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Tiivistelma

Suomalaiset sijoitusrahastomarkkinat ovat kasvaneet nopeasti viimeisen runsaan kymmenen vuoden
alkana. Kasvu on lisdnnyt erilaisten rahastojen vertailutyokalujen kysyntéa. Taman tutkimuksen
teoriaosassa keskitytddn seka tuoton etté riskin huomioivien menestysmittarien ja riskikorjattujen
rahastoratingien analysointiin. Tutkimuksen ensimméinen osaongelma on I0ytd&d mittarien ja
menetelmien vahvuudet ja heikkoudet ja siten muodostaa késitys siitd, mihin sijoitustilanteisiin ne
parhaiten soveltuvat.

tuottamat tulokset ja rahastojen edullisuusjérjestykset eroavat toisistaan sekd antavatko mittarit
mielekkata tuloksia. Viidennessa luvussa vertaillaan Suomen rahastomarkkinoilla myytavia
sjoitusrahastoja vuosien 2002-2004 menestyksen perusteella yhteensd 15 vertailuryhméan sisdlla
Vertailussa kaytetddn menestyksen mittareina prosentuaalista tuottoa, Sharpen indeksid, Jensenin
afaa sekd Eufexin ja Morningstarin metodologioita. Eri mittareilla laskettavien rahastojen
edullisuusjarjestyksien korrelaatioita mitataan Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestilla.

Empiirisen vertailun tulokset indikoivat, ettd mittarit antavat samankaltaisia tuloksia, kun
rahastojen tuotot ylittévat selvasti riskittoman koron tuoton ja volatiliteetit ovat reilusti yli yhden
prosentin. Rahastojen tuottojen alittaessa riskittbman koron tuoton, mittareiden tuottamien tulosten
samankaltaisuus on ennen kaikkea riippuvainen volatiliteettien ja tuottojen hajonnoista.

Kolmas osaongelma on tutkia esiintyyk0 Suomessa myytavien rahastojen menestyksessa
pysyvyytta Kuudennen luvun empiirinen tutkimus kasittéa kolme vertailuryhmaa, joiden sisdlla
pysyvyytta testataan. [Imi6té tutkitaan lineaarisen, yhden selittdvdn muuttujan regressioanalyysin
seka Spearmanin jarjestyskorrelaatiotestin avulla testaten eri mittareiden seké eripituisten ex ante -
ja ex post -tarkasteluperiodien vaikutusta tuloksiin. Tutkimuksessa kaytetédn samoja
menestysmittareita kuin luvussa viisi. Pysyvyytta testataan vuoden 1995 alusta vuoden 2004
loppuun ulottuvan periodin aikana siten, etta toisen ja kolmannen vertailuryhmén tarkastelu
aloitetaan markkinoilla olleiden rahastojen pienesta lukuméarasta johtuen vuoden 1999 alusta.

Kokonaisuutena tutkimustulokset osoittavat, etta historian ja tulevaisuuden menestyksen vélilla
el ole lineaarista riippuvuutta. Joillakin tarkasteluperiodeilla niiden vélilla vallitss heikko
negatiivinen lineaarinen riippuvuus. Historialla oli huomionarvoista, tilastollisesti merkitsevaa
ennustearvoa vain, kun ex ante -tarkastelujakso oli tai paattyi vuoteen 2001 tai 2003. Eurooppaan
gjoittavien osakerahastojen ryhméassd havaittiin  voimakkaampaa pysyvyyttd kuin Suomeen
gjoittavien osakerahastojen ja euroalueelle sijoittavien pitkan koron rahastojen ryhmissi
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