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Otsikko Sijoitusrahastojen padomien kehitykseen vaikuttavat tekijat
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Tiivistelméa

Sijoitusrahastot hallinnoivat kansainvalisesti merkittdvan suuria pddomia. Potentiaalinen
rahastosijoittaja joutuu kuitenkin tekemaén rahaston valintapdatoksensa suuresta joukosta verrattain
samankaltaisia tarjokkaita. Siksi erityisesti rahastoyhtion ndkokulmasta on erittain térkea tietéa,
minkalaisia Kriteereja sijoittajat kayttavat rahastoa valitessaan ja toisaalta kyeta erottautumaan
muista vastaavanlaisen palvelun tarjoajista. Tutkimuksen tarkoituksena onkin paneutua sijoittajien
sijoitusrahastoihin liittyvaan paatoksentekoon ja analysoida sijoittajien sijoitusrahastoihin liittyvia
valintaperusteita. Tutkimuksessa siis selvitetdadn sijoitusrahastojen ulkoiseen padomien kehitykseen
vaikuttavia tekijoita ja arvioidaan niiden suhteellista merkittavyytta. Tutkimuksessa kaytetaan
kasiteanalyyttistd tutkimusotetta. Aineistona kéytetyissa tutkimuksissa péapaino taas on
havaintoaineistojen luonteesta johtuen kvantitatiivisissa tutkimusmenetelmissa. Aineistoon on
pyritty kokoamaan lahes kaikki aihepiirista tieteellisissa aikakauslehdissé viimeisen noin 20 vuoden
ajanjaksolla julkaistut tutkimukset.

Kokonaisuutena havaitsin rahaston menneen suorituskyvyn vaikuttavista tekijdista niin
vaikutuksen vahvuuden kuin taloudellisen merkittavyydenkin kannalta kaikkein tarkeimmaksi.
Muita merkittavia tekijoita olivat rahaston mainonta seké rahaston perimat palkkiot. Rahaston
suorituskyvyn ja sen padomien kehityksen valilla oli selkeé positiivinen yhteys. Reagointi oli
voimakkainta parhaiten menestyneiden rahastojen ryhméssa ja vastaavasti heikointa alimmissa
suorituskykyluokissa. Kéytannossa siis sijoittajat nayttavat palkitsevan parhaita rahastoja
ylisuhteisesti ja vastaavasti jattdvan rankaisematta heikkoja pddomien lunastamisella. Rationaalisten
perusteiden I6ytaminen téllaiselle k&yttaytymiselle on vaikeaa, joten tulosten perusteella vaikuttaa
silté, ettd rahastosijoittajien toiminta markkinoilla on epéarationaalista, jossa huonot, tuottojen
menetykseen tai ylisuuriin riskeihin johtavat p&atokset dominoivat. Kulujen osalta padomien
kehitykseen merkittdvimmin vaikuttavaksi menoeraksi osoittautui mahdollisen merkintapalkkion
olemassaolo seka sen suuruus. Mainonta puolestaan alentaa sijoittajan informaation hankintaan
liittyvia kustannuksia ja siten liséé rahaston houkuttelevuutta. Sen positiivisesta vaikutuksesta
hy6tyvét keskitasoisesti menestyvat rahastot suhteessa eniten. Suurimmiksi puutteiksi aihepiirin
tutkimuksissa havaitsin vaikutusten ajallisen laajuuden arvioinnin puuttumisen varsinkin
suorituskykytutkimusten osalta sek& Suomen rahastomarkkinoilta tehtyjen tutkimusten hyvin
vahélukuisen mééran. Lahinna yhdysvaltalaisten tutkimusten perusteella tehtyjen johtopaatdsten
yleistamisessa myds suomalaisia rahastoja koskevaksi tulee siten olla erityisen varovainen.
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