low BM). (Fama & French 1993.)

FF3-malli kaava:

4) Ri—r1fe= a;+ Bi(Rpe — 1) + BiSMB, + B;HML, + &;

SMB = pienten yritysten osakkeiden kuukausittainen keskituotto vahennettyna
suurten yritysten osakkeiden kuukausittainen keskituotto hetkena t

HML = korkean kirjanpito- ja markkina-arvon omaavien yritysten kuukausittai-
nen keskituotto vahennettynd matalan kirjanpito- ja markkina-arvon omaavien

yritysten kuukausittainen keskituotto hetken t.

Arvopreemion synnyttimdd parempaa tuottoa esiintyy osakemarkkinoilla, kos-
ka sijoittajat aliarvioivat arvoyhtididen keskimaéérdista tuottoa verrattuna kas-
vuyhtididen keskimééaradiseen tuottoon. Kun suhteutetaan tuotto riskiin, huoma-
taankin, ettd arvoyhtiot ovat tuottaneet paremmin kuin kasvuyhtiot. Fama &
Frenchin (1998) tutkimus 13 kansainvélisestd rahoitusmarkkinasta vuosina
1975-1995 osoittaa, ettd arvoyhtitt ovat tuottaneet paremmin kuin kasvuyhtiot.

Tulos on vahvistettu useissa tutkimuksissa (esim. Bauman ym., 1998).

Kokopreemio on herittdnyt paljon keskustelua empiirissd tutkimuksissa ja tu-
lokset ovat olleet vaihtelevia - kansainvilisten tutkimusten tuloksista on saatu

positiivisia ja negatiivisia riippuvuussuhteita yrityskoon ja tuottojen viilille.
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Kuitenkin on vaikea vetdd johtopddtoksida kansainvélisten tutkimusten vilille
yrityskoon vaikutuksesta tuottoihin, silld tutkimusmenetelmét ovat olleet erilai-

sia eri tutkimuksissa (van Dijk, 2011).

2.4.3 Sharpen luku

Sharpen luku saadaan vahentamalld portfolion keskimddrdisestd tuotosta riski-
ton korko ja jakamalla tdimd portfolion tuottojen keskihajonnalla. Mitd suurempi
luku, sitd paremmin on portfolio tuottanut suhteessa riskiinsd. Sharpen luku

lasketaan kaavasta (Sharpe, 1994):

G s=-

o

R; = rahaston keskimé&ardinen tuotto
Ry = riskiton korko

o; = rahaston tuoton keskihajonta

Sharpen luvun etuna voidaan pitdd sitd, ettd se on yksinkertainen ja helposti
ymmarrettdvissd. Sharpen luku on my6s helposti vertailtavissa, silld tuotto on
sidottu portfolion tuoton keskihajontaan eiké tiettyyn indeksiin. Keskihajonnan
kayttod arvostellaan sen keskiarvosidonnaisuudesta ja siitd, ettd se ei kerro

vaihtelevatko arvot keskiarvon ylad- vai alapuolella (Patéri, 2000).

2.4.4 Treynorin luku

Treynorin suhdeluku saadaan vahentdamalla sijoituksen tuotosta riskiton tuotto,
joka jaetaan sijoituksen systemaattisella riskilld. Epdsystemaattinen riskin olete-
taan olevan nolla, silld riittdva hajautus poistaa taman. Treynorin luku ilmais-
taan prosentteina ja se kertoo, miten sijoituksen arvo muuttuu suhteessa mark-

kinaportfolioon (Treynor, 1965).
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Treynorin kaava:

Ri— R
T=—-
(©) Bi

R; = rahaston i keskimé&ardinen tuotto
Ry = riskiton korko

B; = rahaston i keskimé&drdinen beeta

Treynorin mittaria on kritisoitu sen kayttamastd riskikomponentista ja erityises-
ti kritiikin kohteeksi on joutunut epdsystemaattisen riskin poissulkeminen. Toi-
nen ongelma on myos vertailuindeksin vaikutus betaan, silld eri vertailuindek-
sejd kdayttamadlld voidaan saada merkittdvid eroja beetoihin. Betaa laskettaessa
on yleisesti kdytetty markkinaindeksejd, mutta ongelmaksi muodostuu fakta,
ettd ne eivat sisdllda kaikkia olemassa olevia riskillisid sijoitusmahdollisuuksia

(Ptéri, 2000).

Kuten Sharpen luvun kohdalla, mitd suuremman arvon luku saa, sitd parempi
tuotto suhteessa riskiin. Kayttdessda Sharpen ja Treynorin mittareita sijoittaja voi
havaita ndiden kahden mittarin antavan joissakin tapauksissa eridvid tuloksia.
Tamén aiheuttaa erilainen riskinmittari. Treynorin suhdeluvussa riskikasitteen
lahtokohtana on yksittdisen kohteen tdysin hajautetulle salkulle aiheuttama ris-
ki, kun taas Sharpen suhdeluvun ldhtokohtana on yksittdisen kohteen alun pe-

rin riskittomadan salkkuun tuoma riski (Gullett ym., 2000).

2.5 Kotimarkkinaharha

Tutkimuksissa, joissa késitellddn modernin portfolioteorian empiiristd testaa-
mista, on havaittu, ettd sijoittajien salkut eivit ole tosiasiassa tehokkaasti ha-
jautettuja. Kotimaiset arvopaperit saavat liian suuren painoarvon, ja salkusta
jadkin puuttumaan kansainvilisen hajauttamisen tuomat edut (French & Poter-

ba 1991; Cooper & Kaplanis 1994; Hatchondo 2008). T4td ilmictd kutsutaan ko-
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timarkkinaharhaksi (home bias) ja se ilmenee sijoittajien taipuvaisuutena sijoit-
taa oman kotimaan osakkeisiin, vaikkakin kansainvélisen hajautuksen myotd
saataisiin muodostettua tehokkaampi salkku (Farugee ym. 2004). Rahoitus-
markkinoiden voimakkaasta globaalista integroitumiskehityksestd huolimatta
kotimarkkinaharha on edelleen voimakas (Kho ym. 2009). Mahdollisina selityk-

sind ilmiolle on esitetty seuraavia syita:

Transaktiokustannukset, verotus ja rajoitukset
Suojautuminen kotimaan inflaatiota vastaan

Ulkomaiset osakkeet sisdltavit valuuttakurssiriskin

@ N ==

Oletus, ettd kansainvalinen hajautus toteutuu sijoittamalla kotimaisiin,
monikansallisiin yrityksiin
4. Epdsymmetrinen informaatio

5. Kayttaytymistieteelliset selitykset

Kotimaahan sijoittamista voidaan puolustella ulkomaisten osakkeiden ostosta ja
omistuksesta johtuvien kulujen vuoksi ja verotuksellisista nakokulmista. Vero-
tuseroilla ja transaktiokustannuksilla ei kuitenkaan voida yksistdaan selittaa il-
miotd, silld ulkomaisten osakkeiden tuomat hajautushyodyt kompensoivat ja
tuovat suurempaa hyotya sijoittajalle. Lisdksi padomien liikkeitd on kansainva-
lisesti pyritty helpottamaan ja merkittavana esimerkkind toimii Euroopan unio-
nin alue, jossa pddomien vapaa liikkkuvuus on taattu Maastrichtin sopimuksessa
(French & Poterba, 1991; Cooper & Kaplanis, 1994; Strong & Xu, 1999; Foad,
2012)

Sijoittajat saattavat pyrkid myos suojautumaan kotimaan inflaatiota vastaan si-
joittamalla kotimaisiin osakkeisiin enemmaén kuin salkun tehokas hajautus edel-
lyttdisi. Cooper ja Kaplanis (1994) osoittavat, ettd teoriassa taima edellyttdisi hy-
vin korkeaa riskinottohalua ja osakekurssien ja inflaation negatiivista korrelaa-
tiota. IImittd ei pysty myoskddn selittdimddn tdysin valuuttakurssiriskilld, joskin

silld on vaikutusta asiaan (Foad, 2012; Fidora ym. 2006). Valuuttakurssiepdvar-
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muus selittdd ainoastaan noin 20% kotimarkkinaharhasta (Fidora ym. 2006).
Empiiristen tulosten mukaan kotimarkkinaharha ei selity kotimaista inflaatiota
vastaan suojautumisella, valuuttakurssisuojautumisella tai verotuksellisilla te-

kijoilla (Cooper & Kaplanis 1994; Coval & Moskowitz, 1999).

Monikansalliset yritykset tarjoavat nykyisin sijoittajalle mahdollisuuden paasta
kansainvélisille markkinoille kotimaasta késin, ja voidaankin esittdd kysymys,
tarjoavatko monikansalliset yritykset jo kaikki kansainvélisestd hajautuksesta
saatavat hyodyt. Yhdysvaltalaisilla aineistoilla tehdyt tutkimukset osoittavat
kuitenkin, ettd sijoitussalkun kansainvélinen hajautus on tehokkaampi ratkaisu.
(Jacquillat & Solnik, 1978; Rowland & Tesar, 2004; Cai & Warnok, 2006). Muissa
kansantalouksissa pitkddn toimineiden suurten ja maantieteellisesti hajautunei-

den yritysten joukko on pienempi, mika korostaa tdimén tuloksen merkitysta.

Sijoittajat haluavat sijoittaa yrityksiin, jotka he tuntevat ja pystyvét arvioimaan
niiden suoritusta tulevaisuutta silmailld pitden. Tdméan vuoksi usein sijoituskoh-
teena ovat kotimaan yritykset, silld niitd koskevan tiedon osalta kotimaisilla si-
joittajilla saatta olla kilpailuetua (Farugee ym. 2004, Coval & Moskowitz, 1999;
Ke ym. 2010). Epdsymmetristd informaatiota on edelleen kansainvalisilld osa-
kemarkkinoilla, mutta uusien vilineiden avulla tiedon levitystd on tehostettu.
Amadi (2004) tutki 12 lansimaassa vuosina 1986-2001 aikana tapahtunutta muu-
tosta kansainvilisissd hajautuksessa ja sai selkeitd tuloksia kansainvélisen ha-
jautuksen lisddntymisestd. Tutkimuksessaan hdan kdytti muuttujina internetid
(prosentuaalinen osuus véestOstd, joka kdyttdd internetid) ja sai tuloksen, ettd

internetin olemassaolo on yhtend tekijand vahentanyt kotimarkkinaharhaa.

On esitetty, ettd paikallisilla sijoittajilla on ulkomaista parempi mahdollisuus
saada tietoa kotimaan markkinoista, lainsddddannostd ja sen tulkinnasta (Hat-
chondo, 2008; Ivkovic & Weisbenner 2005). Paikallisen sijoittajan on helpompi
saada tietoa kotimaassa toimivista yrityksistd paikallisella tasolla kuin ulkomai-

sen sijoittajan, silld paikallisella sijoittajalla on kéytettdvissd paremmat ldhteet
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tiedon kerddamistd varten. Lasndolo markkinoilla mahdollistaa henkilokohtaiset
tapaamiset paikallisten yritysten kanssa ja suhteiden luontia yrityksiin. Paikal-
linen ldsndolo vahvistaa tiedonsaantia muilta tarkeiltd ihmisiltd, joilla saattaa
olla arvokasta tietoa paikallisen yrityksen toiminnasta. Lisdksi lainsdddannon ja
verotuksen tunteminen helpottavat paikallisen sijoittajan toimintaa, silld sdan-

not ovat sijoittajalle tuttuja.

Covalin ja Moskowitzin (1999; 2001) tutkimus Yhdysvalloissa osoittaa, ettd sijoi-
tuskohteiden ja sijoittajien vélinen etdisyys ndyttelee suurta roolia sijoituksissa.
Yhdysvalloissa tehdyn tutkimuksen aineistossa huomattiin, ettd sijoituskohteen
ldheisyys on yhtend tekijdnd sijoituspadtoksia tehtdessd. Cooper ja Kaplanis
(1994) saivat vastaavankaltaisia tuloksia, kun he tutkivat sijoitusyhtididen ja si-
joituskohteiden sijaintia. Covalin ja Moskowitzin (1999) tutkimus osoittaa, ettd
sijoituskohteet olivat myos yleensa hieman riskipitoisempia yrityksid, mika ker-
too siitd, ettd sijoittajalla on parempi tietdimys alueen ja yrityksen taloudesta.
Paikalliset sijoituskohteet ovat yleensd velkavipua kayttdavid pienyrityksid, jotka
tuottavat paikallisesti kulutettuja heterogeenisid tuotteita. Naitd yrityksid ul-

komaisten sijoittajien on hankala ja kallista analysoida.

Sijoittajien kdyttaytyminen tietoa kohtaan on myos heréttanyt paljon kysymyk-
sid. Tutkimuksissa havaitaan, ettd sijoittajat voivat tahallisesti tai jopa rationaa-
lisesti sivuuttaa ulkomaisen yrityksen tietoja. Tama kertoo siitd, ettd tietoa on
tarjolla kansainvalisistd yrityksistd, mutta se voidaan sivuuttaa. Tiedonhankin-
nan vaivattomuus ohjaa myoskin sijoittajien sijoituspddtoksid. Lisdksi kotimai-
silla sijoittajilla on paljon optimistisempi nikemys oman maansa taloudesta,
minkd vuoksi sijoituskohteet valikoituvat kotimaasta (French & Poterba, 1991;
Cooper & Kaplanis, 1994; Foad, 2012). Pool ym. (2012) ja Ke ym. (2010) huoma-
sivat, ettd sijoittajat ovat taipuvaisia luottamaan kayttdaytymistieteelliseen har-
haan, tuttavallisuus -ilmioon (familiarity bias). Sijoittajat luottavat aikaisem-
paan kokemukseen ja tietoon tehdessddn sijoituspddtoksid ja taiméan vuoksi sijoi-

tukset tulevat kohdistumaan tuttuihin sijoituskohteisiin.
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Sijoittajien halukkuutta ottaa riskid ja hajauttaa portfoliota on tutkittu kulttuu-
rillisen ndkokulman kautta. Tutkimuksen perusteella on pystytty identifioi-
maan sijoittajien kdyttaytymistd eri maanosissa ja huomattu, ettd kulttuurillinen
tausta ja kulttuurien samankaltaisuus vaikuttaa sijoituspddtoksiin. Beugelsdijk
ja Frijns (2010), Lucey ja Zhang (2010) ja Anderson ym. (2011) tutkimuksissa
todetaan, ettd mitd ldhempdanad kulttuurit ovat toisiaan, sitd enemmaén tapahtuu
kaupankdyntid kahden maan vililld. He havaitsivat, ettd sijoittajien kulttuuril-
linen tausta vaikuttaa riskinottoon, joka vaikuttaa taas sijoittajien halukkuuteen
sijoittaa kansainvalisesti. Lisdksi sijoittajien osaaminen vaikuttaa suuresti suo-
riutumiseen. Grinblatt ja Keloharju (2000) havaitsivat suomalaisella porssiai-
neistolla, ettd ulkomaalaiset sijoittajat suoriutuvat paremmin kuin kotimaiset
instituutiot ja kotitaloudet. Ulkomaalaiset sijoittajat suosivat momentum -
strategiaa sijoituspdatoksissddn, kun taas suomalaisten kotitalouksien pdinvas-

tainen strategia ei tuottanut yhta hyvia tuloksia.
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3 AIKAISEMPIA TUTKIMUKSIA

3.1 Rahastojen suoriutuminen

Jensen (1968) toteutti ensimmadisid rahastotutkimuksia, jonka teoriapohja nojau-
tuu CAP -malliin. Han tutki yhdysvaltalaisaineistolla rahastojen suoriutumista
vuosina 1945-1964 ja kaytti vertailuindeksind S&P 500 yleisindeksid. Rahastojen
keskiméddrdinen alpha jdi negatiiviseksi ja hyvin suoriutuneiden rahastojen po-
sitiivinen alpha saattaa johtua pelkastd tuurista. Lisdksi hdn toteaa, ettd aikai-

sempi menestys ei ole tae hyville tulevalle menestykselle.

Rahastojen suoriutumisen jatkuvuutta testasivat Grinblatt ja Titman (1992).
Heidén aineisto koostui alle 300 amerikkalaisrahastosta ja havainnot olivat vuo-
silta 1974-1984. He jakoivat aineiston kahteen viiden vuoden ajanjaksoon ja tes-
tasivat, mikéli ensimmadisen ajanjakson suoriutuminen ennustaa toisen ajanjak-
son suoriutumista. He saivat tulokseksi, ettd rahastojen aikaisempi suoriutumi-
nen ennusti menestystd myos tulevaisuudessa. Brown ja Goetzmann (1995) tes-
tasivat amerikkalaisrahastojen suoriutumisen pysyvyyttd vuosina 1976-1988 ja
saivat tulokseksi, ettd hyvin ja heikosti suoriutuneiden rahastojen suoriutumi-

sessa on pysyvyyttd perdkkdisind vuosina.

Carhart (1997) tutki amerikkalaisten rahastojen suoriutumisen pysyvyyttd vuo-
sina 1962-1993 neljan faktorin mallin avulla ja hdn huomasi, ettd rahastojen suo-
riutumisen pysyvyys on negatiivisesti yhteydessad rahastojen hallinnointikulu-
jen kanssa. Tutkimuksessa huomattiin, ettd ainoastaan erittdin huonosti suoriu-
tuneet rahastot pystyivat pitdmadan vakaampaa suoriutumista. Vastaavankaltai-
sen tuloksen saivat Cuthbertson ym. (2008) brittiaineistolla, Berk ja Tonks (2007)
ja Barras ym (2010) amerikkalaisaineistolla. Busse ym. (2010) tutkivat vuosina
1991-2008 yli 4000 amerikkalaisrahaston suoriutumisen pysyvyyttd ja he kaytti-

vit kolmen ja neljan faktorin malleja arvioinnissa. Kolmen faktorin mallilla he
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saivat pienid viitteitd suoriutumisen pysyvyydestd yli yhden vuoden ajalta,

mutta neljan faktorin mallilla tulokset eivat tukeneet suoriutumisen pysyvyytta.

Vaikkakin aikaisemmissa tutkimuksessa saadaan viitteitd, ettd salkunhoitajan
osaamisella ei ole vaikutusta rahaston hyvadan suoriutumiseen, saavat Cremers
ja Petdjisto (2009) saivat toisenlaisia tuloksia salkunhoitajan kyvystd. He tutki-
vat vuosina 1990-2003 yhdysvaltalaisaineistolla rahastojen suoriutumista, ja
erittdin aktiivisesti hallinnoidut rahastot pystyivat suoriutumaan vertailuindek-
siddn paremmin bruttomddrdisesti, kun taas muut rahastot alisuoriutuivat. Sa-
maan tuloksen sai Petdjisto (2013) ja molemmissa tutkimuksissa on huomioitava,
ettd aktiivisesti hoidettujen rahastojen ylisuoriutuminen heikkeni, kun kustan-

nukset otettiin huomioon, mutta silti rahastojen alpha pysyi positiivisena.

Kosowski (2011) tutki amerikkalaisrahastojen, jotka sijoittavat Yhdysvaltoihin,
suoriutumista lasku- ja nousuaikoina vuosina 1962-2005. Han sai tulokseksi, et-
td rahastot ovat suoriutuneet keskiméddrin paremmin laskuaikoina ja tdmaé ero
on tilastollisesti merkitsevd. Han perustelee tulosta silld, ettd rahastojen heikko
suoriutuminen on jo perdisin nousukauden ajalta. Saaduilla tuloksilla han ky-
seenalaistaa perinteiset epdehdolliset mallit ja sanookin, ettd ne eivdat huomioi
aktiivisen salkunhoitajan tuomaa arvoa rahastolle laskukauden aikana. Vastaa-
vankaltaisen tuloksen sai Moskowitz (2000). Petdjisto (2013) tutki rahastojen
suoriutumista vuosina 2008-2009 ja hdn sai tulokseksi, ettd kaikkein aktiivisim-
mat salkunhoitajat pystyivit suoriutumaan indeksiddan paremmin koko finans-
sikriisin aikana, kun taas muiden salkunhoitajien kohdalla suoriutuminen oli
heikompaa. Tulokset antavat yleiskuvan rahastojen suoriutumisesta lyhyestd
ajanjaksosta huolimatta, mutta tuloksien taustalle ei saada vahvaa tilastollista

tukea.

Sijoitusrahastojen suoriutuminen verrattuna vertailuindeksiinsdé ndhden on
saanut yleisesti negatiivisia tuloksia. Cumby ja Glen (1990) tutkivat vuosina

1982-1988 15 kansainvailisesti sijoittavan yhdysvaltalaisrahaston suoriutumista
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MSCI World indeksiin ndhden ja tuloksena he saivat, ettd yksikddn rahasto ei
suoriutunut paremmin kuin vertailuindeksi. Cai ym. (1997) saivat vastaavan-
kaltaisen tuloksen japanilaisista sijoitusrahastoista vuosina 1981-1992. Heiddn
tutkimuksessa arvioitiin rahastojen suoriutumista tutkijoiden kehittiméan in-
deksiin, joka perustuu Japanin osake- ja joukkovelkakirjojen tuottoihin. Gal-
lagher ja Jarnecic (2004) tutkivat 95 kansainvilisesti sijoittavan australialaisra-
haston suoriutumista vuosina 1988-1999 ja saivat tulokseksi, ettd rahastot eivét

kykene suoriutumaan paremmin kuin MSCI World indeksi.

Aktiivisesti hallinnoitujen sijoitusrahastojen varojen méara on kuitenkin kasva-
nut, vaikka ne eivét aina ole pystyneet ndyttdmaan positiivista suoriutumista
alphalla mitattuna. Barras ym. (2010) kiinnittivédt tutkimuksessaan huomiota
siithen, ettd taidottomien salkunhoitajien m&ara on kasvanut vuosina 1975-2006,
mutta kyvykkédiden salkunhoitajien méaérd on taas vahentynyt. Lisdksi he huo-
masivat tutkimuksessaan, ettd heikosti suoriutuneiden rahastojen pitka elinaika
(keskimddrin 12,7 vuotta) vaikuttaa muiden rahastojen suoriutumisen tasoon.
Guercio ja Reuter (2014) pohtivat ilmittd ja antavat yhdeksi syyksi sijoittajien
kayttaytymisen. He toteavat ettd rahastoyhtiolld ei ole suurta kannustinta pa-
nostaa rahaston suoriutumiseen, mikéli sijoittajat eivdt reagoi rahaston suoriu-

tumiseen.

3.2 Rahaston koko ja suoriutuminen

Rahastojen koon ja suoriutumisen vilistd riippuvuutta on tutkittu. Elton ym.
(2012) testasivat, mitkd muuttujat vaikuttavat rahaston suoriutumiseen tulevai-
suudessa. Menneisyyden alphan ennustuskyky heikkenee aikajakson pidenty-
essd, mutta se sdilyy tilastollisesti ja taloudellisesti merkittivand kolmen vuo-
den ajalla. Rahaston koolla ei ole tilastollisesti merkitsevda vaikutusta suoriu-
tumiseen, mutta kassavirralla on merkitseva negatiivinen vaikutus suoriutumi-
seen. Rahaston kiertonopeudella ja kokonaiskuluilla on my6skin negatiivinen

vaikutus tulevaisuuden alphaan. Pdinvastoin mitd Elton ym. (2012) saivat tu-
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lokseksi rahaston koon vaikutuksesta suoriutumiseen, Chen ym. (2004) sekd
Cremers ja Petdjisto (2009) saivat tuloksen, ettd rahaston koolla on negatiivinen
ja tilastollisesti merkitseva vaikutus rahaston suoriutumiseen. Petdjiston (2013)
tutkimus rahastojen aktiiviosuudesta ja koon vaikutuksesta osoitti, ettd rahas-
ton koko haittaa suoriutumista, koska rahaston koko on korreloitunut sen aktii-

visen hallinnoinnin kanssa.

Chen ym. (2004) ja Elton ym. (2012) tutkimuksia yhdistdvana tekijand voidaan
pitdd rahastoperheen merkitystd rahaston suoriutumisessa. Molemmissa tutki-
muksissa rahastoperheeseen kuuluminen vaikutti positiivisesti suoriutumiseen.
Elton ym. (2012) tutkimuksessa rahastoperheen merkitys ei ollut ensimmadisend
vuonna tilastollisesti merkitsevd, mutta tdmaén jdlkeen sen tilastollinen merkit-
sevyys vahvistui. Positiivinen vaikutus suoriutumiseen oletetaan johtuvan suu-
remman organisaation tuomista hyodyistd kuten markkinoinnista, pienemmista

transaktiokustannuksista ja paremmasta tiedonhankinta resursseista.

Rahaston kokonaiskulut vdhenevit suuremman koon ja hyvan suoriutumisen
myotd (Chen ym. 2004; Elton ym. 2012). Elton ym. (2012) merkittdva havainto
oli, ettd erittdin suurien rahastojen (yli miljardi dollaria hallinnoitavia varoja)
suoriutumisen pysyvyys sdilyi yli ajan ja he ehdottavat timdn johtuvan pa-
remmasta tiedonhankintakyvystd, alhaisimmista kaupankdyntikuluista tai néita
rahastoja suositaan kyseisessd rahastoperheessd. Taméd kuitenkin sotii Berk ja
Greenin (2004) luomaa teoreettista kehystd vastaan. Heiddn mukaansa suoriu-
tumisen pysyvyys ei sdily yli ajan, silld menestyvét rahastot houkuttelevat lisa-
sijoituksia, jotka aiheuttavat mittakaavahaittoja tai kokonaiskulujen kasvun,
jonka myo6ta ylituotot havidvit. Pollet ja Wilson (2008) tutkivat my6s mittakaa-
vahaittoja ja huomasivat, ettd mikili suoriutuminen heikkenee koon myotd, sen
aiheuttavat osakkeiden lisdostosta aiheutuvat transaktiokustannukset, huono-

jen sijoituskohteiden valinta tai organisaation mittakaavahaitat.
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Chen ym. (2004) tekemd tutkimus osoitti, ettd rahaston koolla on heikentadva
vaikutus suoriutumiseen ja erityisesti pienyritysrahastoissa koon vaikutus suo-
riutumiseen on voimakkaampaa kuin muissa rahastotyypeissa. He tukevat tatd
tulosta silld, ettd pienten yritysten osakkeet ovat vahemman likvidejd, mika ai-
heuttaa heikompaa suoriutumista. Yan (2008) laajensi Chen ym. (2004) tekemaa
tutkimusta ja sai vastaavan tuloksen, ettd rahaston koolla on negatiivinen vai-

kutus suoriutumiseen, mikéli rahaston sijoitukset vihemman likvideja.

3.3 Kotimarkkinaharha

3.3.1 Informaation epdsymmetrisyys

Informaation epdsymmetrisyyttd voi esiintyd myos kotimarkkinoiden sisalla.
Yhdysvalloissa toimivat rahastot suosivat paikallisia, pienid ja ldhelld olevia si-
joituskohteita kaukana olevien sijoituskohteiden sijaan (Coval & Moskowitz,
1999, 2001; Sulaeman 2014). Tutkimusten informaatiohytdyn mittarina on pi-
detty sijoittajan ja sijoituskohteen maantieteellistd etdisyyttd toisistaan. Rahastot
sijoittavat paikallisiin yrityksiin, silld salkunhoitajat saavat parempaa tietoa yri-
tyksen toiminnasta, minkd avulla he pyrkivéat pdihittamaan markkinoiden tuot-
to-odotukset. Salkunhoitajat, jotka eivdt huomioi paikallisia yrityksid allokaati-
oissaan, suoriutuivat heikommin kuin salkunhoitajat, jotka sijoittavat paikalli-

siin yrityksiin (Coval & Moskowitz, 2001).

Sulaemanin (2014) tutkimuksessa todetaan, ettd salkunhoitajien on mahdollista
saada ylisuuria tuottoja sijoittamalla pieniin yrityksiin, mutta timd ominaisuus
hévidd pois ajan myotd. Salkunhoitajat voivat saada ylituottoja alueilla, joilla on
vdhédn rahastoja, silld heilld on informaatioetu. Mikdli alueella on paljon rahas-
toja, informaatioetu havidd salkunhoitajilta, silld kaikki salkunhoitajat kayttavat
samaa informaatiota. Coval ja Moskowitz (2001) toteavat, ettd ldhialueiden yri-
tykset tuovat vuosittain parempaa tuottoa kuin muut rahaston sijoitukset. Li-

sdksi Ivkovic ja Weisbenner (2005) havaitsevat, ettd amerikkalaiset yksityissi-



24

joittajat pystyvét paikallisella tiedolla lyomé&ddn yleisindeksin. Tutkimuksessa
yksityissijoittajan portfolioista eroteltiin sijoittajan sijainnin mukaan sijoituskoh-
teet niiden paikallisuuden ja yleisindeksiin kuuluvuuden mukaan. Yleisindeksi
Standard & Poor’s 500 (S&P 500) kayttod vertailusalkkuna perustellaan silld,
ettd yleisindeksissd on vihemman tiedon epdsymmetrisyyttd. Tuloksina saatiin,

ettd paikallisesti sijoittavat saavat ylisuurta tuottoa yleisindeksiin verrattuna.

Hau (2001) tutki sijoitusmenestyksen eroja saksankielisten alueiden ja taméan
alueen ulkopuolella olevien sijoittajien valilld. Tutkimuksessa testattiin, vaikut-
taako etdisyys Frankfurtiin positiivisesti vai negatiivisesti sijoittajien onnistumi-
seen markkinoilla. Tuloksena saatiin, ettd muualla Saksassa asuvat sijoittajat
yltavadt samaan suoritukseen kuin paikalliset sijoittajat Frankfurtissa. Sijoittajat,
jotka eivdt asu saksankielisilld alueilla, suoriutuivat tilastollisesti merkitsevasti

heikommin.

Haun (2001) tutkimuksessa seurattiin 'blue chip -osakkeita’ ja ndiden osakkei-
den tiedot ovat julkisesti hyvin esilld ja tdm&n vuoksi tiedon epdsymmetrisyys
pitdisi olla mahdollisimman pientd. Vaikkakin nditd yrityksid koskeva tieto on
helposti saatavilla, tutkimuksessa kuitenkin huomataan selvidsti heikompaa
suoriutumista sijoittajilta, jotka eivét ole saksankieliseltd alueelta. Pdinvastoin
kuins Hau (2001) sai tulokseksi, Chen ym. (2009) huomasivat, ettd ulkomaalai-
set sijoittajat pystyvat saamaan ylisuuria tuottoja, kun taas kotimaiset sijoittajat
eivit hyodynna tdatd mahdollisuutta. Sijoituskohteena olivat taiwanilaiset sulje-
tut sijoitusrahastot (Closed-end fund) vuosina 1995-1999, ja kaikilla sijoittajilla
on yhtildinen péaédsy julkiseen tietoon. Koska kaikilla sijoittajilla on sama julki-
nen tieto rahastoista, he pddttelevit, ettd ulkomaalaisten sijoittajien parempi

tiedon analysointi johtaa parempaan suoriutumiseen.

Dvorakin (2005) tutkimus Jakartan porssiaineistolla antoi erilaisia tuloksia in-
formaation, kokemuksen ja tietotaidon tuomasta hyodysta sijoittajalle. Paikalli-

silla sijoittajilla on tietoon liittyvd etu, mutta kansainvéliset osakkeenvalitt&jat
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pystyvit saavuttamaan saman edun kuin paikalliset vélitysliikkeet kokemuk-
sen ja tietotaidon avulla. Erityisesti kansainvalisid osakevalittdjida kayttavat pai-
kalliset sijoittajat pystyivat pitkdlld aikavililld parempaan suoritukseen kuin
pitkdlld aikavélilld oletetaan johtuvan teknologisesta ja dlyllisestd padomasta -

ei sisdpiiritiedon tuomasta hyodysta.

Lisdksi tutkimuksessa saatiin tietoa siitd, ettd paikalliset sijoittajat, jotka kaytta-
vat kansainvilisid osakevalittdjid, pdihittavat ulkomaiset sijoittajat, jotka kayt-
tavat samaa kansainvilistd osakevilittdjad. Tamédn oletetaan johtuvan paikalli-
sen sijoittajan paikallistuntemuksesta, jonka hdn pystyy yhdistimédan osakeva-
littdjan osaamiseen. Toiseksi syyksi epdiltiin kansainvilisen osakevalittdjan
maine, joka houkuttaa taitavimpia sijoittajia kdyttimaan heiddn palveluja. Tut-
kimus jdttdd vastaamatta kysymykseen, miten tieto kulkee sijoittajan ja valitta-

jan valilla.

Helsingin porssiaineistolla tehty tutkimus vuosina 1995-1996 osoittaa, ettd ko-
timaiset sijoittajat eivat aina parjad paremmin kuin ulkomaiset sijoittajat. Grin-
blatt ja Keloharju (2000) havaitsivat, ettd ulkomaiset sijoittajat suoriutuivat pa-
remmin kuin suomalaiset instituutiot ja kotitaloudet. Ulkomaalaiset sijoittajat
suosivat momentum -strategiaa sijoituspddtoksissddn, elikkd he ostavat aikai-
semmin hyvin suoriutuneita osakkeita ja myyvit aikaisempia heikosti suoriu-
tuneita osakkeita. Vastakohtana taas suomalaiset kotitaloudet, jotka toimivat

pdinvastoin kuin ulkomaalaiset sijoittajat.

Bailey ym. (2007) kayttivit event-study -menetelmdd arvioidessa sijoittajien re-
aktioita osakemarkkinoiden tulosjulkaisuihin. Aineistona on Singaporen ja
Thaimaan porssit ja he huomasivat, ettd kotimaisten sijoittajien kaupankdynnin
aktiivisuudessa ei ole muutoksia ennen tulosjulkaisua. Vastaavasti kaupan-
kdynti aktiivisuus ennen tulosjulkaisua néyttdd kasvavan ulkomaalaisten sijoit-

tajien keskuudessa. Tama viittaa siihen, ettd ulkomaalaisilla sijoittajilla on yksi-
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tyistd tietoa kohteesta. Lisdksi tulosjulkaisujen jdlkeen ulkomaiset sijoittajat pys-
tyvit hyddyntdamédan olemassa olevaa tietoa paremmin kuin kotimaiset sijoitta-

jat.

Ferreira ym. (2015) tutkivat kansainvilisesti 32 maan institutionaalisten sijoitta-
jien suoriutumista ja saivat tulokseksi, ettd kotimaiset ja ulkomaalaiset sijoittajat
suoriutuvat yhtd hyvin. Kuitenkin kotimaiset sijoittajat suoriutuvat paremmin
niiden osakkeiden kohdalla, joihin kohdistuu enemmén informaation epasym-
metrisyyttd. Lisdksi kotimaiset sijoittajat suoriutuvat paremmin markkinaepa-
varmuuden aikana ja maissa, joissa on heikommat kirjanpitolainsddadannot ja

korruptiota.

3.3.2 Sijoittajakdyttiytyminen

Beugelsdijk ja Frijns (2010) kayttavat kulttuurillisia muuttujia selittdimaén sijoit-
tajien asenteita ulkomaille sijoittamisen suhteen. He kayttivat tutkimuksessa
Geert Hofsteden (1997) tutkimia eri kulttuuriulottuvuuksia, jotka ovat valta-
etdisyys, individualistisuus, maskuliinisuus, epdvarmuuden vélttaminen ja pit-

kan aikavilin suuntautuminen.

* Valtaetdisyys mittaa tasa-arvoisuuden, vallan ja varallisuuden
jakautumista yhteisossa.

* Individualistisuus vs kollektivismi kuvastaa sitd, kokeeko yksil6é kuulu-
vansa ryhmédan vai onko hdn enemman yksilo yhteiskunnassa ja
menevitko yhteison etu yksilon edun edelle.

* Maskuliinisuus vs feminiinisyys kuvastaa ihmissuhteita ja arvoja. Mas-
kuliinisissa yhteisossd korostuvat saavutukset ja materiaaliset arvot, kun
taas feminiinisissad yhteisossa korostuvat vaatimattomuus ja elaménlaatu.

* Epdvarmuuden vilttaminen kertoo, miten yhteiso reagoi tulevaisuuden

tuomaan epavarmuuteen. Epdvarmuutta valttavat yhteisot luottavat
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sdantoihin ja lakeihin ja muutosta ja innovaatioita vastutetaan. Epédvar-
muutta sietdvit yhteisot hyviksyvat riskin ja sddantojd ei ole liikaa.

* Pitkédn aikavilin suuntautuminen kuvastaa oppimista, rehellisyyttd,
joustavuutta ja itsekuria, kun taas lyhyen aikavalin suuntautuminen ku-

vastaa vapautta, oikeudenmukaisuutta ja saavutuksia.

Beugelsdijk ja Frijns (2010) kasittelevit kahta Hofsteden (1997) luomaa kulttuu-
rillista taipumusta - epdvarmuuden vélttaminen ja individualismia. Maat, jois-
sa epdvarmuutta viltellddn, sijoitetaan vihemman ulkomaille ja korkean indi-
vidualismin maissa ulkomaille sijoitetaan enemmadn. Vastaavankaltaisen kult-
tuurimuuttujia hyodyksi kédyttdavan tutkimuksen toteuttivat Anderson ym.

(2011) ja he saivat samankaltaisia tuloksia kuten Beugelsdijk ja Frijns.

Anderson ym. (2011) lisdsivdt maskuliinisuuden ja pitkdn aikavilin suuntau-
tumisen selittdméadn sijoittajien halukkuutta sijoittaa ulkomaille. Korkean mas-
kuliinisuuden ja pitkédn aikavélin suuntautumisen omaavat kulttuurit suosivat
ulkomaan sijoituksia ja hajauttavat nditd sijoituksia tehokkaasti. Korkea masku-
liinisuus voidaan yhdistdé sijoittajien yliluottamukseen, silld korkean maskulii-
nisuuden maissa sijoittajat kokevat omaavansa parempaa tietoa ulkomaan
markkinoista. Beugelsdijk ja Frijns (2010) yhdistavat sijoittajien yliluottamuksen
individualistiseen kulttuuriin, silld ndissd maissa padtoksenteko tapahtuu yksi-

16n toimesta, eikd ryhmaéssa.

Kotimarkkinaharhaa voidaan myos tutkia toisenkaltaisesta nakokulmasta. Ke
ym. (2010) tutkivat Yhdysvaltoihin sijoittavia rahastoja ja, miten sijoittajat suo-
sivat vieraan padoman hajautuksessa yrityksid, jotka toimivat sijoittajan omassa
kotimaassa. He huomasivat, ettd 22 maan eri salkunhoitajat suosivat sijoittamis-
ta amerikkalaisiin yrityksiin. Ndiden paikallisten toimivien amerikkalaisyritys-
ten tuotto-odotukset korreloivat vahvasti paikallisen porssi-indeksin kanssa ja
ndiden osakkeiden pitdminen rahastossa tuo salkunhoitajalle vdhemmain tie-

toon liittyvaad hyotya. Kielelliset esteet, kulttuurilliset erot ja etdisyys Amerikan
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osakemarkkinoille kasvattivat paikallisesti toimivien amerikkalaisyritysten
osuutta rahastossa. Salkunhoitajien suosimien paikallisyritysten valikoituminen
rahastoon ei kuitenkaan johdu tietoon liittyvistd faktoista, vaan valinnat perus-

tuvat kayttaytymistieteelliseen harhaan, tuttavallisuusilmioon.

Tuttavallisuusilmioon luottava sijoittaja uskoo, ettd hdanelld on parempaa tietoa
tietystd sijoituskohteesta perustuen hianen omiin henkilokohtaisiin kokemuksiin.
Tama tieto ei kuitenkaan aina tuo etulyontiasemaa markkinoilla ja Pool ym.
(2012) tutkivat ilmiotd amerikkalaisten salkunhoitajien keskuudessa. Jos sal-
kunhoitajat suosivat tuttuja sijoituskohteita henkilokohtaisen kokemuksen pe-
rusteella, pitdisi kohteen tuottaa ylisuuria tuottoja, koska salkunhoitajalla on
parempi tuntemus kohteesta. Tutkimuksesta saatujen tulosten perusteella tama
ylipainotus ei kuitenkaan takaa parempaa tuottoa. Tadstd voikin pddtelld, ettd

tdmd ylipainotus ei siten voi johtua hyodystd, joka perustuu tietoon.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Aineisto

Tutkimuksessa kadytetty aineisto koostuu kuukausihavainnoista ajalta 01/2005 -
01/2016. Amerikkalaisaineisto kerattiin Datastream -tietokannasta ja pohjois-
mainen aineisto Kauppalehden'! verkkosivuilta. Sijoitusrahastojen valinnassa

noudatettiin seuraavia kriteereja:

* Sijoitusrahastojen sijoitukset keskittyvit Pohjois-Amerikkaan
* Sijoitusrahastot ovat kasvurahastoja.

* Sijoitusrahastot ovat osakerahastoja.

Aineiston rajoituksena ovat Pohjoismaiden sijoitusrahastojen niukka valikoima
ja niukat havaintoperiodit.. Pohjoismaisista rahastoista valikoitui tarkasteluun
10 rahastoa yhdekséltd eri yhtioltd, mikd rajasi amerikkalaisia rahastojen vali-
koimaa. 10:std rahastosta kuusi sijoittaa suuriin yrityksiin, kolme keskikokoisiin
yrityksiin ja yksi pieniin yrityksiin. Rahastoilla on yleisesti yksi salkunhoitaja,
lukuun ottamatta kahta rahastoa, joilla on kaksi salkunhoitajaa. Rahastojen tar-
kemmat tiedot ovat liitteessd 1. Tiedot Suomessa tarjottavien rahastojen koosta
on perdisin Suomen Sijoitustutkimukselta (2015) ja yhtididen tiedot Finanssi-
valvonnan (2016) ja Ruotsin keskuspankin (2015) raporteista. Pohjoismaiden

rahastojen tuotot on muunnettu vastamaan sen aikaista dollarin kurssia.

Pohjoismaisten rahastojen kuukausituotoissa on selvésti eroteltavissa kolme eri
ryhméd. Danske Investin, Aktian ja Evlin rahastojen tilastolliset tunnusluvut
ovat ldhinnd toisiaan ja ndiden rahastojen keskihajonta on alle yhden keskiar-
von ollessa 1,55. Handelsbankenin, L&hiTapiolan, Nordean, UB:n ja SEB:n

Nordamerika rahastot edustavat keskitasoa tdssd otoksessa ja ndiden keskiha-

' www .kauppalehti.fi
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jonnat saavat arvoja 1-2 vélissd. FIM ja SEB US All Cap rahastot saavat aineis-

tossa suurimpia arvoja ja ndiden rahastojen tuottojen keskihajonnat ovat yli

kahden.

TAULUKKO 1 Kuvailevaa statistiikkaa pohjoismaisista rahoista 01/2005 -
01/2016.

Rahaston nimi Min  Max Keskiarvo Keskihajonta
Danske Invest Pohjois-Amerikka K -4,038 2,212 0,058 0,942
Aktia America B -3,909 2,448 0,077 0,991
Evli Pohjois-Amerikka B 3,482 2,179 0,079 0,892
FIM USA -8,856 5,194 0,163 2,183
Handelsbanken America Small
-4,829 3,482 0,146 1,250
Cap

LihiTapiola USA A -7,818 5,278 0,205 1,892
Nordea Pohjois-Amerikka K -5,040 3,349 0,094 1,231

SEB Nordamerika Sma och Medel-
-4287 2,866 0,110 1,052

stora Bolag

SEB US All Cap C -16,159 14,725 0,292 3,678
UB Amerikka K -7453 3,552 0,118 1,392

Keskiarvo -6,587 4,529 0,134 1,550
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KUVIO 3 Pohjoismaisten rahastojen kuukausituotto 01,/2005-01/2016.

Amerikkalaisaineistossa suljettiin pois suurien, kansainvilisten pankkiiriliik-
keiden tarjoamat rahastot, silld ndiden rahastojen resurssit eroavat merkittavasti
pohjoismaisista rahastoista ja lisdksi haluttiin poistaa rahaston koon vaikutus
tuottoon. Aineisto koostuu paikallisesti toimivista rahastoyhtivistd Yhdysval-
loista, jotka valittiin satunnaisesti ‘Investments and Pensions Europe’ sivustol-
ta? ja rahastojen tarkemmat tiedot 1oytyvit liitteessa 2. Kriteereind valinnalle oli,
ettd amerikkalaisen rahastoyhtion hallinnoitavat varat ovat pienempid kuin
suurimman pohjoismaalaisen rahastoyhtion ja rahastoyhtiot sijaitsevat Yhdys-
valloissa. Aineistoon valikoitui 16 rahastoa 10:1td yritykseltd, jotka tayttivit ai-
kaisemmin mainitut kriteerit. 16:sta rahastosta 10 sijoittaa suuriin yrityksiin,
neljd keskisuuriin yrityksiin ja kaksi pieniin yrityksiin. Rahastoilla on keskimaa-
rin kolme salkunhoitaja, mutta yhden rahastoyhtion® tarjoamat kolme rahastoa
kayttavat ulkopuolisen konsultointiyrityksen tarjoamia salkunhoitajia. Tiedot

amerikkalaisista rahastoyhtidistd tulevat 'Investment & Pensions Europe’ -

2 https:/ /www.ipe.com/Uploads/2015/06/16/c/1/1/IPE-TOP-400-List-
2015.pdf
3 Delaware Investments
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sivustolta ja rahastokohtainen informaatio Morningstar -tietokannasta*. Yhden

yhdysvaltalaisrahaston havainnot ovat ajalta 6/2009-1/2016°.

Jotta tutkimuksessa pddstddn testaamaan mahdollista paikallistuntemuksen
tuomaa hyotyd, valikoitiin amerikkalaisaineistoon paikallisesti toimivia pank-
kiiriliikkeitd. Valikoimalla paikallisesti toimivia yrityksid halutaan tutkia, onko
kotimarkkinoilla toimivilla salkunhoitajilla kattavampi tieto markkinoista kuin

pohjoismaisilla salkunhoitajilla, mikd ilmenee parempana suoriutumisena.

Amerikkalaisten rahastojen tuotoissa on huomattavissa suurta vaihtelua. Ra-
hastojen keskihajonnan keskiarvo on 2,02 ja 10 rahaston tuotot alittavat tuon
keskiarvon. Neljan muun rahaston keskihajonnat ovat 2,02-2,22 vililld ja kah-

den rahaston keskihajonnat poikkeavat suuresti keskiarvosta (3,3980 ja 2,9568).

4 http:/ /morningstar.com
> William Blair Large Cap Growth N
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TAULUKKO 2 Kuvailevaa statistiikkaa amerikkalaisista rahoista 01/2005 -
01/2016.

Rahaston nimi Min Max Keskiarvo Keskihajonta
Guggenheim StylePlus - Large 11615 10,252 0,056 3,398
Gore A
Guggenheim StylePlus - Mid 12148 8,582 0,036 2957
Growth A
Delaware Smid Cap Growth A -8,029 4,362 0,065 1,816
Delaware US Growth A -6,802 4,969 0,212 1,810
Delaware Select Growth A -6,519 4,864 0,126 1,654
TCW Select Equities N 5,692 4,766 0,088 1,794
Lord Abbett Growth Opportunities 7142 5,487 0,003 2051
A
American Century All Cap Growth -6,346 3,953 0,185 1,743
Calamos Growth A -8,5038 3,974 -0,092 1,840
Eagle Mid Cap Growth A -6,939 4,413 0,113 1,698
Eagle Small Cap Growth A -7,368 4,204 0,090 1,715
Thornburg Core Growth A -9,960 6,520 0,229 1,992
First Eagle Fund of America A -5,618 3,219 0,079 1,378
William Blair Large Cap Growth N -4,589 6,666 0473 2,212
William Blair Small Cap Growth N -9,014 8,258 -0,009 2,136
William Blair Growth N -9,336 6,333 0,072 2,166

Keskiarvo -7,853 5,676 0,096 2,023
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KUVIO 4 Amerikkalaisten rahastojen kuukausituotto 01/2005-01/2016.

Kuvioista (3) ja (4) voidaan huomata, ettd sijoitusrahaston tuotoissa on ollut ta-
saista vaihtelua aina 2007 syyskuun asti, jonka jdlkeen rahastojen tuotoissa on
havaittavissa suurta vaihtelua aina vuoteen 2009. Rahastojen tuotoissa on myos
huomattavissa satunnaista vaihtelua 2012 asti, jonka jdlkeen tuottojen vaihtelu
tasoittuu. Verrattaessa molempien aineistojen tuottojen minimi- ja maksimiar-
voja on huomattavissa, ettd amerikkalaisrahastojen tuotoissa on selvésti suu-
rempaa volatiliteettia kuin pohjoismaisissa rahastoissa. Rahastojen koossa on
myo6s huomattavissa polarisaatiota. Amerikkalaisten rahastojen hallinnoitavien
varojen keskiarvo on yli miljardi, kun taas pohjoismaisten rahastojen keskiarvo

on hieman yli 300 miljoonaa.

Sijoitusrahastojen aktiivisen hallinnoinnin lukua mittaava aktiiviosuuden kes-
kiarvo amerikkalaisrahastojen keskuudessa on noin 80%. 13 rahaston aktii-
viosuus on yli 70%, ja kahden rahaston aktiiviosuus jda alle 60%, joten ndita ra-
hastoja voidaan pitdd piiloindeksirahastoina (Petdjistd, 2013). Yhden rahaston

aktiiviosuutta ei ole ilmoitettu. Pohjoismaalaisaineiston aktiiviosuus-
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tunnuslukua oli raportoitu vain yhden rahaston kohdalla (Nordea Pohjois-

Amerikka K 75,51 %8).

Rahastojen tuottojen autokorrelaatio testattiin 12 viiveelld ja erityisesti viiveellad
yksi havaittiin tilastollisesti merkitsevaad positiivista autokorrelaatiota. Seitse-
maéan rahastoa yhdysvaltalaisaineistosta ja kaksi rahastoa pohjoismaisesta aineis-
tosta saa positiivisen autokorrelaation ensimmaiselld viiveelld. Rahastojen au-
tokorrelaatiot ovat pienimmillddn viiveilld kaksi, neljd tai viisi, kun tarkastel-
laan koko aineistoa. Yhdysvaltojen osakemarkkinatuotoissa ei ole havaittavissa

tilastollisesti merkitsevidd autokorrelaatiota milldan viiveella.

Rahastojen tuottojen varianssin vakioisuus testattiin ARCH-testilldi. ARCH-
tyypin heteroskedastisuutta testattiin kuudella viiveelld jokaisella rahastolla ja
merkitsevyystasona pidettiin viittd prosenttia. Yhdysvaltalaisaineistossa esiin-
tyy selvdd polarisaatiota rahastojen varianssin vakioisuudessa. William Blair
Large Cap Growth N ja Calamos Growth A -rahastoilla 16ytyy heteroskedasti-
suutta kaikilla viiveilld, William Blair Growth N -rahastolla loytyy viiveilta
neljd ja viisi ja Lord Abbett Growth Opportunities A -rahastolla 16ytyy viiveilta
nelja-kuusi. Muiden rahastojen kohdalla heteroskedastisuutta ei 16ydy viiden
prosentin merkitsevyystasolla tarkasteltuna. Pohjoismaisten rahastojen kohdal-

la heteroskedastisuutta ei 16ydy laisinkaan yhdeltdkdan viiveelta.
Aikasarjojen stationaarisuuden testaamisessa kdytettiin laajennettua Dickey-

Fuller -testid. Kaikkien rahastojen kohdalla voidaan hyldta nollahypoteesi yk-

sikkojuuresta yhden prosentin luottamustasolla.

4,2 Menetelmi

Tutkimusmenetelménd kdytetddn samankaltaista asetelmaa kuin Shukla ja van

Inwegen (1995) tekemadsséd tutkimuksessa. He tutkivat Yhdysvaltoihin sijoittavia

6 www.nordea.fi
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rahastoja ajalta 1981-1993 kahden eri salkunhoitajan ndkokulmasta - amerikka-
laisen ja britannialaisen. Tutkimuksessaan he kayttivat bruttomaééraisid tuottoja,
silld he halusivat keskittyd erityisesti salkunhoitajien osaamiseen. Myos tdssa
tutkimuksessa keskitytddn bruttomédrdisiin tuottoihin. Suoriutumismittareina
Shukla ja van Inwegen (1995) kayttivdat Sharpen ja Treynorin suhdelukuja sekd
Jensenin alphaa ja vertailuindeksina kaytettiin S&P 500 indeksid 1981-1993 ajal-

ta.

Téssd tutkielmassa rahastojen suoriutumista tutkitaan kolmen faktorin mallin

avulla:

4 Ri—r1fe= a;+ Bi(Rpe — 1) + BiSMB, + B;HML, + &;

kolmella eri aikaperiodilla: 01/2005 - 01/2016, 01/2005 - 12/2010 ja 01/2010 -

01/2016. Rahastojen kuukausituotot on laskettu logaritmimuotoon seuraavasti:

P

(?) Ry = log(-=)+ 100,

Pr_q

jonka jdlkeen kuukausituotosta on vahennetty riskiton korko, jotta saadaan ra-
haston ylituotto. Markkinoiden riskivapaana korkona on kaytetty yhden kuu-
kauden Yhdysvaltojen joukkovelkakirjalainan korkoa. Kolmen faktorin mallin
muuttujat on otettu Kenneth Frenchin kotisivuilta’. Markkinoiden ylituotto on
muodostettu NYSE, AMEX, ja NASDAQ osakkeiden painotetusta keskiarvosta

vahennettynd riskivapaalla korolla.

7 http:/ /mba.tuck.dartmouth.edu/ pages/faculty /ken.french/
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Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden ylituotto

e L J\MJ\MV/\N/\A/\AAVAA
\fV\/\/\/ T

Yliuotto (%)
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KUVIO 5 Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden ylituotto 01/2005-01/2016.

SMB ja HML -muuttujat on muodostettu NYSE, AMEX ja NASDAQ osakkeista
ja muuttujat on muodostettu joko koon tai arvostuksen mukaan. SMB -
muuttuja koostuu pienten ja suurten yritysten keskiarvo tuottojen erotuksesta

seuraavasti:

(8) SMB = 1/3 (pieni arvo + pieni neutraali + pieni kasvu)

— 1/3 (suuri arvo + suuri neutraali + suuri kasku)

HML-muuttuja kuvastaa arvoyhtividen ja kasvuyhtididen vilisen erotuksen

tuomaa keskimdadardistd tuottoa ja se lasketaan seuraavasti:

9) HML = 1/2 (pieni arvo + suuri arvo)

— 1/2 (pieni kasvu + suuri kasvu)

Finanssikriisin synnyttaméa korkea volatiliteetti markkinoilla saattaa vaikuttaa
koko tarkastelujakson tuloksiin vield pidemmalld viiveelld. Tam&n vuoksi reg-

ressiomalliin lisdttiin dummy-muuttuja, joka perustuu TED-korkoeron volatili-
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teetin kasvuun finanssikriisin aikana. TED-korkoeron kaytto6 dummy-
muuttujan perustana voidaan perustella silld, ettd TED-korkoeron kasvaessa
markkinat alkavat suosia turvallisimpia sijoituskohteita ja uskovat luottoriskien
kasvavan markkinoilla. Kuviosta (6) ndhdddn TED-korkoeron vaihtelun
01/2005 - 01/2016 aikana ja huomataan, ettd TED-korkoero on reagoinut tule-
vaan finanssikriisin jo aikaisemmin kuin tarkastelussa olevat rahastot. Taméan
vuoksi ajalle 04/2007-04/2009 luotiin dummy-muuttuja, joka pyrkii poistamaan

finanssikriisin aiheuttamia vaikutuksia mallin virhetermiin.

TED-korkoeron muutos
35
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KUVIO 6 TED-korkoeron muutos 01/2005-01/20168.

8 https:/ /fred.stlouisfed.org



39

5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Kolmen faktorin mallin tulokset

Molempien aineistojen tulokset kolmen faktorin mallilla on esitelty taulukoissa
(3) ja (4). Keskiarvosarakkeessa on ilmoitettu kaikkien rahastojen alphan kes-
kiarvo ja sulkeissa vain tilastollisesti merkitsevien alphojen keskiarvo. Koko
tarkasteluvalilla 01/2005-01/2016 kaikkien rahastojen alphat ovat negatiivisia,
ja kun tarkasteluvéli jaetaan kahteen ajanjaksoon, saadaan kaikille rahastoille

yhtildisesti negatiivinen alpha.

TAULUKKO 3 Pohjoismaisten rahastojen Jensenin alpha eri tarkastelujaksoilla

01/2005- 01/2005- 01/2010-
Rahaston nimi 01/2016 12/2010 01/2016
a a a
Danske Invest Plgh]ms-Amerlkka 0,173+ 0,261+ 10,065+
Aktia America B -0,155*** -0,184*** -0,099***
Evli Pohjois-Amerikka B -0,144*** -0,193*** -0,083***
FIM USA -0,190** -0,180 -0,262%**
Handelsbanken America Small 0,129+ 0,145 10,054
Cap
LdhiTapiola USA A -0,137** -0,122 -0,174%**
Nordea Pohjois-Amerikka K -0,166*** -0,220%** -0,046
SEB Nordamerika Sma och - -
Medelstora Bolag 0,125 -0,182 -0,028
SEB US All Cap C -0,268* -0,183 -0,263**
UB Amerikka K -0,154*** -0,180** -0,123*
. -0,185 -0,120
Keskiarvo -0,164 (:0,195) (:0,153)

Pohjoismaalaisaineistolla on huomattavaa, ettd koko aikajaksolla seitsemédn ra-

haston alphat ovat tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin merkitsevyysta-
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solla. Heikoimman merkitsevyystason saa SEB US All Cap C -rahasto, jonka
alpha on tilastollisesti merkitsevd 10 % merkitsevyystasolla. Tamdn rahaston
yleinen tuottojen vaihtelu (taulukko 1) on ollut suurta, mistd voi johtua heikko
merkitsevyystaso alphalle. Padpiirteittdin pohjoismaalaisten rahastojen alpho-
jen arvot vaihtelevat -0,125 - -0,190 vilill4, lukuun ottamatta yhtd poikkeusta (-
0,268). Koko aikaperiodin tulos kertoo kuitenkin sen, ettd Pohjoismaissa hallin-
noidut rahastot eivit ole tuottaneet parempaa riskikorjattua tuottoa kolmen fak-

torin mallilla simuloituna.

Kun aikaperiodi jaetaan kahteen osaan, tuloksien merkitsevyystasoissa on
huomattavissa selvdd sadnnonmukaisuutta. Joko rahaston alpha on merkitseva
yhden prosentin merkitsevyystasolla molemmissa ajanjaksoissa tai merkitse-
vyystaso on vain toisessa ajanjaksossa parempi ja toisessa heikompi. Rahasto-
jen alphojen keskiarvot ajanjaksona 01/2005-12/2010 ovat heikommat kuin ko-
ko ajanjaksona mitattuna, mutta siirryttdessd toiselle ajanjaksolle 01/2010-
01/2016 huomataan, ettd rahastot ovat keskimédardisesti suoriutuneet paremmin
talla ajanjaksolla. Molemmilla ajanjaksoilla mikédéan rahasto ei ole kyennyt suo-
riutumaan paremmin kuin markkinat kolmen faktorin mallin pohjalta arvioitu-

na.

Finanssikriisin vaikutukset rahastojen alphoihin ovat nidhtédvissd ajanjaksolla
01/2005-12/2010. Kaikki rahastot, joilla on tilastollisesti merkitseva alpha, ovat
suoriutuneet heikommin kuin koko tarkastelujaksona. Muita rahastoja tarkas-
teltaessa on huomattava, ettd ndiden alphat nédyttdavit parempaa suoriutumista,
eivdatkd niiden ole endd tilastollisesti merkitsevid. Finanssikriisin jdlkeisend ai-
kana rahastojen suoriutumisessa on hajontaa. Rahastot, joiden alpha on tilastol-
lisesti merkitsevd yhden prosentin merkitsevyystasolla kaikilla tarkastelujak-
soilla, suoriutuvat parhaiten tdlld periodilla. Kolmen rahaston alpha ei ole tilas-
tollisesti merkitsevd, mutta edustaa parasta suoriutumista kaikilla ajanjaksoilla
tarkasteltuna. Kahden rahaston suoriutuminen heikkenee verrattuna koko tar-

kastelujaksoon ja ndmé alphat ovat tilastollisesti merkitsevid. Lisdksi kahden
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rahaston alphan arvot osoittavat pientd parannusta suoriutumisessa verrattuna

rahastojen koko tarkastelujakson alphaan.

TAULUKKO 4 Amerikkalaisten rahastojen Jensenin alpha eri tarkastelujaksoilla.

01/2005- 01/2005- 01/2010-
Rahaston nimi 01/2016 12/2010 01/2016
a a a
Guggenheim StylePlus - Large 0,546+ 0,518+ 0,537+
Gore A
Guggenheim StylePlus - Mid - - -
Growth A -0,480 -0,546 -0,340
Delaware Smid Cap Growth A -0,250%** -0,272*%* -0,132
Delaware US Growth A -0,126** -0,155* -0,081
Delaware Select Growth A -0,180*** -0,121 -0,158
TCW Select Equities N -0,252%** -0,310%** -0,134**
Lord Abbett .G'rowth Oppor- 0,343+ 10,230 0,444+
tunities A
American Century All Cap 0,128 0,016 0,273+
Growth
Calamos Growth A -0,393*** -0,254*** -0,472%**
Eagle Mid Cap Growth A -0,203*** -0,207** -0,150*
Eagle Small Cap Growth A -0,219*** -0,262*** -0,133*
Thornburg Core Growth A -0,137** -0,175** -0,090
First Eagle Fund of America A -0,202*** -0,246*** -0,100
William Blair Large Cap " -
Growth N -0,197 - -0,248
William Blair Small Cap . . -
Growth N -0,351 -0,363 -0,302
William Blair Growth N -0,300%** -0,248** -0,350%**
. -0,259 -0,246
Keskiarvo -0,269 (:0,291) (:0,308)

Amerikkalaisrahastojen alphan arvot kolmen faktorin mallilla estimoituna ovat

esitettynd taulukkossa (4) ja kaikilla tarkastelujaksoilla alphat ovat negatiivisia.
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Koko tarkastelujakson aikana saadaan tilastollisesti merkitsevid alphoja kaikille
rahastoille, mutta kahden rahaston alphan tilastollinen merkitsevyys putoaa 10 %
merkitsevyystasolle. William Blair Large Cap Growth N alphan arvot koko tar-
kastelujakson ajalta ovat kyseenalaisia, silld rahaston tuottotiedot alkavat vasta
06/2009 ajalta. Rahastojen alphan arvot vaihtelevat -0,126 - -0,546 vaéilill4 ja voi-

daan sanoa, ettd rahastojen suoriutumisessa on hajontaa.

Toisella tarkastelujaksolla yli puolet rahastoista, joilla on tilastollisesti merkitse-
vd alpha, ovat suoriutuneet heikommin verrattuna koko tarkastelujaksoon.
Vain neljd rahastoa, joiden alpha on tilastollisesti merkitsevd, osoittaa parempaa
suoriutumista verrattuna koko tarkastelujaksoon. Kahden rahaston alpha ei ole
tilastollisesti merkitsevid tdssd ajanjaksossa. Finanssikriisin jdlkeisend aikana
suoriutuminen on jakautunut kolmeen eri kategoriaan. Kuusi rahastoa on suo-
riutunut paremmin verrattuna tarkastelujaksoon ja viisi rahastoa on suoriutu-
nut heikommin verrattuna tarkastelujaksoon. Loput viisi rahastoa eivit saa tu-

ekseen tilastollista merkitsevyyttd alphan arvoissa.

Verrattaessa molempia aineistoja toisiinsa voidaan todeta alphalla mitattuna,
ettd pohjoismaalaiset rahastot ovat parjanneet paremmin kuin amerikkalaiset
rahastot. Pohjoismaalaisten rahastojen keskiarvo alpha on -0,164, kun taas ame-
rikkalaisaineiston keskiarvo alpha on -0,269. Vastaavasti finanssikriisin aikana
ja jalkeen ovat pohjoismaalaiset rahastot suoriutuneet paremmin kuin amerik-

kalaisrahastot.

Selitysasteet ovat molempien aineistojen kohdalla hyvin korkeita, joten kolmen
faktorin mallilla pystytdan kattavasti selittdmé&dn rahastojen tuottoja. Korkeista
selitysasteista voidaan ehkd pddtelld, ettd tarkasteltujen rahastojen portfolion
rakenne on saattanut vahvasti seurata jotain tiettyd indeksid tai jotain tiettyd
strategiaa, joka on yhtenevdinen faktoriportfolioiden kanssa. Joskin on huomi-

oitava rahaston alphan vaikutus selitysasteeseen.
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Selitysasteet pohjoismaisilla rahastoilla ovat selvésti korkeat (0,76 - 0,97) jokai-
sella ajanjaksolla, joten rahastojen portfolion rakenne saattaa olla suuresti sa-
mankaltainen kuin faktoriportfolioiden. Lisdksi on huomattavissa, ettd rahasto-
jen selitysasteet eivit koe suurempia muutoksia, kun verrataan lyhyempia ajan-

jaksoja koko tarkasteluajanjaksoon.

Amerikkalaisaineistojen selitysasteet eivét tdysin ylld vastaavanlaisiin lukuihin
kuin pohjoismaalaisella aineistolla. Selitysasteiden keskiarvot ovat kaikilla ajan-
jaksoilla mitattuina 0,75 ja 0,84 vélilld ja aineistossa on enemmaén hajontaa ra-
hastojen vililla. Selitysasteita arvioimalla voidaan todeta, ettd ndiden rahastojen
portfoliot ovat hieman erottautuneet faktoriportfolioiden rakenteesta ja hake-
neet erilaisella strategialla tuottoa. Tatd johtopddtostd tukevat erityisesti it-
seisarvoltaan suuret alphat. Poikkeavana havaintona voidaan pitdd Calamos
Growth A rahaston selitysastetta, silld se poikkeaa muista rahastoista merkitta-

vasti jokaisella ajanjaksolla.

Taulukosta (5) huomataan, ettd dummy-muuttujan lisdys regressiomalliin vai-
kutti selvéasti pohjoismaalaisten rahastojen alphan tilastolliseen merkitsevyy-
teen ja laski mallin selitysastetta. Kaikkien rahastojen alphat pysyivét negatiivi-
sena, mutta verrattuna koko tarkastelujaksoon ilman dummy-muuttujjaa,
alphat paranivat dummy-muuttujan my6td ja vain yhden rahaston alpha heik-
keni. Tulos osoittaakin, ettd finanssikriisi on vaikuttanut merkittiavisti rahasto-

jen tuottoihin.
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TAULUKKO 5 Pohjoismaisten rahastojen kolmen faktorin mallin Jensenin

alphat ja selitysasteet dummy-muuttujalla ja ilman dummy-muuttujaa.

01/2%)5 - 01/2016 01/2005 - 01/2016
Rahaston nimi vmmy

o R? a R?

Danske Invest Pohjois- - ok
Amerikka K -0,120 0,73 -0,173 0,93
Aktia America B -0,086* 0,67 -0,155%** 0,83
Evli Pohjois-Amerikka B -0,092** 0,73 -0,144*** 0,94
FIM USA -0,199* 0,61 -0,190** 0,80
Handelsbanken America 20,039 0,71 L0,129%* 0,88

Small Cap

LdhiTapiola USA A -0,072 0,73 -0,137** 0,88
Nordea Poh]I(<)15-Amer1kka 10,083 0,64 0,166 0,81

SEB Nordamerika Sma och " ok
Medelstora Bolag -0,079 0,68 -0,125 0,79
SEB US All Cap C -0,114 0,73 -0,268* 0,81
UB Amerikka K -0,106* 0,68 -0,154*** 0,81

. -0,077

Keskiarvo (:0,114) 0,69 -0,164 0,85

Amerikkalaisaineistolla saadut tulokset on esitelty taulukossa (6). Dummy-
muuttujan vaikutus ndkyy parantuneina alphoina, mutta kaikkien rahastojen
alphat pysyivat negatiivisena. Saadut alphojen tulokset kertovat, ettd finanssi-
kriisi on vaikuttanut rahastojen suoriutumiseen tarkastelujaksolla. Rahastojen
selitysasteet eivdt muutu radikaalisti dummy-muuttujan my6td, joten kolmen

faktorin mallilla pystytddn selittamaddan hyvin tuottojen vaihtelua.
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TAULUKKO 6 Amerikkalaisrahastojen kolmen faktorin mallin Jensenin alphat

ja selitysasteet dummy-muuttujalla ja ilman dummy-muuttujaa.

01/2005 - 01/2016 01,/2005 - 01,/2016
Dummy
Rahaston nimi a R? a R?
Guggenheim StylePlus - Large 0,513+ 0,71 0,546+ 0,75
Gore A
Guggenheim StylePlus - Mid 10,390+ 0,79 0,480+ 0,76
Growth A
Delaware Smid Cap Growth A -0,133 0,71 -0,250%** 0,70
Delaware US Growth A -0,082 0,83 -0,126** 0,87
Delaware Select Growth A -0,146* 0,68 -0,180%** 0,78
TCW Select Equities N -0,208*** 0,84 -0,252%** 0,78
Lord Abbett .G.rowth Oppor- 0,387+ 0,64 10,343+ 0,71
tunities A
American Century All Cap 0124 0,67 0,128 0,76
Growth
Calamos Growth A -0,392%** 0,44 -0,393*** 0,59
Eagle Mid Cap Growth A -0,193*** 0,83 -0,203*** 0,82
Eagle Small Cap Growth A -0,152%** 0,88 -0,219%** 0,87
Thornburg Core Growth A -0,045 0,88 -0,137** 0,89
First Eagle Fund of America A -0,153** 0,72 -0,202*** 0,76
William Blair Large Cap .
Growth N ) ) 0,197 0,85
William Blair Small Cap - ) .
Growth N -0,329 0,73 0,351 0,79
William Blair Growth N -0,288*** 0,72 -0,300%** 0,79
. -0,236
Keskiarvo (:0,301) 0,74 -0,269 0,78




46

5.2  Tulosten vertailu aikaisempiin tutkimuksiin

Tassa tutkimuksessa tutkittiin Pohjoismaissa hallinnoitujen rahastojen ja Yh-
dysvalloissa hallinnoitujen rahastojen vaélistd suoriutumiseroa ajanjaksona
01/2005-01/2016. Sijoitusrahastojen sijoitukset kohdistuivat Pohjois-Amerikan
markkinoille ja suoriutumista arvioitiin kolmen faktorin mallin avulla. Vastaa-
vankaltaisen tutkimuksen ovat tehneet Shukla ja van Inwegen (1995), jonka an-
taman idean pohjalta tdimd tutkimus toteutettiin. Heiddn tutkimuksessaan ver-
rattiin vuosina 1981-1993 Yhdysvaltoihin sijoittavia rahastoja, joita hallinnoi-
daan joko Yhdysvalloissa tai Iso-Britanniassa. Yhtend suoriutumismittarina
kédytettiin Jensenin alphaa ja vertailuindeksina toimi S&P 500 indeksi. He saivat
tulokseksi, ettd Yhdysvalloissa hallinnoidut rahastot suoriutuvat paremmin

kuin britannialaiset rahastot, mutta suoriutumiserot kaventuivat siirtyessd

1990-luvulle.

Tdaman tutkimuksen aineistolla saatiin tdysin pdinvastainen tulos kuin Shukla ja
van Inwegenin (1995) tutkimuksessa. Kotimarkkinaedun tuoma etu ei hyodyta
amerikkalaisia salkunhoitajia ja rahastojen suoriutuminen on selvésti heikom-
paa kuin pohjoismaalaisilla rahastoilla kaikilla ajanjaksoilla mitattuna. Shukla ja
van Inwegen (1995) arvioivat tutkimuksessaan, ettd markkinoiden epdsymmet-
rinen tieto ja brittisijoittajien heikommat verkostot Yhdysvalloissa saattavat ai-
heuttaa heikompaa suoriutumista. Saatujen tulosten pohjalta vaikuttaa siltd, et-
td pohjoismaalaisten salkunhoitajien ldsndolon puuttuminen markkinoilta ei
kuitenkaan vaikuta heiddn suoriutumiseensa ja epdsymmetrinen tieto olisi

merkittdavadsti vahentynyt markkinoilla.

Covalin ja Moskowitzin (1999, 2001) saama tulos, jonka mukaan paikalliset sal-
kunhoitajat ansaitsevat parempaa tuottoa kuin markkinat keskimdérin, ei valt-
tamattd pidad endd paikkaansa. Tatd puoltaa myos Sulaemanin (2014) saama tut-
kimustulos, ettd sijoituskohteen etdisyydelld ei ole endd taloudellisesti ja tilas-

tollisesti merkitsevdad hyotyd sijoittajalle, saattaa tdssd tutkimuksessa pitdd
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paikkaansa. Sijainnin lisdksi on huomioitava kielelliset erot salkunhoitajien va-
lilla. Hau (2001) huomasi, ettd kielelliselld erolla on vaikutusta sijoittajien tuot-
toihin, mutta tdssid tutkimuksessa kielelliselld erolla ei uskota olevan suurta

merkitystd johtuen englannin kielen universaalisuudesta.

Lisdksi Coval ja Moskowitz (1999) havaitsivat, ettd kotimarkkinoilla toimivat
sijoittajat saattavat olla herkempid valitsemaan riskipitoisempia yrityksid port-
folioon. Erityisesti tdssd aineistossa amerikkalaisrahastojen portfolio saattaa ra-
kentua suuremman riskin sisédltdvistd osakkeista, joihin finanssikriisin tuoma
markkinoiden epdvarmuus on vaikuttanut suuresti. Pohjoismaalaiset salkun-
hoitajat ovat saattaneet ohittaa ndiden yritysten analysoinnin ja sen sijaan koh-
distaa analyysinsa yrityksiin, joihin ei kohdistu suurta tiedon epdasymmetrisyyt-

ta.

Saadut tulokset rahastojen suoriutumisesta antavat moninaisia tuloksia. Ensin-
nidkin on huomioitava, ettd erittdin huonosti suoriutuneet amerikkalaisrahastot
saattavat edustaa rahastoja, joihin rahastoyhti¢ ei endd kdytd suurempia resurs-
sejaan, silld sijoittajat eivat reagoi rahaston suoriutumiseen (Barras ym. 2010).
Ndma erittdin heikosti suoriutuneet rahastot (alpha = -0,3) ovat suoriutuneet
kaikilla tarkastelujaksoilla huonosti, ja tdma tulos on linjassa Carhartin (1997),
Berkin ja Tonksin (2007) ja Barrasin ym. (2010) tutkimusten kanssa. Muiden ra-
hastojen suoriutumisen pysyvyydessd onkin hajontaa, ja yleisend suuntana on-
kin, ettd finanssikriisin jdlkeisend aikana rahastot ovat suoriutuneet paremmin
kuin aikaisemmalla ajanjaksolla. Pohjoismaisten rahastojen suoriutumisessa
huomataan samanlainen ilmio, ettd finanssikriisin jdlkeisend aikana alphojen
arvot ovat parempia kuin finanssikriisin aikana. Suoriutumisen pysyvyydesta
onkin vaikea tehdd johtopaatoksid, silld finanssikriisin tuoma volatiliteetti on

vaikuttanut suuresti alphojen arvoon finanssikriisin aikaisella ajanjaksolla.

Finanssikriisin tuoma epdvarmuus markkinoille olisi pitanyt ndkya amerikka-

laisrahastojen parempana suoriutumisena Ferreira ym. (2015) mukaan. Heidan
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tutkimuksessa saadut tulokset viittaavat siihen, ettd kotimaiset sijoittajat pysty-
védt suoriutumaan paremmin kriisien aikana kuin ulkomaiset sijoittajat. Sitd vas-
toin pohjoismaalaisten rahastojen suoriutuminen osoittautui paremmaksi kuin
amerikkalaisten rahastojen. Kosowskin (2011) tutkimuksessa saatu tulos, etta
rahastojen heikko suoriutuminen kriisiaikoina on jo perédisin nousukauden ai-
kaisesta heikosta suoriutumisesta voi olla yksi syy, miksi rahastojen suoriutu-
minen on heikkoa ensimmadiselld tarkastelujaksolla. Taméan tutkimuksen valos-
sa kriisiajan suoriutumisesta on hankala vetdd johtopadtoksid, silld tarkastelu-

periodi on liian lyhyt, jotta voisi saada tilastollisesti merkitsevid alphan arvoja.

Kayttaytymistieteelliset ja kulttuurilliset selitykset ndyttdisivit saatujen tulosten
valossa selittdvan amerikkalaisten sijoittajien kotimarkkinaharhaa. Pool ym.
(2012) tekemadssd tutkimuksessa huomattiin, ettd salkunhoitajat saattavat perus-
taa allokaatiopddtoksensd henkilokohtaisiin kokemuksiinsa eikd informaatioon,
jota ei ole vield hinnoiteltu osakkeeseen. Voidaankin epdilld, ettd amerikkalais-
ten salkunhoitajien keskuudessa saattaa olla taipuvaisuutta tuttavallisuusilmi-
0on, silld salkunhoitajien tieto markkinoista saattaa perustua henkilokohtaisiin
kokemuksiin. Toisaalta pohjoismaalaisia salkunhoitajia voidaan epdilld suosi-
van allokaatiopddtoksissdan yhdysvaltalaisyrityksid, jotka toimivat Pohjois-

maissa (Ke ym. 2010).

Rahastojen suoriutumista aktiiviosuutta tarkastelemalla havaitaan, ettd amerik-
kalaisrahastot, jotka luokitellaan piiloindeksirahastoiksi, saavat selvéasti huo-
noimmat alphan arvot koko tarkastelukaudella. Tamé& on linjassa Petdjiston
(2013) tekemédn tutkimuksen mukaan, mutta muiden rahastojen kohdalla on
huomattava, ettd rahaston aktiivinen salkunhoitaja ei ole tuonut lisdarvoa ra-
hastolle. Saatujen tulosten perusteella on hankala tehdd pitdvid johtopaatoksid
siitd, miten rahaston koko vaikuttaa suoriutumiseen. Pienemmét pohjoismaalai-
set rahastot ovat selvasti osoittaneet parempaa suoriutumista, mutta saattaa olla,
ettd suoriutuminen on perdisin muista tekijoistd kuten kyvykkyydestd tai ajoi-

tuksesta.
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5.3 Pohdintaa tutkimuksen toteutuksesta

Tutkimuksen tuloksia arvioidessa on tdrkedd huomioida aineiston niukkuus.
Pohjoismaalaisten rahastojen pieni lukuméard muutti tutkimuksen lahemmas
case-tutkimusta, josta johtuen tutkimuksen tuloksia tdytyy tarkastella tdssd
otoksessa ja tuloksien yleistystd tulee toteuttaa harkitusti. Tutkimuksen tulok-
sista on myo6s hankala 16ytdd syy-seuraussuhteita, vaan tutkimuksessa keskity-
tddn enemman saatujen tuloksien kuvailuun ja havainnointiin. Vaikka aineis-
toon olisi lisdtty huomattavasti suurempi madra amerikkalaisia rahastoja, poh-
joismaisten rahastojen pieni lukumaara olisi edelleen toiminut rajoittavana teki-

jand tulosten vertailun suhteen.

Tyon perustuessa Shukla ja van Inwegenin (1995) tekemalle tutkimukselle, voisi
maavalikoimaan lisdtd vield brittirahastot. Lisddmalld brittirahastot tutkimuk-
seen saataisiin enemman aineistoa tarkasteluun ja samalla pystyttdisiin vertaa-
maan tdmdn tyon tuloksia Shukla ja van Inwegenin (1995) saamiin tuloksiin,
jonka myotd voidaan arvioida tehokkaammin tiedon epasymmetrisyyden vai-

kutusta markkinoilla.

Saadut tulokset kolmen faktorin mallilla kertovat, ettdi amerikkalaisrahastot
ovat suoriutuneet heikommin kuin pohjoismaiset rahastot. Kolmen faktorin
mallin selitysasteet saavuttavat pohjoismaisella aineistolla hyvét tulokset, mutta
ei amerikkalaisaineistolla. Mahdollinen neljdn faktorin mallinnus saattaisi pal-
jastaa, mikili amerikkalaisrahastot ovat kidyttdneet momentum -strategiaa sijoi-
tuspdatoksissddn. Lisdksi neljan faktorin mallinnus antaisi tutkimukselle suu-
rempaa vertailupohjaa, silld viimeaikaisissa rahastotutkimuksissa rahastojen

suoriutumista on usein arvioitu useamman faktorin nikokulmasta.

Tiedon epasymmetrisyyden arviointi Jensenin alphan kautta antaa yleisvaiku-
telman salkunhoitajien kyvykkyydestd hoitaa rahastoja, mutta mikali halutaan

syvempdd tietoa rahastojen suoriutumiseen vaikuttavista tekijoistd, taytyisi
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miettid laaja-alaisemmin. Mahdollinen tarkastelu voisi késitelld portfolioiden
sijoituskohteiden eroavaisuuksia. Minkilaista tiedon epdsymmetrisyytta ndihin
sijoituskohteisiin liittyy ja minkélaisen riskin sijoituskohde sisdltaa. Lisdksi tut-
kimukseen voisi lisdtd koko- ja maa-muuttuja. Niilld muuttujilla saisi selvad,
mikdli rahaston koolla on ollut vaikutusta rahaston suoriutumiseen tai mikali

rahastoyhtion sijainnilla on ollut vaikutusta suoriutumiseen.
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6 YHTEENVETO

Tutkielmassa tutkittiin amerikkalaisten ja pohjoismaalaisten rahastojen suoriu-
tumista ajanjaksolla 01/2005-01/2016. Tutkimusaineisto koostui 10 pohjoismaa-
laisesta rahastosta ja 16 paikallisesti toimivasta amerikkalaisesta rahastosta, joi-
den sijoitukset kohdistuvat Yhdysvaltoihin. Tutkielmassa haluttiin tarkastella
salkunhoitajien suoriutumiseroja ja tuoko paikallistuntemus lisdarvoa rahaston
suoriutumiselle. Lisdksi tutkimuksessa arvioitiin finanssikriisin vaikutuksia ra-
hastojen suoriutumiseen. Rahastojen suoriutumista mitataan Jensenin alphalla
(1968) ja Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallilla, joka huomioi arvo-

ja kokopreemion mallinnuksessa.

Yksikddn rahasto ei kyennyt ylisuoriutumaan markkinoita paremmin milldan
ajanjaksolla mitattuna ja tdma tulos on linjassa useimpien aikaisempien tutki-
musten kanssa. Aktiivisella salkunhoidolla saadaan harvoin tuotettua lisdarvoa
sijoittajalle ja saadut tulokset osoittavat, ettd salkunhoitajat eivit ole kyenneet
ylisuoriutumaan, vaikka tuottoja tarkasteltiin bruttomééardisesti. Tutkimuksesta
saatiin siind suhteessa ylldttava tulos, silld pohjoismaalaiset rahastot pystyivit
suoriutumaan paremmin kuin amerikkalaiset rahastot kaikilla ajanjaksoilla mi-
tattuna. Vaikka amerikkalaisilla salkunhoitajilla on kotimarkkinaetu, heidén ra-
hastot eivit kyenneet suoriutumaan pohjoismaisia rahastoja paremmin. Koti-
markkinaedun voisi olettaa toimivan suoriutumista parantavana tekijana fi-

nanssikriisin aikana, silld finanssikriisi sai alkunsa juuri Yhdysvalloista.

Kun tarkastellaan saatuja tuloksia ja reflektoidaan niitd aikaisempiin tutkimuk-
siin, voidaan arvioida, ettd salkunhoitajan ja kohdemarkkinan viliselld etdisyy-
delld ei ole merkittdvdd vaikutusta rahaston suoriutumiseen. Tdstd voidaan
paételld, ettd epdsymmetrinen tieto on selvésti vahentynyt kansainvalisilld ra-
hoitusmarkkinoilla. Lisdksi voidaan arvioida, ettd tiedon kisittelytaidot ovat
korostuneet salkunhoitajien keskuudessa ja oikean tiedon poiminta saattaa olla

avaintekijad salkunhoitajan suoriutumisessa.
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Pohjoismaalaisten ja amerikkalaisten rahastojen hallinnoitavien varojen suurus-
luokassa on huomattava ero, mutta tutkimuksessa ei voida vetdd tarkempaa
johtopddtostd siitd, ettd onko rahaston koko vaikuttanut suoriutumiseen. Ylei-
sesti pienemmaét pohjoismaalaiset rahastot ovat suoriutuneet kautta linjain pa-
remmin kuin suuremmat amerikkalaisrahastot. Tamdn vuoksi tutkimukseen
tulisi lisdtd vield koko-muuttuja, jotta voidaan arvioida koon vaikutusta suoriu-
tumiseen. Lisdksi tarkasteluun voisi ottaa aktiiviosuus tunnusluvun ja mitata,

miten koko ja rahaston aktiiviosuus vaikuttavat toisiinsa.

Saaduilla tuloksilla ei saada tdysin konkreettista selitystd suoriutumiseroille,
mutta tulokset antavat hyvan pohjan jatkotutkimukselle. Jatkotutkimuksen ai-
neistoon voisi sisdllyttdd muita eurooppalaisia rahastoyhtioita ja lisdta amerik-
kalaisten rahastojen listalle suurempien rahastoyhtitiden rahastovalikoimaa.
Tdlld tavoin tutkimukseen saataisiin kansainvilisempi ndkokulma ja samalla
voitaisiin tutkia miten koko, sijainti, ja salkunhoitajan taito vaikuttavat rahasto-

jen suoriutumiseen.
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LIITTEET

Liite 1. Pohjoismaiset rahastot
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Koko
Rahaston nimi Sijoitustyyli ($mil, Salkunhoitaja(t)
31.12.2015)
Danske Invest Pohjois-Amerikka
Osake K Suuret arvoyhtiot 171,4 1
Aktia America B Sekatyyli, suuret yhtiot 113,2 2
. . . Sekatyyli,
Evli Pohjois-Amerikka B keskisuuret yhtiot 83,6 1
FIM USA Suuret kasvuyhtiot 122,1 1
Handelsbanken America Small Pienet kasvuyhtiot 516 1
Cap
L&hiTapiola USA A Sekatyyli, suuret yhtiot 172,3 2
Nordea Pohjois-Amerikka K Suuret arvoyhtiot 1510,7 1
SEB Nordamerika Sma och Keskikokoiset kasvu- 193 4 1
Medelstora Bolag yhtiot ’
SEB US All Cap C Sekatyyli, suuret yhtiot 179 1
UB Amerikka K Sekatyyli, k.e"skisuuret 10,7 1
yhtiot
Keskiarvo 307,24 1,2




Liite 2. Amerikkalaiset rahastot
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Rahaston nimi Sijoitustyvyli Koko ($mil, Salkunhoi- Aktii-
J vy 31.12.2015) taja(t) viosuus?
Guggenheim StylePlus - Suuret arvoyhtict 181,0 4 53,4%
Large Gore A
Guggenheim StylePlus -  Keskisuuret kasvu- 0
Mid Growth A yritykset 740 4 57:2%
Delaware Smid Cap Keskisuuret ja pie- 1300.0 5 )
Growth A* net kasvuyritykset !
Delaware US Growth A* Suuret kasvuyri- 3400,0 4 85,4%
tykset
Delaware Seiect Growth Suuret kasvuyri- 7316 8 87.5%
A tykset
. Suuret kasvuyri- 0
TCW Select Equities N 1 600,0 1 86,5%
tykset
Lord Abbett .G-rowth Op- Kesklsu.uret kasvu- 567,0 5 72.5%
portunities A yritykset
American Century All Suuret kasvuyri- 0
Cap Growth tykset 10000 3 751%
Suuret kasvuyri- 0
Calamos Growth A 2200,0 5 76,5%
tykset
Eagle Mid Cap Growth A eskisuuretkasvu- 4 559 5 3 78,8%
yritykset
Eagle Small Cap Growth  Pienet kasvuyrityk- 3.600,0 3 84.4%
A set
Thornburg Core Growth Suuret kasvuyri- 654,8 5 94.2%
A tykset
First Eagle.Fund of Ame- Sekatyyh, suuret 3 400,0 3 97.3%
rica A yritykset
William Blair Large Cap Suuret kasvuryi- 0
Growth N tykset 715 2 77A%
William Blair Small Cap  Pienet kasvuyrityk- 3412 5 92.7%
Growth N set
William Blair Growth N SUuret kasvuyri- 7823 2 86,3%
tykset
Keskiarvo 1319,0 3,125 80,4%

* Kéyttdd Jackson Square Partners LLC konsultointiyritysti

9 https:/ /activeshare.info/about-active-sharehttps:/ /activeshare.info/about-active-share




