View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you byff CORE

provided by Theseus

L pgld

Hgh™E

"™ Haaga-Heli
aaga-riella

ammattikorkeakoulu Oy

Suomessa toimivien terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin kes-

Kittyneiden rahastojen tuloksellisuus vuosina 2005-2015

Ville Luoma

18.1.2017



https://core.ac.uk/display/80994485?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

O Tiivistelméa
¥ Haaga-Helia

ammattikorkeakoulu Oy

Tekija
Ville Luoma

Koulutusohjelma
Liiketalouden koulutusohjelma

Opinnaytetydn nimi Sivu- ja liitesi-
Suomessa toimivien terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneiden vumaara
rahastojen tuloksellisuus vuosina 2005-2015 42 + 8

Suomessa sijoitusrahastojen méara on kasvanut 2000-luvulta. Merkittdva osa tulokselli-
suuteen liittyvasta tutkimuksesta keskittyy yleisiin sijoitusrahastoihin. Suomalaisista tervey-
denhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneista rahastoista on melko vahan tutkittua tietoa. Va-
eston ikdantyminen ja elintason nousu ovat globaaleja ilmi6itad, jotka tulevat lisdéamaan ter-
veydenhuollon palveluiden kysyntda ja vaikuttavat laéketeollisuuden kehitykseen.

Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia Suomeen rekisteroityjen terveydenhuoltoon ja hyvin-
vointiin keskittyneiden rahastojen tuloksellisuutta pitkalla aikavalilla. Tavoitteena on selvit-
taa rahastojen menestymista suhteessa yleismarkkinaindeksiin ja toimialan vertailuindek-
siin. Rahastojen tuloksellisuutta tutkitaan myds suhteessa markkina-ajoitukseen seké tuot-
toa ja riskid verraten.

Tutkimusaineisto koostuu kaikista Suomeen rekisteroéityneita sijoitusrahastoja, jotka sijoit-
tavat globaalisti terveydenhuolto- ja hyvinvointialan osakkeisiin. Tutkimuksessa kaytetaan
aineistoa aikavalilta 2005—-2015. Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Ra-
hastojen suorituskykya on tutkittu Sharpen luvulla, Treynorin mittarilla, Jensenin alphalla
seka markkina-ajoitusta Treynor-Mazuyin mallilla.

Tutkimustulosten mukaan suomalaiset terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneet ra-
hastot ovat parjanneet hyvin yleismarkkinaindeksiin verrattuna, mutta eivat ole pystyneet

keskim&arin voittamaan toimialansa vertailuindeksia. Rahastojen tuotto ja riski ovat tasa-

painossa. Rahastojen kyvysta ajoittaa omaa markkinaansa vastaan ei saatu juurikaan po-
sitiivisia indikaattoreita.
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1 Johdanto

Véaeston ikaantyminen ja elintason nousu ovat lisdantyneet viime vuosi kymmenind ympari
maailmaa. Terveydenhuollon palveluiden seka ladkkeiden kysynnan ennustetaan taméan
myotd kasvavan merkittavasti tulevaisuudessa. Yli 60-vuotiaiden ikaryhma kasvaa globaa-
listi muita ikaryhmia nopeammin, mika vaikuttaa luonnollisesti terveydenhuoltosektorin ky-

syntaan.

Sijoitusrahastojen maara on alkanut kasvaa Suomessa voimakkaasti vasta 2000-luvulla.
Tutkittua tietoa suomalaisista terveydenhuollon rahastoista on melko vahan. Nama tekijat
luovat mielenkiintoisen ympariston tutkia suomalaisia sijoitusrahastoja seka sitd miten tu-

loksellisia nama ovat.

Tassa tutkimuksessa tutkitaan kaikkia Suomeen rekisterdityneita sijoitusrahastoja, jotka si-
joittavat globaalisti terveydenhuolto- ja hyvinvointialan osakkeisiin. Tutkimusymparistoksi
valittiin tietty toimialasektori, koska merkittava osa tuloksellisuuteen liittyvasta tutkimuk-
sesta keskittyy yleisiin sijoitusrahastoihin ja havainnot yksittéaisten toimialasektorien osalta
ovat varsin rajallisia. Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia rahastojen tuloksellisuutta seka
ajoituskykya. Tutkimusajaksi on rajattu vuodet 2005—-2015 ja tutkimus suoritetaan kvantita-
tiivisena tutkimuksena. Tutkimuksessa kaytettava tilastollinen menetelma on regressio-
analyysi, jonka lisdksi rahastoja on tutkittu erilaisten mittareiden avulla. Tavoitteena on sel-
vittdad rahastojen suorituskykya seka sita mihin suomalaisista rahastoista sijoittajan kannat-
taisi sijoittaa, jos haluaa hajauttaa sijoituksiaan kustannustehokkaasti terveydenhuollon
sektorille. Sijoittajan ottama riski otetaan huomioon, silla riski on aina osa sijoittamista. Ole-
tuksena on, ettd markkinat toimivat tehokkaasti. Tama oletus luo pohjan hypoteesille, jonka
mukaan tulevaa suorituskykya ei ole mahdollista ennustaa historiallisen kayttaytymisen pe-
rusteella. Toisaalta rahastonhoitajat voivat vaikuttaa ajoitukseen rahastoon valitsemillaan
arvopapereilla. Namé& hypoteesit luovat perustan télle tutkimukselle. Tutkimustuloksia tar-

kastellaan piensijoittajan ndkodkulmasta.

Liséksi tassa tutkimuksessa tutkitaan valitun sektorin rahastoja niiden perimien kulujen néa-
kokulmasta. Pystyvatko aktiivisesti hoidetut rahastot suoriutumaan pitkalla aikavalilla pas-
siivisesti hoidettuja rahastoja paremmin ja onko niiden perimissé kustannuksissa eroavuuk-

sia.



1.1 Tutkimuksen keskeiset kasitteet

Tassa osiossa esitellaén tutkimuksen keskeiset ja usein mainitut kasitteet: sijoitusrahasto,
osakerahasto, rahaston tuloksellisuus ja tuloksellisuuden mittaaminen seka markkina-ajoi-

tus.

Sijoitusrahasto

Tassa tutkimuksessa sijoitusrahastolla (mutual fund, open end fund) tarkoitetaan osak-
keista, korkoinstrumenteista sekd muista arvopapereista muodostuvaa salkkua, jonka
omistaa siihen sijoittaneet yksityishenkilot, yhteisot tai yritykset. Sijoitusrahastot keraavat
yhteen useiden sijoittajien varoja ja sijoittavat ne useisiin eri arvopapereihin. Rahastoyhtiot
hoitavat arvopapereiden kaupankaynnin sijoittajien puolesta etukateen ilmoitetun rahaston
sijoituspolitikan mukaisesti. Rahasto jakaantuu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin,
joita sijoittajat omistavat sijoitetun pddoman mukaisessa suhteessa. (Puttonen & Repo
2011, 30-33.)

Sijoitusrahastoja on useita erilaisia ja ne kuuluvat eri riskiluokkiin. Rahastot voidaan jakaa
karkeasti neljaan eri ryhmaan osake-, korko-, yhdistelma- ja erikoissijoitusrahastoihin. Si-
joitusrahastot voidaan jakaa myds niita koskevien saantdjen perusteella tuotto- ja kas-
vuosuuksiin. Naiden lisaksi on olemassa vaihtoehtorahastoja seka porssinoteerattuja ETF-
rahastoja (exchange traded fund). (Finanssivalvonta 2014; Porssisaatio 2015; Puttonen &
Repo 2011, 30-33.) Tassa tutkimuksessa ei kuitenkaan kasitella vaihtoehtorahastoja, eiké

ETF-rahastoja. Tassa tutkimuksessa kasitellaédn ainoastaan osakerahastoja.

Sijoitusrahastoilla on kahdenlaisia osuuksia, tuotto- ja kasvuosuuksia. Kasvuosuus on sijoi-
tusrahasto-osuus, jolle ei jaeta joka vuosi tuottoa ulos, vaan rahasto sijoittaa voitot uudel-
leen. Kasvuosuudella tarkoitetaan rahaston saamien tuottojen lisdamista rahastopaaomaan
eika sitd makseta vuosittain ulos rahastosta. Kasvuosuudet kasvattavat rahasto-osuuksien
arvoa. Sijoittajan tuotto kasvuosuuksista tulee mahdollisesta osto- ja myyntihinnan erotuk-
sesta. (Puttonen & Repo 2011, 32-33.)

Tuotto-osuuksien omistajille voidaan jakaa tuottoa rahastosta vuosittain, ellei rahaston
huono menestys sitd estd. Tuotto-osuus on rahaston voitoista osuudenomistajille jakama
tuotto, jonka maaran paattaad rahaston yhtibkokous rahaston saantdjen mukaisesti. Tuotto
maksetaan osuusrekisteriin merkityille omistajille. Jotkut sijoittajat haluavat sijoituksilleen
vuotuista kassavirtaa, siksi rahastoyhtiot ovat luoneet tuotto-osuudet. Tuotto-osuuksiin si-
joittavat [&hinnd instituutiot ja saatiot, joiden sijoitustoiminta perustuu juokseviin kassavirtoi-
hin. (Puttonen & Repo 2011, 33, 199-202; Morningstar 2016a; Seligson & Co 2016c.)

Tassa tutkimuksessa kasitellaan seka tuotto- ettd kasvuosuus rahastoja.
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Osakerahasto

Osakerahastot sijoittavat osakemarkkinoille omien saantdjen ja sijoituspolitiikkansa mukai-
sesti. Varat voidaan sijoittaa joko kotimaisiin osakkeisiin tai kansainvalisille osakemarkki-
noille. Osakerahastot voidaan jakaa useisiin eri kategorioihin niiden rahastosdantdjen pe-
rusteella. Osakerahastot voivat sijoittaa esimerkiksi Suomeen, euroalueelle, muualle Eu-
rooppaan, Yhdysvaltoihin, Skandinaviaan, globaalisti tai kehittyville markkinoille Venajalle,
Amerikkaan ja Aasiaan. Osakerahastot voivat my0s sijoittaa tietyn kokoisiin yrityksiin, kuten
globaalisti toimiviin suuryrityksiin tai pieniin ja keskisuuriin yrityksiin (small cap -yhtiot). Osa-
kerahastot voivat myds keskittda sijoituksensa tietylle toimialalle. Rahastojen sijoitusperus-
teet saattavat pohjautua myds eettisyyteen ja korostaa esimerkiksi yhteiskuntavastuuta.
Osakerahastot pyrkivat voittamaan vertailuindeksinsa, joka on valittu sijoituskohteiden mu-
kaisesti. (Puttonen & Repo 2011, 34-35; Porssisaatio 2015.)

Tassa tutkimuksessa kasiteltavat rahastot ovat kaikki osakerahastoja ja ne sijoittavat glo-
baalisti terveydenhuolto- ja hyvinvointisektorin osakkeisiin. Vertailuindeksina on kaytetty
MSCI World/Health Care NR USD -indeksia ja markkinoita kuvaavana indeksina on kaytetty
S&P500 -indeksia, jotka esitelladn kappaleessa 3.2.

Rahaston tuloksellisuus ja tuloksellisuuden mittaaminen

Rahaston tuloksellisuuden mittaaminen on ollut finanssialan keskeisimpia tutkimuskohteita
jo useiden vuosikymmenten ajan. Ennen 1960-luvulla kehitettyd ja mydhemmin tassa tutki-
muksessa esiteltavaa CAP-mallia, suorituskykya mitattiin Iahinna vertaamalla rahoitusport-
folion tekem&an tulosta aikaisempaan tulokseen. Yha edelleen yleisesti kaytetty rahaston
tuloksellisuuden mittari on rahaston vuotuinen, kuukausittainen tai viikoittainen tuottopro-
sentti. Tuottoprosentin kaytt6a tuloksellisuuden mittarin on kuitenkin kritisoitu sen heikosta

kyvysta huomioida riskia. (Sharpe 1966; Treynor 1965; Treynor 1961.)

Tassa tutkimuksessa rahaston tuloksellisuuden mittaamiseen kaytetaan jalostuneempia
mittaustapoja, joissa tuloksellisuutta arvioidaan esimerkiksi tutkimalla yksittaisen rahoi-
tusportfoliota suoriutumista suhteessa eri tyyppisiin vertailuindekseihin (ns. Benchmark-tut-
kimus) tai tuloksellisuuden mittaamisessa huomioidaan riski. Tutkimuksen riskikorjattua tu-
loksellisuutta tutkiva osuus keskittyy erityisesti merkittavimpiin tuloksellisuuden mittareihin

eli Sharpen lukuun, Treynorin lukuun sek& Jensenin alphaan.

Markkina-ajoitus

Rahaston tuloksellisuuteen vaikuttavista tekijoista rahastoportfolioiden valikoima ja rahas-
tonhoitajan markkina-ajoitus ovat olleet kaksi keskeisinta tutkimuskohdetta (esim. Treynor
& Mazuy 1966; Comer 2003; Jensen 1968; Treynor 1965). Tama tutkimus keskittyy rahas-

tonhoitajan markkina-ajoituksen tutkimiseen. Markkina-ajoitukseen keskittyvan tutkimuksen
3



perusajatuksena on se, ettd rahastonhoitaja voi siirtdd rahaston varoja eri arvopapereihin
ja siirrot perustuvat rahastonhoitajan omiin markkinandkemyksiin. Naiden pohjalta yksittai-
nen rahasto voi ajoittaa toimintaansa muuta markkinaa tuloksellisemmin. Téssa tutkimuk-
sessa markkina-ajoituksen maarittdmisen vertailuportfoliona kaytetaan MSCI World/Health
Care NR USD -indeksia.

1.2 Tutkimusongelma

Valtaosa rahastojen tuloksellisuuteen liittyvasta tieteellisesta tutkimuksesta keskittyy tutki-
maan osakevalikoimaa ja siind tapahtuvia muutoksia seké ndiden vertaamista passiiviseen
osakeportfolioon (stock selection). Lisaksi koko portfolion suorituskykya mitataan erilaisilla
tuloksellisuuden mittareilla, kuten esimerkiksi Sharpen indeksi, jolla lasketaan portfolioiden

riskikorjattua tuottoa.

Portfolioiden sisaltamien rahoitusinstrumenttien eroavaisuuksien sijaan, tama tutkimus kes-
kittyy tutkimaan portfoliotason tuloksellisuutta kolmella eri osa-alueella: 1) portfolion suori-
tuskyky verrattuna koko osakemarkkinaan sekd muihin terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin
keskittyneisiin rahastoihin globaalisti 2) portfolion suorituskyky suhteessa muihin terveyden-
huoltoon ja hyvinvointiin keskittyneisiin rahastoihin Suomessa seka 3) portfolion rahaston-
hoitajan ajoituskyky suhteessa muihin terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneisiin ra-

hastoihin Suomessa. Paatutkimusongelma on seuraava:

¢ Kuinka tuloksellisia ovat Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin kes-

kittyneet rahastot pitkalla aikavalilla?

Paatutkimusongelma jakautuu kolmeen alatutkimusongelmaan, joiden tavoitteena on yh-

dessd muodostaa vastaus paaongelmaan. Ensimmainen alatutkimusongelma on:

e Miten Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneet rahastot

ovat menestyneet suhteessa yleismarkkinaindeksiin ja toimialan vertailuindeksiin?

Jotta ongelmaan voidaan vastata, tutkimuksessa selvitetaan miten yksittaiset rahastot ovat
markkina-arvon suhteen kehittyneet seka miten tdméa suhteutuu yleismarkkinaindeksiin ja
toimialan vertailuindeksiin nahden. Vertailua varten seka tutkimuksen kohteena olevat ra-
hastot, ettd yleis- ja vertailuindeksit yhteismitallistetaan ja naita vertaillaan keskenaan. Sa-
malla selvitetdan, kuinka rahastot mukailevat omaa vertailuindeksiddn myéhemmin esitel-

lyn tracking errorin avulla.

Toinen alatutkimusongelma on:



¢ Miten tuloksellisia Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskitty-

neet rahastot ovat, kun verrataan tuottoa ja riskia pitkalla aikavalilla?

Jotta toiseen alaongelmaan voidaan vastata, tutkimuksessa mitataan kuinka tutkimuksen
kohteena olevat rahastot menestyvat, kun suorituskyky maaritellaan yleisilla riskia kuvaa-
villa mittareilla. Toisin sanoen, tuoton ja riskin vertailua varten jokaisen rahaston osalta mi-
tataan tulos, jossa huomioidaan tuloksen aikaansaamiseksi otettu riski. Jotta tutkimustulok-
sia voidaan verrata kattavasti aikaisempaan tutkimukseen, tassa tutkimuksessa kaytetaan
my6hemmin esiteltavia kolmea yleisinta riskikorjatun tuoton mittaria eli Sharpen lukua,

Treynorin mittaria seka Jensenin alphaa.

Kolmas ja viimeinen alaongelma on:

e Miten tuloksellisia Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskitty-

neet rahastot ovat markkina-ajoituksen suhteen pitkalla aikavalilla?

Jotta viimeiseen alaongelmaan voidaan vastata, tutkimuksessa selvitetdan kuinka hyvin tut-
kimusympaéristdssa toimivat rahastonhoitajat kykenevat siirtAmaan rahaston varoja yli ajan
omiin markkinanédkemyksiin perustuen. Markkina-ajoituksen mittaamiseen kaytetdan lu-

vussa 2 esiteltavaa Treynorin ja Mazuyn ajoituskyvyn mallia.

Tutkimuksen tavoitteena on rahastojen tuloksentekokyvyn tieteelliseen keskusteluun osal-
listumisen liséksi tuottaa arvokasta tietoa rahastojen pitkan aikavalin toiminnasta sijoittajille.
Liséksi tutkimustulokset voivat sellaisenaan toimia mahdollisena heratteena nykyisille ter-
veydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneille rahastoille. Tutkimustuloksia voidaan myos

kayttaa uusien rahastojen kehitystydssa Suomessa.

Tutkimus koostuu yhteensé kuudesta luvusta. Luvussa 2 esitellaén rahastosijoittamisen pe-
riaatteet sekd keskeisimmat tuloksellisuuteen liittyvat tutkimukset ja mallit rahastojen suo-
riutumisesta ja ajoituskyvysta. Naiden avulla muodostetaan tutkimuksen teoreettinen viite-
kehys. Luvussa 3 kuvataan tutkimuksen toteutustapa, kuvataan aineisto ja esitellaan tutki-
muksen kohteena olevat rahastot. Luvussa 4 esitelldan tutkimustulokset ja luvussa 5 kes-
kustellaan tutkimuksen paaldydoksista. Viimeiseksi luvussa 6 kuvataan tutkimuksen johto-

paatdkset ja ehdotetaan suuntia tulevaisuudessa tehtavalle tutkimukselle.



2 Kirjallisuuskatsaus

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys muodostettiin perehtymalléa rahastosijoittamisen peri-
aatteisiin seka aikaisempiin tutkimuksiin rahastojen suoriutumisesta (performance) sekéa ra-
hastojen markkina-ajoituskyvysta (market timing). Tassé osassa esitellaan rahastosijoitta-
misen periaatteet, rahastojen suoriutumisen ja ajoituskyvyn keskeisia mittareita.

2.1 Rahastosijoittamisen periaatteet

Ennen keskittymista rahastojen tuloksellisuuden mittaamiseen on syyta avata rahastosijoit-
tamisen periaatteet. Rahastojen etuna mainitaan usein rahastonhoitajan asiantuntijuus. Si-
joittajan kannalta tama onkin erittédin kiinnostava tieto, silla sijoittaja maksaa rahastonhoita-
jan palveluista. On siis mielenkiintoista tietaa vahintaan voittaako rahasto vertailuindek-
sinsé ja onko rahastonhoitaja tuonut lisdarvoa sijoittajan ottamalle riskille. (Puttonen & Repo
2011, 107.) Rahastot muodostavat valtaosan markkinoiden paaomista ja ovat téaten se
markkina, joka muodostaa yleisindeksin. Néin ajatellen rahastot tuottavat keskimaarin sa-
man verran kuin yleisindeksi, mutta rahaston kulujen jalkeen keskimaarainen tuotto jaa kui-
tenkin hieman negatiiviseksi. Sharpe (1991) toteaa tutkimuksessa yleisindeksin tuottojen
muodostuvan sijoittajille passiivisten ja aktiivisten painotettuna tuottona. Taman vuoksi Put-
tonen ja Repo toteavat aktiivisen ja passiivisen salkun hoidon olevan nollasummapelia.
(Puttonen & Repo 2011, 108-109; Sharpe 1991.)

2.1.1 Mita on aktiivinen sijoittaminen?

Aktiivinen sijoittaminen voidaan nahda “hyvien tarjouksien” I6ytamisena rahoitusmarkki-
noilta. Rahastojen kannalta aktiivinen sijoittaminen voi tarkoittaa merkittavaakin sisalléllista
eroa suhteessa vertailuindeksiin. (Puttonen & Repo 2011, 130.) Aktiivinen sijoittaminen on
nykyisin suosittu sijoitusstrategia. Aktiiviset salkunhoitajat yrittdvat valita houkuttelevia
osakkeita, rahastoja ja korkopapereita seka ajoittaa markkinoille menemista ja sielta pois-
tumista. He asettavat panoksia tulevaisuuteen ja kayvat kauppaa optiolla, futuureilla ja
muilla johdannaisilla. Tavoitteena on tehda tuottoa ja keskeisin tavoite on yleisindeksin voit-
taminen. Tavoitteeseen paasy edellyttdaa salkunhoitajalta hyddyllisen informaation [0yta-
mista ja monimutkaisten kaupankayntijarjestelmien kehittdmista. Aktiiviset salkunhoitajat
kayttavat tdhan erilaisia menetelmia. Salkunhoitajat sisallyttavat tutkimuksiinsa fundamen-
taalisia, teknisia ja makrotalouden analyyseja saadakseen kasityksen tulevaisuuden sijoi-
tustrendeisté ja saavuttaakseen tuottoa. (Evanson Asset Management 2016a.) Mikali aktii-
visesti hoidettu rahasto ei pysty voittamaan vertailuindeksia, ei rahastoihin sijoittaminen ole
perusteltua. Aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla on paasaantdisesti korkeammat hallinnointi-

kulut kuin passiivisesti hoidetuilla rahastoilla. (Oksaharju 2013, 51.)
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2.1.2 Mita on passiivinen sijoittaminen?

Passiivinen sijoittaminen voidaan luokitella perinteiseen "Osta ja unohda"- tyyppiseen sijoi-
tustyyliin, jossa osakkeita ostetaan pitkaaikaiseen elakesalkkuun tai suoraan indeksiin si-

joittamiseen.

a. Aktiivista osakepoimintaa ei tehda
b. Markkinoiden hintaliikkeita ei pyrita ajoittamaan
(Oksaharju 2013, 51-53)

Passiiviset salkunhoitajat eivét tee kokeiluja erottuakseen joukosta, yritd ennustaa arvopa-
pereiden hintojen muutoksia tai tee ajoituksia markkinoilla. Passiiviset salkunhoitajat sijoit-
tavat karkeasti tietylle sektorille tai indeksiin. Kuten aktiiviset salkunhoitajat, he haluavat
tehda tuottoa, mutta hyvaksyvét keskivertaisen sektorin markkinatuoton. Passiiviset sijoit-
tajat tekevat vahemman tutkimuksia ja tiedonhakuja sijoituspaatoksiensa tueksi kuin aktii-
viset salkunhoitajat. Sen sijaan he tekevat sijoituspaatoksensa pitkan ajan tuotto- ja riski-
mittareiden perusteella seka sijoittavat laajalle ja yli arvopaperiluokkien. Salkunhoitajat ta-
sapainottavat tietyissa periodeissa arvopapereiden painotuksia portfoliossa. (Evanson As-

set Management 2016a.)

2.1.3 Rahastojen riskit

Tuotto, aika ja riski ovat dimensioita, jotka ovat osa sijoittamista. Riski on yksinkertaisimmil-
laan muutosta. Sijoittamiseen liittyvat riskit voidaan jakaa systemaattisiin ja epasystemaat-
tisiin riskeihin. Systemaattisella riskilla tarkoitetaan markkinariskia. Markkinariski voi ilmeta
esimerkiksi inflaationa tai muutoksina korkotasoissa. Systemaattiset riskit ovat sijoittajan
nakokulmasta hallitsemattomia. Epasystemaattisella riskilla tarkoitetaan yritysriskid. Yritys-
riskilla ilmaistaan kaikkia niita yrityskohtaisia muuttujia, jotka eivat ole yhteydessa muiden
osakkeiden muutoksiin. Naitd voivat olla esimerkiksi asiakkaan konkurssi, vahingonkor-
vausmaksut seka kyseisen yrityksen yleisesti huonontuneet tulosnékymat. Hajauttaminen
on tapa suojautua epasystemaattisilta riskeilta. Sijoittajan kokonaisriski on siis systemaatti-
sen riskin ja epésystemaattisen riskin summa. (Knupfer & Puttonen 2014, 148; Puttonen &
Repo 2011, 82.)

Wall Street, rahoitusalan lehdet ja monet rahoitusalan ammattilaiset keskittyvat ohjaamaan
sijoittajien mielenkiinnon tuottoihin, rahastonhoitajien taitoihin, uusiin ideoihin, markkinoiden
ajoittamiseen sek& osakkeiden ja rahastojen valintataitoihin. Markkinointimateriaalit keskit-

tyvat usein hintoihin ja vertailemaan historiallisia tuottoja seka kertomaan, mita sijoittaja
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voisi tienata. Riskeista puhutaan kuitenkin melko vahan, koska siihen ei ole intresseja. On
kuitenkin erittain tarkeda tunnistaa ja tunnustaa sijoittamiseen liittyvét riskit ja suojautua

niiltd. (Evanson Asset Management 2016b.)

2.1.4 Hajauttaminen

Rahastoja kaytetaan erityisesti hajauttamiseen tai halutessa sijoittaa esimerkiksi ulkomaille
tai johonkin tiettyyn sektoriin, josta on vaikea saada tietoa tai suoran osakesijoituksen teke-
minen itsendisesti on haasteellista. Rahastojen avulla voidaan helposti hajauttaa maantie-
teellisesti seka sektorikohtaisesti. Rahastoyhtiét saavat sijoittaa korkeintaan kymmenen
prosenttia yksittaisen yrityksen arvopapereihin ja varat on hajautettava vahintaan 16 eri yri-

tyksen arvopapereihin. (Porssisaatit 2015; Puttonen & Repo 2011, 64.)

Hajauttaminen eli diversifiointi tarkoittaa, ettei kaikkia varoja sijoiteta yhteen kohteeseen,
vaan varat on sijoitettu useaan eri sijoituskohteeseen. Talla tavoin yksittaisten osakkeiden
satunnaiset hinnan muutokset kumoavat toisensa. Sijoitusrahastot sijoittavat varat moneen
eri kohteeseen. Nain sijoittaja saa automaattisesti hajautettua varojaan seka pienennettya
riskid. Hajauttaminen on keskeinen tekija portfolion hoidossa, kun pyritdan hallitsemaan si-

joittamiseen liittyvia riskeja. (Porssisdatié 2015; Knupfer & Puttonen 2014, 223.)

Sijoittaja pyrkii saamaan osakemarkkinoilla sijoituksilleen maksimaalisen tuoton mahdolli-
simman alhaisella riskitasolla. Optimaalista portfoliota rakennettaessa pyritdan ostamaan
sellaisia osakkeita, joiden tuotot korreloivat mahdollisimman vahan keskenaan. Osakeva-
lintoja tehdessa tulee olla varovainen, koska korrelaatiota osakkeiden valilla ei aina pysty
selkeasti havaitsemaan. Korrelaatiota saattaa ilmenty&, vaikka yritykset toimisivat eri toimi-
alasektoreilla. Mita vahemman hajautettavat arvopaperit korreloivat, sita tehokkaampaa ha-
jauttaminen on. Sijoituksien valista korrelaatiota voidaan kuvata korrelaatiokertoimella. Kor-
relaatiokerroin saa arvon —1 ja +1 valiltd. Negatiivinen luku kertoo, etté sijoituksen tuotot
likkuvat eri suuntiin ja niiden valilla ei ole keskinaista riippuvuutta, eli korrelaatiota. Tama
sama saanto patee valittaessa sijoitusrahastoja. (Amu & Millegard 2009; Oksaharju 2013,
22; Seligson & Co 2016a; Puttonen & Repo 2011, 97.)

2.1.5 Rahastojen perimét kulut

Rahaston saénnoista tulee ilmeta rahastonhoidon korvausperusteet. Esimerkiksi tieto siitd,
mit& kuluja rahasto perii asiakkailtaan rahaston hoidosta. (Finanssivalvonta 2016.) Rahas-
ton kulut voidaan jakaa kahteen osaan, suoraan sijoittajalta perittaviin kuluihin ja rahastosta

maksettaviin kuluihin. Yleisesti rahastot perivét sijoituksista merkinta- ja lunastuspalkkion



seka hallinnointipalkkion. Mahdolliset merkinté- ja lunastuspalkkiot perintdan suoraan sijoit-
tajalta ja ne ovat kertaluontoisia kuluja. Hallinnointipalkkiot ja mahdolliset sailytyspalkkiot
peritdan rahaston kautta. Rahastojen kaupankaynti ei sisélly hallinnointipalkkioon, vaan ra-
haston mahdollisiin voittoihin tai tappioihin. Jotkut rahastot voivat peria myds tuottosidon-
naisia kuluja, mutta niitd ei kasitella tarkemmin tassa tutkimuksessa. Osakerahastoissa
mahdollisesti perittavat merkintépalkkiot ovat Suomessa yleensa noin 0-3 % ja lunastus-
palkkiot 0—2 % osuuden arvosta. (Puttonen & Repo 2011, 56—-60; Porssisdatio 2015.) Tassa
tutkimuksessa tutkittavat rahastot ovat kaikki osakerahastoja.

Rahastojen perimissa palkkioissa voi olla suuria eroja. Kulut vahentévat sijoittajan tuottoa,
joten rahastojen perimiin kuluihin tulee tutustua huolella ja valita sijoitettavat rahastot omien
sijoitustarpeiden mukaisesti. Suomen markkinoilta saadut tutkimustulokset viittaavat siihen,
ettd usein suuremmat palkkiot eivat nday suurempana tuottona. (Puttonen & Repo 2011,
122-123))

Juoksevat kulut

Tasséa tutkimuksessa kulut ilmoitetaan juoksevina kuluin (ongoing charges). Juokseva kulu
korvaa ennen laajasti kaytetyn TER-luvun puhuttaessa rahaston kokonaiskustannuksista
vuositasolla. Myds Suomen sijoitustutkimus ilmoittaa nykyisin rahastojen perimat kulut juok-
sevina kuluina. Tahan lukuun sisaltyy kaikki vuotuiset kustannukset kaupankayntikuluja
sekd mahdollista tuottosidonnaista palkkiota lukuun ottamatta. Tutkittavien rahastojen kulut

iimoitetaan rahastoja esiteltédessa taulukossa 8. (Morningstars 2016b.)

2.2 Rahastojen tuloksellisuuden mittaaminen

Suorituskyvyn mittaaminen kehittyi merkittavasti 1900-luvun puolivéalissa, kun tutkijat alkoi-
vat huomioida rahastoihin liittyvia riskitekijoitd. Kehitys kumpuaa Markowitzin 1950-luvulla
kehittamasta portfolioteoriasta, jonka avulla sijoittaja voi hyddyntaa hajauttamista sijoitus-
salkkunsa optimoinnissa. (Puttonen & Repo 2011, 85.) Portfolioteoria ottaa kantaa salkun
valintaan yksittaisen sijoittajan ndkokulmasta ja CAP-malli puolestaan kuvaa kaikkien mark-
kinoilla toimivien sijoittajien yhteista kayttaytymista. Portfolioteorian pohjalta on myéhemmin
kehitetty CAP-malli The Capital Asset Pricing Model (CAPM). Mallin myo6tavaikuttajina pi-
detd&n Sharpea (1963, 1964), Lintneria (1965) ja Mossinia (1966). (Kallunki ym. 2011, 270.)
CAP-malli on ekonominen hinnoittelumalli, jota kaytetddn kuvaamaan riskin ja odotetun tuo-
ton vélista suhdetta ja voidaan laskea sijoituksen tuotto-odotus. Teorian mukaan odotetulla
tuotolla ja riskipreemiolla on olemassa lineaarinen suhde. (Beyhaghi & Hawley 2012.) CAP-
mallin mukaan tuotto-odotuksen on oltava sitd suurempi, mita korkea riskisempi sijoitus on.
Osakkeen tuotto syntyy siispa kaikkien sijoittajien yhteisesta tuottovaatimuksesta syste-
maattiseen riskiin ndhden. Tahan ajattelutapaan pohjautuu CAP-malli. (Knipfer & Puttonen
2014, 153.)



Kaikki matemaattiset teoriat ja mallit perustuvat aina tiettyihin rajoituksiin ja olettamiin, niin
my6s CAP-malli. Kaytanndsséa reaalimaailma ei kuitenkaan toimi talla tavalla ja taméan
vuoksi sijoittajan on ymmarrettava erilaisten teorioiden sek& mallien heikkoudet sek& vah-
vuudet varsinkin lyhyella aikavalilla. (Oksaharju 2013, 32.) Salkkujen suorituskykyé voidaan
mitata useilla eri mittareilla, missa salkun toteutunutta tuottoa verrataan riskiin. Yleisimmin
kaytettyja mittareita ovat Sharpen luku, Treynorin mittari ja Jensenin alpha. (Kallunki, Mar-
tikainen & Niemeld 2011, 279.)

CAP-mallia on kritisoitu sen pohjautuessa tiettyihin olettamuksiin. Malli olettaa arvopaperei-
den olevan arvopaperimarkkinasuoralla eli markkinat ovat tehokkaat ja tarjoavat oikean
tuotto- ja riskisuhteen. Korkeampaa tuottoa ei mallin mukaan voida saavuttaa ilman korke-
ampaa riskid. Korkeampi riski ei kuitenkaan takaa korkeampaa tuottoa, vaan ainoastaan
mahdollistaa sen tavoittelun. Malli myds olettaa, etta sijoittajat toimivat rationaalisesti ja
tuottojen olevan normaalijakautuneita. CAP-mallin rajoituksien vuoksi useat tutkimukset
ovat alkaneet kyseenalaistamaan CAP-mallin kykya selittd&d odotettuja tuottoja. Tilalle on
tullut kehittyneempia hinnoittelumalleja. Esimerkiksi Fama ja French ovat kehittdneet kol-
men faktorin mallin (1993) ja siitéakin kehittyneemman viiden faktorin mallin (2014). Mallien
tarkoituksena on selittdé tuotto-odotuksia CAP-mallia paremmin. Mallit sisaltavat faktoreita,
joiden tarkoituksena on hinnoitella markkinoilla ilmenevia anomalioita. (Fama & French
1993; 2014) Téallaisia anomalioita ovat muun muassa pienten yrityksien anomalia, arvo-
osakkeiden anomalia, voittokertoimen anomalia sek& tammikuuilmid. Osa anomalioista on
nykyisin heikentynyt tai kadonnut I&hes kokonaan, kun sijoittajat ovat tulleet tietoisiksi niista
lisdéntyneen tutkimustiedon ansioista. Anomalioita ei kuitenkaan kasitella tassa tutkimuk-

sessa tarkemmin.

Vaikka tassa tutkimuksessa tuotto-odotuksia ennustavaa CAP-mallia ei kaytetd, on sen pe-
rusperiaatteet tarked ymmartaa. Tama siksi, ettd myohemmin kuvatut Treynorin mittari seka
Jensenin alpha pohjautuvat néille perusperiaatteille. Myos hinnoittelumallien kehittymisesta
on tarkeda olla tietoinen, silla tuloksia taytyy tulkita aina kriittisesti ja luoda kokonaiskuva
useasta eri tekijasta. Lisaksi rahaston onnistumista voidaan arvioida tracking errorin avulla,

joka kuvaa kuinka paljon rahaston tuotto poikkeaa vertailuindeksin tuotosta.

2.2.1 Sharpen luku

Sharpen luvun avulla voidaan laskea riskikorjattu tuotto. Lukua kayttaen voidaan rahastojen
ottamaa riskia suhteuttaa sen tuottoon. Riskin tunnuslukuna kaytetaan volatiliteettia (vola-
tility) eli keskimaaraista vaihtelevuutta. Volatiliteetti kuvaa sijoituksen kokonaisriskid. Se voi-

daan laskea paivahavainnoista ja logaritmisista tuotoista. Volatiliteetti ilmaistaan kuten
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tuotto, prosenttilukuna. Prosenttiluku ilmaisee rahasto-osuuden tuottopoikkeamaa keski-
maaraisesta vuositason tuotosta. Mitd suurempi volatiliteetti, on sita riskialttimpi rahasto
saattaa olla. (Puttonen & Repo 2011, 85-86; Morningstar 2016c; Porssisaatio 2015.)
Vuosittainen volatiliteetti voidaan laskea tuoton varianssin avulla kaavalla 1:

1)
a*(n=> p,lr,—ENYJ

5=1

missa

o (r)

on osakkeen tuoton varianssi,

Ps
on tulevaisuudentilan s todennakaisyys,

I's

on osakkeen tuotto tulevaisuudentilassa s,

E(r)

on tuoton odotusarvo ja n on jalleen tulevaisuudentilojen lukumaara.

Varianssi lasketaan ottamalla neliGjuuri varianssista (Knipfer & Puttonen 2014, 136)

o(r)y=~c*(r)

Mita suurempi Sharpen luku on, sita suurempi on rahaston historiallinen riskikorjattu tuotto.
Luku kertoo, paljonko rahasto on joutunut ottamaan riskia saavuttaakseen ylimaaraisen tuo-
ton riskittom&an sijoitukseen verrattuna. Matemaattisesti ilmaistuna Sharpen luku kertoo,
kuinka paljonko enemman tuottoa rahasto on tuottanut yhta volatiliteettoprosenttia kohden
verrattuna riskittbmaan sijoitukseen. Sharpen luku lasketaan rahaston tuoton ja riskittdman
sijoituksen tuoton erotuksella, joka jaetaan rahaston volatiliteetilla. (Puttonen & Repo 2011,

105-106; Morninstar 2016c.) Sharpen luku lasketaan kaavalla 2:

Sharpe Ratio = ~H el

Ip

(@)

missa
Rp = rahaston keskimaarainen tuotto vertailuajanjaksolla,
Rt = rahaston keskimdidirdinen riskiton tuotto vertailuajanjaksolla,

op = rahaston tuoton keskihajonta vertailuajanjaksolla.
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2.2.2 Treynorin mittari

Treynorin mittarin avulla lasketaan myags riskikorjattua tuottoa, kuten Sharpen luvulla. Trey-
norin mittarin laskeminen poikkeaa Sharpen luvun laskennasta vain siltd osin, etta riski-
muuttujana kaytetddn volatiliteetin tilalla betaa. Beta ilmaisee rahaston herkkyyttéd suh-
teessa markkinaportfolion muutoksiin. Markkinoiden arvon muutoksen kuvaamiseen kayte-
taan rahaston vertailuindeksin muutoksia. Beta ilmaisee, kuinka paljon rahaston arvo muut-
tuu prosentuaalisesti markkinoiden arvon muuttuessa yhdella prosenttiyksikolla. Markki-
noiden beta-luku on yksi. Indeksin muuttuessa prosentin odotetaan esimerkiksi rahaston,
jonka beta on 0,5 nousevan 0,5 prosenttia. Treynorin mittari olettaa, etta kaikki portfolioon
kohdistuvat hajauttamalla poistettavat riskit on poistettu. (SP-Rahastoyhtio 2016; Mornings-
tar 2016d.)

CAP-mallin mukaan betan voi tulkita seuraavasti:

a. Indeksin beta on yksi. Betan ollessa yksi, rahaston tuotto nousee seka laskee kes-
kimaarin kuten indeksi, eli mikali rahaston beta on tasan yksi, on se liikkunut aikai-
semmin indeksin kanssa yhdenmukaisesti.

b. Rahaston betan ollessa yli yhden, rahaston tuotto nousee ja laskee keskimaarin in-
deksia nopeammin.

c. Rahaston betan ollessa alle yhden, rahaston tuotto nousee ja laskee keskim&éarin
indeksia hitaammin. (Oksaharju 2013, 28.)

Hajauttamalla sijoittaja voi poistaa epésystemaattisen riskin osuuden arvopaperin tuoton
kokonaisriskista. Beta-kertoimen avulla mitattua systemaattista riskia ei kuitenkaan voida
poistaa hajauttamalla, koska se johtuu markkinoiden yleisesté vaihtelusta. Portfolion beta-
kerroin saadaan laskettua portfolioon siséltyvien arvopapereiden beta-kertoimien painotet-
tuna keskiarvona. (Kallunki ym. 2011, 273.)

Beta saadaan estimoitua kaavalla 3:

3)
R:’f = {I:' + /gr'Rmf + E‘;r'r

misséa

Rit = osakkeen i tuotto hetkella t,
oi = mallin tilastollinen vakiotermi,

Bi = osakkeen i beta-kerroin,
Rmt = markkinoiden yleisindeksin tuotto hetkella t,

&it = tilastollinen virhetermi.
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Regressioanalyysilla estimoidut betan arvot ovat estimaatteja oikeille betan arvoille. Esti-
maatit ovat alttiita virheille, joten betan ja alfan estimaatit eivat valttamatta ole yhta suuria
oikeiden betan ja alfan arvojen kanssa vertailuajanjaksolla. Prosessia hankaloittaa myo6s
se, etta beta ei valttamatta ole vakaa ajan suhteen. Riskin mittarina beta on altis osakkeen
arvon muutoksille. Betan arvot muuttuvat, jos esimerkiksi osake muuttuu epavakaammaksi.
Vaikka estimointi on hieman epavakaa tapa, on se silti paras tapa ennustaa tulevia betan
arvoja hyoddyntaen regressioanalyysilla saatuja estimaatteja historiallisesta aineistosta. (El-
ton & Gruber 1995, 703; Elton, Gruber, Brown, Goetzmann 2003, 705.)

Sijoitustutkimukset ovat havainnollistaneet, ettei betan ja tuoton valilla ole valttamatta posi-
tiivista korrelaatiota. Usein on havaittu, ettd on mahdollista saavuttaa tuottoja alhaisemmilla
beta-kertoimilla kuin korkeammilla beta-kertoimilla, joten betan tulkitseminen yksinaan ei
valttamatta kerro sijoittajalle mitaan. (Elton & Gruber 1995, 703.) Yksi yleinen ongelma on
yleisindeksin valinta. Tassa tutkimuksessa yleisindeksina on kaytetty S&P500 -indeksia,
joka esitellaan kappaleessa 3.2. Toinen betan estimoinnin ongelma on autokorrelaatio, joka
saattaa johtua kaupankaynnin vahyydesta. Tata on pyritty vahentamaan tassa tutkimuk-
sessa silla, etté beta on estimoitu kuukausihavainnoista paivahavaintojen sijaan. (Kallunki
ym. 2011, 78-79.)

Treynorin mittari kertoo prosenteissa, paljonko sijoituksen arvo muuttuu suhteessa markki-
naportfolioon (Kallunki ym. 2011, 78—79, 280). Treynorin mittaria voidaan kayttaa, kun har-
kitaan rahaston liittamista hyvin difersifioituun portfolioon. Treynorin mallissa ei kayteta
markkinoista riippumatonta riskikomponenttia, koska hyvin hajautetussa salkussa epasys-
temaattisen riskin osuus pitéisi olla lahes olematon koko portfolion riskisté. (Treynor 1965.)
Treynorin mittari saadaan laskettua kaavalla 4:

(4)

ry—T
T—=_t_'f
‘j‘!

misséa

ri = rahaston keskimaarainen tuotto vertailuajanjaksolla,
rs = rahaston keskim&arainen riskiton tuotto vertailuajanjaksolla,
Li = salkun beta-kerroin tarkasteluajanjaksolla.

2.2.3 Jensenin alpha

Jensenin alpha on riskikorjattu tuoton mittari, jossa riskind ei kayteta volatiliteettia vaan
beta-kerrointa. Alfalla voidaan kuvata rahaston yli- tai alituottoa. Positiivinen alfa kertoo

rahaston salkunhoidon tuoneen lisdarvoa rahastolle eli salkku on tuottanut enemman kuin
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riski edellyttaisi. Negatiivinen alfa puolestaan ilmaisee, ettd portfolio on tuottanut vahem-
man kuin riski edellyttaisi. Mikali alfa on nolla, on portfolion tuotto yhta suuri kuin sen riski.

(Kallunki ym. 2011, 281; Morningstar 2016e.) Jensenin alfa saadaan laskemalla kaavalla 5:

Ja = h — Tr — Ep(rm _Tf')
(5)

missa

J. = Jensenin alfa,

rp = portfolion tuotto,
ri = riskitén korko,

rm =markkinatuotto,
Sp = portfolion beta.

Jensenin vuonna 1968 julkaistu tutkimus sadasta viidestatoista amerikkalaisesta rahastosta
0soitti, etteivéat rahastonhoitajat keskimaarin pysty voittamaan "osta ja pida"-strategiaa (buy-
the-market-and-hold policy). Myds siitd on erittdin vahan todisteita, ettd rahastonhoitajat
pystyisivéat parjgdmaan merkittavasti paremmin kuin mika on oletettu olevan sattumanva-

raista kayttaytymista markkinoilla. (Jensen 1968.)

2.2.4 Tracking error

Aktiivisella riskilla eli tracking errorilla tarkastellaan, kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa
vertailuindeksin tuottoa. Tracking error ilmoitetaan prosenttilukuna ja se kertoo, kuinka pal-
jon rahasto on poikennut vertailuindeksistaén. Korkea tracking error kertoo siis, etta sijoi-
tuksen tuotto on vaihdellut voimakkaasti suhteessa vertailuindeksiinsa eli rahastonhoitaja
ei ole seurannut sijoituksillaan vertailuindeksia. Aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla on yleensa
korkea tracking error, kun taas indeksirahastojen tracking error on usein lahella nollaa.
Tracking error lasketaan tuoton ja vertailuindeksin tuottojen erotuksen keskihajontana. (Put-

tonen & Repo 2011, 102-104; Porssisdatié 2015.) Tracking error saadaan laskettua kaa-

valla:
N -r, )
TE = Paitd
1I n=1 )
missa

TE = rahaston tracking error,

rp = rahaston tuotto,

r, = vertailuindeksin tuotto,

n = tuottoperiodin paivien lukumaara.
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2.3 Rahastojen ajoituskyvyn mittaaminen

Useat tutkimukset selvittavat rahastojen tuloksellisuutta tutkimalla rahastojen osakevalikoi-
maa ja siind tapahtuvia muutoksia (esim. Elton, Gruber & Blake 1996; Gruber 1996; Zheng
1999). Taman tyyppisissa tutkimuksissa tuloksellisuutta mitataan sill&, miten paljon rahas-
toa hallinnoiva rahastonhoitaja, joka tekee osakevalikoimaan muutoksia, kykenee olemaan
tuloksellisempi kuin passiivinen osakeportfolio samalla riskitasolla. Keskeinen rahastojen
osakevalikoiman muutoksiin keskittyva tutkimus sivuuttaa ajoitukselliset asiat eli pystyyko

rahastoa hallinnoiva rahastonhoitaja toimimaan ajoituksellisesti toimialaa tuloksellisemmin.

Vastoin keskeisia rahastojen osakevalikoiman muutoksiin keskittyvia tutkimuksia, tassa tut-
kimuksessa oletetaan, ettd a) ajoituskykya on olemassa ja b) ajoituksella on mahdollisesti
vaikutusta rahaston tuloksentekokykyyn. Kuten rahastojen osakevalikoimaan ja siina tapah-
tuviin muutoksiin liittyvassa tutkimuksessa, perusajatuksena kuitenkin on se, etta rahaston-
hoitajalla on mahdollisuus tuoda lisdarvoa hallinnoimaansa rahastoon ja sita kautta sijoitta-
jalle. Koska rahastojen osakevalikoimaan liittyvaa tutkimusta on jo tehty kattavasti ja toi-
saalta osakevalikoiman muutoksia on vaikea maarittdd pitkalla aikavalilla (>10 vuotta),

tassa tutkimuksessa keskitytaan kokonaisportfolion ajoituksen mittaamiseen.

Markkina-ajoitusta tutkitaan muun muassa Treynorin ja Mazuyn (1966) seka Henrikssonin
ja Mertonin (1981) kehittamilla menetelmilla. Rahastojen ajoituksen liittyva tutkimus alkoi
vuonna 1966, kun Treynor ja Mazuy (1966) tutkivat Yhdysvalloissa 57 sijoitusrahaston suo-
riutumista mittaamalla sijoitusrahastonhoitajien markkina-ajoituskykyd. Treynorin ja Ma-
zuyn ajoituskyvyn mallin ideana on, ettd rahastonhoitaja voi siirtdd rahaston varoja eri ar-
vopapereihin ja siirrot perustuvat rahastonhoitajan omiin markkinandkemyksiin. Heidan
mallinsa mukaan tuloksellinen rahastonhoitaja lisaa osakkeiden maaraé seka portfolion ris-
kid nousukauden aikana vertailuindeksid enemman. Vastaavasti laskukauden aikana ra-
hastonhoitaja vahentaa osakkeiden mé&éaraa ja portfolion riskid vertailuindeksid enemman.
On huomionarvoista todeta, ettd Treynorin ja Mazuyn (1966) tutkimustulokset eivét osoita,
ettd rahastonhoitajilla olisi ollut kykya ajoittaa markkinoita jarjestelmallisesti. Rahastonhoi-
tajat voivat menestyéd markkinoita paremmin valitsemalla alihinnoiteltuja osakkeita, joiden
arvo voi nousta markkinoiden noteeratessa niiden ndenndisesti virheellisen arvon. Alihin-
noiteltuihin osakkeisiin sijoittaminen ei kuitenkaan kerro rahastonhoitajan kyvysta ajoittaa

yleisi& markkinoita vastaan.

Treynor-Mazuy-mallin olettaa, etta jos sijoitusrahasto ei ole sidoksissa markkinoiden kayt-
taytymiseen ja silla on vakio beta-arvo, rahaston ja vertailuindeksin suhde tulee olemaan
lineaarinen. Jos rahasto on onnistunut ajoituksissaan, rahaston tuotto tulee olemaan suu-

rempi kuin vertailuindeksin tuotto tilanteessa, jossa markkinoiden tuotto nousee tai laskee.
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Liséksi rahasto lahestyy vertailuindeksia, kun vertailuindeksin tuotot ovat lahella nollaa.
Ajoituskykya testataan tutkimalla tata epalineaarisuutta yksittdisen rahaston ja vertailuin-

deksin valilla. (Treynor & Mazuy 1966.) Tata suhdetta tutkitaan seuraavalla laskukaavalla:

R.=a +BR_ +CR% +e, (7)
missa

Rit= rahaston i tuotto hetkell& t,

Rmt = vertailuindeksin m tuotto hetkell& t,

eit = virhetermi,

«, = rahaston i vakiotermi,
L, = rahastolle i estimoitu beta-kerroin,

ci = rahastolle i estimoitu ajoituskyvyn parametri.

Mallilla 7 voidaan havaita markkina-ajoitusta, jos termi Ci on positiivinen. Jos rahastonhoi-
tajalla on markkina-ajoituskykya, se ilmenee (R;, Rn) -koordinaatistossa vasemmalle sisaan-
pain kaareutuvana konveksina regressiokayrana. Mita parempaa ajoituskykya voidaan ha-
vaita talla laskukaavalla, sitéa konveksimpi kéayra on (kuvaaja 1).

Konveksi funktio kuvaa ajoituskykyéa

18
16
14
12

Rahaston tuotto %

20 0,5 1 1,5
Markkinan tuotto %

Kuvaaja 1. Rahasto, jolla on positiivista markkina-ajoituskykya

Lahes kaksi vuosikymmentd mydhemmin Henriksson ja Merton (1981) tutkivat ajoitusta
mallilla, joka on hyvin samankaltainen kuin Treynorin ja Mazuyin (1966) malli. Toisin kuin
Treynorin ja Mazuyin (1966) malli Henrikssonin ja Mertonin (1981) malli olettaa rahaston-
hoitajan pystyvan ennustamaan, onko rahastonhoitajan tekeman sijoituksen tuotto korke-

ampi kuin riskitdn tuotto ja painvastoin (Patari 2000). Henrikssonin ja Mertonin (1981) mallia
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on kritisoitu siitd, ettei se anna tarpeeksi luotettavia tuloksia pienilla havaintomaarilla. Li-
saksi on havaittu, ettei Henrikssonin ja Mertonin (1981) malli havaitse markkina-ajoitusky-

kya aina, kun sitd todellisuudessa ilmenee (Lee & Rahman 1990).

Aikaisemmat tutkimustulokset rahastojen ajoitusten osalta ovat ristiriitaisia (Chang & Le-
wellen 1984; Comer 2003). Esimerkiksi Comer (2003) tutki hybridirahastojen eli korko- ja
osakemarkkinoille sijoittavien rahastojen markkina-ajoituskykya vuosina 1992—-2000 seka
1981-1991. Treynor-Mazuy-mallia kayttamalla nailtd ajanjaksoilta saatiin hieman toisistaan
poikkeavia tuloksia. Ensimmaisella periodilla vuosina 1981-1991 rahastonhoitajien suori-
tuksessa oli havaittavissa vahemman ajoituskykyé kuin jalkimmaisella periodilla vuosina
1992-2000. Tutkimuksen mukaan jalkimmaisella periodilla positiivista markkina-ajoitusky-
kya oli havaittavissa. Vastaavasti Changin ja Lewellenin (1984) tutkimus osoittaa, etta ra-
hastonhoitajat ovat ajoituskyvyltdan keskimaarin heikkoja, mutta markkina-ajoituskyky pys-
tyttiin osoittamaan paremmaksi pienen rahastojoukon osalta. Changin ja Lewellenin tutki-
muksessa ainoastaan nelja rahastoa 67:sta osoitti merkittavaa markkina-ajoituskykya pit-

kalla aikavalilla (kahdeksan vuoden ajanjaksolla).

2.4 Tutkimuksen viitekehys

Kuvassa 1 on esitetty tutkimuksen viitekehys. Kuten kuvasta 1 voidaan havaita, rahastojen
suorituskyky perustuu kahteen osa-alueeseen: osakevalintaan ja markkina-ajoitukseen.
Tassa tutkimuksessa rahaston suorituskykyd mitataan Sharpen luvulla, Treynorin mittarilla
seka Jensenin alphalla. Rahaston markkina-ajoitusta mitataan Treynor-Mazuyin mallilla.
Mittarit valittiin, koska niitd kaytetadn yleisesti tieteellisessa tutkimuksessa rahastojen suo-
rituskyvyn ja markkina-ajoituksen mittaamiseen ja tuloksia voidaan ndin ollen verrata katta-

vasti aikaisempaan tutkimukseen. Seuraavassa luvussa kuvataan tutkimuksen toteutus.

FPAHASTON
TULOKSELLISUUS
Rahaston e i e
- S]:Latpen luh;
+  Treyvnorin
- Jensenin alpha Mazyvin malli

Kuva 1. Tutkimuksen viitekehys
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3 Tutkimuksen toteutus

Tassa luvussa kuvataan tutkimusymparisto, tutkimusaineiston kerddminen, lopullinen tutki-
musaineisto seka kaytetyt tutkimusmenetelmat. Tutkimuksen toteutusprosessin ensimmai-
nen vaihe oli tutkimusympariston valinta, jonka jalkeen tutkimusymparistosta keréattiin ana-
lyyseihin vaadittavat aineistot. Aineiston analyyseissa sovellettiin rahastojen suorituskyvyn
ja markkina-ajoitukseen soveltuvia menetelmia. Laskentakaavoina kaytettiin kirjallisuuskat-

sauksessa esitettyja tapoja sellaisenaan.

3.1 Tutkimusymparistd: Suomeen rekisterdidyt terveydenhuoltoon ja hyvinvoin-

tiin keskittyneet rahastot

Tassa tutkimuksessa keskitytadn tutkimaan Suomessa toimivia rahastoja, joiden sijoitustoi-
mintaa saatelee sijoitusrahastolaki. Sijoitusrahastolaki perustuu EU:n sijoitusrahastodirek-
tiiviin (UCITS) seka vaihtoehtorahastojen hoitajista EU:n vaihtoehtorahastojen hoitajista an-
nettuun direktiiviin (AIFMD). Sijoitusrahastolaissa sdadetaan sijoitusrahastotoimintaa kos-
kevat maaraykset. Lain avulla rahastot voidaan jakaa kahteen ryhmaan: sijoitusrahastodi-
rektiivin mukaisiin sijoitusrahastoihin eli UCITS-sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoi-
hin. Direktiivin mukaisille sijoitusrahastoille laki maarittda hyvin yksityiskohtaiset saannét,
miten sijoitustoiminnata syntyvaa riskia on hajautettava ja kuinka paljon yksittéisiin sijoitus-
kohteisiin saa sijoittaa. Erikoissijoitusrahasto voi poiketa naistd vaatimuksista. Laissa on
annettu s&annot myos siihen, mihin rahastot saavat rahoja p&&asiassa sijoittaa. Laki vel-
voittaa rahastoja esitteessaéan ilmoittamaan mahdollisista johdannaisten kaytosta seka ku-
vaamaan, miten ja mihin niitd kaytetdan. (Sijoitusrahastolaki 29.1.1999/48; Porssisaatio
2015.)

Laki edellyttda rahastoyhtidita julkaisemaan jokaisesta rahastosta, jota ne hallitsevat, avain-
tietoesitteen seké rahastoesitteen. Avaintieto esitteesta on kaytava ilmi muun muassa seu-
raavat asiat: rahaston sijoituspolitiikka, rahaston riski, tieto rahaston historiallisista tuotoista
seka riski-tuotto-mittari ja tieto perittavista palkkioista. Avaintietoesite on oltava asiakkaalla
saatavana ennen rahasto-osuuksien merkintdd. Rahastoesite sisaltda tarkempaa tietoa ra-
hastosta kuin avaintietoesite. Naiden lisaksi rahastoyhtididen on julkaistava vuosikertomus
hallinnoitavista rahastoista ja naiden tietojen pitda olla asiakkaalle saatavana maksutta. (Fi-

nanssivalvonta 2014; Poérssisaatio 2015.)

Rahastojen toimintaa valvoo Suomessa Finanssivalvonta (Fiva). Finanssivalvonta vahvis-
taa sijoitusrahastojen sdannoét ja taméan jalkeen rahastot ovat UCITS-rahastoja eli sijoitus-

rahastodirektiivin mukaisia sijoitusrahastoja. Sadanndissa maaritellaan esimerkiksi rahaston
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sijoituspolitiikka, sijoituskohteet, seka sijoittajan kannalta erittain tarkeéa asia — perittavat ku-
lut. Rahastoyhtion on hoidettava rahaston toimintaa sen vahvistettujen saantéjen mukai-
sesti. Rahaston sdént6jen luomisesta ja muutoksista vastaa rahastoyhtio. Finanssivalvonta
vahvistaa saannot seka saantomuutokset. Finanssivalvonta ei kuitenkaan vahvista vaihto-
ehtorahastojen saantgja, vaan niiden saannoista vastaa rahastoyhti¢ itse. (Finanssival-
vonta 2014.)

Tamaéan tutkimuksen tavoitteena on osallistua rahastojen tuloksellisuuteen liittyvaan tieteel-
liseen keskusteluun tutkimalla tarkkaan rajattua kontekstia eli terveydenhuoltoon ja hyvin-
vointiin keskittyvaa rahastotoimintaa. Tutkimusymparistoksi valittiin tietty toimialasektori,
koska merkittavéa osa tuloksellisuuteen liittyvasté tutkimuksesta keskittyy yleisiin sijoitusra-
hastoihin ja havainnot yksittaisten toimialasektorien osalta ovat varsin vaillinaisia. Tutkimuk-
seen valittu ymparistd on tarkea ja ajankohtainen, silla terveydenhuoltosektorin merkitys
kansantaloudessa kasvaa jatkuvasti. Taméa johtuu esimerkiksi siita, etta vaeston elinajan-
odote on pidentynyt ja terveydenhuoltoon liittyvien tuotteiden ja palveluiden kysynta kasvaa.
Yli 60 vuotiaiden osuuden maailman vaestdstd ennustetaan nousevan 12 %:sta 22 %: iin
vuodesta 2015 vuoteen 2050 mennessa. (WHO 2016b.)

Monissa maissa hallitukset miettivat terveydenhuollon rahoittamisen keinoja. OECD maissa
(Organisation for Economic Co-operation and Development) terveydenhuollon kustannuk-
set ovat nousseet keskimaarin 4,8 %:a vuodesta 2005 vuoteen 2011. Euroopan unionissa
on ennustettu kustannusten tuplaantuvan vuoteen 2060 mennessa. (WHO 2016a) Tekno-
logian ja la&ketieteen kehittyminen ovat tuoneet ihmisten saataville entista tehokkaampia,
mutta samalla myos kalliimpia hoitokeinoja ja laakkeita. Talla hetkelld kolme neljasosaa
terveydenhuollon kuluista rahoitetaan julkisista varoista. Taman luo hallituksille haasteita
erityisesti tulevaisuudessa. On pohdittava, miten palvelut saadaan turvattua laatua vaaran-

tamatta. (Suomen ulkoasiainministerio 2009.)

Terveydenhuollon ja hyvinvoinnin osakkeisiin liittyy huomioitavia erityispiirteitéd. Naita osak-
keita pidetdéan yleisesti defensiivisind osakkeina, koska suhdannevaihtelut vaikuttavat niihin
syklisia osakkeita, kuten finanssialan osakkeita vahemman. Defensiivisten osakkeiden ke-
hitys on keskimaarin syklisid tasaisempaa. Osakkeiden syklisyyttd voidaan tutkia niiden
beta-kertoimen avulla. Alle yhden beta-kertoimen omaavia osakkeita pidetaan yleensa de-
fensiivisind osakkeina. Finanssikriisin (2009) jalkeen S&P500-indeksin sykliset sektorit ovat
tuottaneet bull-markkinoiden eli nousumarkkinoiden johdosta vahvasti. Vuoden 2016 ai-
kana my0s defensiiviset osakkeet ovat kehittyneet positiiviseen suuntaan. TAma mydntei-
nen kehityssuunta ei kuitenkaan ole nakynyt niin vahvasti terveydenhuoltosektorilla. Sijoit-
tajien kaytoksessa on havaittavissa muutoksia pitk&n nousumarkkinakauden hidastuessa

ja maailman epavakaan markkinatilanteen vuoksi. Osa sijoittajista on siirtanyt omistuksiaan
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defensiivisiin osakkeisiin ja hyvaa osinkoa maksaviin yhtiéihin. (Lebovitz, Dwyer & Manley
2016; FIM 2016.)

Terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyvat rahastot omistavat muun muassa ladkeyhti-
Oiden, terveydenhuollon instrumentteja valmistavien yhtididen ja esimerkiksi yksityisten sai-
raaloiden osakkeita. Ladketehtaiden osakkeita on aikaisemmin pidetty hyviné sijoituksina
erityisesti silloin, kun muilla osakkeilla menee huonosti. Ajat ovat kuitenkin muuttuneet. Van-
hat patentit ovat vanhentumassa ja kilpailu on laajentumassa kopiovalmistajille. (Mottola
2008, 53.)

3.2 Tutkimusaineiston keraaminen

Tutkimuksen toteutusta varten kerattiin ensin kattava pitkittdisaineisto Suomessa toimivien
terveydenhuollon ja hyvinvointialan rahastojen péivakohtaisista markkina-arvoista. Tutki-
musaineisto siis koottiin kaikista suomalaisista sijoitusrahastoista, jotka sijoittavat globaa-
listi terveydenhuollon- ja hyvinvointialan yritysten osakkeisiin. Kaikki tutkimukseen valitut
rahastot ovat osakerahastoja. Osa rahastoista maksaa osingot ulos ja osa sijoittaa ne uu-
delleen. Tutkimuksessa analysoidut havainnot ovat paivakohtaisia havaintoja. Tutkimuk-
sessa kaytetddn aineistoa aikavalilla tammikuu 2005—joulukuu 2015. Yhdentoista vuoden
pitkittdisella aineistolla voidaan analysoida tutkimuskysymyksia luotettavammin verrattuna

vuoden tai jopa kuukauden mittaisiin aikasarjoihin.

Tutkimukseen valikoitiin kaikki Health Care -kategoriaan kuuluvat rahastot, jotka ovat rekis-
terdityneet Suomeen. Suomalaisia Health Care -rahastoja on seitseman kappaletta:
Danske Invest MediLife K, Danske Invest MediLife T, FIM Rohto, LahiTapiola Hyvinvointi
A, LahiTapiola Hyvinvointi B, Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals A ja Seligson
& Co GlobalTop 25 Pharmaceuticals B.

Pitkittdisaineisto poimittiin Bloombergin tietokannasta maaliskuussa 2016. Pitkittaisaineis-
tossa on yhteensé 17674 paivittaista havaintoa. Taulukossa 1 on esitetty kerattyjen havain-
tojen maara jokaisen Suomessa toimivan terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyvan ra-
haston osalta. Keskiméaarin rahastoista on aineistossa paivakohtaisia havaintoja 2525 kap-

paletta. Selkeasti keskiarvon alle jad havaintojen maara LahiTapiola hyvinvointi B:n osalta.
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Taulukko 1. Tutkimusaineiston havaintojen maara

Rahaston nimi Havaintojen méaara
Danske Invest MediLife K 2746
Danske Invest MediLife T 2711
FIM Rohto 2792
LahiTapiola Hyvinvointi A 2780
LahiTapiola Hyvinvointi B 1089
Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals A 2778
Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals B 2778
Keskiarvo 2525

Yksi tutkimuksen alakysymyksista keskittyy Suomessa toimivien terveydenhuoltoon ja hy-
vinvointiin keskittyneiden rahastojen tuloksellisuuden vertailuun yleismarkkinaindeksiin ja
toimialan vertailuindeksiin. Yleismarkkinaindeksind on kaytetty Standard & Poor's 500 -in-
deksid, jonka aineisto on hankittu Wall Street Journal internetsivuilta. S&P500-indeksi si-
saltdd markkina-arvoltaan 500 suurinta yhdysvaltalaista yritysta. S&P500-indeksi on perus-
tettu 4.3.1957. (Standard & Poor’s 2016.) Indeksi on yksi parhaista vertailuindekseista ku-
vaamaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoita. Indeksien Yhdysvaltain dollarimaaraiset paiva-
havainnot on muunnettu euromaaraisiksi havainnoiksi. Riskittomana korkona on kaytetty
viikon euribor-korkoa ja se on muunnettu paivakohtaiseksi koroksi. Korkohavainnot on la-
dattu Suomen Pankin tietokannasta.

Tutkimusaineiston toimialan vertailuindeksind on kaytetty MSCI World/Health Care NR
USD -indeksia, jonka paivakohtaiset havainnot on hankittu Bloombergin tietokannasta.
MSCI World/Health Care -indeksi koostuu suurista ja keksisuurista terveydenhuollon alan
yrityksista kehittyviltd markkinoilta 23 eri maasta. Indeksi koostuu 130 eri arvopaperista.
Kaikki arvopaperit, jotka ovat indeksissa luokitellaan terveydenhuollon sektorille Global In-
dustry Classification standardien mukaisesti (GICS®). MSCI World Health Care -indeksi on
perustettu 15.9.1999. (MSCI 2016.)

3.3 Lopullinen tutkimusaineisto

Lopulliseen tutkimusaineistoon on siséllytetty 16585 paivittaista havaintoa. Lopulliseen tut-
kimusaineistoon on valikoitu rahastoista kuusi eli yksi rahasto on poistettu ennen aineiston
analysointia. Tutkimusaineistosta on poistettu Tapiola Hyvinvointi B -rahasto, koska siita ei
ollut saatavana riittdvaa aineistoa vertailuajanjaksolle. Tapiola Hyvinvointi B -rahaston ha-
vaintojen méaara on lopulliseen tutkimusaineistoon siséllytettyja rahastoja pienempi, silla ai-
neistoa tdman rahaston osalta oli saatavana ainoastaan vuoden 2011 syyskuusta alkaen.
Rahastojen paivakohtaiset havainnot on esitetty Excelin histogram-analyysitytkalulla ja
nayttaisi silta, etta tutkimusaineisto on normaalijakautunut. Normaalijakauman kuvaajat on

kuvattu liitteessa 1.
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Seuraavaksi esitellaan lyhyesti kuusi rahastoa, jotka on valittu lopulliseen tutkimusaineis-
toon: Danske Invest MediLife K, Danske Invest MediLife T, FIM Rohto, LahiTapiola Hyvin-
vointi A, Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals A ja Seligson & Co Global Top 25
Pharmaceuticals B. Alaluvussa 3.4 tehd&én vertailu tutkimusaineistoon valikoitujen rahas-
tojen valilla, jossa keskitytaan erityisesti niiden perimiin kuluihin sek& rahaston kokoon.

a) Danske Invest MediLife K

Danske Invest MediLife K on osakerahasto, jota hoidetaan aktiivisesti. Rahasto sijoittaa
julkisen kaupankéaynnin kohteena oleviin ladketieteen, terveydenhuollon, ja biotekniikan yh-
tididen osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin globaalisti. Rahaston sijoituspolitii-
kan mukaan varoja voidaan sijoittaa myos instrumentteihin, joiden toimiala liittyy ik&dantymi-
seen, elamanlaatuun tai tukee naita toimialoja. Rahaston tuotot sijoitetaan uudelleen.
Danske Invest MediLife K on kasvurahasto ja se ei maksa ulos tuottoa. Rahaston markkina-
arvo ilmoitetaan euroina. Rahasto-osuuksia voidaan lunastaa seka merkita kaikkina pank-
kipaivina. Rahaston vertailuindeksi on MSCI Health Care (TR). (Danske Invest 2016a.)

Taulukko 2. Danske Invest MediLife K -rahaston viisi suurinta sijoitusta

Danske Invest MediLife K

Omistukset Sektori % -osuus salkusta
AbbVie Inc Terveydenhuolto 6,56
UnitedHealth Group Inc Terveydenhuolto 59
Medtronic PLC Terveydenhuolto 5,19

Pfizer Inc Terveydenhuolto 3,82
Biogen Inc Terveydenhuolto 3,51
Osakesijoituksia yhteensé 52 kpl

b) Danske Invest MediLife T

Danske Invest MediLife T on sama rahasto kuin Danske Invest MediLife K, mutta toisin kuin
MediLife K:ssa rahasto maksaa osinkotuotot kerran vuodessa ulos rahasto-osuuksien
omistajille. Tuoton jaossa pyritdan tasaisuuteen ja varsinaisen tuoton maaran paattaa ra-
hastoyhtion yhtiokokous. Rahaston markkina-arvo ilmoitetaan euroina. Rahaston vertai-
luindeksi on MSCI Health Care (TR). (Danske Invest 2016b.)
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Taulukko 3. Danske Invest MediLife T -rahaston viisi suurinta sijoitusta

Danske Invest MediLife T

Omistukset Sektori % -osuus salkusta
AbbVie Inc Terveydenhuolto 6,56
UnitedHealth Group Inc Terveydenhuolto 59
Medtronic PLC Terveydenhuolto 5,19

Pfizer Inc Terveydenhuolto 3,82
Biogen Inc Terveydenhuolto 3,51
Osakesijoituksia yhteensa 52 kpl

c) FIM Rohto

FIM Rohto on aktiivisesti hoidettu sijoitusrahasto, joka sijoittaa globaalisti terveydenhuolto-
alalla toimiviin yhtidihin. Tarkeimpia sijoituskohteita ovat laéke- ja bioteknologian yritykset
seka terveydenhuollon palveluita ja laitteita tuottavat yhtiét. Rahaston suurin aluejakauma
on Yhdysvalloissa. Rahaston vertailuindeksi on MSCI World Health Care TR. Rahasto ei
seuraa vertailuindeksidén sijoitustoiminnassaan. Sijoituspdatokset perustuvat markki-
nanakemykseen sekd osakekohtaisiin tekijoihin. Rahasto suojautuu valuuttariskilta kaytta-
malla valuuttatermiineja. FIM:n mukaan Rohto-rahasto sopii sijoittajalle, joka uskoo tervey-

denhuollon tuotteiden ja palveluiden kysynnan kasvavan maailmanlaajuisesti. (FIM 2016.)

Taulukko 4. FIM Rohto -rahaston viisi suurinta sijoitusta

FIM Rohto
Omistukset Sektori % -osuus salkusta
Johnson & Johnson Terveydenhuolto 6,43
GlaxoSmithKline PLC Terveydenhuolto 5,58
Merck & Co Inc Terveydenhuolto 5,29
Novartis AG Terveydenhuolto 47
Pfizer Inc Terveydenhuolto 3,19
Osakesijoituksia yhteensé 47 kpl

d) LahiTapiola Hyvinvointi A

LahiTapiola Hyvinvointi A on aktiivisesti hoidettu rahasto, joka sijoittaa osakeisiin tai osake-
sidonnaisiin instrumentteihin. Rahaston sijoitukset painottuvat Eurooppaan seka Yhdysval-
toihin. Sijoituksia voidaan kuitenkin tehda globaalisti. Rahasto tekee sijoituskohteistaan
vastuullisuusanalyysin. Rahasto sijoittaa yrityksiin, jotka hy6tyvat ihmisen ja ympariston hy-
vinvoinnin kehityksestd. Rahasto sijoittaa yrityksiin, jotka toimivat muun muassa terveyden-
huoltoalalla, ymparisténhuollon ja -teknologian alalla seké tarjoavat vapaa-ajan tuotteita ja

palveluita. Rahaston sijoituksien toimialajakauma on kuitenkin sellainen, etta sitd voidaan
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pitda terveydenhuollonalan rahastona, koska sen sijoituksista 77,3 % on suunnattu tervey-
denhuoltoon. Rahaston vertailuindeksi on MSCI Daily World TR Net USD. LahiTapiola Hy-
vinvointi A on kasvurahasto, joka ei maksa osinkotuottoja ulos vaan sijoittaa ne uudelleen.
Rahastoa voidaan suojata valuuttariskiltd ostamalla johdannaissopimuksia, jos se on sal-
kun hoidon kannalta perusteltua. LahiTapiola-rahastoja hallinnoi FIM Varainhoito Oy. (La-
hiTapiola 2016.)

Taulukko 5. Tapiola Hyvinvointi A -rahaston viisi suurinta sijoitusta

Tapiola Hyvinvointi A

Omistukset Sektori % -osuus salkusta
Zimmer Biomet Holdings Inc Terveydenhuolto 4,85
Varian Medical Systems Inc Terveydenhuolto 4,26
Merck KGaA Terveydenhuolto 4,11

Fenix Outdoor International Ltd B Syklinen kulutus 3,87
Thermo Fisher Scientific Inc Terveydenhuolto 3,86
Osakesijoituksia yhteensa 36 kpl

e) Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals A

Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals A on passiivisesti hoidettu osakerahasto,
joka sijoittaa kansainvalisesti ladketeollisuuden ja terveydenhuollon osakkeisiin. Seligson &
Co Global Top 25 Pharmaceuticals A rahasto ei maksa tuottoja ulos rahastosta vaan tuotot
sijoitetaan kasvuosuuksien osalta rahaston sijoituspolitikan mukaisesti. Rahaston sijoituk-
set ovat maantieteellisesti jakautuneet paasaantoisesti Pohjois-Amerikkaan 50,64 % ja Eu-
rooppaan 37,62 %. Rahaston vertailuindeksi on MSCI Pharma & Biotech NDR. (Seligson &
Co 2016b.)

Taulukko 6. Seligson & Co Global Top 25 Pharma A -rahaston viisi suurinta sijoitusta

Seligson & Co Global Top 25 Pharma A

Omistukset Sektori % -osuus salkusta
Merck & Co Inc Terveydenhuolto 7,94
Johnson & Johnson Terveydenhuolto 7,87

Pfizer Inc Terveydenhuolto 6,8
Novartis AG Terveydenhuolto 6,33

Roche Holding AG Dividend Right Terveydenhuolto 6,23
Osakesijoituksia yhteensé 25 kpl
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f) Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals B

Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals B on muuten sama rahasto kuin Seligson &
Co Global Top 25 Pharmaceuticals A, mutta B osuuksille maksetaan tuottoa vuosittain.
Tuotto-osuuksille B jaetaan vuosittain tuotto, joka vastaa vuosittaista osinkotuottoa, joka on
vahintdan 3 % vuoden viimeisen paivan osuuden arvosta. (Seligson & Co 2016b.)

Taulukko 7. Seligson & Co Global Top 25 Pharma B -rahaston viisi suurinta sijoitusta

Seligson & Co Global Top 25 Pharma B

Omistukset Sektori % -osuus salkusta
Merck & Co Inc Terveydenhuolto 7,94
Johnson & Johnson Terveydenhuolto 7,87

Pfizer Inc Terveydenhuolto 6,8
Novartis AG Terveydenhuolto 6,33
Roche Holding AG Dividend Right Terveydenhuolto 6,23
Osakesijoituksia yhteensa 25 kpl

3.4 Yhteenveto tutkimukseen valituista rahastoista

Taulukkoon 8 on keratty tarkeimmat perustiedot rahastoista. Tiedot on hankittu Suomen
sijoitustutkimuksen, Morningstarsin internetsivuilta seka rahastojen avaintietoesitteista
(esim. Suomen sijoitustutkimus 2016; Seligson & Co 2016b; LahiTapiola 2016; Danske In-
vest 2016b; Danske Invest 2016a; FIM 2016). Tapiola Hyvinvointi A -rahasto on tutkimuk-
seen valituista rahastosta suurin (214,92 miljoonaa) ja joukon selvésti pieneni rahasto on
FIM Rohto, jonka koko on 51,02 miljoonaa. Suurimmat kulut (1,95 %) on Dansken MediLife
-rahastoilla ja pienimmat kulut (0,60 %) loytyvat Seligsonin Pharmaceuticals rahastoilta.
Kaikki muut tutkittavista rahastoista ilmoittavat olevansa aktiivisia, paitsi Seligsonin Phar-

maceuticals -rahastot ilmoittavat olevan passiivisesti hoidettuja.

Taulukko 8. Tutkimukseen valittujen rahastojen perustiedot

Rahaston nimi Rakhoasgon Juoksevat Perustamis- Akti!yipen /
(milj EUR) kulut pvm Passiivinen

Danske Invest MediLife K 144,69 1,95 % 16.8.2000 Aktiivinen
Danske Invest MediLife T 144,69 1,95 % 16.8.2000 Aktiivinen
FIM Rohto 51,02 1,81 % 8.5.2000 Aktiivinen
LahiTapiola Hyvinvointi A 214,92 1,50 % 17.1.2001 Aktiivinen
LahiTapiola Hyvinvointi B 214,92 1,50 % 17.1.2001 Aktiivinen
Seligson & Co Global Top

25 Pharmaceuticals A 192,16 0,60 % 17.1.2000 Passiivinen
Seligson & Co Global Top

25 Pharmaceuticals B 192,16 0,60 % 17.1.2000 Passiivinen
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3.5 Tutkimusmenetelmét

Aineistoa analysoidessa kaytetaan erilaisia menetelmia ja tunnuslukuja, joiden avulla selvi-
tetdan sijoitusrahastojen suorituskykyé ja markkina-ajoituskykya. Aineiston analyysi on suo-
ritettu kayttamalla Excelin funktioita ja valmiita analyysityokaluja: regressiota, histogrammia
ja korrelaatiota. Tutkimuksissa kaytetyt laskentakaavat ja tunnusluvut on esitelty luvussa 2.

Estimointiin on kaytetty regressiomalleja. Niiden avulla pystytddn mallintamaan yhden tai
useamman selittdvan muuttujan ja selitettdvan muuttujan valista riippuvuutta. Tassa tutki-
muksessa rahastojen suorituskyvyn selvittdmiseksi on estimoitu Jensenin alfa ja beta-luvut
yhden selittdvan muuttujan avulla ja markkina-ajoitusta on tutkittu estimoimalla kahden se-
littavan muuttujan avulla. Esimerkki regression tulostamista regressiotunnusluvuista on ku-
vattu liitteessa 3. Esimerkki regression tulostamista kertoimista on kuvattu litteessa 4. Ra-
hastojen tuottojen valista korrelaatiota on tutkittu Excelin korrelaatioanalyysitytkalulla. Ra-

hastojen tuottojen korrelaatiotaulukko on esitetty liitteessa 2.
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4 Tutkimustulokset

Tasséa luvussa esitelldaén tutkimuksen tulokset. Luvun alussa pureudutaan vertailuanalyysiin
ja rahastojen ja indeksien indeksoiduista sarjoista tehtyihin kuvaajiin. Kuvaajista voidaan
havainnoida rahastojen tuloksellisuutta verrattuna markkinoihin ja oman toimialan vertai-
luindeksiin n&dhden. Taman jalkeen luvussa 4.1 perehdytdan rahastojen tuloksellisuuteen
seka rahastojen ottamaan riskiin. Sharpen luvun, Treynorin mittarin sek& Jensenin alphan
avulla havainnoidaan rahastojen riskikorjattua tuottoa. Kappaleessa 4.2 esitellaan tulokset
rahastojen mahdollisesta ajoituskyvysta ja siitd onko sitéd havaittavissa. Tuloksia katsel-
lessa taytyy muistaa, ettd Danske Invest MediLife T ja Seligson & Co Global Top 25 Phar-
maceuticals B maksavat tuottoa ulos rahastoista.

Indeksoidut sarjat 20052015 vertailuindeksi S&P500
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Kuvaaja 2. Suomalaisten terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneiden rahastojen ke-
hitys verrattuna S&P 500 -indeksiin

Kuvaajassa 2 rahastojen tuottojen pitkittdinen vertailu on tehty indeksoimalla rahastojen
markkina-arvo ja indeksin pisteluvut niin, ettd kaikkien lahtétaso vuoden 2005 alussa on
ollut 100. Indeksin pisteluvut on korjattu dollareista euromaaraiseksi ennen indeksointia.
Pitkalla aikavalilla lahes kaikki tutkittavat rahastot ovat pystyneet voittamaan S&P 500-yleis-
indeksin. Ainoastaan Danske Invest MediLife T on kehittynyt S&P 500-indeksia heikommin
vuosina 2005-2015. Heikompaan suoriutumista selittaa se tekija, etta MediLife T on tuotto-
osuus rahasto. Pitkalla aikavalilla parhaiten on kasvanut Seligson & Co Global Top 25 Phar-

maceuticals A. Se on saavuttanut pisteluvun 354,6. Heikoiten kehittynyt rahasto Danske
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Invest MediLife T on saavuttanut pisteluvun 183,5. S&P 500 -indeksi on kehittynyt pistelu-
kuun 210,9.

Makrotalouden vaikutukset ovat rahastoilla ja indeksilla hyvin samankaltaiset. Vuosina
2007-2009 finanssikriisin vaikutukset nakyvéat kaikkien tuotoissa samoin vuoden 2012 vel-
kakriisin vaikutukset. Naiden jalkeen suorituskyky on ollut vahvaa pitkdn nousumarkkinan

vetamana.

Danske Invest
MediLife K

Indeksoidut sarjat 2005-2015 vertailuindeksi
MSCI World Healt Care
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Kuvaaja 3. Suomalaisten terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneiden rahastojen kehitys
verrattuna MSCI World Health Care -indeksiin

Kuvaajasta 3 voidaan todeta pitkalla aikavalilla tilanteen muuttuvan merkittavasti vertaa-
malla rahastojen kehitysta niiden oman alan vertailuindeksiin MSCI Healt Careen. Ainoa
rahasto, joka on parjannyt vertailuindeksille Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals
A. Muut ovat jdaneet selvasti alle vertailuindeksin tuoton. Seligson & Co Global Top 25
Pharmaceuticals A on saavuttanut pisteluvun 354,6 MSCI World Health Care -indeksin pis-
teluvun ollessa 353,2. Osa rahastoista on pystynyt voittamaan vertailuindeksin lyhyella ai-
kavalilla, mutta vain ajoittain. Esimerkiksi L&hiTapiolan Hyvinvointi A on pystynyt tahan jon-
kin aikaa vuosina 2007-2008.
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Indeksoidut sarjat 2007—2008 vertailuindeksi
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Kuvaaja 4. Suomalaisten terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneiden rahastojen kehitys
verrattuna MSCI World Health Care -indeksiin vuosina 2007-2008

Lahemmasta kuvaajasta 4 vuosilta 2007-2008 voidaan huomata, etta Health Care -rahas-
toja kannattaa vertailla pitkalla aikavalilla, koska lyhyen aikavélin vertailu voi antaa poik-
keavia tuloksia. Vuosina 2007—-2008 kolme tutkittavaa rahastoa on pystynyt voittamaan ver-

tailuindeksin, mutta pitkalla aikavalilla siihen on pystynyt vain yksi rahasto.

4.1 Rahastojen tuoton jariskin vertailu pitkalla aikavalilla

Taulukosta 9 nahdaan, etté vertailuajanjaksolla 2005—2015 suurimman logaritmisen tuoton
(liite 6) on antanut Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals A rahastolla (126,59 %).
Pienin logaritminen tuotto on ollut Danske Invest MediLife T:lla (60,72 %). Tuotto-osuus
rahastoilla nayttaisi olevan heikommat logaritmituotot verrattuna samaan rahastoon, joka
siséltda kasvuosuuksia. Tasta osa selittyy silla, ettd tuotto-osuuksia siséltavilla rahastoilla
osinko- ja/tai korkotuotot jaetaan osuudenhaltijoille, kuten rahastojen esittelyn yhteydessa
kerrottiin aikaisemmin. Danske Invest MediLife K on kasvuosuus rahasto ja sen logaritmi-
tuotto on ollut 107,42 %. Danske Invest MediLife T on tuotto-osuus rahasto ja sen logarit-
minen tuotto on ollut 60,72 %. Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals A on kas-
vuosuus rahasto ja sen logaritmituotto on ollut 126,59 %. Seligson & Co Global Top 25
Pharmaceuticals B on tuotto-osuus rahasto ja sen logaritminen tuotto on ollut 84,97 %.
Vuosittaisen tuoton laskemiseen on kaytetty porssin kaupankayntipaivien laskennallista lu-
kumaaraa 252.
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Taulukossa 9 on esitelty myds riskid kuvaavia tunnuslukuja. Yksinkertaisimmillaan riskia
voidaan arvioida keskihajonnan avulla. Keskihajonta kuvaa tuoton keskimaaraista poik-
keamaa havaintojen keskiarvosta. Keskihajonta (standard deviation) on laskettu liitteesséa
5 raportoidulla kaavalla. Riskin kuvaamiseksi on laskettu myos volatiliteetti vertailuajanjak-
solla 2005—-2015. Suurin volatiliteetti on ollut Danske Invest MediLife T:la 17,12 % ja pienin
volatiliteetti on ollut LahiTapiola Hyvinvointi A:lla 13,62 %. Samaan aikaan vertailuindeksin
(MSCI Healt Care) volatiliteetin ollessa 14,05 %. Dansken rahastoilla on hieman korkeampi
riskitaso vertailuajanjaksolla verrattuna vertailuindeksiin ja muihin suomalaisiin verrok-
keihinsa. Rahastojen volatiliteetti ei juurikaan poikkea MSCI Healt Caren volatiliteetista.

Taulukko 9. Suomalaisten Health Care -rahastojen tuloksellisuus vuosina 2005-2015

Logarit-

Rahasto Keskiha- —\ pax  Volatili- o o pa. mituotto
jonta teetti (kumula-

tiivinen)

Danske Invest MediLife K 0,010 -7,07% 4,29% 16,34 % 9,87 % 107,42 %
Danske Invest MediLife T 0,011 7,07% 4,29% 17,12 % 5,75 % 60,72 %

FIM Rohto 0,009 -6,50% 6,81% 14,65% 8,64 % 93,22 %
LahiTapiola

Hyvinvointi A 0,009 -552% 5,28% 13,62 % 10,14 % 109,71 %
Seligson & Co Global Top

25 Pharmaceuticals A 0,009 -554% 6,12% 14,66 % 11,71 % 126,59 %
Seligson & Co Global Top

25 Pharmaceuticals B 0,010 -6,22% 6,11% 15,12% 7,86 % 84,97 %

Taulukossa 10 on esitelty erilaisia mittareita, joiden avulla voidaan arvioida rahastojen ris-
kikorjattua tuottoa vertailuajanjaksolla 2005—-2015. Mittareina on kaytetty yleisimpia mitta-
reita Sharpen lukua, Treynorin luku ja Jensenin alfaa, jotka vertaavat tuottoa riskiin. Suurin
Sharpen luku vertailuajanjaksolla on LahiTapiola Hyvinvointi A:lla (0,230) ja pienin Sharpen
luku on Danske Invest MediLife T:lla (0,180). Suurin Treynorin luku on Seligson & Co Global
Top 25 Pharmaceuticals A:lla (0,423) ja pienin Treynorin luku on Danske Invest MediLife
T:lla. Kaikkien rahastojen alfa on lahella nollaa ja yhdella negatiivinen. Suurin Jensenin alfa
on Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals A:lla (0,000400) ja negatiivinen Jensenin
alfa on Danske Invest MediLife T:ll& (-0,000091). Dansken MediLife T:t& lukuun ottamatta

kaikki saivat positiivisen alfan.
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Taulukko 10. Suomalaisten Health Care -rahastojen suorituskyky vuosina 2005-2015

Rahasto Sharpe Treynor Jensen alpha
Danske Invest MediLife K 0,191 0,137 0,000082
Danske Invest MediLife T 0,180 0,067 -0,000091
FIM Rohto 0,214 0,157 0,000136
LahiTapiola Hyvinvointi A 0,230 0,113 0,000132
Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuti-

cals A 0,213 0,423 0,000400
Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuti-

cals B 0,206 0,304 0,000248

Taulukossa 11 on esitelty tunnuslukuja, jotka kuvaavat rahastojen kayttaytymista suhteessa
markkinaindeksiin S&P 500 ja vertailuindeksiinsa MSCI World Healt Care. Beta on estimoitu
regressioanalyysilla suhteessa koko markkinaan eli S&P 500 -indeksiin. Tracking error on
laskettu suhteessa rahastojen vertailuindeksiin. Pienimmaét betat on Seligson Pharmaceuti-
cals (A 0,236, B 0,197) -rahastoilla. Seligson Pharmaceuticals rahastojen betan selitysaste
(R?) on myo6s molemmilla rahastoilla hyvin alhainen. Esimerkiksi Seligson & Co Global Top
25 Pharmaceuticals A:lla selitysaste on 0,0070, eli vain 7 % tuoton vaihtelusta on selitetta-
vissa S&P 500 -indeksin tuottojen vaihtelun avulla. Seligson & Co Global Top 25 Pharma-
ceuticals B selitysaste on vain 0,044, eli 4,4 %. Vastaavasti LahiTapiola Hyvinvointi A:n
beta on melko korkea eli 0,741 ja selitysaste on 0,561 eli sen tuottojen vaihteluita voidaan
selittda 56,1 % S&P 500 -indeksin tuottojen vaihtelulla. Tutkittavien rahastojen beta-arvot
olivat melko matalia, mutta se on yleista defensiivisille toimialoille. Defensiiviset toimialat

eivat ole padsaantoisesti erityisen herkkia taloussyklien vaihteluille.
Tracking error laskettiin kuvaamaan rahaston ja vertailuindeksin tuoton suhdetta. Suurin
tracking error on Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals B -rahastolla 17,50 %.

Pienin tracking error on LahiTapiola Hyvinvointi A -rahastolla 9,39 %.

Taulukko 11. Rahastojen kayttaytyminen suhteessa MSCI World Health Care -indeksiin

Rahasto Beta R? Tracking error
Danske Invest MediLife K 0,589 0,325 11,63 %
Danske Invest MediLife T 0,564 0,278 12,61 %

FIM Rohto 0,430 0,234 13,15 %
L&hiTapiola Hyvinvointi A 0,741 0,561 9,39 %
Seligson & Co Global Top 25 Pharma-

ceuticals A 0,236 0,070 17,04 %
Seligson & Co Global Top 25 Pharma-

ceuticals B 0,197 0,044 17,50 %

4.2 Rahastojen ajoituskyky

Taulukossa 12 on esitelty ajoituskykya mittaavan mallin tulokset (timing model). Selitysker-

roin R? kertoo, kuinka monta prosenttia mallilla voidaan selitt4a rahastojen ylituotosta. Tekijé
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¢ pyrkii selittdmaan rahastojen mahdollista ajoituskykya. Ajoituskykya ilmenee, mikali mal-
lissa parametrin ¢ arvo on positiivinen ja poikkeaa tilastollisesti merkitsevasti nollasta. Ylei-
sesti voidaan olettaa, ettd p-luku on tilastollisesti merkitsevasti nollasta poikkeava, jos se
on pienempi kuin 0,05. Taulukosta voidaan havaita, ettd ainoastaan FIM Rohdolla on ha-
vaittavissa positiivista ajoituskykya (c = 2,682). Kaikki muut rahastot ovat saaneen negatii-
visia parametrin ¢ arvoja. Kahden rahaston osalta tilastollisesti merkitsevaa positiivista tai

negatiivista ajoituskykya ei havaittu (Danske Invest MediLife K ja T).

Taulukko 12. Rahastojen ajoituskyvyn indikaattorit

Rahasto " Y aJO|tl_Jsker— c:np- R?
roin c luku

Danske Invest MediLife K -0,000 1,083 -0,846 0,393 0,522
Danske Invest MediLife T -0,000 1,087 -0,579 0,589 0,486
FIM Rohto -0,001 0,751 2,682%* 0,014 0,289
LahiTapiola Hyvinvointi A -0,000 0,936 -1,663** 0,038 0,560
Seligson & Co GlobalTop 25

Pharmaceuticals A -0,001 0,233 -2,808** 0,027 0,038
Seligson & Co Global Top 25

Pharmaceuticals B -0,001 0,226 -2,688%* 0,040 0,033

***=tilastollisesti merkitseva 1% riskitasolla, **= tilastollisesti merkitseva 5% riskitasolla, *=

tilastollisesti merkitseva 10% riskitasolla

Kuvaajassa 5 on esitetty pistehavaintokuvaajalla FIM Rohdon markkina-ajoituskykya. X-
akseli on vertailuindeksin tuotto ja y-akseli on rahaston tuotto. Pistehavainnot ovat vuosilta
2005-2015. Mitd enemman havainnot keskittyvat ylos vasemmalle, sitd paremmin rahasto
on ajoittanut vertailuindeksidadn paremmin. Alas oikealle keskittyvat havainnot indikoivat

huonosta ajoituksesta.
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Kuvaaja 5. FIM Rohto -rahaston tuotot pistehavaintokaaviossa.
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5 Tutkimusloydokset

Rahastojen vertailusta yleismarkkinaindeksiin ja vertailuindeksiin voidaan todeta, etté suo-
malaiset rahastot ovat keskimaarin suoriutuneet paremmin kuin S&P 500 -indeksi ja huo-
nommin kuin MSCI Health Care -indeksi vuosina 2005—-2015. Tulokset voivat osittain johtua
siitd, etta terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin liittyvat markkinat ovat olleet finanssikriisin jal-
keen ylikuumentuneita, jonka seurauksena terveydenhuollon rahastot ovat parjanneet
muuta markkinaa paremmin. Toisaalta vertailuanalyysi osoittaa sen, ettd suomalaiset ra-
hastot ovat parjanneet keskimaéarin omaa sektoriaan heikommin terveydenhuollon ylikuu-
mentuneilla markkinoilla. Tutkimustulokset korostavat vertailun monipuolisuuden merki-
tysté, kun eri rahastojen tuloksellisuutta pyritdan maarittamaéan. On tarkeaa, etta rahastojen
tuloksellisuutta verrataan kokonaismarkkinan liséksi niille sopivaan vertailuindeksiin. Nain
saadaan kattavampi kuva tietyssa toimintaymparistdssa toimivien rahastojen suoriutumi-
sesta. Yleisesti voidaan olettaa, ettéa keskimaarin rahastot eivat pysty voittamaan omaa ver-

tailuindeksiaan pitkalla aikavalilla.

Tutkimuksessa analysoitiin suorituskykya myos kayttamalla Sharpen lukua, Treynorin mit-
taria ja Jensenin alphaa indikaattoreina tuloksellisuudesta. Tulokset olivat paéosin linjassa
rahastojen ja indeksien valilla tehtyjen vertailuanalyysien kanssa. Suorituskyvyltddn suo-
malaiset Healt Care -rahastot ovat parjanneet verrattain hyvin. Parhaiten tutkittavista rahas-
toista on suoriutunut vertailuajanjaksolla 2005-2015 Seligson Pharmaceuticals A suh-
teessa suomalaisiin verrokkeihinsa. Talla rahastolla oli paras Treynorin luku sek& Jensenin
alfa. Tarkastellessa Sharpen mittarilla rahaston ottamaa riski-tuotto suhdetta oli Seligson
Pharmaceuticals A karjessa. Tracking errorilla mitattuna Seligsonin Health Care -rahastojen
tuotot poikkeavat eniten vertailuindeksin tuotosta. Yleisesti ottaen tutkittavien rahastojen
suorituskykya mittaavat tunnusluvut olivat positiivisia ja ne kertovat, etta riskinotosta on

syntynyt kompensaatio tutkimusajanjaksolla.

On mielenkiintoista havaita, ettd aktiivisesti hoidetut rahastot perivat sijoittajilta suurempia
kuluja. Niilla on suuremmat juoksevat kulut kuin passiivisesti hoidetuilla rahastoilla. Kuiten-
kaan ei voida havaita, etta aktiivisesti hoidetut rahastot olisivat parjanneet passiivisesti hoi-
dettuja rahastoja paremmin. Suurin kumulatiivinen tuotto on ollut Seligson Pharmaceuticals
A:lla ja silla on pienimmat juoksevat kulut. My6s riskikorjattua tuottoa kuvaavilla ratioilla
mitattuna Seligsonin Pharmaceuticals A on suoriutunut vertailluista rahastoista parhaiten
vuosina 2005-2015.

Liséksi tutkimuksessa analysoitiin rahastojen ajoituskykya Treynor-Mazuyin mallilla. Talla

mallilla havaittiin, etta rahastot eivat pysty keskimaarin ajoittamaan omaa vertailuindeksiaan
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vastaan paremmin. Ainoastaan yhdella rahastolla FIM Rohdolla voitiin havaita positiivista

ajoituskykya.
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6 Johtopaatokset

Tassa tutkimuksessa selvitettiin kuinka tuloksellisia ovat Suomessa toimivat terveydenhuol-
toon ja hyvinvointiin keskittyneet rahastot pitkalla aikavalilla. Tutkimuksen paatutkimuson-
gelma oli: kuinka tuloksellisia ovat Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin
keskittyneet rahastot pitkalla aikavalilla? Tuloksellisuutta tutkittiin laskemalla suorituskykya
mittaavia tunnuslukuja Sharpen luku, Treynorin mittari sek& Jensenin alpha. Naiden liséksi

tutkittiin rahastojen markkina-ajoituskykya Treynorin ja Mazuyn ajoituskyvyn mallilla.

Seuraavaksi esitelldan johtopaatokset tutkimuskysymyksiin.

o Miten Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneet ra-
hastot ovat menestyneet suhteessa yleismarkkinaindeksiin ja toimialan ver-

tailuindeksiin?

Suomalaiset terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyneet rahastot ovat parjanneet hyvin
yleismarkkinaindeksiin verrattuna, mutta eivat ole pystyneet keskimaarin voittamaan toi-

mialansa vertailuindeksia.

o Miten tuloksellisia Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin

keskittyneet rahastot ovat, kun verrataan tuottoa ja riskia pitkalla aikavalilla?

Riskia ja tuottoa vertailevilla mittareilla Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hyvinvoin-
tiin keskittyneet rahastot ovat saaneet positiivisia suoriutumislukuja Sharpen, Treynorin ja
Jensenin alfan avulla tarkasteltuna. Voidaan sanoa, etta rahastojen tuotto ja riski ovat olleet

tasapainossa. Ylituotot nayttavat olevan kuitenkin melko matalia kaikilla rahastoilla.

o Miten tuloksellisia Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin

keskittyneet rahastot ovat tuloksen ajoituksellisuudessa pitkalla aikavalilla?

Rahastojen kyvysta ajoittaa omaa markkinaansa vastaan ei saatu juurikaan positiivisia in-
dikaattoreita. Nayttaisi silta, ettéd keskim&érin Suomessa toimivat terveydenhuoltoon ja hy-
vinvointiin keskittyneet rahastot eivét pysty ajoittamaan markkinoita vastaan, vaan parem-
minkin niiden ajoituskyky on ollut pitkalla aikavalilla negatiivistd. Voidaan todeta, etta paa-

osin rahastojen tuotot selittyvat hyvin kehittyneen markkinan vetamana.

Tulosten valossa voidaan todeta, ettd rahastoja kannattaa tutkia useasta eri nakdkulmasta,

silla yksittaiset tulokset saattavat antaa ristiriitaisia tuloksia. Nayttaa siltd, ettd markkina-
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ajoituksen tulokset eivat merkittavasti korreloi rahastojen suorituskyvyn kanssa. Markkina-
ajoitus ei yksindan riitd mittaamaan rahastojen tuloksellisuutta. On huomioitava myos ra-

hastojen tekemia osakevalintoja.

6.1 Teoreettiset implikaatiot

Taustaselvitysta tehtdessé havaittiin, etté rahastojen suorituskykya ja markkina-ajoitusta on
tutkittu melko paljon. Tutkimukset ovat lahteneet kehittym&aéan 1950-luvulta lahtien ja monet
nykyaikaisetkin tutkimukset sek& mittarit ovat kehittyneet alkuperéisien mittareiden ja mal-
lien pohjalta. Taman tutkimuksen viitekehys jaettiin kahteen osaan rahastojen suoritusky-
kyyn ja markkina-ajoitukseen. Saman viitekehyksen avulla voidaan suorittaa jatkotutkimuk-
sia laajemmalla otannalla terveyden ja hyvinvoinnin sektorin rahastoista. Aikaisempien tut-
kimuksien perusteella muodostettiin ennakkoon olettamukset siitda, miten tuloksellisia ra-
hastot keskimaarin ovat verrattuna vertailuindeksiinsa ja siita pystyvéatkd rahastot ajoitta-
maan makrotalouden muutoksia vastaan. Saadut tulokset ovat paaosin linjassa aikaisem-

missa tutkimuksissa saatuihin tuloksiin.

Tutkimusjaksosta tulee havaita se, etta markkinat ovat olleet hyvin nousuvetoisia, mika hei-
jastuu rahastojen ja indeksin tuottojen kehitykseen. Téaté tarkastelua voidaan kritisoida siina
kaytettyjen tunnuslukujen takia. Kaytetyt tunnusluvut ovat saaneet osakseen kritiikkia niiden
perustuessa erilaisiin olettamuksiin. Lasketut tunnusluvut ovat herkki& virheille ja niiden
pohjalta voidaan saada useita erilaisia tulkintoja. Tutkimustuloksia tarkastellessa on huomi-

oitava erikseen tuotto-osuus rahastot, jotka maksavat vuosittain voittoa ulos rahastosta.

6.2 Kaytannon implikaatiot

Tassa luvussa kaydaan lyhyesti lapi, mitd rahastosijoittajan tulisi ottaa huomioon ennen
sijoittamista sijoitusrahastoihin. Tutustumalla néihin asioihin rahastosijoittaja saa parem-
man kasityksen rahastojen riskitasosta seka voi muodostaa paremmin oman tuotto-odotuk-

sensa.

Rahastosijoittajien taytyisi ymmartaa, ettd ennen rahastoihin sijoittamista rahastoihin tulee
tutustua huolellisesti, koska keskimaarin rahastot eivat parjaa omalle vertailuindeksilleen.
Sijoittaja ei voi jattaa sijoituspaatdstaan vain yhden tutkimustuloksen tai yksittaisen tunnus-
luvun varaan, vaan rahastoja tulee tutkia monesta eri nakokulmasta. Yksittaiset tulokset
saattavat olla ristiriidassa muiden tutkimustulosten kanssa ja yksittaiset mittarit saattavat
olla herkkia virheille useiden eri muuttujien takia. Sijoittajien tulee ottaa myds huomioon

rahastojen perimat kulut, koska ne vaikuttavat merkittavasti sijoittajan tuotto-odotukseen.
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Rahastojen periméat kulut vaihtelevat toisistaan melko paljon. Sijoittajan tulisi olla ennen si-
joittamista tietoinen omasta sijoitusstrategiastaan, silla rahastojen sijoituspolitiikka ja toimin-
tatavat vaihtelevat melko paljon. Terveydenhuollon rahastot ovat melko defensiivisia ja tar-
joavat hyvét hajautusmahdollisuudet. Sijoittajat voisivat tutustua myés terveydenhuollon
sektorin ETF-rahastoihin ja katsoa, millaisia mahdollisuuksia ne tarjoavat sijoittajille.

6.3 Tutkimuksen rajoitukset

Tassa tutkimuksessa on tutkittu vain yhtd ymparistoa eli Suomeen rekisterdoityja terveyden-
huoltoon ja hyvinvointiin keskittyneitd rahastoja. Suomalaiset rahastot ovat kuitenkin vain
pieni osa maailmalla toimivista terveydenhuoltosektorilla toimivista rahastoista. Taman
vuoksi saatuja tuloksia ei voida yleistaa koko toimialaan. Tutkimuksessa on keskitytty tar-
kastelemaan suorituskykya ja ajoitusta yleisilla mittareilla seka malleilla. Osaan mittareista
on kohdistunut kritiikkia nykyaikaisemmissa tutkimuksissa (esim. Patari 2000; Ashton 1990;
Titman & Grinblatt 1993). Tassa tutkimuksessa ei ole kaytetty viimeisimpia kehittyneempia
mittareita, jotka mittaavat rahastojen suorituskykya. Tallaisia kehittyneempia mittareita,
jotka mittaavat suorituskykya voisivat olla esimerkiksi: Omega, Sortino ratio, Kappa 3, up-

side potential ratio, Calmar ratio, Sterling ratio ja Burke ratio (Eling & Schuhmacher 2007).

6.4 Jatkotutkimukset

Tuloksellisuuden maarittAmiseksi voitaisiin tutkia myds rahastojen tekemaé osakevalintaa
(stock selection) ja kayttaa viimeisimpié kehittyneita mittareita seka malleja mittaamaan ra-
hastojen suorituskykya. Lisaa tutkimustietoa tarvitaan terveydenhuollon ja hyvinvoinnin
sektorin muista toimintaymparistoistd. Terveydenhuoltoon ja hyvinvointiin keskittyvia ra-
hastoja tulisi tutkia myds laadullisesti ja selvittda syita sille, miksi yksi rahasto menestyy
paremmin kuin muut ja toisaalta miksi osa rahastoista epaonnistuu ajoituksissaan saaden

negatiivisia ajoituksen indikaattoreita.
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Liitteet

Liite 1. Rahastojen normaalijakauman kuvaajat
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Histogram FIM Rohto
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Liite 2. Rahastojen tuottojen korrelaatiotaulukko

Seligson & Co Global Seligson & Co

Danske Danske A Global B
Invest Invest FIM LahiTapiola Top 25 Top 25
Medilife K MediLife T  Rohto Hyvinvointi A Pharmaceuticals A Pharmaceuticals A
Danske Invest
Medilife K 1,000
Danske Invest
Medilife T 0,953 1,000
FIM
Rohto 0,590 0,568 1,000
LahiTapiola
Hyvinvointi A 0,678 0,645 0,684 1,000
Seligson & Co Global
Top 25 Pharmaceuticals A 0,295 0,285 0,564 0,312 1,000
Seligson & Co Global
Top 25 Pharmaceuticals B 0,286 0,284 0,545 0,303 0,972 1,000
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Liite 3. Esimerkki Excelin tulostamista regression regressiotunnusluvuista

SUMMARY OUTPUT
FIM Rohto
Regression Statistics
Multiple R 0,537252
R Square 0,288639
Adjusted R
Square 0,288115
Standard Error  0,008084
Observations 2718
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 0,071995 0,035997 550,8145 1,6294E-201
Residual 2715 0,177433 6,54E-05
Total 2717 0,249427
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Liite 4. Esimerkki Excelin tulostamista regressiokertoimista kahdella muuttujalla

FIM Rohto

Coefficients ~ Stondard Error  t5tat P-value  lower 95% Upper95%  lower 35,0% Upper95,0%
Intercept -0,000899819 0,000163429 -5,5058876 4,017E-08 -0,001220276 -0,0005/5362 -0,00122028 -0,000575362
X Variable 1 0,750547069 0,02389508 31,4101087 533E-185  0,703692684  (,7574014%4 0,703692684 0,797401454
X Variable 2 2,681906161 1,08741502 2,46631333 00137125 0549661325 4814150998 0,549661325 4,814150998
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Liite 5. Keskihajonta

Keskihajonta (The "sample” standard deviation) on laskettu kaavalla:

< Z(Xi _;)2
n-1

missa
s = keskihajonta,

Xi = yksittainen havainto,
(xi - >_<)2 = jokaisen havainnon ja keskiarvon vélisen etaisyyden nelio,
Z(xi - >_<)2 = Etaisyyksien nelididen summa,

n - 1 = otos, jossa vahintédan 30 havaintoa.
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Liite 6. Logaritmituotto

Logaritmituotto on laskettu kaavalla:
Ri=1In Pi—In P-1

misséa

Rt = periodin t tuotto,

Pt = periodin loppuhetken rahaston hinta,
P+-1 = periodin alkuhetken rahaston hinta.
(Kallunki ym. 2011, 267)
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