VAASAN YLIOPISTO
KAUPPATIETEELLINEN TIEDEKUNTA

LASKENTATOIMEN JA RAHOITUKSEN LAITOS

Minna Sallstrom

GIP-STANDARDI VARAINHOIDON SALKUN TUOTON MIT-
TAAMISESSA

Laskentatoimen ja rahoituksen
pro gradu —tutkielma

Rahoituksen linja
Kauppatieteen maisterin koulutusohjelma

VAASA 2008



SISALLYSLUETTELO

TIIVISTELMA

1. JOHDANTO
1.1. Tutkielman kulku

1.2. Tutkielman ongelma ja ldhestymistapa

1.3. Tutkimuksia sijoitusrahastojen suorituskyvyn mittauksesta

2. GIP-STANDARDI
2.1. GIPSin synty
2.2. GIPSin perustekijit
2.3. GIPSin maailmanlaajuinen tarve
2.4. Tavoitteet

2.5. Noudattaminen

3. VERIFIKAATIO
3.1. Verifikaation soveltamisala ja tarkoitus
3.2. Verifikaatiota edeltdvit menettelyt

3.3. Verifikaatiomenettelyt

4. TUOTTO JA RISKI

4.1. Tuoton mittaaminen

4.2. Riskin mittaaminen

5. EMPIIRINEN TUTKIMUS
5.1. Empiirinen aineisto ja tutkimusmenetelmit

5.2. Tutkimustulokset

sivu

13

15
17
18

19

24
24
25
26
27

28

29
29
30

32

36
36

38
38
39



sivu

6. YHTEENVETO 89
LAHDELUETTELO 90
LIITTEET

Liite 1: Malliesitys tuottokehityksesta 96
Liite 2: Taulukot 1 —3 98
Liite 3: Taulukot 4 — 6 99
Liite 4: Taulukot 7 -9 100
Liite 5: Taulukot 10 — 12 101
Liite 6: Taulukot 13 — 15 102
Liite 7: Taulukot 16 — 18 103
Liite 8: Taulukot 19 — 21 104
Liite 9: Taulukot 22 — 24 105
Liite 10: Taulukot 25 — 27 106
Liite 11: Taulukot 28 — 30 107
Liite 12: Taulukot 31 — 33 108
Liite 13: Taulukot 34 — 36 109
Liite 14: Taulukot 37 — 39 110
Liite 15: Taulukot 40 — 42 111
Liite 16: Taulukot 43 — 45 112
Liite 17: Taulukot 46 — 48 113

Liite 18: Tutkimuksen kyselylomake 114



KUVIOLUETTELO

sivu
Kuvio 1: CAP -mallissa sijoituksen odotettu tuotto riippuu lineaarisesti sijoituksen be-
tasta. 34

Kuvio 2: Portfolioon kuuluvien arvopapereiden lukuméairin vaikutus arvopaperisalkun
riskiin. 35

Kuvio 3: Toimialakohtainen GIPS-verifioidut sijoitusrahastot yhteenveto/GIPSin tuoma
etu asiakkaille, etu kilpailijoihin ndhden ja sisdisen kontrollointiympériston tehostumi-
nen pinotun pylvéiskaavion muodossa. 49

Kuvio 4: Asiakasvarakohtainen GIPS-verifioidut sijoitusrahastot yhteenveto/GIPSin
tuoma etu asiakkaille, etu kilpailijoihin ndhden ja sisdisen kontrollointiympériston te-
hostuminen pinotun pylvéskaavion muodossa. 50

Kuvio 5: Tyossdolovuosikohtainen GIPS-verifioidut sijoitusrahastot yhteenveto/GIPSin
tuoma etu asiakkaille, etu kilpailijoihin ndhden ja sisdisen kontrollointiympériston te-
hostuminen pinotun pylvéskaavion muodossa. 51

Kuvio 6: Toimialakohtainen GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot yhteenveto/GIPSin
tuoma etu asiakkaille, etu kilpailijoihin ndhden ja sisdisen kontrollointiympériston te-
hostuminen pinotun pylvéskaavion muodossa. 53

Kuvio 7: Asiakasvarakohtainen GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot yhteenveto/
GIPSin tuoma etu asiakkaille, etu kilpailijoihin ndhden ja sisdisen kontrollointiympaéris-
ton tehostuminen pinotun pylvéskaavion muodossa. 54

Kuvio 8: Tyossdolovuosikohtainen GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot yhteenve-
to/GIPSin tuoma etu asiakkaille, etu kilpailijoihin néhden ja sisdisen kontrollointiympé-
riston tehostuminen pinotun pylvéskaavion muodossa. 55

Kuvio 9: GIPS-verifioidut ja GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot yhteenveto/GIPSin
tuoma etu asiakkaille, etu kilpailijoihin ndhden ja sisdisen kontrollointiympériston te-
hostuminen pinotun pylvéskaavion muodossa. 57

Kuvio 10: Toimialakohtainen GIPS-verifioidut sijoitusrahastot yhteenveto/GIPSin tuo-
ma sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottuminen, raporttien luotettavuus, avoin ja
kattava esittely pinotun pylviskaavion muodossa. 59

Kuvio 11: Asiakasvarakohtainen GIPS-verifioidut sijoitusrahastot yhteenveto/GIPSin
tuoma sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottuminen, raporttien luotettavuus, avoin
ja kattava esittely pinotun pylvidskaavion muodossa. 60

Kuvio 12: Tydssdolovuosikohtainen GIPS-verifioidut sijoitusrahastot yhteenve-
to/GIPSin tuoma sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottuminen, raporttien luotetta-
vuus, avoin ja kattava esittely pinotun pylvéskaavion muodossa. 61



sivu
Kuvio 13: Toimialakohtainen GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot yhteenve-
to/GIPSin tuoma sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottuminen, raporttien luotetta-
vuus, avoin ja kattava esittely pinotun pylvédskaavion muodossa. 63

Kuvio 14: Asiakasvarakohtainen GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot yhteenve-
to/GIPSin tuoma sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottuminen, raporttien luotetta-
vuus, avoin ja kattava esittely pinotun pylvédskaavion muodossa. 64

Kuvio 15: Ty0ssdolovuosikohtainen GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot yhteenve-
to/GIPSin tuoma sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottuminen, raporttien luotetta-
vuus, avoin ja kattava esittely pinotun pylvédskaavion muodossa. 66

Kuvio 16: GIPS-verifioidut ja GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot yhteenveto/ GIP-
Sin tuoma sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottuminen, raporttien luotettavuus,

avoin ja kattava esittely pinotun pylviskaavion muodossa. 68
TAULUKKOLUETTELO

Taulukko 1: Sijoitusrahastojen tietojen GIPSin mukaisesti esittdmisen tirkeys/GIPS
kaytossd/GIPS ei vield kdytossa. 41
Taulukko 2: Sijoitusrahastojen tietojen GIPSin mukaisena esittdmisen tdrkeys sijoitus-
rahastojen GIP-standardoinnin mukaisesti jaettuna. 42
Taulukko 3: GIPSin tirkeys toimialoittain/GIPS kéiytossa 44
Taulukko 4: GIPSin tirkeys toimialoittain/GIPS ei kdytossa. 44
Taulukko 5 : GIPSin tarkeys asiakasvaroittain/GIPS kaytossa. 45
Taulukko 6: GIPSin tirkeys asiakaisvaroittain/GIPS ei kdytossa. 45
Taulukko 7 : GIPSin tarkeys tydskentelyvuosittain/GIPS kéytossa. 46
Taulukko 8: GIPSin tirkeys tyoskentelyvuosittain/GIPS ei kdytossa. 46
Taulukko 9 : GIPSin tarkeys sijoituskohteittain/GIPS kaytossa. 47
Taulukko 10: GIPSin tirkeys sijoituskohteittain/GIPS ei kiytossa. 47

Taulukko 11: Kéyttoonottoon liittyvét kustannukset/GIPS kaytossad/GIPS ei kidytossd.68
Taulukko 12 : Kdyttoonottokustannukset toimialoittain/GIPS kiytossa. 69

Taulukko 13 : Kayttoonottokustannukset toimialoittain/GIPS ei kaytossa. 70



Taulukko 14

Taulukko 15

Taulukko 16:

Taulukko 17:

Taulukko 18:

ei kdytossa.

Taulukko 19:

Taulukko 20:

Taulukko 21:

Taulukko 22:

Taulukko 23:

Taulukko 24:

Taulukko 25:

Taulukko 26:

Taulukko 27:

Taulukko 28:

Taulukko 29:

Taulukko 30:

Taulukko 31:

Taulukko 32:

Taulukko 33:

Taulukko 34:

Taulukko 35:

Taulukko 36:

tOssa.

: Kéyttdonottokustannukset asiakasvaroittain/GIPS kaytossa.
: Kéyttoonottokustannukset asiakasvaroittain/GIPS ei kadytdssa.

Kayttoonottokustannukset tydskentelyvuosittain/GIPS kéytossa.

Kayttoonottokustannukset tydskentelyvuosittain/GIPS ei kadytossa.

sivu
70

71

72

72

Ajan tasalla pysyminen GIPSin kehitykseen liittyen/GIPS kaytossd/GIPS

Ajan tasalla pysyminen toimialoittain/GIPS kaytossa.

Ajan tasalla pysyminen toimialoittain/GIPS ei kéytossa.
Ajan tasalla pysyminen asiakasvaroittain/GIPS kéytossa.
Ajan tasalla pysyminen asiakasvaroittain/GIPS ei kdytossa.

Ajan tasalla pysyminen tydskentelyvuosittain/GIPS kaytdssa.

Ajan tasalla pysyminen tydskentelyvuosittain /GIPS ei kdytossa.

GIPSin tarjoamisen tiheys/GIPS kaytdssd/GIPS ei kdytossa.
GIPSin tarjoamisen tiheys toimialoittain/GIPS kaytossa.
GIPSin tarjoamisen tiheys toimialoittain/GIPS ei kdytdssé.
GIPSin tarjoamisen tiheys asiakasvaroittain/GIPS kéytossa.
GIPSin tarjoamisen tiheys asiakasvaroittain/GIPS ei kdytossa.

GIPSin tarjoamisen tiheys tyoskentelyvuosittain/GIPS kiytossa.

GIPSin tarjoamisen tiheys tyoskentelyvuosittain /GIPS ei kdytossa.

73

74

74

75

75

76

76

77

78

78

79

80

80

81

Markkinointikanavien mukainen jako/GIPS kaytossd/GIPS ei kiytossé. 82

Markkinointikanavien mukainen jako toimialoittain/GIPS kéytossa.

83

Markkinointikanavien mukainen jako toimialoittain/GIPS ei kédytossd. 84

Markkinointikanavien mukainen jako asiakasvaroittain/GIPS kéytossd. 84

Markkinointikanavien mukainen jako asiakasvaroittain/GIPS ei vield kay-

85



11

sivu
Taulukko 37: Markkinointikanavien mukainen jako tydskentelyvuosittain/GIPS kaytos-
sd. 86

Taulukko 38: Markkinointikanavien mukainen jako tydskentelyvuosittain/GIPS ei kéy-
tossa. 87



13

VAASAN YLIOPISTO
Kauppatietedlinen tiedekunta
Tekij&

Tutkielman nimi:

Ohjaaja:

Tutkinto:

Laitos:

Oppiaine:

Linja (tai koulutusohjelma):
Aloitusvuosi:

Minna Séllstrém

GIP-standardi varainhoidon salkun tuoton mit-
taamisessa

Jussi Nikkinen

Kauppatieteiden maisteri

Laskentatoimen ja rahoituksen laitos
Laskentatoimi ja rahoitus

Rahoituksen linja

1996

Valmistumisvuosi: 2008 Sivumaar & 117

TIIVISTELMA

Varainhoidon salkun tuoton mittaaminen ei ole yksinkertaista. Portfoliosta voidaan ot-
taa tai sinne voidaan lisdtd pddomaa tarkasteluajanjakson aikana. Varainhoitaja puhuu
alkuperdiselle sijoitussummalle kertyvistd osinko- tai korkotuotosta tai ottaa nimellis-
tuoton lisdksi huomioon my0s alkuperdisen pddoman arvonmuutokset. Varainhoitoyri-
tyksille kuin niiden sijoittaja-asiakkaillekin on tirked4, ettid sijoitustoiminnan tuloksia
mitataan ja niistd kerrotaan samoin periaattein. Tdmén tutkielman tarkoituksena on sel-
vittdd salkunhoitajan nikokulmasta, koetaanko GIPS tirkeédksi tuoton mittaamisen on-
gelman ratkaisemiseksi.

GIPS (Global Investment Performance Standard) on kansainvilisesti tunnustettu eetti-
nen sijoitusten tuottokehityksen esitysstandardi sijoitustoiminnan tuottojen laskennalle
ja esittdmiselle. GIPSin avulla varmistetaan, ettd varainhoitoyritysten hoitamien sijoi-
tusten tuottokehitys esitetdén oikein ja tdydellisend. GIPSin keskeisiéd tavoitteita tuo-
tonmittauksessa ovat yhdenmukaisuus ja korkea laatu. Tutkielma toteutettiin kyselytut-
kimuksen muodossa. Tutkimusmenetelménd kéytettiin sdhkoistd kyselylomaketta. Ky-
selylomake ldhetettiin 182 asiantuntijalle, joista 39 oli naisia ja 139 miehii. Tutkimuk-
seen vastasi 34 henkilo4, eli vastausprosentiksi muodostui 18,7 %.

Alalla vasta korkeintaan viisi vuotta tyoskennelleet olivat selkedsti aktiivisimpia itsedin
ajan tasalla pitdvid henkilditd GIPSin suhteen. Pankin sisdiselld osastolla ja yksityistd
sijoitustoimintaa harjoittavassa yrityksessd tyOskentelevit pitivat GIPSiad erityisen tér-
kednd. Kolme GIPSin tuomaa etua eli tuoton vertailun helpottuminen, raporttien luotet-
tavuus ja tulosten avoin ja kattava esittely ovat saaneet kaikilta vastaajilta kaikki kyse-
lyssd mukana olleet toimialat ja asiakasvaraluokat huomioiden selkeén arvioinnin, etti
GIPS tulee olemaan erittdin tirked edistysaskel heididn hoitamilleen sijoitusrahastoille.
Tutkimuksen mukaan sijoitusrahastojen tietojen esittdmistd GIP-standardin mukaisesti
85 % vastaajista pitdd GIPSid tarkedn tai jokseenkin tdrkeédna.

AVAINSANAT: portfolio, tuotto, riski
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l. JOHDANTO

Portfolion tuottojen mittaus on yksinkertaista, jos portfolioon ei sijoiteta tai sieltd ei
oteta pddomaa tarkasteluajanjakson aikana. Talloin lasketaan tarkasteluajanjakson alun
ja lopun portfolion markkina-arvo. Markkina-arvo lasketaan kertomalla portfolion sen
hetkisten osakkeiden hinnat niiden lukumaarilla ja lisddmalld sithen muut sijoitustuotot,
kuten esimerkiksi korot ja osingot. Kun alku- ja loppumarkkina-arvot ovat selvilld, saa-
daan portfolion tuotto (r,). Téatd kutsutaan myds nimelliseksi tuottoprosentiksi, koska
siind ei ole otettu huomioon rahastojen perimid merkintd- ja lunastuspalkkioita. Sitd
vastoin rahastoyhtion sijoitusrahastolta veloittamat vuosittaiset hallinnointi- ja sdilytys-
palkkiot siséltyvit rahasto-osuuden arvoon, joten ne ovat mukana tunnusluvussa pienen-
tden sijoituksesta saatavaa tuottoa. (Alexander & Sharpe 1989: 388.)

Usein tuoton mittaaminen ei ole néin helppoa, koska portfoliosta voidaan ottaa tai sinne
voidaan lisdtd pddomaa tarkasteluajanjakson aikana. Esimerkkind voidaan mainita eli-
kerahaston portfolion kassavirrat. Eldkerahaston portfolioon tulee vuosittain tyonteki-
joiden maksuja, sijoitusten korkotuottoja ja liséksi sijoituksista realisoituneita voittoja.
Toisaalta portfoliosta maksetaan eldkkeitd ja vahennetdédn realisoituneet tappiot (Lee &
Finnerty 1990: 703). Néin ollen edelld kuvattu menetelmi, jossa portfolioon tulee lisda
pddomaa huomioimatta sitd mitenkdin loppuarvoa laskettaessa, ei voi antaa oikeaa ar-
voa portfolion tuotosta (Alexander ym. 1989: 388—389).

Sijoittaja, joka saa sijoituksistaan osinkoja aiemmin, voi ndin ollen sijoittaa saamansa
osingot my0s aiemmin saaden lisdtuottoa, verrattuna sellaiseen sijoittajaan, joka saa
osinkonsa tarkasteluajanjakson loppuvaiheessa (Firth 1975: 244). Téll6in pddomavirto-
jen tuottovaikutusta tdytyy kontrolloida painottamalla kutakin pddomavirtaa jollakin
tavoin (Alexander ym. 1989: 388-389). Mitattaessa portfolion johdon suorituskykya,
portfolion tuotot pitdisi painottaa ajalla. Sen sijaan mitattaessa portfolion suorituskykya,
portfolion tuotot pitdisi painottaa rahamidrdisend. Syynd tdhdn on se, ettid johto ei voi
tdysin vaikuttaa siirtyviin rahavirtoihin (Firth 1975: 246, 256).

Kéytettidessd portfolion tuottojen aikapainotusta, arvioijan taytyy tietdd portfolion mark-
kina-arvo juuri ennen jokaista kassavirtaa portfoliosta tai portfolioon. Néiden tietojen
avulla arvioija voi laskea portfolion tuoton ottaen huomioon jokaisen kassavirran vaiku-
tuksen (Alexander ym. 1989: 388-389). Arvioija laskee kassavirtojen viélisten tasapi-
tuisten aikajaksojen tuoton. Saaduista tuottoprosenteista lasketaan geometrinen keskiar-
vo, joka on portfolion ajalla painotettu tuotto (Firth 1975: 246). The Bank Administrati-
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on Institute suosittelee yhteistydssd Chicagon yliopiston kanssa standardiksi portfolion

tuottojen mittauksessa tuottojen aikapainotusta (Lee ym. 1990: 703).

GIPS (Global Investment Performance Standard) on kansainvélinen sddanndsto, jota so-
velletaan varainhallinnan tuloksen laskentaan ja raportointiin (URL:http://www.aktia. fi/
content/fi /rahastot /gips fi.pdf). Standardi pohjautuu pidempdidn kdytossd olleeseen
AIMRin (Association for Investment Management and Research) PPS:dén (Perform-
ance Presentations Standards) (Erkki Maki:<http://www.digitoday.fi/page id= 24&
news_id = 20015962>). Standardi antaa ohjeistuksen omaisuuden hoidon sisdiselle lo-
gistitkalle sekd ulkoiselle raportoinnille (http://www.seb.fi/pow/wcp/templates
/sebarticle.ctmc.asp?DUID=DUID 84673756D§9...).

Kansainvilinen GIP-standardi yleistyy parhaillaan varainhoitoyhtididen kuten sijoitus-
rahastojen sijoitustuottojen mittauksessa. Sekd varainhoitoyrityksille kuin niiden sijoit-
taja-asiakkaillekin on térkedd, ettd sijoitustoiminnan tuloksia mitataan ja niisti kerrotaan
samoin periaattein. Juuri yhdenmukaisuus on tuotonmittauksen korkean laadun kanssa
GIPSin keskeisii tavoitteita. GIPS maédérittelee yksityiskohtaisesti, miten arvopaperisal-
kun tai useiden salkkujen muodostaman kokonaisuuden tuotto pitdd mitata ja esittéi.
Kirjavuutta sijoitustuottojen mittaamiseen ja ilmaisuun tulee mukaan niin kansallisten ja
yrityskohtaisten tapojen kuin suoranaisen vilpinkin takia. Ilman vilppidkin tuottojen
vertailu on mahdotonta, jos yksi varainhoitaja puhuu alkuperiiselle sijoitussummalle
kertyvéstd osinko- tai korkotuotosta ja toinen ottaa nimellistuoton lisdksi huomioon
myo6s alkuperdisen pddoman arvonmuutokset. GIPSin mukaan tuotto on laskettava
markkina-arvoiselle pddomalle. (Jan Hurri 2000:<URL:http://www.taloussanomat.fi/
tutustu/viikkotiedote/uutinenSsivu. htm>.)

Osassa Euroopan maissa, kuten Sveitsissd on kestdnyt aivan viime vuosiin, ennen kuin
pankit ja muut varainhoitajat suostuivat lisddmadn sijoitustoiminnan avoimuutta. Nyt
tilanne on nopeasti parantunut. Markkinoille tulleet suuret kansainviliset varainhoitoyh-
tiot kuten yhdysvaltalaiset jéttipankit ovat tuoneet avoimuuden mukanaan. Sijoitustoi-
minnan avoimuudesta ja tuottojen yhdenmukaisesta laadukkaasta raportoinnista tulee
merkittdva kilpailukeino. Ennen pitkéé sijoittajat alkavat karttaa yrityksid, jotka eivét
ota kdyttoonsd GIPSin kaltaista tuottostandardia. GIPSin avulla sijoitustoiminnan kan-
sainvilinen vertailu tulee mahdolliseksi ilman mitdén erityisid toimenpiteitd. (Jan Hurri
2000: <URL:http:// www. taloussanomat.fi/tutustu/viikkotiedote/uutinen5sivu.htm>.)
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GIPS on merkittivé varainhoitajien laatuarvioinnin viline Yhdysvalloissa, ja sen merki-
tys on kasvamassa nopeasti my0s Euroopassa. GIPS parantaa rahastojen vertailtavuutta
ja toiminnan ldpindkyvyyttd (<URL:http://www.arvopaperi.fi/uutiset/show news.
phtml?1d=1259>). Maailmanlaajuiseksi pyrkivd GIPS on kdytossd 23 maassa Yhdysval-
loista Japaniin (Jan Hurri 2000:<URL:http://www.taloussanomat.fi/tutustu/ viikkotiedo-
te/uutinenSsivu.htm>).

Carnegie Rahastoyhtié on ensimmaiisend Suomessa hankkinut sijoitusrahastoilleen kan-
sainvilisen laatutakuun eli GIPS-sertifioinnin (Mauri Lavikainen 2001: <URL:http://
www.arvopaperi.fi/uutiset/show news.phtml?id =1259>). Lavikainen (2001) toteaa,
ettd Carnegie — ryhma on aktiivisesti osallistunut GIPSin kansainviliseen kehitykseen ja
uskoo, ettd vertailtavuuden ja ldpindkyvyyden parantuminen tukee varainhoidon kehit-

tymistd myos Suomessa.

1.1. Tutkielman kulku

Tutkielma koostuu seké teoreettisesta ettd empiirisestd osasta. Ensimmaéisessd luvussa
esitellddn tutkimusaihe padpiireittdin, madritelldén tutkittava ongelma sekd kaydéén lapi

tutkielman kulku. Liséksi luvussa esitelldén aikaisempia aiheeseen liittyvid tutkimuksia.

Toisessa luvussa esitellddn GIPS ja sen synty. Luvussa selvitetddn GIPSin perustekijat
ja tarpeellisuus sekd kerrotaan tavoitteet. Lopuksi tarkastellaan GIPSin noudattamiseen

liittyvia seikkoja.

Kolmannessa luvussa perehdytdédn GIPSin verifiointiin, sen soveltamisalaan ja tarkoi-
tukseen seké kerrotaan verifikaatiota edeltdvét toimenpiteet. Liséksi esitellddn itse veri-

fikaatiomenettelyt.

Neljannessd luvussa késitelldén sijoitusmaailman oleelliset osatekijét eli tuotto ja riski.
Kéydéaan 1api CAP-malli (Capital Asset Pricing Model), jonka avulla saadaan laskettua
sijoittajien osakkeelta vaatima tuotto sekd tutustutaan sijoituskohteeseen liittyvaddn ris-
kiin, jota voidaan mitata mm. Sharpen mittarilla, Treynorin indeksilla tai Jensenin alfal-

la.

Viidennessd luvussa eli empiirisessd osassa esitellddn tutkimuksen aineisto ja tutki-

musmenetelma. Lopuksi kdsitellddn ja analysoidaan tutkimuksen tulokset.
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Viimeisessd luvussa tehdddn yhteenveto koko tutkimuksesta. Liitteisiin sisdltyy malli-
esimerkki yhden yksittdisen komposiitin GIPSin mukaisesta esityksestd, tutkimusta sel-

ventdvia taulukoita ja kyselylomake, jota tutkimuksessa on kiytetty.

1.2. Tutkielman ongelma ja ldhestymistapa

Tuottojen mittaamisessa ilmenee paljon kdytdnnoén ongelmia. On vaikea saada tietoa
joka kerta, kun portfolio muuttuu, mika olisi tirkedd aikapainotteisessa menetelmassa.
Tama on ongelmallista varsinkin elédkerahastoille, jotka eivit tyypillisesti arvioi portfo-
lionsa arvoa péivittdin (Firth 1975: 247). Sijoitusrahastot taas yleensd arvioivat portfoli-
onsa arvon paivittdin, jolloin tuotto voidaan kasvurahastolla laskea suoraan rahasto-
osuuden arvon muutoksesta. Tuottorahastolla arvon muutoksen lisdksi on otettava huo-
mioon mahdollinen vuosittainen voitto-osuus (Kytonen, Martikainen & Y1i-Olli 1993:
14, 22). Laskettaessa sijoitusrahastojen tuottoja on myds otettava huomioon sekéd osto-
jen ettd myyntien yhteydessd muodostuvat transaktiokustannukset. Taman lisdksi on
laskettava verojen vaikutus tuottoihin (Kasanen & Kinnunen 1990: 235). Muiden port-
folioiden kohdalla on ongelmallista, missd vaiheessa saapuneet kassavirrat olisi otettava
laskuissa huomioon. Otetaanko laskuissa huomioon pédivamaari, jolloin kassavirta saa-
pui vai kun saatu summa sijoitettiin. Koko summaa ei vilttimaétti haluta sijoittaa kerral-
la, jolloin rahan hetkittidinen sijoittamatta jattdminen aiheuttaa kasittelyssid ongelmia. On
myos aikoja, jolloin ei haluta sijoittaa lainkaan. Suuria méérid ei myoskain valttamatta
haluta realisoida kerralla ns. hinta-paine efektin vuoksi, joten realisointi voi kestda kau-
an (Firth 1975: 247).

Tamain tutkielman tarkoituksena on selvittdéd salkunhoitajan nikdkulmasta:
e koetaanko GIPS tirkedksi ja missd osa-alueissa
e miten pidetdén itsed ajan tasalla GIPSissd meneillddn olevaan kehitykseen liitty-
en
e tarjotaanko GIPSié aktiivisesti asiakkaille

e mitd kanavia kédytetddn GIPSin markkinointiin

Tutkijana odotan, ettd GIPSid pidetddn erittdin tdrkednd erityisesti sen ominaisuuden
takia, ettd se helpottaa sijoitusrahastojen tuoton vertailua. Odotan, ettd salkunhoitajat
ovat erittdin kiinnostuneita ja innostuneita GIPSisti ja seuraavat aktiivisesti sen kehit-

tymistd. Yhtend tarkednd syyné tdhdn on se, ettd GIPS lisdé sijoitusrahaston tuoton esit-
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tdmisen luotettavuutta. Lisdksi odotan, ettd yrityksen sijoitusrahastoihin liittyvana yhte-

nd markkinointivalttina pidetddn juuri nimenomaan GIPS-verifiointia.

1.3. Tutkimuksia sijoitusrahastojen suorituskyvyn mittauksesta

Etenkin Yhdysvalloissa seki sijoitusrahastojen suorituskykyé ettd varainhoidon salkun
tuoton mittaamista on tutkittu sekd teoreettisesti ettd empiirisesti. Sijoitusrahastojen
menestyksellisyyden mittaukseen liittyvistd varhaisemmista tutkimuksista voidaan mai-
nita mm. Treynor (1965), Sharpe (1966) ja Jensen (1968).

Treynorin (1965) tutkimuksessa rahaston menestymistd mitattiin suhteuttamalla rahas-
ton tuotto sekéd riskivapaaseen korkokantaan ettd rahaston betaan. Apuna kiytettiin ra-
haston tyyppisuoraa, joka on rahaston tuoton ja markkinatuoton vilistd riippuvuutta
kuvaava suora. Treynorin indeksi liittyy CAP-malliin (Capital Asset Pricing Model)
betan kautta. Sharpe (1966) kaytti tutkimuksessaan rahaston betan tilalla rahaston tuot-
tojen keskihajontaa. Talla mittarilla hdn teki empiirisen tutkimuksen 34 amerikkalaiselle
sijoitusrahastolle, joiden aineisto oli vuosilta 1954—1963. Tutkimuksessaan hén osoitti,
ettd riskikorjattu bruttotuotto ylitti markkinoiden vastaavan tuoton keskimiirin, mutta
transaktiokustannusten jilkeinen sijoittajien nettotuotto jéi keskiméérin yleisindeksin
alle. Jensen (1968) kehitti CAP -malliin liittyvdn suorituskyvyn tunnusluvun Jensenin
alfan, joka mittaa sijoitusrahaston tuoton poikkeamista vastaavan riskitason teoreettises-
ta tuotosta. Jensenin mukaan aiemmat sijoitusrahastotutkimukset olivat keskittyneet
rahastojen suhteellisen suorituskyvyn eikd niinkdén absoluuttisen suorituskyvyn mit-
taamiseen. Hin totesi myds alfan kuvaavan sijoitusjohtajan ennustekykya eli johtajan
kykya valita tulevaisuudessa menestyvid osakkeita. Jensen tutki 115 amerikkalaista ra-
hastoa vuosina 1945-1964 ja osoitti, ettd rahastot eivit pystyneet saavuttamaan vaadit-

tua netto- eivatka bruttotuottoa.

Suomessa sijoitusrahastotutkimuksia on tehty vasta vdhidn johtuen sijoitusmarkkinoiden
nuoruudesta. Ensimmadisen suomalaisen rahastotutkimuksen tekivédt Kasanen ja Kinnu-
nen (1990), jotka tutkivat suomalaisten sijoitusrahastojen menestystd vuosina 1988—
1989. He vertasivat rahastojen tuottoja arvopaperimarkkinoiden keskiméérdiseen tuot-
toon ja riskittomin markkinarahan tuottoon. He kéyttivdt tutkimuksessaan Treynorin,
Sharpen, Jensenin ja Appraisalin indeksié ja saivat tulokseksi, ettd rahastojen tarjoama
tuotto niiden kahtena ensimmaiisend vuonna oli selvisti heikompi kuin markkinatuotto.
Liséksi he testasivat rahastojen markkina-ajoituskykyai, jollaista niilld ei todettu olevan.

Heikkilda (1993) teki suomalaisille rahastoille vuosina 1990-1991 vastaavanlaisen tut-
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kimuksen kuin Kasanen ja Kinnunen. Hén kdytti menetelmind Treynorin, Sharpen, Jen-
senin ja Appraisalin indeksid, kvadraattista mallia sekd Mertonin ja Henriksonin mallia.
Heikkildan tutkimuksessa neljd rahastoa suoriutuivat markkinaportfoliota paremmin.
Lisédksi hédn totesi markkina-ajoitusta tutkiessaan, ettd markkinat tdyttavit tehokkuuden
keskivahvat ehdot.

Fundamentaalitekijéiden vaikutusta rahastoihin on tutkinut mm. Sharpe (1992). Tutki-
musaineisto koostui rahastotuotoista vuosilta 1985-1989. Sharpe eteni ensin mééritti-
malla tuottoihin vaikuttavat tekijat. Maarittelyn jalkeen Sharpe selvitti tekijoiden vaiku-
tuksen portfolioiden tuottoihin. Hén totesi, ettd ldhes aina rahastojen tuottokehitykseen

vaikuttaa merkittdvasti vahintddn yksi fundamentaali/markkinatekija.

Geoffrey Hirt (1996) toteaa tutkimuksessaan, ettd klassisen Markowitzin portfolioteori-
an mukaan tarkastellaan mahdollisten portfolioiden laajaa joukkoa yrittden muodostaa
tehokas rajapinta, joka edustaa parasta mahdollista riski-tuotto — suhdetta riskin eri ta-
soilla. Sen jélkeen yksilot sovittavat omat riski-tuotto — indifferenssikdyransé tehokkaan
rajapinnan kanssa madrittddkseen, missd kohtaa optimaalista asteikkoa heiddn pitdisi
sijaita. Markowitzin portfolioteoria oli hallitseva teoria ennen kuin CAPM (Capital As-
set Pricing Model) kehitettiin. Lisdksi Hirt toteaa tutkimuksessaan, ettd kaikesta huoli-
matta sijoitusrahastoilla on muutamia haluttavia ominaisuuksia. Merrill Lynchin mu-
kaan sijoitusrahastot tuntuvat olevan erittdin hyvin hajautettuja. Niiden keskimaardinen
korrelaatio markkinoilla on arvioituna 90 %. Noin 10 % ilmaisee epédsystemaattista ris-
kia.

Suomalaisista tutkijoista 90-luvulla on Mika Laitila (1995) paneutunut tutkimuksessaan
sijoitusrahaston riskin mittausvirheisiin ja Antti Jokinen (1996) perustanut tutkimuksen-
sa sijoitusrahaston tuoton ennustamiseen sen aikaisemmalla tuottokéyttdytymiselld. Li-
sdksi kansainvilisistd tutkijoista Lee N. Price (1998) kirjoittaa, ettd vuonna 1997 Spaul-
ding ryhmin tekemén tutkimuksen mukaan rahastojohtajista yli 94 % kertoi sijoitusra-
hastojensa tuottoraporttien olevan GIPSin mukaisesti esitettyjd. Price lisda, ettd 76,9 %
rahastojohtajista uskoo, ettd standardin térkeys teollisuudelle tulee edelleen kasvamaan.
Syynd tdhdn hédn pitdd mm. teollisuuden luonteen globalisoitumista. Aivan 90-luvun
loppupuolella Beatrix Payne (1998) on tutkinut eurooppalaisia maakohtaisia GIPS-

sdantojd, joita on kdytossd mm. Iso-Britanniassa, Saksassa ja Sveitsissa.

Siirryttdessd 2000-luvulle sijoitusrahastojen suorituskyvyn mittaamiseen liittyvét tutki-

mukset lisddntyivdt huomattavasti. GIPSid edeltdvit standardit ja maakohtaiset standar-
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dit olivat erityisen kiinnostuksen kohteena. Kenneth L. Holmes (2000) vertailee tutki-
muksessaan GIPSid vuoden 1993 PPS:din (Performance Presentation Standards). Han
toteaa, ettd GIPS tulee kehittdmidn paikallisen raportoinnin tasoa olleessaan paljon vaa-
tivampi standardi kuin edeltdjansd AIMR:n (Association for Investment Management
and Research) alkuperiiset, pddosin vapaaehtoisuuteen perustuvat esitysstandardit eli
PPS taso 1 ja PPS taso 2. Alexander Jolliffe (2000) on puolestaan tutkinut GIPSin britti-
laistd kansallisversiota Ukipsid. Hén toteaa, ettd molemmat standardit muistuttavat 14-
heisesti toisiaan. Brittildisen version tiytyy olla verifioitu itsendisen yrittdjén taholta.
Sen sijaan GIPS ainoastaan suosittelee ulkopuolista verifioijaa. Pricewaterhouse Coo-
pers on teettdnyt kaksi tutkimusta (2001 ja 2004) liittyen sijoitusrahastojen maailmalaa-
juiseen trendiin tulosmittauksessa ja esitystavassa. Lisdksi Pricewaterhouse Coopers on
teettdnyt sveitsildisen tutkimuksen (2003), jossa on tutkittu maakohtaista eli sveitsildista

standardia tulosmittauksessa ja esitystavassa.

Louise Armitstead (2001) kirjoittaa tutkimuksessaan, ettd GIPS tarjoaa rahastojen hoita-
jille esitysmallia, joka on hyddynnettivisséd kaikilla pddmarkkinoilla ympéri maailman.
GIPS laajentaa eldkerahastojen hoitajien ja heiddn neuvonantajiensa valikoimaa, mutta
antaa my0s GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoitajille kilpailuedun uusilla markki-

noilla. Tdhén perustuen tulee olemaan erittdin hankalaa olla globaali ilman GIPSia.

GIPSin tulevaisuudesta ovat useat tutkijat olleet kiinnostuneita. Carl Bacon (2002) tote-
aa tutkimuksessaan, ettd yritykset, jotka eivit verifioi sijoitusrahastojaan GIPSin mukai-
sesti, tulevat tulevaisuudessa kokemaan huomattavaa haittaa kilpailevilla markkinoilla.
Asiakkaat alkavat epdilld yrityksen, jonka hoidossa on GIPS-verifioimattomia sijoitus-
rahastoja, salaavan jotakin. Tdma epdilys kannustaa merkittdvasti yrityksid verifioimaan
sijoitusrahastojaan GIPSin mukaisiksi. Clive Davidsson (2002) toteaa tutkimuksessaan,
ettd markkinoiden volatilisuuden takia varainhallintayritykset ovat suuren paineen alla
alkaneet kehittdd heidén raportointiaan ja sen ldpindkyvyyttd. Yrityksilld on tarve kehit-
tdd nykyaikaisempia tyokaluja investointiensa tuoton mittaamiseen. GIPS kertoo yrityk-
sille minimiraportointivaatimukset. Michael Walsh (2005) esittelee tutkimuksessaan
GIPSin ominaisuuksia. Hén kertoo, ettd GIPS on paras kdytdnnon periaate, joka auttaa
luomaan globaalin markkinapaikan, jossa kaikki rahastojen hoitajat voivat kilpailla ta-
savertaisesti ja potentiaaliset asiakkaat voivat tehdd oikeudenmukaisen arvion rahasto-
jen tuotosta. GIPS on sijoitusrahastoja hoitavan yrityksen tuoton laskennan ja esittdmi-
sen globaali koodi, joka nykyisessd muodossaan otettiin kidyttdon ensimmaéisen kerran
huhtikuussa vuonna 1999. Walsh toteaa, ettd GIPS, huolimatta vapaaehtoisuudestaan,

on laajasti otettu kiyttdon 26 maan parissa. Askettiin tehty tutkimus arvioi, ettid 85 %
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perinteisistd sijoitusrahastoja hoitavista yrityksistd Iso-Britanniassa on verifioinut tuoton

esittdimiseen GIPSin.

GIPSin sisdltoon ja sen tirkeyteen on perehdytty. Jiska Druey (2003) esitteli tutkimuk-
sessaan GIPS-standardia ja tuotonlaskennan teoriaa. Tim Colyer (2004) toteaa tutki-
muksessaan, ettd vaikka rahastojenhoitajat haluaisivat laittaa riskin ja suorituskyvyn
yhteen, on tdméan toteuttaminen kdytdnndssd vaikeaa. AIMR (Association for Invest-
ment Management and Research) tunnistaa timén vaikeuden eiki ole siséllyttdnyt yh-
tdén riskimittaria GIP-standardeihin. Toisaalta Colyer jatkaa, ettei esim. teollisuus aina-
kaan halua, ettd kaikki kayttdisivdt samaa riskimallia. Asiakkaat ovat kiinnostuneita
kayttdmidn omaa riskimallia. Brian Bollen (2006) on tutkinut GIPSin tirkeyttd. Han
kirjoittaa, ettd GIPS tarjoaa asiakkaille yritysten yli ajan tapahtuviin tuottoihin liittyvaa
selkedd ymmarrystid. GIPS on erittdin tirked yksityisasiakkaille, koska heidén rahoituk-
sellinen tietdimyksensd on huomattavasti puutteellisempaa kuin ammattimaisten institu-
tionaalisten sijoittajien. GIPS takaa yksityisasiakkaille, ettd he tietdvét tarkalleen, minka
tuoton tason rahastonhoitajat ovat saavuttaneet jo olemassa olevien asiakkaiden salkuil-

le ja minka tasoisen riskin he ovat ottaneet saavuttaakseen ndma tuotot.

Angela Sormani (2005) raportoi tutkimuksessaan GIPSin kéyttoonottoa ranskalaisessa
sijoitusrahastoyhtiossd. Héin toteaa, ettd GIPS tarjoaa yhtion sijoittaja-asiakkaille realis-
tisen ja todellisen kuvan sijoitusrahastojen historiallisesta tuottokehityksestd. Seuraava-
na vuonna Angelo Coppola (2006) kirjoittaa artikkelissaan, ettd Sunette Mulderin tut-
kimuksen mukaan Eteld-Afrikan suurimpien rahasto- ja sijoitusyhtididen johtajat ovat
kdyneet alkuperdisen GIPS-verifiointiprosessin lépi, mutta pienempien yhtididen johta-
jat vield epérdiviat. Tama tuntuu olevan kustannuskysymys, vaikka Mulder toteaakin,
ettd tdssd on kysymys vadrinymmairryksestd. Itse verifiointiprosessi on melko kallis,
mutta kustannukset ovat neuvoteltavissa tehden verifioinnin hyvaksyttavimmaéksi pie-
nempien operaattorien parissa. Lisdksi maakohtaiset sponsorit tulevat olemaan avain-

asemassa GIPS-prosessiin liittyvéssd kustannusasiassa.

Ann F. Putallaz (2006) kiy tutkimuksessaan lépi strategioita, joiden avulla saavutetaan
GIPS kelpoisuus. Hin mainitsee mm. tyontekijoiden tyotehoa yhdeksi keinoksi saada
sijoitusrahastot GIPS-verifioiduiksi yrityksen halun mukaisesti. Yritykset, jotka kyke-
nevit verifioimaan sijoitusrahastonsa GIPSin mukaisiksi, saavat markkinointietua. Kui-
tenkin Bennett Voyles (2006) kirjoittaa, ettd Steve Deutschin mukaan GIPSin vaatimiin

nettopohjaisiin raportointiesityksiin liittyy vield ratkaisemattomia yksityiskohtia. Alecia
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Licata CFA Instituutista lisdd, ettd organisaatio opettaa sijoittajia vaatimaan salkkujen

hoitajia ottamaan GIPS kéytt6onsa.

Karl Lester M. Yap (2006) kertoo, ettd Aasiassa GIPS on kiytéssd vain muutamassa
maassa. Mukana ovat enimmaikseen hyvin edistykselliset maat kuten Kiina, Singapore
ja Japani. Hén lisdd, ettd GIPSin verifiointi sijoitusrahastoihin voi kestdd kolmesta vii-
teen vuotta, vaikka CFASP (Chartered Financial Analysts Society of the Philippines)

haluaisi vauhdittaa verifiointien aloittamista jo vuonna 2007.

John Stannard, Jim Trotter, Anthony Howland ja Remco van Eeuwijk (2007) ovat tar-
kastelleet GIP-standardin tehokkuutta. Stannard toteaa, ettd GIPS on ollut erittdin me-
nestyksekis ja ettd se on saavuttanut tarkoituksensa yhdenmukaistaa tuoton mittaamista
ja sen esitystapaa ja helpottaa sijoitusrahastojen tuoton vertailua. Van Eeuwijk muistut-
taa, ettd GIPS keskittyy kokonaistuottoon riskikorjatun suhteellisen tuoton vastakohta-
na. Tdma ei sovellu parhaalla mahdollisella tavalla todellisuuteen tai ainakin menetetidin
joitakin hyodyllisid piirteitd. Lisdksi tutkimuksessa kdyddan ldpi GIPSié ja riskin mit-
taamista. Howland valaisee, ettd vuonna 2010, jolloin seuraava GIPS-versio julkaistaan,
riskin esittdminen tulee olemaan uuteen versioon sisdltyvén aineiston esityslistan yhdel-
14 korkeimmalla sijalla. Trotter jatkaa, ettd tuoton esittdminen ja riski liittyvit vahvasti
toisiinsa. Mutta taytyy olla selvdid, minké tyyppistd ja minki tasoista analyysia asiakkaat

tarvitsevat heidéin erilaisen tietimyksen tasolla. Nama maaritykset eivét kuulu GIPSille.
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2. GIP-STANDARDI

GIPS on kansainvilisesti tunnustettu eettinen sijoitusten tuottokehityksen esitysstandar-
di sijoitustoiminnan tuottojen laskennalle ja esittdmiselle. GIPSin avulla varmistetaan,
ettd varainhoitoyritysten hoitamien sijoitusten tuottokehitys esitetdén oikein ja tiydelli-
send. Lisdksi GIPS on maailmanlaajuinen minimistandardi, jota kdytetdin silloin, kun
sijoitusten tuottokehityksen laskentaan ja/tai esittdmiseen ei ole paikallista tai kansallis-
ta lakia tai asetusta tai alan standardia. GIPS tédyttdd tyhjion kansallisten standardien
puuttuessa.  (http://www.seb.fi/pow/wcp/templates/sebarticle.cfmc.asp?DUID=DUID
84673756D89...)

GIPS edellyttdd, ettd varainhoitajat sisédllyttidvét kaikki todelliset palkkioita vastaan hoi-
detut tdyden valtakirjan varainhoidon salkut samankaltaisen sijoitusstrategian ja/tai si-
joitustavoitteen madrittimiin komposiitteihin ja ettd yritykset osoittavat noudattaneensa
GIPS véhintddn viiden vuoden ajan tai jos siitd on alle viisi vuotta, yrityksen tai kompo-
siitin perustamisesta ldhtien. GIPS edellyttdd my0s, ettd yritykset kayttavit tiettyjd las-
kenta- ja esitysmenetelmid ja antavat tuottokehitystulosten liséksi tiettyjé tietoja (Coly-
er, Tim 2004: A question of attribution 162:64.)

GIPS koostuu ohjeista, joita yritysten on noudatettava voidakseen véittdd toimivansa
GIPSin mukaisesti. GIPSia olisi sovellettava niin, ettd pyritdén sijoitusten tuottokehi-
tyksen tdydelliseen ja oikeaan esittimiseen. Yrityksid kehotetaan esittimédn kaikki
olennaiset lisdtiedot, jotka ovat tarpeen tuottokehitysti koskevan esityksen tidydelliseksi
selittdmiseksi (Price, Lee N. 1998: Globalization of Performance Presentation Standards
54:10).

2.1.  GIPSin synty

Yritysten sijoittajakuvan merkitykseen on alettu kiinnittdd huomiota erityisesti Yhdys-
valloissa ja Englannissa 1980-luvulla. Esimerkiksi Yhdysvalloissa yritysten sijoittaja-
viestinndn kehittymistd on seurannut AIMR (Association for Investment Management
and Research) systemaattisesti vuodesta 1948. Yhdistys raportoi kehityksen toimialoit-
tain yrityskohtaisesti joka vuosi (Leppiniemi & Puttonen 1996: 250-251). AIMR hy-
viksyi vuonna 1993 AIMR Portfolio Presentation Standardin (AIMR-PPS), joka on siitéd
lahtien ollut laajasti hyvaksytty Yhdysvaltojen sijoitusyhteison keskuudessa. Myohem-

min tammikuussa vuonna 2000 AIMR, yhteistydssd vuonna 1995 perustetun Global
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Investment Performance Standards komitean kanssa, kehitti uuden, laajempialaisemman
GIPSin helpottamaan mm. sijoitussalkkujen kansainvélistd vertailua (Andrew Rafalaf
1999: 68-72).

Suomalaisissa yrityksissd sijoittajamarkkinointi on tullut ajankohtaiseksi suurimpien
yritysten kansainvilistyessd ja hankkiessa pddomia kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoil-
ta. Vuosikertomuksen kddntdminen englanniksi ei ole riittdnyt, vaan yritysjohdon on
pitdnyt pystyd esittelemédin yrityksensd strategioita ja tulevaisuuden tavoitteita myds
henkil6kohtaisissa tapaamisissa. Kansainvilisten institutionaalisten sijoittajien edellyt-
tdma tieto yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuudennidkymisti on paljon kat-
tavampi kuin mitd kotimaiset sijoittajat ovat tottuneet vaatimaan. Jopa tilinpddtds on
tdytynyt esittdd tdysin suomalaisesta kdytdnnostd poikkeavan IAS- tai US GAAP- nor-
miston mukaisesti. (Leppiniemi & Puttonen 1996: 250-251.)

2.2.  GIPSin perustekijét

GIPS jakaantuu viiteen osaan, jotka edustavat tuottokehitystietojen esittdmisen peruste-
kijoitd. (Performaglobal — the composite portfolio reporting solution: <URL: www. per-

formaglobal. com/o0.html.>.)

1. Input-tiedot. Input-tictojen johdonmukaisuus on ratkaisevan tirkedtd GIPSin
noudattamisen kannalta ja se muodostaa tdydellisten, oikeiden ja vertailukel-
poisten sijoitusten tuottokehitysesitysten perustan. Standardi sisdltdd ohjeet,

joita yrityksen on seurattava luodessaan titd perustaa.

2. Laskentamenetelmét. Tuoton laskemisessa on kiytettdva yhdenmukaisia me-
netelmid, jotta varainhoitoyritysten tuottokehitystd koskevat esitykset olisi-
vat vertailukelpoisia. Standardi velvoittaa kdyttdméaan tiettyjd laskentamene-

telmia.

3. Komposiittien muodostaminen. Komposiitilla tarkoitetaan useiden salkkujen
kokoamista yhdeksi ainoaksi komposiitiksi, joka edustaa tiettyd sijoitusta-
voitetta tai — strategiaa. Komposiitin tuotto on komposiitin kaikkien salkku-
jen tuottojen varojen mukaan painotettu keskiarvo. Jarkevien, varojen mu-

kaan painotettujen komposiittien muodostaminen on ratkaisevan tirkeéta,
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jotta eri jaksojen ja yritysten tulokset voitaisiin esittdd oikein, johdonmukai-

sesti ja vertailukelpoisesti.

4. Annettavat tiedot. Antamalla tietoja yritykset voivat tdydentdd esityksen nu-
merotietojen antamaa kuvaa ja esittdd esityksen loppukiyttdjille asianmukai-
sen viiteryhmén tuottokehityksen ymmartdmiseksi. GIPSin noudattamiseksi
yritysten on annettava tietyt tiedot tuottokehitystd koskevasta esityksestddn
ja yrityksen kayttdmistd laskentamenetelmistd. Vaikka tietyt tiedot vaadi-
taankin kaikilta yrityksiltd, osa tiedoista liittyy vain tiettyihin tilanteisiin, ei-

k& niitd sen vuoksi ehkd voida soveltaa kaikkiin tilanteisiin.

5. Esittdminen ja raportointi. Sen jilkeen kun yritys on muodostanut komposii-
tit, koonnut input-tiedot, laskenut tuotot ja maarittanyt, mité tietoja on annet-
tava, yrityksen on sisillytettdva kaikki ndma tiedot esityksiin, jotka perustu-
vat GIPSin ohjeisiin sijoitusten tuottokehityksen esittdmisestd. Millddn rajal-
lisella ohjeistolla ei voida kattaa kaikkia mahdollisia tilanteita tai ennakoida
investointialan rakenteen, teknologian, tuotteiden tai kdytdntojen tulevaa ke-
hitystd. Tarvittaessa yritysten on omasta aloitteestaan sisdllytettdavd GIPSin
mukaisiin esityksiin myos sellaisia tietoja, joita standardi ei kata. Liitteessd 1

on esimerkki yhden yksittdisen komposiitin GIPSin mukaisesta esityksesta.

2.3. GIPSin maailmanlaajuinen tarve

Rahoitusmarkkinat ja varainhoito muuttuvat yhéd globaalimmiksi. Sijoitusprosessin glo-
balisoituminen ja hoidettavana olevien varojen mddrdn valtava kasvu, jotka koskevat
monenlaisia osapuolia ja maita, edellyttdvit sijoitusten tuoton laskenta- ja esittimistapo-
jen standardointia (Price 1998, 54:11).

Seka tulevat asiakkaat ettd varainhoitajat hyotyvét vakiintuneesta sijoitusten tuoton mit-
taamis- ja esittdmisstandardista, joka tunnustetaan kaikkialla maailmassa. Sijoituskdy-
tdnnot, sddntely, tuottokehityksen mittaaminen ja raportointi vaihtelevat huomattavasti
maittain. Joissakin maissa on kédytdssd ohjeistus, joka on hyvéksytty laajalti maan rajo-
jen sisépuolella ja joissakin maissa on vain harvoja tunnustettuja sijoitusten tuottokehi-
tyksen esittimisstandardeja. (Bacon, Carl 2002, 150:76.)
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Velvoittamalla varainhoitajat noudattamaan sijoitusten tuottokehityksen esittdimisstan-
dardia, sijoittajat voivat olla vakuuttuneempia, ettd tuottokehitystid koskevat tiedot ovat
sekd tdydelliset ettd asianmukaisesti esitetyt. Yhtiot, jotka toimivat maissa, joissa on
kaytossd vdhimmdisstandardit, voivat kilpailla varainhoitoliiketoiminnassa tasa-
arvoisesti sellaisten yhtididen kanssa, joiden kotimaissa kdytetdin kehittyneempié stan-
dardeja (Davidson, Clive 2002,15:9).

Tuottokehitysstandardit, jotka on hyvéksytty kaikissa maissa, antavat kaikille varainhoi-
toyrityksille mahdollisuuden mitata ja esittdd omien sijoitustensa tuottokehityksen niin,
ettd asiakkaat voivat helposti verrata varainhoitoyritysten sijoitusten tuottokehitysté
keskenddn (Walsh, Michael 2005:1).

Y1i kaksikymmentd maata on jo ottanut kdyttoonsd GIPSin perusperiaatteet. Ranska ja
Italia hyvéksyvit standardin salkkujen esitysmalleihinsa. Muut maat, kuten Japani ja
Saksa, kéyttidvit kansallista esitysstandardia. Turkki ja Ukraina ovat kehittyvien mark-
kinoidensa myo6td ilmaisseet kiinnostustaan GIPSid kohtaan (Duffy 2000: 169). Joel
Chernoff (1998) toteaa, ettd GIPS tarjoaa minimivaatimukset myos sellaisille maille,
kuten Brasilia, Chile, Thaimaa ja Malesia, joilla on hyvin védhin tai ei laisinkaan esitys-

standardiin liittyvid vaatimuksia.

2.4. Tavoitteet

GIPSin tavoitteet:

e Saavuttaa maailmanlaajuinen hyvéksyntd sijoitusten tuottokehityksen laskenta- ja
esittdimisstandardeille, jotka ovat tasapuolisia, vertailukelpoisia ja siséltavét taydelli-

set tiedot.

e Varmistaa tarkat ja yhdenmukaiset tiedot sijoitusten tuottokehityksen raportointia,

kirjaamista, markkinointia ja esittdmista varten.

e Edistdd varainhoitoyritysten tasapuolista ja maailmanlaajuista kilpailua kaikilla

markkinoilla luomatta kuitenkaan esteitd uusien yritysten markkinoillepddsylle.

e Edistdd alan globaalin itsesditelyn periaatetta.
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Tulevaisuudenvisioihin kuuluvat GIPSin mukaisessa esityksessd ensinnikin se, ettd eri
varainhoitajien esittimié tuottokehitystuloksia voidaan verrata keskenddan maantieteelli-
sestd sijainnista huolimatta. Toiseksi varainhoitajien ja heiddn asiakkaittensa vélinen
vuoropuhelu helpottuu sellaisten tirkeiden asioiden osalta, kuten millad tavoin tuottoke-
hitystulokset ja tulevaisuuden sijoitusstrategiat on laadittu. (URL:http://www. cfainstitu-
te.org/centre/ips/gips/pdf/GIPS 2006.pdf?besi_scan CF7C6D21D006D789=
0&bcsi_scan_filename=GIPS 2006.pdf.)

2.5. Noudattaminen

Kaikkien maiden varainhoitoyritykset voivat noudattaa GIPSid. Yritysten on tdytettava
kaikki GIPSissé esitetyt vaatimukset voidakseen vedota kyseisen standardin noudatta-
miseen. Vaikka GIPSin noudattamiseen vetoavan yrityksen onkin heti taytettdva kaikki
GIPSin vaatimukset, seuraavat vaatimukset tulevat voimaan vasta myohemmin: (John
D. Simpson: 1999)

e Salkut on arvostettava vihintdén kuukausittain 1.1.2001 alkavilla jaksoilla.
e Tuottojen laskennassa on kiytettivd kassavirtakorjattuja aikapainotettuja tuottoja.
Yritysten on kéytettdvéd aikapainotettuja tuottoja, jotka on 1.1.2005 alkavilla jak-

soilla korjattava paivittdin painotetuilla kassavirroilla.

e 1.1.2010 alkavilla jaksoilla yritysten on todennikdisesti arvostettava salkut jokaise-

na péivénd, jolloin salkkuun liittyy ulkoinen kassavirta.

e 1.1.2005 alkavilla jaksoilla yritysten on kéytettdva kauppapéivédpohjaisia kirjauksia.

1.1.2005 alkavilla jaksoilla osingot on kirjattava niiden karttuessa.

Siihen asti, kunnes ndmi vaatimukset tulevat voimaan, niitd olisi pidettavd suosituksi-
na. Yrityksid kehotetaan tdyttdmadn ndma vaatimukset ennen niiden voimaantuloa. Jot-
ta GIPSin noudattaminen helpottuisi tulevien vaatimusten tullessa voimaan, yritysten
olisi suunniteltava tietokoneohjelmistonsa nididen tulevien vaatimusten mukaisesti.
(Joel Chernoff 1998).
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3. VERIFIKAATIO

Verifikaation ensisijainen tavoite on varmistaa, ettd yritys, joka ilmoittaa noudattavansa
GIPSi4, on toiminut standardin mukaisesti. Verifikaatio lisdd my0s tuottokehitystd mit-
taavien ryhmien tietdmystd ja ammattitaitoa samoin kuin tuottokehitystd koskevien esi-

tysten johdonmukaisuutta. (http://www.performaglobal.com/6.html.)

Verifikaatioprosessissa pyritddn 16ytdméddn tasapaino toisaalta tuottokehitystd koskevien
esitysten laadun, tarkkuuden ja olennaisuuden varmistamisen ja toisaalta niiden kustan-
nusten vélilld, joita varainhoitoyrityksille aiheutuu tuottokehityksen riippumattomasta
tarkastamisesta. Varainhoitoyritysten olisi arvioitava tehostettujen sisdisten prosessien
ja menettelyiden tuomat edut, jotka ovat yhtd merkittdvid kuin verifikaation tuomat
markkinointiedut. GIP-standardikomitean tavoitteena on edistdé verifikaation hyviksy-
mistd laatiessaan verifikaatiomenettelyitd. (http://www.cfainstitute.org/centre/gips/
gibs/pdf/GIPS 2006.pdf?bcsi_scan C7C6D21D006D789=0&bcsi scan_filename=GIP
S 2006.pdf.)

Suomessa verifiointeja tekevit mm. Deloitte & Touche seka Tilintarkastajien Oy Ernst
& Young.

3.1. Verifikaation soveltamisala ja tarkoitus

Verifikaatiomenettely tarkoittaa, ettd riippumaton ulkopuolinen “verifioija” tarkastaa
varainhoitoyrityksen tuottokehityksen laskentaprosessit ja — menettelyt. Verifikaation
avulla tarkistetaan, onko sijoituspalveluyritys noudattanut koko yrityksen osalta kaikkia
GIPSin komposiittien muodostamista koskevia vaatimuksia ja onko yrityksen prosessit
ja menettelyt suunniteltu niin, ettd tuottokehitys lasketaan ja esitetdéin GIPSin mukaises-
ti. Koko yrityksen osalta julkaistaan yksi ainoa verifikaatioraportti. GIPSin mukaista
verifikaatiota ei voida suorittaa yksittdisen komposiitin osalta. (URL:www.vpd.se/
GIPS.html).

Ulkopuolinen verifikaatio lisdd noudattamisviitteen uskottavuutta ja tukee standardin
johtavia yleisperiaatteita, joiden mukaan investointien tuottokehityksestd annetaan tay-
delliset tiedot ja tuottokehitys esitetdén oikein. Verifikaation kiyttod suositellaan ja sen

uskotaan tulevan pakolliseksi, mutta aikaisintaan vuonna 2005. Eri maat voivat vaatia
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verifikaatiota aikaisemmin sddtdmaélld kansallisia standardeja. (http://www.aimr.com/
standards/PPS/gibs_standards.html.)

Ensimmdiinen minimijakso, jolta verifikaatio voidaan suorittaa, on yksi vuosi, jonka
tuottokehityksen yritys on esittinyt. Verifikaation suositellaan suoritettavaksi siltd yri-
tyksen toiminta-ajalta, jolloin yritys ilmoittaa noudattaneensa GIPSid. (http://www.
aimr.com/ standards/PPS/gibs_standards.html.)

Verifikaatioraportissa on vahvistettava, ettd varainhoitoyritys on koko yrityksen osalta
noudattanut kaikkia GIPSin komposiittien muodostamista koskevia vaatimuksia ja ettd
yrityksen prosessit ja menettelyt on suunniteltu niin, ettd tuottokehitys lasketaan ja esi-
tetddn GIPSin mukaisesti. [lman tillaista verifioijan raporttia yritys ei voi vaittda, ettd

sen véite GIPSin noudattamisesta on verifioitu. (http://www.idsnet.com/new24.html.)

Suoritettuaan verifikaation verifioija voi tulla sithen tulokseen, ettid yritys ei noudata
GIPSia tai ettd yrityksen asiakirjojen perusteella ei voi suorittaa tdydellistd verifikaatio-
ta. Tdlloin verifioijan on annettava yritykselle kirjallinen selvitys siitd, miksi verifikaa-
tioraporttia ei voitu antaa. Pddverifioija voi perustaa mielipiteensd osittain paikallisen tai

aikaisemman verifioijan tyohon. (Simpson, John D: 1999).

3.2. Verifikaatiota edeltdvit menettelyt

Verifioijien on saatava niytteitd yrityksen sijoitusten tuottokehitystd kuvaavista rapor-
teista ja muita yrityksestd saatavilla olevia tietoja varmistaakseen, ettd he tuntevat yri-
tyksen asianmukaisella tavalla. (Caccese, Michael S. & Christina H. Lim 2005, 12: 3 -
10.)

Verifioijien on ymmarrettivd GIPSin vaatimukset ja suositukset mukaan lukien kaikki
GIPSid koskevat pdivitykset, raportit tai selvennykset, joita Investment Performance
Council (IPC) on julkaissut. IPC on AIMR:n tukema toimielin, joka on vastuussa GIPS-
in valvonnasta. Verifioijien on tunnettava yritykseen sovellettavat kansalliset tuoton
laskentaa ja esittdmistd koskevat standardit, lait ja asetukset ja heiddn on maédritettava
GIPSin ja kansallisten standardien, lakien ja asetusten mahdolliset erot.
(http://www.cfainstitute.org/centre/gips/ gibs/pdf/GIPS 2006.pdf?bcsi_scan C7C6D21
D006D789=0&bcsi_scan_filename=GIPS 2006.pdf.)
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Verifioijien on médritettdva yrityksen ldhtokohdat ja toimintaperiaatteet kaikkien yri-

tykseen sovellettavien GIPSin vaatimusten noudattamiseksi. Verifioijien on mééritett-

vd vihintddn seuraavat yrityksen toimintaperiaatteet ja menettelyt (http://www.

aimr.com/ standards/PPS/gibs_standards.html.):

e Verifioijan on saatava yritykseltd kirjallinen maéritelma sijoitusten tdyden valtakir-
jan hoidosta ja yrityksen ohjeet sen maarittdimiseksi, onko asiakasvarojen hoito tiy-

den valtakirjan hoitoon perustuvaa.

e Verifioijan on saatava yrityksen luettelo komposiittien mééritelmistd ja kirjalliset

perusteet asiakastilien sisdllyttdmisestd kuhunkin komposiittiin.

e Suljettujen asiakastilien komposiiteista poistamisen ajoituksesta toimintaperiaate

e Korko- ja osinkotulojen karttumisperiaate

e Sijoitusinstrumenttien markkina-arvostusta koskeva toimintaperiaate

e [Laskentamenetelma salkun alkupainotetusta tuotosta

e Tuoton laskennassa tulevien ja ldhtevien pddomavirtojen ajoitukseen liittyvét ole-
tukset

e Komposiittien tuoton laskentamenetelmait ja esittimisperiaatteet
e Toimintaperiaate, joka koskee tuloista ja realisoiduista pddomannousuista perittivi-
en verojen ajoittamista, kun tuottokehitys esitetdén tuottokehityksend verojen jil-

keen

e Toimintaperiaatteet, jotka koskevat sellaisten arvopapereiden/maiden kdyttod, jotka

eivit sisdlly komposiitin vertailuindeksiin

e Vipuvaikutus ja muiden johdannaisten kaytto

e Kaikki muut tuottokehitysesitysten kannalta olennaiset toimintaperiaatteet ja menet-
telyt
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Verifioijien on varmistettava, ettd he ymmartivit ne menetelmat ja toimintaperiaatteet,
joita kéytetddn sijoitusten arvostamisessa tuottojen laskentaa varten. Verifioijien on eri-
tyisesti madritettavd, ettd yrityksen varojen siirtoa koskeva luokittelupolitiitkka (esim.
osingot, korot, palkkiot, verot, jne.) on sopusoinnussa haluttujen tulosten kanssa ja joh-
taa tarkkoihin tuottotietoihin. Lisdksi on madritettidva, ettd yrityksen tapa kasitelld kir-
janpidossaan saatuja tuloja, korkoja ja osinkoja on johdonmukaista kiteistileja ja kétei-
sen karttumista koskevien mairitelmien kanssa. On my0s katsottava, ettd yritys késitte-
lee kirjanpidossaan sijoituksia ja johdannaisia GIPSin mukaisesti. (<URL:http://
www.cfainstitute.org/centre/ips/gips/pdf/GIPS 2006.pdf?bcsi_scan CF7C6D21D006D
789=0&bcsi_scan_filename=GIPS 2006.pdf>.)

3.3. Verifikaatiomenettelyt

Verifioijien on selvitettdvad, ettd yritys mééritellddn ja on mdidritelty asianmukaisesti.
Verifioijien on oltava riittdvdn vakuuttuneita siitd, ettd yritys on madritellyt ja yllapita-
nyt komposiitit kohtuullisten GIPSin mukaisten ohjeiden mukaisesti, komposiittien ver-
tailuindeksit ovat sopusoinnussa komposiittien méaritelmien kanssa ja ettd niitd on eri
aikoina sovellettu johdonmukaisesti, yrityksen komposiittien muodostamista ja yllapi-
tdmistd koskevia ohjeita on sovellettu johdonmukaisesti ja ettd yrityksen luettelo kom-

posiiteista on tdydellinen. (Simpson 1999)

Verifioijan on mairitettdvd, onko yritys laskenut tuottokehityksen toimintaperiaatteiden
ja lahtokohtien mukaisesti. Télloin verifioijan tulisi laskea uudelleen sijoitusten tuotot
otoksesta yrityksen asiakassalkuista kédyttden GIPSissd hyvéksyttdvdd tuottokaavaa eli
aikapainotettua tuottoa ja ottaa kohtuullinen otos komposiittien laskelmista vakuuttuak-
seen siitd tarkkuudesta, jolla tuotot on varojen mukaan painotettu, tuotot on liitetty
geometrisesti vuotuisten tuottokantojen saamiseksi ja yksittdisten tuottojen hajonta koko
komposiitin tuottoon verrattuna on laskettu. (SURL:http://www.cfainstitute.org/centre/
ips/gips/pdt/GIPS 2006.pdf?bcsi_scan CF7C6D21D006D789=0&bcsi_scan_filename=
GIPS_2006.pdf>.)

Verifioijien on tarkistettava komposiitteja koskevien esitysten otos varmistaakseen, ettd
esitykset sisdltavit GIPSin mukaan vaadittavat tiedot. Lisédksi verifioijan on sdilytettava
riittdvat verifikaatioraporttia tukevat tiedot. Verifioijan on saatava asiakasyritykseltd

kirjallinen lausuma, jossa vahvistetaan verifioijalle tarkastuksen aikana ilmoitetut tir-
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keimmait toimintaperiaatteet ja muut erityistiedot. (URL:www.aimr.org/support/
aboutAIMR.)
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4. TUOTTO JA RISKI

Sijoittajalla on kaksi ristiriitaista tavoitetta: sijoitusten odotetun tuoton maksimointi ja
nithin sisdltyvian riskien minimointi. Sijoituksen reaalituotolla tarkoitetaan tuotto yli
inflaation eli toisin sanoen sijoituksen reaalinen tuotto on muutos ostovoimassa. Kun
puhutaan tuotoista, joista ei ole vidhennetty inflaatiota eli rahan arvon heikkenemisti,
tarkoitetaan nimellistuottoja. Sijoitusrahastojen tuotot, kuten muidenkin sijoituskohtei-

den tuotot, ilmoitetaan yleensad nimellistuottoina. (Puttonen & Kivisaari 1997: 76.)

Sijoittajien osakkeelta vaatima tuotto saadaan laskettua CAP-mallin (Capital Asset Pri-

cing Model) avulla:

(1) r:rf+B(rm_rf)a

missi

r = sijoituksen odotettu tuotto

It = riskiton tuotto

I'm = markkinaportfolion odotettu tuotto

Beta (B) arvioi arvopaperin herkkyyttd markkinoiden muutoksille. Mate-
maattisesti beta kuvaa sijoituskohteen ja markkinaindeksin vilistd kova-

rianssia jaettuna markkinaindeksin varianssilla. (Brealey & Myers 2000:

195).
Sijoituksen odotettu tuotto arvopaperimarkkinasuora
markkinatuotto
— markkinaportfolio
riskiton tuotto
I I
0 0,5 1,0 2,0 beta

Kuvio 1. CAP -mallin mukaan sijoituksen odotettu riskipreemio riippuu lineaarisesti

sijoituksen betasta. Mallin mukaan jokaisen sijoituskohteen pitdisi sijaita pddomamark-



35

kinasuoralla, joka liittdd toisiinsa riskittomén sijoituskohteen ja markkinaportfolion.
(Hickman, Hunter & Byrd 1996: 260.)

Riskissd on kyse epavarmuudesta, joka liittyy siihen, ettd sijoituskohteelle asetettu tuot-
to-odotus ei toteudu. Osakesijoitus on tyypillinen riskisijoitus. Sijoitettaessa osakkeisiin
el voida olla varmoja siitd, mikd sijoituksen tuotto tulee olemaan (Martikainen 1998:
122). Riski voi toteutua arvoa alentavasti, jolloin se on pahasta, tai arvoa nostavasti,
jolloin se on hyvésta. Kaikki litketoiminta on hyvin riskialtista. Emme tiedd, mitkd mul-
listukset jarkyttdvdt omat laskelmamme tai mitkd tuotteet menevét milldkin hinnalla
tulevaisuudessa kaupaksi. Esimerkkejé liiketoiminnan yleisista riskipitoisista tilanteista
ovat luonnonkatastrofit, lakot, tuleva korkotaso, kilpailijoiden tulevat investoinnit ja
valuuttamééréisen saatavan markka-arvo maksuhetkelld (Kasanen, Lundstrom, Puttonen
& Veijola 1996: 55-56).

Sijoituskohteiden riskid voidaan vdhentdd muodostamalla erilaisista sijoituskohteista
sijoitussalkku eli portfolio. Portfoliolla tarkoitetaan esimerkiksi arvopaperisalkkua, jos-
sa on vahintddn kaksi erilaista arvopaperia (Martikainen 1998: 125). Sitd osaa kokonais-
riskistd, jota ei voi hajauttamalla eli diversifioimalla sijoituksia portfolioksi poistaa,
kutsutaan markkinariskiksi, systemaattiseksi tai ei-hajautettavaksi riskiksi. Hajautetta-
vissa olevaa riskid kutsutaan diversifioitavaksi eli epdsystemaattiseksi riskiksi. Kuva 2
osoittaa, miten kokonaisriski vidhenee hajautettaessa sijoituksia yhd useampiin kohtei-
siin.

Portfolion tuoton 4
keskihajonta

Episystemaattinen riski

Systemaattinen riski

1 | >
5 10 Portfoliossa olevien

arvopapereiden lukuméara
Kuvio 2. Portfolioon kuuluvien arvopapereiden lukuméirin vaikutus arvopaperisal-
kun riskiin. (Martikainen 1998: 127.)
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4.1. Tuoton mittaaminen

Sijoitusrahaston suorituskykyd voidaan mitata useilla eri menetelmilld. Sijoitussalkun
tuotto voidaan laskea yksinkertaisesti laskemalla yksittdisten sijoituskohteiden tuotot
yhteen painottamalla ne sijoituskohteiden painolla portfoliossa (Leppiniemi & Puttonen
1996: 147). Rahastojen paremmuus saadaan selville laskemalla rahasto-osuuden prosen-

tuaalinen arvonnousu tietylld aikavélilla.

2) Prosentuaalinen tuotto
= (periodin aikana maksetut voitot — osuudet + sijoituksen arvonmuu-

tos)/sijoituksen arvo periodin alussa

Toinen vaihtoehto tuoton arvioimiseen on logaritmisen tuoton laskeminen. Tama laske-

taan yksinkertaisesti seuraavan kaavan avulla:

3) Logaritminen tuotto

= In (sijoitusten arvo lopussa) — In (sijoituksen arvo lopussa)

Logaritmisen tuoton kdyttiminen perustuu siihen, ettid ns. tuottoindeksejd laskettaessa

on voitava laskea tuottoja yhteen. (Puttonen & Kivisaari 1997: 75-76.)

Tuoton mittaaminen muuttuu monimutkaisemmaksi, jos sijoitusta kasvatetaan tai pie-
nennetddn sijoitusperiodin aikana. Tédtd ongelmaan voidaan l&hestyd joko laskemalla
sijoituksen sisdinen korkokanta tai geometrinen tuotto. Sisdinen korkokanta antaa suu-
remman painon sellaisten kausien tuotoille, jolloin enemmain rahaa on ollut sijoitettuna.
Ongelmana sijoitusrahastoissa on vain se, ettd salkunhoitajalla ei ole kontrollia siita,
milloin ja miten paljon rahaa asiakas haluaa sijoittaa. Tdmin takia geometrinen tuotto

on suositeltavampi tuoton mittari. (Puttonen & Kivisaari 1997: 77-78.)

4.2. Riskin mittaaminen

Riskin mittaaminen ei ole yhtd suoraviivaista kuin tuoton laskeminen. Osakeportfolioi-
den riskin mittaamiseen kehitetty portfolioteoria kehitettiin vasta 50-luvulla nuoren
amerikkalaisen opiskelijan Harry Markowitzin toimesta. 50-luvun mallit olivat kuiten-

kin laskennallisesti lilan monimutkaisia kdytinnon sovelluksia ajatellen. 60-luvulla
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portfolioteoria alkoi vasta kehittyd riskinhallinnan tydkaluksi, kun herrat Sharpe, Lint-

ner ja Mossin kehittivét riskimalleja yksinkertaisemmiksi. (Puttonen ym. 1997: 78.)

Sijoitusrahastosijoittamiseen oleellisena osana liittyvén riskin my6ta on rahastojen suo-
rituskykya arvioitu riskikorjatuilla tuottoindekseilld. Ndméa mittarit ottavat nimensd mu-
kaisesti huomioon rahaston kehittimiin tuottoon liittyvan riskin. Yleisesti kéytettyja
tunnuslukuja riskikorjatun tuoton mittaamisessa ovat Sharpen mittari, Treynorin indeksi

ja Jensenin alfa.

Sharpen indeksi kertoo, kuinka hyvin rahasto on onnistunut muuttamaan ottamansa ris-
kit tuotoiksi. Riskikorjattu tuotto on sitd parempi, mitd suuremman arvon Sharpen in-
deksi antaa. Sharpen indeksi ei perustu mihinkddn arvopapereiden hinnoittelumalliin,
vaan riskikorjaus tehdddn tuoton keskihajonnan perusteella. Sharpen indeksi soveltuu-
kin tilanteeseen, jossa sijoittaja on ajatellut sijoittaa ainoastaan yhteen sijoitusrahastoon
ja se on sijoittajan ainoa riskisijoitus. Sharpen mittari on Suomessa kaikkein kdytetyin

sijoitusrahastojen suorituskyvyn mittari. (Puttonen ym. 1997: 113.)

John Treynor kehitti vuonna 1965 ensimmadisen riskikorjatun tuottomittarin. Treynorin
indeksi mittaa rahaston tuottoa suhteessa sen systemaattiseen riskiin. TAima mittari sopii
kaytettaviksi silloin, kun harkitaan rahasto-osuuden liittdmistd hyvin diversifioituun

salkkuun.

Jensenin alfa taas vertaa sijoitusrahaston tuottoa fox-indeksin mukaisesta osakesalkusta
ja talletuksista muodostettuun vertailusalkkuun, jonka beta -riski on sama kuin rahaston.
Beta mittaa, kuinka paljon rahasto-osuuden arvo muuttuu kun fox-indeksin arvo muut-
tuu prosentin. Fox-indeksi lasketaan porssin vaihdetuimpien osakesarjojen arvojen muu-

toksista.
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5.  EMPIIRINEN TUTKIMUS

Empiirisessd osassa esitellddn tutkimusaineisto ja kerrotaan kéytetystd tutkimusmene-
telméstd. Sen jilkeen kerrotaan saaduista tutkimustuloksista sanallisesti ja havainnollis-

tavien kuvien avulla. Luku péédttyy vastaajien antamiin vapaisiin kommentteihin.

5.1.  Empiirinen aineisto ja tutkimusmenetelmat

Tutkielma toteutettiin kyselytutkimuksen muodossa ja tutkimusmenetelminé kaytettiin
sdahkoistd kyselylomaketta. Ensiksi mietittiin tutkimusongelman kannalta relevantteja
kysymyksid. Paneeliin valittiin toisistaan riippumattomia asiantuntijoita, joiden avulla

tutkimus toteutettiin. Asiantuntijat eivit olleet vélittomasti kosketuksissa toisiinsa.

Kohderyhmaéksi valittiin sijoitusrahastojen varainhoitajia, riskianalyytikkoja ja sijoitus-
asiantuntijoita. Kohdeyritykset olivat AJ Rahastoyhtio Oy, Aktia Rahastoyhtié Oy, Al-
fred Berg Rahastoyhtié Oy, Altos Rahastoyhtié Oy, Arcos Rahastoyhtié6 Oy, Akseli
Finanssipalvelut Oy, Auratum Varainhoito Oy, Avenir Rahastoyhtié Oy, Carnegie Ra-
hastoyhtié Oy, Celeres Rahastoyhtié Oy, Danske Capital Finland Oy, Elina Varainhoito
Oy, EQ Pankki, Evli-rahastoyhtio Oy, Fides Rahastoyhtié Oy, FIM Rahastoyhtié Oy,
Fondita Rahastoyhtio Oy, Fourton Rahastoyhtié Oy, Gyllenberg Rahastoyhtio Oy, Han-
delsbanken Rahastoyhtio Oy, Icecapital Rahastoyhtié Oy, Kaupthing Bank Oyj, Manda-
tum Omaisuudenhoito Oy, Nordea Rahastoyhtié Suomi Oy, Op-Rahastoyhtié Oy, Poh-
jola Rahastoyhtio Oy, PYN Rahastoyhtié Oy, Sampo Rahastoyhtié Oy, Seligson & Co
Rahastoyhti6é Oyj, Sp-Rahastoyhtio Oy, Tapiola Rahastoyhtié Oy, Veritas Rahastoyhtio
Oy, Wip Asset Management Oy ja Alandsbanken Rahastoyhtid Oy.

Tutkimusta varten laadittiin tutkimuksessa kaytettdva kyselylomake. Kyselylomake
koostui kuudesta taustakysymyksestd ja kahdeksasta varsinaisesta kysymyksestd. Néistad
kahdeksasta varsinaisesta kysymyksestd kuusi kysymystid oli monivalintakysymyksii,
joista kolmesta vaihtoehdosta tuli valita yksi parhaiten sopivin vaihtoehto. Mukana oli
myo6s kaksi kysymystd, joissa kolme erilaista kysymykseen liittyvdd ominaisuutta piti
arvottaa erittdin tarkeédksi, vihemman tarkeédksi tai ei lainkaan tirkeédksi. Kyselylomake
lahetettiin asiantuntijoille sdhkopostilla. Kysely suoritettiin 30.8. — 2.11.2005 vilisena
aikana siten, ettd noin kahden viikon vélein vastaajille 1dhetettiin kaksi uusintakyselyé,
jos vastausta ei saatu. Jokainen kohderyhmédin kuuluva henkild, joka ei ollut vastannut

ensimmadisen tai toisen kyselykierroksen aikana kyselylomakkeeseen, sai vield kolman-
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nen kyselylomakkeen. Kun viimeinenkin vastaaja, joka ei ollut vield antanut vastaus-
taan, oli saanut 3. kyselylomakkeen, odotettiin vield viimeisid vastauksia kaksi viikkoa
ja sen jilkeen kyselykierros pantiin kiinni. Seuraavaksi analysoitiin vastaukset ja laadit-

tiin tutkimustuloksista loppuraportti.

5.2. Tutkimustulokset

Kyselylomake léhetettiin 182 asiantuntijalle, joista 39 oli naisia ja 139 miehid. Lisdksi
neljd kyselylomaketta ldhetettiin suoraan kohdistettuna yritysten ryhmisdhkopostilaati-
koihin. Tutkimukseen vastasi 34 henkil6d, eli vastausprosentiksi muodostui 18,7 %.
Tutkimukseen ei vastannut 148 henkil6d eli 81,3 % kyselylomakkeen saaneista. Tutki-
mukseen osallistuneista 34 henkil6std kaksi oli naista ja 32 oli miestd. Kyselyyn vastan-
neiden henkildiden hoitamat sijoitusrahastot olivat 16 kohdalla GIPS-verifioituja, 12
kohdalla GIPS-verifiointi oli tulossa sijoitusrahastoihin ldhitulevaisuudessa ja kuuden

kohdalla ei oltu, ainakaan vield, harkittu sijoitusrahastoihin GIPS -verifiointia lainkaan.

Lopulliseen tutkimukseen voitiin kokonaisuudessaan hyddyntdd yhteensd 28 vastauslo-
maketta; 16 GIPS-verifioitua sijoitusrahastoa ja 12 sijoitusrahastoon GIPS-verifiointi oli
tulossa tulevaisuudessa. Lopuissa kuudessa vastauslomakkeessa oli sellaisia puutteita,

ettel niitd voitu ottaa mukaan tutkimukseen.

Suoritan tarkasteluni GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen ja GIPS-verifioimattomien

sijoitusrahastojen kesken.

Vastaajien antamien taustamuuttujatietojen mukaan yhdeksén vastaajaa ilmoitti yrityk-
sensd toimialaksi pankin sisdinen osasto tai tytiryhtid, vakuutuslaitoksen sisdiseksi
osastoksi tai tytdryhtioksi ilmoitti neljd vastaajaa ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoit-
tavaksi yritykseksi ilmoitti 14 vastaajaa. Lisédksi yksi vastaaja ilmoitti yrityksen toimi-
alaksi sekd vakuutuslaitoksen sisdinen osasto tai tytiryhtio ettd yksityinen sijoitustoi-
mintaa harjoittava yritys.

Toisessa taustamuuttujiin liittyvissd kysymyksissd tiedusteltiin hallinnoimiensa salkku-
jen asiakkaiden varoja yhteensd 31.12.2004. Kaikista alimpaan luokkaan eli alle 1
MEUR ei ilmoittanut kuuluvansa kukaan. Vastaajista 10 ilmoitti varojen olevan yhteen-
séd kyseisend pdivand 1,1 MEUR — 500 MEUR. Toiseksi suurimpaan luokkaan eli 500,1
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MEUR - 5 mrd EUR ilmoitti kuuluvansa 12 vastaajaa. Viimeiseen eli suurimpaan luok-
kaan yli 5,1 mrd EUR ilmoitti kuuluvansa kuusi vastaajaa.

Kolmas taustamuuttujakysymys liittyi vastaajien palveluvuosiin sijoitusrahastojen pa-
rissa. Yhteensd 10 vastaajaa ilmoitti tyoskennelleensa sijoitusrahastojen parissa korkein-
taan viisi vuotta. Suurin osa vastaajista eli 15 ilmoitti tehneensi toitd sijoitusrahastojen
parissa 6 — 15 vuotta. Yli 15 vuotta sijoitusrahastojen parissa tyoskennelleitid oli vain
kolme.

Neljannessd kysymyksessa tiedusteltiin hallinnoimien asiakasvarojen pééasiallisia sijoi-
tuskohteita. Ylivoimaisesti suosituimmaksi sijoituskohteeksi vastaajien keskuudessa
nousi Eurooppa 23 maininnalla. Toiseksi sijoitetuimmat maanosat olivat Suomi ja Ame-
rikka kumpikin 12 maininnalla. Heti perdan tuli Aasia 11 vastauksella. Lahi-Itdén sijoit-
ti ainoastaan kaksi sijoitusrahastoa. Liséksi seuraavat alueet tai rahastotyypit saivat ha-
jaddnid, kun kyseessi oli joku muu kohde kuin edelld mainittu: Pohjoismaat ja Itimeren
alue molemmat yksi maininta, Globaalit sektorirahastot ja kehittyvdt markkinat mo-
lemmat yksi maininta.

Viidennessi eli viimeisessd taustamuuttujiin liittyvéssd kysymyksessd kysyttiin, kiyte-
tddnko vastaajien rahastoissa GIP-esitysstandardia vai ei? Tamin kysymyksen tarkoi-
tuksena oli nimenomaan jakaa vastaajaryhma kahteen vertailuryhméén, joita sitten jat-
kokysymysten avulla verrataan. Sijoitusrahastoissa GIP-esitysstandardia kayttidvid oli
siis yhteensd 16 kpl. Niitd, jotka eivdt kédyttdneet sijoitusrahastoissaan GIP-

esitysstandardia, oli yhteensé 12 kpl.

Jos sijoitusrahastoissa ei vield ollut kdytossd GIP-standardia, syiksi mainittiin:

o tekniset vaatimukset tai kustannukset

e cmme pida sitéd tirkednd

e (GIP-standardi on tarkoitus ottaa ldhitulevaisuudessa konsernitasolla kdytt6on

e GIPS-projekti on meneilldén

e sijoitusrahastoja hoitavalla yhtiolld ei ole varsinaisia omia rahastoja, mutta yh-
teistyokumppani saattaa ottaa GIPSin kayttoon

e toistaiseksi resurssipula on viivyttinyt projektia

e edes suurimmat asiakkaat eivit tunnu olevan kiinnostuneita, kukaan ei ole kos-
kaan edes kysynyt

e ciole ollut tarvetta

Tutkimuksessani kahden muuttujan yhteinen vaihtelu esitetddn ristiintaulukoimalla
(crosstabulation). Sithen mahtuu suurikin aineisto ja tarkat arvot sdilyvét. Ristiintaulu-

koinnilla tutkitaan muuttujien jakautumista ja niiden viélisid riippuvuuksia. Tutkimukse-
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ni mittaukset on tehty nominaali- eli laatueroasteikolla, koska mittaus kertoo, mihin
luokkaan mittauksen kohde kuuluu. Kysymysten kahdeksan ja yhdeksidn kohdalla mit-
tauksessa on kdytetty ordinaali- eli jirjestysasteikkoa, koska mittaus kertoo, onko mitta-
uksen kohteella mitattavaa ominaisuutta enemmain tai véhemmaén kuin jollakin toisella
kohteella. Keskiluvuista kdytetddn moodia (Mo) eli se kertoo aina kyseisen taulukon
tyyppiarvon eli sen luokan, jonka frekvenssi eli arvojen luku kussakin luokassa on suu-
rin. Kysymyksissd kahdeksan ja yhdeksdn GIPSin tirkeyden mittaamiseen on kéytetty
valmiita vaihtoehtoja tarjoavaa asteikkoa. Kysymyksessd kahdeksan vastaajat ovat voi-
neet valita annetuista vaihtoehdoista erittdin tirked, vihemmain tirked ja ei lainkaan
tarked luokitellessaan kysyttyjen asioiden tédrkeysjdrjestystd yrityksen ottaessa GIPS
kayttoon. Kysymyksessd yhdeksdn annetut vaihtoehdot olivat myos erittdin tarked, va-
hemman térked ja ei lainkaan tdrked, ja vastaajaa on arvioinut ndiden vaihtoehtojen

avulle GIPSin tarjoamaa hydtya yritykselle.

Seuraavassa kdydadn lépi kaikki vastaajien antamat vastaukset.

Kysymykseen 7 ”Pidétko sijoitusrahastojen tietojen esittdmistd GIP -standardin mukai-
sesti tdrkednd” vastaajien vastaukset jakaantuivat oheisessa taulukossa olevien absoluut-

tisten lukujen mukaisesti:

Taulukko 1.

GIPSin kayttdo | GIPS tdysin kdytossd | GIPS ei vield kdytosséd, mut-

ta tarkoitus ottaa kédytt6on

kylla 8 5
jokseenkin 5 5
en 2 2
yhteensa 15 12

Vastaajista, joiden hoidossa olevat sijoitusrahastot ovat tdysin GIPS-verifioituja, kah-
deksan ilmoitti pitdvinsd sijoitusrahastojen tietojen esittamistd GIP-standardin mukai-
sesti tidrkednd. Sen sijaan GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen hoitajista viisi il-
moitti pitdvansd sijoitusrahastojen tietojen esittimistd GIP-standardin mukaisesti tér-

keana.

Taulukosta on kuitenkin vaikea havaita suoraan, eroavatko vastaajien mielipiteet GIPS-
in tirkeydestd riippuen siitd, ovatko sijoitusrahastot GIPS-verifioidut vai ei. Luvut eivit

ole suoraan vertailukelpoisia, koska vastaajien mdérat otoksessa eroavat toisistaan. Té-
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man vuoksi on syytd laskea uuteen ristiintaulukkoon prosenttijakaumat selittidvélle
muuttujalle. Tdméa on tehty taulukossa 2. Lisdksi jokaiseen ristiintaulukon soluun on
myos lisdtty prosenttiluvun yldpuolelle kaksi lukua. Ensimméinen nidistd on havaittu
solufrekvenssi (observed frequency). Esimerkiksi 8 vastaajaa, joiden hoidossa olevissa
sijoitusrahastoissa GIPS on tdysin kéytossd, piti sijoitusrahastojen tietojen esittdmista
GIP-standardin mukaisina tirkednd ja 5 vastaajaa, joilla ei ollut vield GIPS -verifiointia
hoitamissaan sijoitusrahastoissa, piti GIPSi tirkednd. Tdmén luvun alla on solun odo-
tettu frekvenssi (expected frequency), eli luku, joka osoittaa, kuinka monta vastaajaa
solussa todennékdisesti olisi, jos GIPS-verifioitujen ja GIPS-verifioimattomien sijoitus-
rahastojen hoitajien vastaukset GIPSin tdrkeyden suhteen eivit eroaisi toisistaan. Jos
suhtautuminen GIPSiin todellakin olisi tiysin riippumaton GIPS-verifioinnista, olisi
todenndkoisintd, ettd silloin 7,2 GIPS -verifioidun sijoitusrahaston hoitajaa ja 5,8 GIPS -
verifioimattoman sijoitusrahaston hoitajaa vastaisivat pitdvinsd GIPSid tidrkednd. Se,
miksi GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoitajien vastausten odotettu frekvenssi on
hiukan GIPS-verifioimattomien vastaavaa suurempi, johtuu siité, ettd otoksessa on hiu-
kan enemmén vastaajia, jotka hoitavat GIPS-verifioituja sijoitusrahastoja kuin niit4,
joiden hoidossa on GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot. Kaksi alimmaista luokkaa;
jokseenkin ja en, on yhdistetty yhdeksi luokaksi, jotta saadaan toteutettua khin nelio -
testin vaatimus, ettd yhdessdkéén ristiintaulukon solussa odotettu frekvenssi ei ole alle 1

ja ettd se on korkeintaan 20 %:ssa alle 5.

Taulukko 2. Sijoitusrahastojen tietojen GIP-standardin mukaisena esittdmisen tarkeys
sijoitusrahastojen GIP-standardoinnin mukaisesti jaettuna (havaitut frekvenssit, odotetut

frekvenssit ja prosenttijakauma)

GIPS tédysin kdytossd | GIPS ei vield kdytossd | Yhteensd
tarked 8 5 13
7,2 5,8
53 % 42 %
jokseenkin tdrkeéd/ei tirked 7 7 14
7,8 6,2
47 % 58 %
yhteenséd 100 % 100 %
N 15 12 27

1 henkil6 ei vastannut tdhdn kysymykseen

Taulukon 2 ristiintaulukoinnissa tarkastellaan siis ehdollisia jakaumia. Tdma tarkoittaa

sitd, ettd mielenkiinnon kohteena olevan selitettdvin muuttujan jakaumaa tarkastellaan




43

selittdvdn muuttujan eri luokissa. Koska selitettdvan muuttujan arvot jakautuvat vain
harvoin tasaisesti selittdvin muuttujan luokkiin, on analyysissa selkeyden vuoksi tar-
peellista kiyttdd suhteellista jakaumaa eli laskea prosenttiosuudet.

Taulukon prosenttijakaumat osoittavat selkedsti erot GIP-standardoinnin tirkeydessa
verraten GIPS-verifioituja ja GIPS-verifioimattomia sijoitusrahastoja. Vastaajista, joi-
den hoitamat sijoitusrahastot ovat GIPS -verifioidut, 53 % pitédd sijoitusrahastojen tieto-
jen esittdmistd GIP-standardin mukaisena térkednd, kun taas vastaajien, joiden hoitamat
sijoitusrahastot eivdt ole GIPS -verifioituja, osalta vastaava luku on vain 42 %. Jok-
seenkin tirkedna tai ei tirkednd GIPSid pitivdt 47 % vastaajista, joiden hoitamat sijoi-
tusrahastot on GIPS-verifioituja ja 58 % vastaajista, joiden hoitamat sijoitusrahastot ei
ole GIPS-verifioituja. Voidaan tehdid johtopditds, ettd otoksen perusteella GIP-
standardointia sijoitusrahastoissaan kéyttivit vastaajat pitivat GIPSié tairkedmpané kuin
vastaajat, jotka eivit ole vield GIP -standardoineet tai eivdt ole aikeissakaan GIPS-

verifioida sijoitusrahastojaan.

Otoksiin perustuvissa tutkimuksissa mielenkiinnon kohteena on se, voidaanko otoksessa
havaittujen erojen péatevin varmasti myds perusjoukossa. Téllaiset kysymykset kuuluvat
tilastollisen pdittelyn alaan. Ristiintaulukoille soveltuva tilastollisen merkitsevyyden
testausmenetelmd on ns. x”testi (“khii-toiseen testi”). x> testi on ns. riippumattomuus-
testi. Sen l&dhtokohtaisena oletuksena eli nollahypoteesina on muuttujien vilinen riip-
pumattomuus. Esimerkissdmme tdma edellyttdd, ettd jos GIPS on kéytossd tai ei ole
kdytossd, niin heididn joukossa ei ole eroa GIPSin tirkednd tai ei tdrkednd pitdmisessa.
Toisin sanoen GIPS-verifiointi tai verifioimattomuus ja GIPSin tdrkednd pitiminen oli-
sivat siis toisistaan riippumattomia muuttujia. x* testissi tarkastellaan sitd, kuinka paljon
havaitut ja odotetut frekvenssit eroavat toisistaan. Jos erot ovat tarpeeksi suuria, voidaan
todeta, ettd havaitut erot eivit todennédkoisesti johdu ainoastaan sattumasta, vaan ne ovat

16ydettidvissd myds perusjoukossa.

Ohessa vield vastausten jakaumat taustakysymysten mukaisesti jaettuna tiysin GIP-
standardoituja sijoitusrahastoja hoitavissa yrityksissé ja sijoitusrahastoja hoitavissa yri-
tyksissd, joissa GIPS ei ole vield kdytdssd, mutta on tarkoitus ottaa tulevaisuudessa

kayttoon ja heiddn suhtautumisestaan GIPSiin. Pitdvitko he sitéd tirkednd vai eivit?
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Taulukko 3. Toimialajako

GIPS tdysin kaytossa
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
kylla 3 5
jokseenkin 3 1
en 2 yhteensd 15

Yhteensd kahdeksan vastaajaa piti GIPSid tirkeénd; kolme pankin sisdiselld osastolla
tyoskentelevdd vastaajaa ja viisi yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavassa yrityksessa
tyoskentelevéd vastaajaa. Tdmén taulukon moodi on viisi (Mo=5) eli yksityistd sijoitus-
toimintaa harjoittavat yritykset, jotka pitivit GIPSia tirkednd. Toisaalta kaksi tdmén
luokan vastaajaa ei pitdnyt GIPSié tirkednd. He olivat ainoat vastaajat, jotka eivét pité-
neet GIPSié tirkednd. Jokseenkin tdrkednd GIPSid pitivdt yhteensd viisi vastaajaa. Kol-
me heistd oli pankin sisdiseltd osastolta, yksi vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja

yksi yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksesta.

Taulukko 4. Toimialajako

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Yrityksen | pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
kylla 2 2
jokseenkin 1 4
en 1 1 yhteensé 12

Yhteensa viisi vastaajaa piti GIPSid tirkednd; kaksi pankin siséiselld osastolla tydsken-
televdd vastaajaa, kaksi vakuutuslaitoksen sisdiselld osastolla tydskentelevdd vastaajaa
ja yksi yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavassa yrityksessd tyOskentelevd vastaaja.
Jokseenkin tirkednd GIPSié pitivit yhteensd viisi vastaajaa. Heistd yksi oli vakuutuslai-
toksen sisdiseltd osastolta ja neljd yksityista sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksesta.

Yksi pankin sisdisen osaston vastaaja ja yksi yksityisen sijoitustoimintaa harjoittavan
yrityksen vastaaja eivét pitdneet GIPSid tdrkednd. Tdmédn taulukon moodi on nelja
(Mo=4) eli yksityisté sijoitustoimintaa harjoittavat yritykset, joissa GIPS ei vield ollut
kaytossd, mutta on tarkoitus ottaa kayttoon, pitivit GIPSia jokseenkin tarkednd neljdssd

vastauksessa. GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoitajat pitivit GIPSid tarkeAmpéana
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kuin GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen hoitajat. Tdhén vaikuttanee oleellisesti

se, ettd GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoitajilla on parempi tietdmys tdstd varsin

uudesta standardista, joten heidédn arviointinsa perustuu selkedsti tietoon.

Taulukko 5. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS tdysin kaytossa

Asiakkaiden | alle 1M € | 1,1-500M € |500,1 M€— |yli51mrd€

varat Smrd €

kylla 3 4 1

jokseenkin 1 1 3

en 2 yhteensd 15

Yhteensd kahdeksan vastaajaa piti GIPSid tirkednd; kolme vastaajaa luokassa, jossa
asiakkaiden varat ovat 1,1 — 500 M €, nelja vastaajaa luokassa, jossa asiakkaiden varat
ovat 500,1 M € — 5 mrd € ja yksi vastaaja luokassa, jossa asiakkaiden varat ovat yli 5,1
mrd €. Tamén taulukon moodi on neljd (Mo=4) eli vastaajat, joiden sijoitusrahastojen
asiakkaiden varat ovat 500,1 M € — 5 mrd €. Toisaalta kaksi timin luokan vastaajaa ei
pitdnyt GIPSii tirkednd. He olivat ainoat vastaajat, jotka eivit pitdneet GIPSia tarkedna.
Jokseenkin tirkednd GIPSia pitivit yhteensa viisi vastaajaa; yksi vastaaja luokasta 1,1 —
500 M €, yksi vastaaja luokasta 500,1 M € — 5 mrd € ja kolme vastaajaa luokasta yli 5,1
mrd €.

Taulukko 6. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Asiakkaiden |alle 1 M€ | 1,1 -500M € | 500,1 M € — | yli 5,1 mrd €

varat Smrd €

kylla 3 1

jokseenkin 2 3

en 1 1 yhteensd 12

Yhteensi viisi vastaajaa piti GIPSié tarkednd; yksi vastaaja luokassa, jossa asiakkaiden
varat ovat 1,1 — 500 M €, kolme luokassa, jossa asiakkaiden varat ovat 500,1 M € — 5
mrd € ja yksi luokassa, jossa asiakkaiden varat ovat yli 5,1 mrd €. Témén taulukon
moodi on kolme (Mo=3), joka esiintyy kahdessa luokassa: asiakkaiden varat 500,1 M €
— 5 mrd €, GIPS tirked tai jokseenkin tdrked. Jokseenkin tirkednd GIPSié pitivét yh-
teensd viisi vastaajaa; kaksi luokasta 1,1 — 500 M € ja kolme luokasta 500,1 M € — 5

mrd €. Yhteenséd kaksi vastaajaa ei pitdnyt GIPSii tidrkednd. Heiddn hoitamiensa sijoi-
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tusrahastojen asiakkaiden varat ovat 500, 1 M € — 5 mrd € yhden vastaajan kohdalla ja
yli 5,1 mrd € toisen vastaajan kohdalla. Niukka enemmisto piti GIPSid tirkedmpéna

suurempien asiakasvarojen GIP -standardoiduissa sijoitusrahastoissa.

Taulukko 7. Sijoitusrahastojen parissa tyoskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS tdysin kaytossa

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

kylla 1 7

jokseenkin 1 4

en 2 yhteensd 15

Yhteensd kahdeksan vastaajaa piti GIPSié tirkeénd; yksi vastaaja luokassa, jossa vastaa-
ja oli tyoskennellyt sijoitusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta ja seitsemén luokassa, jossa
vastaaja oli tydskennellyt sijoitusrahastojen parissa 6 — 15 vuotta. Tdmédn taulukon
moodi on seitsemédn (Mo=7) eli vastaajat, jotka olivat tydoskennelleet sijoitusrahastojen
parissa 6 — 15 vuotta ja pitdvat GIPSid tirkednd. Jokseenkin tirkednd GIPSid pitivit
yhteensd viisi vastaajaa; yksi 0 — 5 vuotta sijoitusrahastojen parissa tyoskennellyt ja
neljd 6 — 15 vuotta sijoitusrahastojen parissa tydskennellyttd. Kaksi yli 15 vuotta sijoi-

tusrahastojen parissa tyoskennellyttd vastaajaa eivit pitineet GIPSié tarkedna.

Taulukko 8. Sijoitusrahastojen parissa tyoskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

kylld 5

jokseenkin 2 3

en 1 1 yhteensd 12

Yhteensa viisi vastaajaa piti GIPSia tirkeénd. He olivat tydskennelleet sijoitusrahasto-
jen parissa 0 — 5 vuotta ja he olivat ainoat vastaajat, jotka pitivat GIPSié tirkednd. Tésta
muodostuu myos taulukon 8 moodi eli viisi (Mo=5). Jokseenkin tirkednd GIPSii pitivit
yhteensd viisi vastaajaa. Kaksi heistd oli tyoskennellyt sijoitusrahastojen parissa 0 — 5
vuotta ja kolme 6 — 15 vuotta. Yhteensd kaksi vastaajaa ei pitinyt GIPSid tirkedna.
Heidéin tyoskentelyvuodet olivat yksi 0 — 5 vuotta ja yksi yli 15 vuotta. Kauemmin alal-
la tyoskennelleet GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoitajat arvioivat selkeésti GIPS-
in tirkedmmaksi kuin juuri alalle tulleet. Tama johtuu siitd, ettd heille oli ehtinyt kertya

jo kokemusta ja tietdmysta asiasta.
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Taulukko 9. Sijoituskohteen mukainen jako.

GIPS tdysin kaytossa

Sijoituskohde | Suomi | Eurooppa | Amerikka | Lahi-Itd | Aasia | muu

Kylla 4 7 4 1 4 1*

jokseenkin 4 4 1 1

En 2 ** | yhteensd 33

* Pohjoismaat, ** Globaalit sektorirahastot

Yhteensd 21 vastaajaa piti GIPSid tirkednd ja sijoituskohteet olivat seuraavat: Suomi
neljd vastaajaa, Eurooppaa seitsemén vastaajaa, Amerikka neljd vastaajaa, Lahi-Itd yksi
vastaaja, Aasia neljd vastaajaa ja muu alue, tdssd tapauksessa Pohjoismaat, yksi vastaa-
ja. Taulukon 9 moodiksi muodostuu seitsemén (Mo=7) eli vastaajat, joiden hoitamien
sijoitusrahastojen sijoituskohde oli Eurooppa. Jokseenkin tirkednd GIPSia pitivét yh-
teensd kymmenen vastaajaa; nelja Suomeen sijoittavista, nelji Eurooppaan sijoittavista,
yksi Amerikkaan sijoittavista ja yksi Aasiaan sijoittavista. Ainoina vastaajina GIPSid
eivit pitidneet tirkednd kaksi vastaajaa ja heiddn hoitamiensa sijoitusrahastojen sijoitus-
kohde oli Globaalit sektorirahastot.

Taulukko 10. Sijoituskohteen mukainen jako.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Sijoituskohde | Suomi | Eurooppa | Amerikka | Lahi-Itd | Aasia | muu

Kylla 1 5 2 2

jokseenkin 3 5 3 1 2 1*

En 2 2 2 1 ** | yhteensd 32

* painopiste Itdmeren alue, ** kehittyvat markkinat

Yhteensid kymmenen vastaajaa piti GIPSié tirkednd, ja GIPS ei ole vield kdytossd, mut-
ta tarkoitus ottaa kiyttoon. Sijoituskohteena oli yhden vastaajan kohdalla Suomi, viiden
vastaajan kohdalla Eurooppa, kahden vastaajan kohdalla Amerikka ja kahden vastaajan
kohdalla Aasia. Jokseenkin tirkednd GIPSié pitivét yhteensa viisitoista vastaajaa. Sijoi-
tuskohteena olivat Suomi kolme vastaajaa, Eurooppa viisi vastaajaa, Amerikka kolme
vastaajaa, Lahi-Itd yksi vastaaja, Aasia kaksi vastaajaa ja yhden vastaajan sijoituskohde
oli painopisteeltdan Itimeren alue. Ndiden kahden luokan GIPS térked ja GIPS jokseen-
kin tarked joukosta 10ytyy koko taulukon 10 moodi, joka on viisi (Mo=5). Sijoituskohde
on molemmissa tapauksissa Eurooppa. Yhteensd seitsemin vastaajaa ei pitinyt GIPSia
tarkednd. Heiddn sijoituskohteinaan olivat Eurooppa kaksi vastaajaa, Amerikka kaksi

vastaajaa, Aasia kaksi vastaajaa ja yksi vastaaja kehittyviltd markkinoilta. Sijoituskoh-
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teen mukainen jaottelu ja GIPSin tirkeys huomioiden jakauma oli melko tasainen riip-

pumatta siité, olivatko sijoitusrahastot GIP -standardoituja vai eivit.

Kysymys 8. Mieti asiakkaiden edun, edun kilpailijoihin nidhden ja sisdisen kontrolloin-
tiympariston tehostamisen tirkeyttd yrityksen ottaessa kayttoonsd GIP-standardin? En-
sin kisitellddn niiden vastaajien vastaukset, joiden hoidossa on GIPS-verifioidut sijoi-
tusrahastot.

Pankin sisdiseltd osastolta viisi vastaajaa kertoivat GIPS-verifioinnin myota asiakkaille
koituvan edun olevan erittdin tirkedd. Vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta kaksi vas-
taajaa ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd kuusi vastaajaa kertoi
GIPS-verifionnista saavutettavan asiakkaille koituvan hyddyn olevan erittdin tarke&a.
Viahemmin tirkeédksi luokittelivat GIPSistd koituvan asiakasedun kolme vastaajaa yksi-
tyistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd. GIPS-verifioinnin asiakkaille koituvaa
etua ei pitinyt lainkaan tirkeénd yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta. (Liite 2; tau-
lukko 1).

Vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta yksi vastaaja ja yksityistd sijoitustoimintaa har-
joittavista yrityksistd seitsemin vastaajaa kertoi GIPS-verifionnista saavutettavan edun
kilpailijoihin ndhden olevan erittdin tirkedd. Vidhemman tiarkedksi luokittelivat GIPSista
koituvan edun kilpailijoihin nihden viisi vastaajaa pankin sisdiselti osastolta, yksi vas-
taaja vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja kaksi vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa
harjoittavista yrityksistd. GIPS-verifioinnista saatavaa etua kilpailijoihin ndhden ei piti-

nyt lainkaan tirkeéna yksi vastaaja pankin sisédiseltd osastolta. (Liite 2; taulukko 2).

Pankin sisdiseltd osastolta kaksi vastaajaa olivat sitd mieltd, ettd GIPS-verifioinnin myo-
td saavutettava sisdisen kontrollointiympériston tehostuminen on erittdin tirkedd. Samaa
mieltd olivat yksi vastaaja vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja viisi vastaajaa yksi-
tyistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd. Vahemmaén tarkeédksi sisdisen kontrol-
lointiympériston tehostamisen luokittelivat neljd vastaajaa pankin sisdiseltd osastolta,
yksi vastaajaa vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja kolme vastaajaa yksityistd sijoi-
tustoimintaa harjoittavista yrityksistd. Sisdisen kontrollointiympériston tehostumista
GIPS-verifioinnista johtuen ei pitdnyt lainkaan tiarkedna yksi vastaaja yksityisté sijoitus-
toimintaa harjoittavasta yrityksestd. (Liite 2; taulukko 3). Verrattavissa olevista argu-
menteista asiakkaiden etu nousee selkedsti tirkeimmadksi. Etenkin pankin sisdiselld
osastolla tyoskentelevit sijoitusrahastojen hoitajat ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoit-

tavat yrittdjat olivat tatd mielta.
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13- | Asiakkaiden etu

9- Tuo etua kilpailijoihin nahden Tehostaa sisaista kontrollointiymparistoa

erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman eilainkaan erittain vahemman ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

O pankin siséinen osasto B vakuutuslaitoksen sisdinen osasto O yksityinen sijoitustoimintayritys ‘

Kuvio 3. Yhteenveto toimialoittain, miten GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoitajat
suhtautuvat GIPSin tuomaan etuun asiakkaille, etuun kilpailijoihin nidhden ja sisdisen

kontrollointiympariston tehostumiseen pinotun pylviaskaavion muodossa.

Ne viisi vastaaja, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —
500 M €, pitivat GIPSistd asiakkaille saatavaa hyotyd erittdin tirkednd. Myos kolme
vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € ja neljd vastaaja yli 5,1 mrd € luo-
kasta olivat tdysin samaa mieltd. Vihemmain tirkednd GIPSin asiakkaille tuomaa etua
pitivét kolme vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € luokasta. Yksi vastaaja ei pitdnyt GIPSista
asiakkaille koituvaa etua lainkaan tdrkednd. Hanen hoitamansa sijoitusrahaston asiakas-
varat olivat 500,1 M € — 5 mrd €. (Liite 3; taulukko 4).

Nelja vastaajaa, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —
500 M €, pitiviat GIPSistd saatavaa etua kilpailijoihin ndhden erittdin tirkednd. Myos
kolme vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € olivat titd mieltd. Vihemmaén
tarkednd GIPSin tuomaa etua kilpailijoihin ndhden piti yksi vastaaja luokasta 1,1 — 500
M €, kolme vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € luokasta ja neljd vastaaja yli 5,1 mrd € asia-
kasvaraluokasta. Yksi vastaaja ei pitdnyt GIPSistd kilpailijoihin ndhden saatavaa etua
lainkaan tidrke&dnd. Hénen hoitamansa sijoitusrahaston asiakasvarat olivat 500,1 M € — 5
mrd €. (Liite 3; taulukko 5).
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Kolme vastaajaa, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —
500 M €, pitivdat GIPSistd saatavaa sisdisen kontrollointiympériston tehostumista erittdin
tarkednd. Myo0s kolme vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € ja yksi vas-
taaja yli 5,1 M €:n asiakasvaraluokasta olivat titd mieltd. Vihemmaén tirkednd GIPSin
tuomaa sisdisen kontrollointiympériston tehostumista piti yksi vastaaja luokasta 1,1 —
500 M €, nelja vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € luokasta ja kolme vastaaja yli 5,1 mrd €
asiakasvaraluokasta. Yksi vastaaja ei pitdnyt GIPSistd koituvaa sisdisen kontrolloin-
tiympariston tehostumisesta saatavaa etua lainkaan tirkednd. Hédnen hoitamansa sijoitus-
rahaston asiakasvarat olivat 1,1 M € - 500 M €. (Liite 3; taulukko 6). Asiakkaiden etu
oli merkittdvin asia arvioitaessa GIPSin tarkeyttd. Asiakasvarojen jakaumalla ei ollut

merkittdvaa vaikutusta asiaan suhtautumisessa.

12 Asiakkaiden etu

10 4 Tuo etua kilpailijoihin
nahden

Tehostaa siséista kontrollointympéristoa

erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman eilainkaan erittain vahemman eilainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

‘u alle 1 MEUR m 1,1-500 MEUR O 500,1 MEUR - 5mrd € O yli 5,1 mrd € ‘

Kuvio 4. Yhteenveto asiakasvaroittain, miten GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoi-
tajat suhtautuvat GIPSin tuomaan etuun asiakkaille, etuun kilpailijoihin nihden ja siséi-

sen kontrollointiympériston tehostumiseen pinotun pylvédskaavion muodossa.

Vastaaja, joka oli tehnyt t6itd 0 — 5 vuotta sijoitusrahastojen parissa, oli sitd mieltd, ettd
GIPSisté asiakkaille saatava etu on erittdin tirkedd. Samaa mieltd olivat hidnen kanssaan
yksitoista vastaajaa, jotka olivat tyoskennellet alalla 6 — 15 vuotta. Alalla 6 — 15 vuotta
tyOskennellyt vastaaja ja kaksi alalla yli 15 vuotta tydskennellyttd vastaajaa pitivit
GIPSistd asiakkaille saatavaa hyotyd vihemmaén tirkednd. Yksi alalla 0 — 5 vuotta
tyOskennellyt vastaaja ei pitdnyt GIPSin asiakkaille tuomaa hyotyd lainkaan tdrkedné.
(Liite 4; taulukko 7).
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Viisi vastaajaa, jotka olivat tehneet toitd 6 — 15 vuotta alalla ja kaksi vastaajaa, jotka
olivat tyoskennelleet alalla yli 15 vuotta pitivdat GIPSista kilpailijoihin ndhden saatavaa
etua erittdin tarkednd. Alalla 0 — 5 vuotta tydskennellyt vastaaja ja seitsemin alalla 6 —
15 vuotta tydskennellyttd vastaajaa pitivat GIPSistd kilpailijoihin ndhden saatavaa
hyotyd vahemmaén térkednd. Yksi alalla 0 — 5 vuotta tyoskennellyt vastaaja ei pitdnyt

GIPSin kilpailijoihin ndhden tuomaa hyotyéd lainkaan tirkedna. (Liite 4; taulukko 8).

Yksi vastaaja, joka oli tehnyt t6itd 0 — 5 vuotta alalla ja kuusi vastaajaa, jotka olivat
tyoskennelleet alalla 6 — 15 wvuotta pitivit GIPSistd saatavaa sisdisen
kontrollointiympariston tehostumista erittdin tidrkednd. Alalla viisi 6 — 15 vuotta
tyOskennellyttd vastaajaa ja kaksi alalla yli 15 vuotta ty0skennellyttd vastaajaa pitivét
GIPSistd saatavaa sisdisen kontrollointiympériston tehostumista vihemmaén térkedné.
Yksi alalla 6 — 15 vuotta tyoskennellyt vastaaja ei pitdnyt GIPSiin liittyvdd sisdisen
kontrollointiympariston tehostumista lainkaan tirkeédnd. (Liite 4; taulukko 9). Asiakkai-
den etu nousi jdlleen kaikkein merkittivimmaksi asiaksi, kuten kaikissa muissakin
GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen tapauksissa. Alalla 6 — 15 vuotta tydskennelleet
painottivat asiakkaiden edun tirkeyden liséksi GIPS kilpailijoihin ndhden tuomaa etua.
Lisdksi he antoivat painoarvoa myos sisdisen kontrollointiympdriston tehostumiselle.

Tahan tyoskentelyvuosien luokkaan kuului enemmist6 vastaajista.

12- Asiakkaiden etu

10+ o
Tuo etua kilpailijoihin néhden Tehostaa sisaista kontrollointiymparistoa

erittdin ~ vahemman eilainkaan  erittdin  vahemman eilainkaan  erittdin  vdhemméan ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

‘D 0-5 vuotta m 6-15 vuotta O yli 15 v. ‘

Kuvio 5. Yhteenveto tydssdolovuosittain, miten GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen
hoitajat suhtautuvat GIPSin tuomaan etuun asiakkaille, etuun kilpailijoihin n&hden ja

sisdisen kontrollointiympdariston tehostumiseen pinotun pylviskaavion muodossa.

Ja seuraavaksi niiden vastaajien vastaukset, joiden hoidossa on sijoitusrahastot, joita ei

ole vield GIPS-verifioitu, mutta verifiointi tehddin tulevaisuudessa.
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Pankin sisdiseltd osastolta kaksi vastaajaa kertoivat GIPS-verifioinnin myo6ti asiakkaille
koituvan edun olevan erittdin tirkedd. Vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta kolme vas-
taajaa ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd viisi vastaajaa kertoi GIPS-
verifionnista saavutettavan asiakkaille koituvan hyddyn olevan erittdin tirkedd. Va-
hemman tarkedksi luokittelivat GIPSistd koituvan asiakasedun yksi vastaaja pankin si-
sdiseltd osastolta ja yksi vastaaja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksesta.
Yksiddn vastaaja ei ollut sitd mieltd, ettd GIPS-verifioinnista asiakkaille koituva etu ei
olisi lainkaan tirked. (Liite 5; taulukko 10).

Pankin sisdiseltd osastolta yksi vastaaja, vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta kaksi
vastaajaa ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd kolme vastaajaa kertoi
GIPS-verifionnista saavutettavan edun kilpailijoihin ndhden olevan erittdin tiarkedd. Va-
hemman tirkeédksi luokittelivat GIPSistd koituvan edun kilpailijoihin nihden kaksi vas-
taajaa pankin sisdiseltd osastolta, yksi vastaaja vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja
kolme vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd. GIPS-
verifioinnista saatavaa etua kilpailijoihin ndhden ei kukaan kommentoinut olevan ei
lainkaan térked. (Liite 5; taulukko 11).

Pankin sisdiseltd osastolta kaksi vastaajaa olivat sitd mieltd, ettd GIPS-verifioinnin myo-
td saavutettava sisdisen kontrollointiympériston tehostuminen on erittdin tirkedd. Samaa
mieltd olivat kolme vastaajaa vakuutuslaitoksen siséiseltd osastolta ja kolme vastaajaa
yksityisti sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd. Vihemmain tirkeéksi sisdisen kont-
rollointiympdériston tehostamisen luokittelivat yksi vastaajaa pankin sisdiseltd osastolta
ja kolme vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd. Kukaan vastaa-
jista ei ollut valinnut vaihtoehtoa ei lainkaan tirked. (Liite 5; taulukko 12). Asiakkaiden
etu ja erityisesti yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd olevien vastaajien
mielestd nousi arvostetuimmaksi asiaksi arvioitaessa GIPSin tdrkeyttdi GIPS-

verifioimattomien vastaajien keskuudessa.



53

Asiakkaiden etu

0 Tehostaa sisaista kontrollointiymparistoa

Tuo etua kilpailijoihin néhden

erittain vahemman eilainkaan erittain vahemman eilainkaan erittain vahemman eilainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

O pankin sisédinen osasto B vakuutuslaitoksen sisdinen osasto O yksityinen sijoitustoimintayritys

Kuvio 6. Yhteenveto toimialoittain, miten GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen
hoitajat suhtautuvat GIPSin tuomaan etuun asiakkaille, etuun kilpailijoihin n&hden ja

sisdisen kontrollointiympariston tehostumiseen pinotun pylviskaavion muodossa.

Ne kolme vastaaja, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1
— 500 M €, pitivat GIPSistd asiakkaille saatavaa hyotyé erittdin tirkednd. Myos kuusi
vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € ja yksi vastaaja yli 5,1 mrd € luokas-
ta olivat tdysin samaa mieltd. Vihemmain térkednd GIPSin asiakkaille tuomaa etua piti
yksi vastaaja 500,1 M € — 5 mrd € luokasta ja yksi vastaaja yli 5 mrd € luokasta. Yksi-
kddn vastaaja ei ollut sitd mieltd, ettd GIPSistd asiakkaille koituva etu ei olisi lainkaan
tirked. (Liite 6; taulukko 13).

Yksi vastaaja, jonka hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 — 500
M €, piti GIPSistd saatavaa etua kilpailijoihin ndhden erittdin tirkednd. My0s viisi vas-
taajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € olivat tdtd mieltd. Vihemmain tdrkedna
GIPSin tuomaa etua kilpailijoihin nédhden piti kaksi vastaajaa luokasta 1,1 — 500 M €,
kaksi vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € luokasta ja kaksi vastaaja yli 5,1 mrd € asiakasva-
raluokasta. Ei lainkaan tdrkednd GIPSisté kilpailijoihin ndihden saatavaa etua ei pitdnyt
kukaan. (Liite 6; taulukko 14).

Kaksi vastaajaa, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —

500 M €, pitivdat GIPSistd saatavaa sisdisen kontrollointiympdriston tehostumista erittdin
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tarkednd. My0s viisi vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € ja yksi vastaaja
yli 5,1 mrd €:n asiakasvaraluokasta oli titd mieltd. Vihemman tdrkednd GIPSin tuomaa
sisdisen kontrollointiympériston tehostumista piti yksi vastaaja luokasta 1,1 — 500 M €,
kaksi vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € luokasta ja yksi vastaaja yli 5,1 mrd € asiakasvara-
luokasta. Kukaan ei ollut sitd mieltd, ettd GIPSistd koituva sisdisen kontrollointiympé-
riston tehostuminen ei olisi lainkaan tdrked. (Liite 6; taulukko 15). Jélleen asiakkaiden
etu nousi painavimmaksi asiaksi GIPSin tuomat edut huomioiden. Muuten jakautuma
oli suhteellisen tasainen kahden muun argumentin kesken. Asiakasvarat huomioiden
kenenkddn vastaajan mielestd GIPS ei ollut turha sijoitusrahastojen tuottojen esittimi-
seen liittyen.

Asiakkaiden etu

Tehostaa sisaista kontrollointimearistda

Tuo etua kilpailijoihin ndhden

erittdin - véhemman ei lainkaan  erittdin  vahemmén ei lainkaan  erittdin  vahemméan ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

‘I:I alle 1 MEUR B 1,1-500 MEUR O 500,1 MEUR-5mrd € Oyli 5,1 mrd €

Kuvio 7. Yhteenveto asiakasvaroittain, miten GIPS-verifioimattomien sijoitusrahasto-
jen hoitajat suhtautuvat GIPSin tuomaan etuun asiakkaille, etuun kilpailijoihin ndhden

ja sisdisen kontrollointiympariston tehostumiseen pinotun pylviaskaavion muodossa.

Kahdeksan vastaajaa, jotka olivat tehneet t6itd korkeintaan viisi vuotta
sijoitusrahastojen parissa, olivat sitd mieltd, ettd GIPSistd asiakkaille saatava etu on
erittdin tdrkedd. Samaa mieltd olivat hdnen kanssaan kaksi vastaajaa, jotka olivat
tyOoskennellet alalla 6 — 15 vuotta. Seki alalla 6 — 15 vuotta tyoskennellyt vastaaja ettd
alalla yli 15 vuotta tyoskennellyt vastaaja piti GIPSistd asiakkaille saatavaa hyotya
vihemmaén tarkedna.

Kukaan vastaajista ei ilmoittanut, ettd GIPSistd asiakkaille koituva hyoty ei olisi
lainkaan térked. (Liite 7; taulukko 16).

Viisi vastaajaa, jotka olivat tehneet toitd alalla 0 — 5 vuotta ja yksi vastaaja, joka oli

tehnyt toitd alalla 6 — 15 vuotta pitivit GIPSistd kilpailijoihin ndhden saatavaa etua
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erittdin tirkednd. Kolme alalla 0 — 5 vuotta tyoskennellyttd vastaajaa, kaksi alalla 6 — 15
vuotta tyoskennellyttd vastaajaa ja yksi alalla yli 15 vuotta tydoskennellyt vastaaja pitivit
GIPSistd kilpailijoihin ndhden saatavaa hyotyd vdhemmain tirkednd. Ei lainkaan
tarkednd GIPSisti kilpailijoihin ndhden saatavaa etua ei pitidnyt yksikéédn vastaaja. (Liite
7; taulukko 17).

Viisi vastaajaa, jotka olivat tehneet t6itd 0 — 5 vuotta alalla, kaksi vastaajaa, jotka olivat
tyOoskennelleet alalla 6 — 15 vuotta ja yksi vastaaja, joka oli tyoskennellyt alalla yli 15
vuotta, pitivit GIPSistd saatavaa sisdisen kontrollointiympériston tehostumista erittiin
tarkednd. Alalla kolme 0 — 5 vuotta tydskennellyttd vastaajaa ja yksi 6 — 15 vuotta alalla
tyOskennellyt vastaaja pitivit GIPSistd saatavaa sisdisen kontrollointiympéariston
tehostumista vdhemmaéan tirkednd. Kukaan ei vastannut, ettd GIPSistd sisdiseen
kontrollointiymparistoon saatava tehostuminen ei olisi lainkaan tarkeda. (Liite 7; tau-
lukko 18). Tassdkin kohdassa nousi eniten esille asiakkaiden saama etu GIPSisti.
Asiakkaiden etu néyttdd olevan selkeimmin térkein argumentti arvioitaessa GIPSin
tarkeyttd, oli vastaajina joko GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoitajat tai GIPS-

verifioimattomien sijoitusrahastojen hoitajat.

Asiakkaiden etu

[EEN
o

Tehostaa sisaista kontrollointiymparistoa

Tuo etua kilpailijoihin néhden

O RPN WM OUUTO N O

erittdin - vahemman eilainkaan  erittdin  vahemman eilainkaan  erittdin ~ vahemman ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

‘D 0-5 vuotta @ 6-15 vuotta O yli 15 v.

Kuvio 8. Yhteenveto tydssdolovuosittain, miten GIPS-verifioimattomien sijoitusrahas-
tojen hoitajat suhtautuvat GIPSin tuomaan etuun asiakkaille, etuun kilpailijoihin ndhden

ja sisdisen kontrollointiympariston tehostumiseen pinotun pylviaskaavion muodossa.

Seuraavaksi olen vetidnyt yhteen kysymyksen kahdeksan (eli "Mieti asiakkaiden edun,

edun kilpailijoihin ndhden ja sisdisen kontrollointiympiriston tehostamisen tirkeyttad
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yrityksen ottaessa kayttoonsa GIP-standardin?”’) vastaajien jakaumat GIPS-verifioitujen

ja GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen kesken.

Kaksitoista vastaajaa, joiden hoidossa olivat tdysin GIPS-verifioidut sijoitusrahastot,
olivat sitd mieltd, ettd GIPSistd asiakkaille saatava etu on erittdin tdrkedd. Kolme
vastaajaa pitivat GIPSisti asiakkaille saatavaa etua véhemman tirkeédna ja yksi vastaaja
el lainkaan tirkednd. (Liite 8; taulukko 19). Seitsemin vastaajaa, joiden hoidossa olivat
tdysin GIPS-verifioidut sijoitusrahastot, pitivdt GIPSisté kilpailijoihin ndhden saatavaa
etua erittdin tirkednd. Kahdeksan vastaajaa pitivit GIPSistd kilpailijoihin n&hden
saatavaa hyotyd vihemman tarkeénd ja yksi vastaaja ei lainkaan tarkeénd. (Liite 8; tau-
lukko 20). Seitsemén vastaajaa, jotka hoitivat tdysin GIPS-verifioituja sijoitusrahastoja,
pitivat GIPSisti saatavaa sisdisen kontrollointiympariston tehostumista erittdin tarkeéna.
Kahdeksan vastaajaa pitivit GIPSistd saatavaa sisdisen kontrollointiympériston
tehostumista vihemman tarkeénd ja yksi vastaaja ei lainkaan térkedna. (Liite 8; taulukko
21).

Kymmenen vastaajaa, joiden hoidossa olivat tidysin GIPS-verifioimattomat
sijoitusrahastot, olivat sitd mieltd, ettd GIPSistd asiakkaille saatava etu on erittdin
tarkedd. Kaksi vastaajaa pitivdat GIPSistd asiakkaille saatavaa etua vihemmain tarkedna.
Kukaan ei ollut sitd mielté, ettd GIPS ei olisi lainkaan térked ajatellen asiakkaille siitd
koituvaa etua. (Liite 9; taulukko 22). Kuusi vastaajaa, joiden hoidossa olivat GIPS-
verifioimattomat sijoitusrahastot, pitivat GIPSistd kilpailijoihin ndhden saatavaa etua
erittdin tarkednd. Mydskin kuusi vastaajaa pitivit GIPSistd kilpailijoihin n&hden
saatavaa hyotyd vihemman tarkednd ja yksikddn vastaaja ei lainkaan tdrkedna. (Liite 9;
taulukko 23). Kahdeksan vastaajaa, jotka hoitivat GIPS-verifioimattomia sijoitus-
ahastoja, pitivit GIPSistd saatavaa sisdisen kontrollointiympariston tehostumista erittdin
tirkednd. Neljd vastaajaa pitivit GIPSistd saatavaa sisdisen kontrollointiympériston
tehostumista vihemmaén tdrkednd. Kukaan ei ollut sitd mieltd, ettei GIPSistid saatava
sisdinen kontrollointiympéariston tehostuminen olisi lainkaan tarkeéda. (Liite 9; taulukko
24). Vaikkakin asiakkaiden etu nousee selkeimmin esiin GIPSin tuomia etuja arvioiden,
myo6s GIPSin tuoma etu kilpailijoihin ndhden sekid sisdisen kontrollointiympériston te-
hostuminen on mainittu melko tasaisesti. Vain yksi vastaaja kustakin luokasta on koke-

nut, ettd GIPS ei ole lainkaan tirked kolmea erilaista GIPSin tuomaa arvoa ajatellen.
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25 Asiakkaiden etu

20+

Tuo etua kilpailjoihin nahden Tehostaa sisaista kontrollointiymparistoa

erittdin -~ vahemmén eilainkaan  erittdin ~ vdhemman eilainkaan  erittdin ~ vahemman ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

‘ O GIPS taysin kaytdssa B GIPS tarkoitus ottaa kayttéon

Kuvio 9. Yhteenveto GIPS-verifioitujen ja GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastoja
hoitavien vastaajien kesken, miten he suhtautuvat GIPSin tuomaan etuun asiakkaille,
etuun kilpailijoihin ndhden ja sisdisen kontrollointiympériston tehostumiseen pinotun

pylviskaavion muodossa.

Kysymys 9. Mieti sijoitusrahaston tuoton vertailun helpottumisen, sijoitusrahastoon
liittyvien raporttien luotettavuuden ja sijoitusrahaston tulosten avoimen ja kattavan esit-
telyn tarkeyttd. Ensin kédsitellddn niiden vastaajien vastaukset, joiden hoidossa on GIPS-

verifioidut sijoitusrahastot.

Pankin sisdiseltd osastolta kaksi vastaajaa kertoivat GIPS-verifioinnin mydté sijoitusra-
hastojen tuoton vertailun helpottumisen olevan erittdin tirkedd. Vakuutuslaitoksen siséi-
seltd osastolta kaksi vastaajaa ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd
kuusi vastaajaa kertoi GIPS-verifionnista saavutettavan sijoitusrahastojen tuoton vertai-
lun helpottumisen olevan erittdin tirkedd. Vidhemman térkedksi luokittelivat GIPSista
koituvan tuoton vertailun helpottumista neljd vastaajaa pankin sisdiseltd osastolta ja
kolme vastaajaa yksityisté sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd. Kukaan vastaajista
el maininnut, ettd GIPS-verifioinnin tuottaman tuoton vertailun helpottuminen ei olisi
tiarkedd. (Liite 10; taulukko 25).
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Pankin sisdiseltd osastolta neljd vastaajaa kertoivat GIPS-verifioinnin myd6té sijoitusra-
hastoihin liittyvien raporttien luotettavuuden olevan erittdin tirkedd. Vakuutuslaitoksen
sisdiseltd osastolta yksi vastaaja ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksista
viisi vastaajaa kertoi GIPS-verifionnilla saavutettavan sijoitusrahastoihin liittyvien ra-
porttien luotettavuuden olevan erittdin tirkedd. Vihemman tirkeédksi luokittelivat GIPS-
istd koituvan sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden kaksi vastaajaa pan-
kin sisdiseltd osastolta, yksi vastaaja vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja neljd vas-
taajaa yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd. Kukaan vastaajista ei mai-
ninnut, ettd GIPS-verifiointiin liittyvén sijoitusrahaston raportoinnin luotettavuus ei ole
lainkaan térkedd. (Liite 10; taulukko 26).

Pankin sisdiseltd osastolta kaksi vastaajaa kertoivat GIPS-verifioinnin my6té sijoitusra-
hastoihin liittyvan tuoton avoimen ja kattavan esittelyn olevan erittiin tirkedd. Vakuu-
tuslaitoksen sisdiseltd osastolta kaksi vastaaja ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavis-
ta yrityksistd neljd vastaajaa kertoi GIPS-verifionnilla saavutettavan sijoitusrahastojen
tuoton avoimen ja kattavan esittelyn olevan erittdin tirkedd. Vahemman térkedksi luo-
kittelivat GIPSistd koituvan sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn nelja
vastaajaa pankin sisdiseltd osastolta ja kolme vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa har-
joittavista yrityksistd. Kaksi vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityk-
sistd olivat sitd mieltd, ettd GIPSin myo6td saavutettava sijoitusrahastojen tuoton avoin ja
kattava esittely ei ole lainkaan térkedd. (Liite 10; taulukko 27). Jakauma on d4arimmadisen
tasainen verrattuna edellisen kysymyksen jakaumaan. Kaikki kolme argumenttia ovat
saaneet erittdin tasaisesti mainintoja kaikkien vastaajaryhmien keskuudessa kahdessa
ensimmadisessd luokassa eli erittdin tirked ja vihemmén térked. Vain luokka ei lainkaan

tiarked on jddnyt ldhes ilman mainintoja.
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Raporttien luotettavuus

Tuoton vertailun helpottuminen

£ ATulosten avoin ja kattava esittely’

erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman eilainkaan erittain vahemman ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

O pankin sisainen osasto W vakuutuslaitoksen sisdinen osasto O yksityinen sijoitustoimintayritys

Kuvio 10. Yhteenveto toimialoittain, miten GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoita-
jat suhtautuvat GIPSin tuomaan sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumiseen, si-
joitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuteen ja sijoitusrahaston avoimeen ja kat-

tavaan esittelyyn pinotun pylvédskaavion muodossa.

Ne viisi vastaajaa, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —
500 M €, pitivat GIPSistd sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumiseen saatavaa
hyGtya erittdin tarkednd. Myo0s yksi vastaaja asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € ja
kolme vastaajaa yli 5,1 mrd € luokasta olivat tdysin samaa mieltd. Vihemman térkednéd
GIPSin sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottamiseen tuomaa etua pitivit viisi vas-
taajaa 500,1 M € — 5 mrd € luokasta ja kaksi vastaajaa yli 5,1 mrd € luokasta. Yksikdan
vastaaja ei vastannut, ettd GIPSistd tuoton vertailuun koituva helpottuminen ei ole lain-
kaan tiarkedd. (Liite 11; taulukko 28).

Nelja vastaajaa, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —
500 M €, pitivédt GIPSistd saatavaa sijoitusrahastoihin liittyvien raporttien luotettavuutta
erittdin tdrkednd. My0s kaksi vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € ja kol-
me vastaajaa yli 5,1 mrd € luokasta olivat tdysin samaa mieltd. Vdhemman tdrkedna
GIPSin sijoitusrahastoihin liittyvdd raporttien luotettavuutta pitivéat yksi vastaaja 1,1 —
500 M € luokasta, neljd vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € luokasta ja kaksi vastaajaa yli
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5,1 mrd € luokasta. Yksikddn vastaaja ei vastannut, ettd GIPSistd saatava raporttien luo-

tettavuus ei ole lainkaan tarkeéd. (Liite 11; taulukko 29).

Kolme vastaajaa, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —
500 M €, pitivdt GIPSistd saatavaa sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esitte-
lyn tarkeyttéd erittdin tdrkednd. MydOs kaksi vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5
mrd € ja kaksi vastaajaa yli 5,1 mrd € luokasta olivat sitd mieltd. Vahemmaén tarkedna
GIPSin sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn térkeyttd pitivét kaksi
vastaajaa 1,1 — 500 M € luokasta, kaksi vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € luokasta ja kol-
me vastaajaa yli 5,1 mrd € luokasta. Liséksi kaksi vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € luo-
kasta olivat sitd mieltd, ettd GIPSin sijoitusrahastoihin tuoma avoin ja kattava esittely ei
ole lainkaan tirkedd. (Liite 11; taulukko 30). Vastauksia on annettu hyvin tasaisesti

kahden ensimmadisen arviointiluokan ja neljin eri asiakasvaraluokituksen vélilla.

Tuoton vertailun helpottuminen

Raporttien luotettavuus

Tulosten avoin ja kattava esittely

O L N WP U1l ON OO

erittain vahemman eilainkaan erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman eilainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

O alle 1 MEUR m 1,1-500 MEUR 0 500,1 MEUR-5mrd € O yli51 mrd €

Kuvio 11. Yhteenveto asiakasvaroittain, miten GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen
hoitajat suhtautuvat GIPSin tuomaan sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumiseen,
sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuteen ja sijoitusrahaston avoimeen ja

kattavaan esittelyyn pinotun pylvidskaavion muodossa.

Kaksi vastaajaa, jotka olivat tehneet alalla t6itd 0 — 5 vuotta ja kahdeksan vastaajaa,
jotka olivat tyoskennelleet alalla 6 — 15 wvuotta pitivit GIPSistd saatavaa
sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumista erittdin tirkeénd. Alalla nelja 6 — 15
vuotta tyoskennellyttd vastaajaa ja kaksi yli 15 vuotta alalla tyoskennellyttd vastaajaa
pitivdat GIPSistd saatavaa sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumista vihemman

tirkednd. Kukaan ei vastannut, etti GIPS ei olisi lainkaan térked ajatellen GIPSin
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tarjoamaa hydtya sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottamiseen. (Liite 12; taulukko
31).

Yksi henkild, joka oli ollut alalla 0 — 5 vuotta ja kahdeksan henkil64d, jotka olivat olleet
alalla 6 — 15 vuotta pitivit GIPSistd saatavaa sijoitusrahastoon liittyvien raporttien
luotettavuuden tarkeytta erittdin tirkednd. Alalla yksi O — 5 vuotta tyoskennellyt, neljd 6
— 15 vuotta tyoskennellyttd ja kaksi yli 15 vuotta tydskennellyttd vastaajaa pitivét
GIPSistd saatavaa sijoitusrahastojen raportoinnin luotettavuuteen liittyvdd seikkaa
vihemmaén térkednd. Kukaan ei vastannut, ettd GIPS ei olisi lainkaan tdrked ajatellen
GIPSin tarjoamaa hy6tya liittyen sijoitusrahastojen raportoinnin luotettavuuteen. (Liite
12; taulukko 32).

Seitsemédn henkilod pitivdt sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn
tarkeyttd erittdin tdrkednd. He olivat tyoskennelleet sijoitusrahastojen parissa 6 — 15
vuotta. Alalla kaksi 0 — 5 vuotta tyoskennellyttd ja viisi 6 — 15 vuotta tyoskennellyttd
vastaajaa pitiviat GIPSistd saatavaa sijoitusrahastojen tuoton avointa ja kattavaa esittelya
vihemmaén tirkednd. Kaksi henkil6d, jotka ovat tyoskennelleet alalla yli 15 vuotta,
vastasivat, ettd GIPS ei ole lainkaan tdrked ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya
sijoitusrahastojen avoimeen ja kattavaan esittelyyn. (Liite 12; taulukko 33). Vastaajista
6 — 15 vuotta alalla tyoskennelleistd sijoitusrahastojen hoitajista selked enemmisto pitda
kaikkia kolmea GIPSin tuomaa arvoa erittdin tirkednd. Heille on jo ehtinyt syntya riit-

tdvad ndkemys GIPSisté ja sen tirkeydesta.

Tuoton vertailun helpottuminen

[EEN
Q

Raporttien luotettavuus

Tulosten avoin ja kattava esittely

O NWHRARDN®DO

erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman eilainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

‘D 0-5 vuotta m 6-15 vuotta O yli 15 v.

Kuvio 12. Yhteenveto tyovuosittain, miten GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen hoitajat

suhtautuvat GIPSin tuomaan sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumiseen, sijoi-
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tusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuteen ja sijoitusrahaston avoimeen ja katta-

vaan esittelyyn pinotun pylviaskaavion muodossa.

Ja seuraavaksi niiden vastaajien vastaukset, joiden hoidossa on sijoitusrahastot, joita ei
ole vield GIPS-verifioitu, mutta verifiointi tullaan tekeméén tulevaisuudessa, mahdolli-

sesti jo ldhitulevaisuudessa.

Pankin sisédiseltd osastolta kolme vastaajaa kertoivat GIPS-verifioinnin myo6té sijoitus-
rahastojen tuoton vertailun helpottumisen olevan erittdin tarkedd. Vakuutuslaitoksen
sisdiseltd osastolta kolme vastaajaa ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityk-
sistd my0s kolme vastaajaa kertoi GIPS-verifionnista saavutettavan sijoitusrahastojen
tuoton vertailun helpottumisen olevan erittdin tarkedd. Vihemman tarkeédksi luokitteli-
vat GIPSisté koituvan tuoton vertailun helpottumisen kaksi vastaajaa yksityisti sijoitus-
toimintaa harjoittavista yrityksistd. Yksi vastaaja mainitsi, ettd GIPS-verifioinnin tuot-

taman tuoton vertailun helpottuminen ei ole lainkaan tarkeéa. (Liite 13; taulukko 34).

Pankin sisédiseltd osastolta kolme vastaajaa kertoivat GIPS-verifioinnin myo6té sijoitus-
rahastoihin liittyvien raporttien luotettavuuden olevan erittdin tirkedd. Vakuutuslaitok-
sen sisdiseltd osastolta kolme vastaajaa ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yri-
tyksistd kolme vastaajaa kertoi GIPS-verifionnilla saavutettavan sijoitusrahastoihin liit-
tyvien raporttien luotettavuuden olevan erittdin tirkedd. Vihemmain tarkeéksi luokitteli-
vat GIPSistd koituvan sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden kolme vas-
taajaa yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd. Kukaan vastaajista ei mai-
ninnut, ettd GIPS-verifiointiin liittyvén sijoitusrahaston raportoinnin luotettavuus ei olisi
lainkaan térkedd. (Liite 13; taulukko 35).

Pankin sisdiseltd osastolta kaksi vastaajaa kertoivat GIPS-verifioinnin mydté sijoitusra-
hastoihin liittyvan tuoton avoimen ja kattavan esittelyn olevan erittiin tirkedd. Vakuu-
tuslaitoksen sisdiseltd osastolta kolme vastaaja ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoitta-
vista yrityksistd neljd vastaajaa kertoi GIPS-verifionnilla saavutettavan sijoitusrahasto-
jen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn olevan myos erittdin tirkedd. Vahemmaén térke-
aksi luokittelivat GIPSistd koituvan sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esitte-
lyn yksi vastaaja pankin sisédiseltd osastolta ja kaksi vastaajaa yksityistd sijoitustoimin-
taa harjoittavista yrityksistd. Kukaan vastaajista ei ollut sitd mieltd, ettd GIPSin myd6ta
saavutettava sijoitusrahastojen tuoton avoin ja kattava esittely ei ole lainkaan tirkeda.
(Liite 13; taulukko 36). GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen hoitajat toimialajaon

mukaisesti ovat kaikkein selkeimmin arvioineet GIPSin erittdin tarkeéaksi. Pankin siséi-
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selld osastolla, vakuutuslaitoksen sisdiselld osastolla ja yksityistd sijoitustoimintaa har-
joittavassa yrityksessd tydskentelevit sijoitusrahastojen hoitajat ovat tasapuolisesti saa-
neet tietoa GIPSistd ja ovat perustaneet arvionsa tdhidn. He luottavat GIPSin tirkeyteen,

vaikka konkreettista kokemusta heilli ei asiasta viela ole.

Raporttien luotettavuus

Tuoton vertailun
helpottuminen

Tulosten avoin ja kattava esitt

erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

O pankin sisdinen osasto B vakuutuslaitoksen siséinen osasto O yksityinen sijoitustoimintayritys

y

Kuvio 13. Yhteenveto toimialoittain, miten GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen
hoitajat suhtautuvat GIPSin tuomaan sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumiseen,
sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuteen ja sijoitusrahaston avoimeen ja

kattavaan esittelyyn pinotun pylviaskaavion muodossa

Kaksi vastaajaa, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —
500 M €, pitivat GIPSistd sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumiseen saatavaa
hyGtya erittdin tidrkednd. Viisi vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € ja
kaksi vastaajaa yli 5,1 mrd € luokasta olivat tdysin samaa mieltd. Viahemmaén tarkedna
GIPSin sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottamiseen tuomaa etua pitivét yksi vas-
taaja 1,1 — 500 M € luokasta ja yksi vastaaja 500,1 M € — 5 mrd € luokasta. Yksi vastaa-
ja luokasta 500,1 M € — 5 mrd € oli sitd mieltd, ettd GIPSistd tuoton vertailuun koituva

helpottuminen ei ole lainkaan tiarkedd. (Liite 14; taulukko 37).

Kaksi vastaajaa, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —

500 M €, pitivat GIPSistd saatavaa sijoitusrahastoihin liittyvien raporttien luotettavuutta
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erittdin tarkednd. Viisi vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd € ja kaksi vas-
taajaa yli 5,1 mrd € luokasta olivat tdysin samaa mieltd. Viahemmaén térkednd GIPSin
sijoitusrahastoihin liittyvéa raporttien luotettavuutta pitivit yksi vastaaja 1,1 — 500 M €
luokasta ja kolme vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € luokasta. Yksikéén vastaaja ei vastan-
nut, ettd GIPSistd saatava raporttien luotettavuus ei olisi lainkaan tirkedd. (Liite 14;
taulukko 38).

Kaksi vastaajaa, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varat ovat 1,1 —
500 M €, pitivdt GIPSistd saatavaa sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esitte-
lyn tiarkeyttd erittdin tdrkednd. Kuusi vastaajaa asiakasvaraluokasta 500,1 M € — 5 mrd €
ja yksi vastaaja yli 5,1 mrd € luokasta olivat samaa mieltd. Vahemmaén térkednid GIPSin
sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn tirkeyttd pitivat yksi vastaaja 1,1
— 500 M € luokasta, yksi vastaaja 500,1 M € — 5 mrd € luokasta ja yksi vastaaja yli 5,1
mrd € luokasta. Yksikédédn vastaaja ei pitdnyt GIPSin tarjoamaa sijoitusrahastojen tuoton
avointa ja kattavaa esittelyd ei lainkaan tirkeéna. (Liite 14; taulukko 39). Kaikki kolme
GIPSin tuomaa etua eli tuoton vertailun helpottuminen, raporttien luotettavuus ja tulos-
ten avoin ja kattava esittely ovat saaneet kaikilta vastaajilta kaikki asiakasvaraluokat
huomioiden selkedn arvioinnin, ettd GIPS tulee olemaan erittidin tirked edistysaskel

heiddn hoitamilleen sijoitusrahastoille.

~—2 Tuoton vertailun helpottumipe

Raporttien luotettavuus

Tulosten avoin ja kattava esittely

O FRLP N WA OUIO N O

erittdin  vahemman ei lainkaan erittdin  vahemman ei lainkaan erittdin vahemméan ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

‘D alle 1 MEUR m 1,1-500 MEUR OO0 500,1 MEUR-5mrd € O yli 5,1 mrd €

Kuvio 14. Yhteenveto asiakasvaroittain, miten GIPS-verifioimattomien sijoitusrahasto-
jen hoitajat suhtautuvat GIPSin tuomaan sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumi-
seen, sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuteen ja sijoitusrahaston avoimeen

ja kattavaan esittelyyn pinotun pylviskaavion muodossa.
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Seitsemén vastaajaa, jotka olivat tehneet alalla t6itd 0 — 5 vuotta, yksi vastaaja, joka oli
tyOoskennellyt alalla 6 — 15 vuotta ja yksi vastaaja, joka oli tydoskennellyt yli 15 vuotta
alalla, pitivat GIPSisti saatavaa sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumista erittdin
tarkednd. Alalla yksi 0 — 5 vuotta ja yksi 6 — 15 vuotta tyoskennellyttd vastaajaa pitivit
GIPSisté saatavaa sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumista vihemman térkedna.
Yksi henkilo vastasi, ettd GIPS ei olisi lainkaan tirked ajatellen GIPSin tarjoamaa
hyGtya sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottamiseen. Han oli tyoskennellyt alalla 6
— 15 vuotta. (Liite 15; taulukko 40).

Kuusi henkil64, jotka olivat olleet alalla 0 — 5 vuotta, kaksi henkil6d, jotka olivat olleet
alalla 6 — 15 vuotta ja yksi yli 15 tyovuodet omaava henkild pitivit GIPSistd saatavaa
sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden tarkeyttd erittdin tarkednd. Alalla
kaksi 0 — 5 vuotta tyoskennellyttd vastaajaa ja yksi 6 — 15 vuotta tydskennellyt vastaaja
pitivdit GIPSistd saatavaa sijoitusrahastojen raportoinnin luotettavuuteen liittyvad
seikkaa vihemmaén tidrkednid. Kukaan ei vastannut, ettd GIPS ei olisi lainkaan tirked
ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotyd sijoitusrahastoihin liittyvdd raportoinnin
luotettavuutta. (Liite 15; taulukko 41).

Kuusi henkildd pitivét sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn tarkeyttd
erittdin tdrkednd. He olivat tyoskennelleet sijoitusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta. Lisdksi
kolme vastaajaa luokasta 6 — 15 vuotta tdisséd sijoitusrahastoissa olleet olivat samaa
mieltd. Alalla kaksi 0 — 5 vuotta tyoskennellyttd ja yksi yli 15 vuotta tyoskennellyt
vastaaja pitivat GIPSistd saatavaa sijoitusrahastojen tuoton avointa ja kattavaa esittelya
vihemman tdrkednd. Nolla henkilod vastasi, ettd GIPS ei ole lainkaan térked ajatellen
GIPSin tarjoamaa hyotya sijoitusrahastojen avoimeen ja kattavaan esittelyyn. (Liite 15;
taulukko 42). Juuri alalle tulleet, korkeintaan viisi vuotta alalla tydskennelleet sijoitus-
rahastojen hoitajat suhtautuvat selvésti positiivisimmin GIPSin tuomaan hyotyyn. He
antavat kaikille kolmelle etua tuovalle argumentille selkeimmin erittdin tirked arvioin-
nin. Toisaalta he ovat olleet kaikkein aktiivisimpia tutkimukseen osallistujia tydssédolo-
vuodet huomioiden. Kauan eli yli 15 vuotta alalla olleiden vastaajaluokasta ei 16ytynyt
kuin yksi vastaaja. Hén arvosti kaikkein eniten tuoton vertailun helpottumista GIPSin

myo6td. Muita argumentteja hin piti vihemman tirkeédna.
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Tuoton vertailun helpottuminen

Raporttien luotettavuus ulosten avoin ja kattava esittely

erittain vahemman eilainkaan erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

O 0-5 vuotta @ 6-15 vuotta O yli 15 v.

Kuvio 15. Yhteenveto tyovuosittain, miten GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen
hoitajat suhtautuvat GIPSin tuomaan sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumiseen,
sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuteen ja sijoitusrahaston avoimeen ja

kattavaan esittelyyn pinotun pylvidskaavion muodossa.

Seuraavaksi olen vetinyt yhteen kysymyksen yhdekséin (eli ”Mieti sijoitusrahaston tuo-
ton vertailun helpottumisen, sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden ja
sijoitusrahaston tulosten avoimen ja kattavan esittelyn tirkeyttd.”) vastaajien jakaumat

GIPS-verifioitujen ja GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen kesken.

Yhdeksdn vastaajaa, joiden hoidossa olivat tidysin GIPS-verifioidut sijoitusrahastot,
olivat sitd mieltd, ettd GIPSin avulla sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottuminen
on erittdin tdrkedd. Seitsemdn vastaajaa pitivit GIPSistd tuoton vertailuun saatavaa
helpottumista vihemman tirkednd. Kukaan ei kuitenkaan ollut sitd mieltd, ettd GIPSin
tuoma sijoitusrahastojen tuoton vertailun helppottuminen ei olisi lainkaan tarkeaa. (Liite
16; taulukko 43). Yhdeksidn vastaajaa, joiden hoidossa olivat tdysin GIPS-verifioidut
sijoitusrahastot, olivat sitd mieltd, ettd GIPSin avulla sijoitusrahastoon liittyvien
raporttien luotettavuus on erittdin tirkedd. Seitsemén vastaajaa pitivdat GIPSistd saatavaa
sijoitusrahastojen raporttien luotettavuutta vihemman tirkednd. Kukaan ei kuitenkaan
ollut sitd mieltd, ettd GIPSin tuoma sijoitusrahastojen raporttien luotettavuus ei olisi
lainkaan tdrkeda. (Liite 16; taulukko 44). Seitsemdn vastaajaa, joiden hoidossa olivat
tdysin GIPS-verifioidut sijoitusrahastot, olivat sitd mieltd, ettd GIPSin avulla taattu

sijoitusrahastojen tuoton avoin ja kattava esittely on erittdin tarkedd. Myoskin seitsemén
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vastaajaa pitivét titd kyseistd hyotyseikkaa vihemman tirkednd. Kaksi vastaajaa olivat
sitdi mieltd, ettdi GIPSin avulla saatava sijoitusrahastojen tuottojen avoin ja kattava

esittely ei olisi lainkaan tarkedd. (Liite 16; taulukko 45).

Yhdeksdn vastaajaa, joiden hoidossa olivat GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot,
olivat sitd mieltd, ettd GIPSin avulla sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottuminen
on erittdin tirkedd. Kaksi vastaajaa pitivit GIPSistd tuoton vertailuun saatavaa
helpottumista vihemman tdrkednd. Lisdksi yksi vastaaja oli sitd mieltd, ettd GIPSin
tuoma sijoitusrahastojen tuoton vertailun helppottuminen ei ole lainkaan térkeda. (Liite
17; taulukko 46). Yhdeksdn vastaajaa, joiden hoidossa olivat vield tdysin GIPS-
verifioimattomat sijoitusrahastot, olivat sitd mieltd, ettd GIPSin avulla sijoitusrahastoon
liittyvien raporttien luotettavuus on erittdin tirkedd. Kolme vastaajaa pitivit GIPSista
saatavaa sijoitusrahastojen raporttien luotettavuutta vihemmin tirkednd. Yksikddn
vastaaja ei ollut sitd mieltd, ettd GIPSin tuoma sijoitusrahastojen raporttien luotettavuus
el olisi lainkaan tirkedd. (Liite 17; taulukko 47). Yhdeksdn vastaajaa, joiden hoidossa
olivat vield GIPS-verifioimattomat sijoitusrahastot, olivat sitd mieltd, ettd GIPSin avulla
taattu sijoitusrahastojen tuoton avoin ja kattava esittely on erittdin tirkedd. Kolme
vastaajaa pitivat titd kyseistd hyotyseikkaa vihemmain térkednd. Kukaan ei ollut sitd
mieltd, ettd GIPSin avulla saatava sijoitusrahastojen tuottojen avoin ja kattava esittely ei
olisi lainkaan tarkedd. (Liite 17; taulukko 48). Kaiken kaikkiaan tdmdn kysymyksen
vastaukset ovat jakautuneet selkedsi tasaisemmin kaikkien argumenttien kesken kuin
edellisen kysymyksen vastaukset. Toisaalta vastaukset on ldhes poikkeuksetta luokitel-
lut GIPSin erittdin tdrkedksi. Tuoton vertailun helpottuminen on saanut vain hienoisen

enemmiston vastausten lukumaérasta.
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25+

Tuoton vertailun helpottuminen

20

Raporttien luotettavuus Tulosten avoin ja kattava esittely

erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman ei lainkaan erittain vahemman ei lainkaan
tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea tarkea

‘ O GIPS taysin kaytossa m GIPS tarkoitus ottaa kayttoon

Kuvio 16. Yhteenveto GIPS-verifioitujen ja GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastoja
hoitavien vastaajien kesken, miten he suhtautuvat GIPSin tuomaan sijoitusrahastojen
tuoton vertailun helpottumiseen, sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuteen ja

sijoitusrahaston avoimeen ja kattavaan esittelyyn pinotun pylvédskaavion muodossa.

Kysymys 10. Arvioi GIPS-standardin kéyttoonottoon liittyvét kustannukset kohdalla

vastattiin seuraavasti:

Taulukko 11. Kayttoonottoon liittyvat kustannukset. (havaitut frekvenssit, odotetut

frekvenssit ja prosenttijakauma)

GIPS téysin kdytossd | GIPS ei vield kdytossd | Yhteensd
yli 10.000 € 6 7 13
6,5 6,5
50 % 58 %
0—10.000 € 6 5 11
5,5 5,5
50 % 42 %
Yhteensi 100 % 100 %
12 12 24

Nelja henkil6é ei antanut vastausta. Yksi néisté neljisti sanoi, ettei osaa sanoa.
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Vastaajista, joiden hoitamat sijoitusrahastot ovat GIPS-verifioidut, 50 % arvioi GIPSin
kayttoonottoon liittyviksi kustannuksiksi yli 10.000 €, kun taas vastaajien osalta, joiden
hoitamat sijoitusrahastot eivit vield ole GIPS-verifioituja, vastaava luku on 58 %. Kéyt-
toonoton kustannuksiksi 0 — 10.000 € arvioi myds 50 % vastaajista, joiden hoitamat
sijoitusrahastot on GIPS-verifioituja ja 42 % vastaajista, joiden hoitamat sijoitusrahastot
eivit ole GIPS-verifioituja. Tdstd voidaan tehdd johtopddtds, ettd otoksen perusteella
GIP-standardointia sijoitusrahastoissaan kéyttidvit vastaajat arvioivat vihemmistond yli
10.000 € vaativat kiyttoonottokustannukset, kun taas he arvioivat enemmistond kayt-

toonottokustannusten jadavin alle 10.000 euron.

Taulukko 12. Toimialajako

GIPS tdysin kaytossa
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
yli 10.000 € 4 2
5.000 - 1 1
10.000 €
0-4.999 € 1 1 3 yhteensd 13
Yrityksen | pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
el vastausta 1 3 yhteensé 4

GIPSin kéyttoonoton kustannuksiksi arvioivat yli 10.000 € kuusi vastaajaa; pankin si-
sdiseltd osastolta neljd vastaajaa ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksesti
kaksi vastaajaa. Taulukosta 12 muodostuu nimenomaan téistd luokasta moodiksi nelja
(Mo=4) eli vastaajat, jotka pankin sisdiseltd osastolta arvioivat GIPSin kayttGonoton
kustannuksiksi yli 10.000 €. Yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta ja yksi vastaaja
yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd arvioivat GIPSin kéyttoonoton
kustannuksiksi 5.000 — 10.000 €. Alle 5.000 € kayttdonoton kustannuksiksi arvioivat
yhteensé viisi vastaajaa; yksi pankin sisdiseltd osastolta, yksi vakuutuslaitoksen sisdisel-
td osastolta ja kolme yksityisti sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Neljd vastaa-
jaa eli suurin mééra vastaajia kaikki kysymykset huomioiden jéttivit vastaamatta tahén
kysymykseen. Vastaajista yksi tydskenteli vakuutuslaitoksen sisdiselld osastolla ja kol-

me tyoskentelivét yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavassa yrityksessa.
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Taulukko 13. Toimialajako

GIPS ei vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kéyttoon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
yli 10.000 € 1 3
5.000 - 1 2
10.000 €
0-4.999 € 1 1 yhteensd 12

GIPSin kdyttoonoton kustannuksiksi arvioivat yli 10.000 € seitsemén vastaajaa; pankin
sisdiseltd osastolta yksi vastaaja, vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta kolme vastaajaa
ja yksityisté sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd kolme vastaajaa. Taulukossa 13
moodi on kolme (Mo=3) eli vastaajat, jotka vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja
yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd arvioivat GIPSin kéyttoonoton kus-
tannuksiksi yli 10.000 €. Yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta ja kaksi vastaajaa yk-
sityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd arvioivat GIPSin kayttdonoton kus-
tannuksiksi 5.000 — 10.000 €. Kéyttoonoton kustannuksiksi 0 — 4.999 € arvioivat yh-
teensd kaksi vastaajaa; yksi pankin sisdiseltd osastolta ja yksi yksityistd sijoitustoimin-

taa harjoittavasta yrityksesta.

Taulukko 14. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS téysin kdytossd

Asiakkaiden [ alle 1M € | 1,1 -500M € | 500,1 M € — | yli 5,1 mrd €

varat Smrd €

yli 10.000 € 4 2

5.000 — 1

10.000 €

0-4.999 € 2 2 yhteensé 12
Asiakkaiden [ alle 1M € | 1,1 -500M € | 500,1 M€ — | yli 5,1 mrd €

varat Smrd €

ei vastausta 2 1 1 yhteensé 4

GIPSin kayttoonoton kustannuksiksi arvioivat yli 10.000 € kuusi vastaajaa. Neljd vas-
taajaa, joiden sijoitusrahastojen asiakasvarat olivat 500,1 M € — 5 mrd € ja kaksi vastaa-

jaa, joiden sijoitusrahastojen asiakasvarat olivat yli 5,1 mrd €. Kaksi vastaajaa arvioi
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kayttoonoton kustannuksiksi 5.000 — 10.000 €. Heidédn sijoitusrahastojen asiakasvarat
olivat 1,1 — 500 M € ja yli 5,1 mrd €. Alle 5.000 € kayttoonoton kustannuksiksi arvioi-
vat neljd vastaajaa. Heistd kahden sijoitusrahaston asiakasvarojen suuruus on 1,1 — 500
M € ja kahden 500,1 M € — 5 mrd €. Vastaamatta jittdneet neljad vastaajaa hallinnoivat
sijoitusrahastoja, joissa kahden asiakasvarat ovat 1,1 — 500 M €, yhden 500,1 M € - 5
mrd € ja yhden yli 5,1 mrd €. Taulukon 14 moodi on nelja (Mo=4) eli vastaajat, jotka
arvioivat GIPSin kayttoonoton kustannuksiksi yli 10.000 € ja joiden hallinnoimat asia-
kasvarat ovat 500,1 M € — 5 mrd €.

Taulukko 15. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS ei vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kéyttoon

Asiakkaiden | alle 1M € | 1,1 -500M € | 500,1 M€— | yli 5,1 mrd €

varat Smrd €

yli 10.000 € 3 1

5.000 — 2 3

10.000 €

0-4.999 € 1 1 yhteensd 12

GIPSin kdyttoonoton kustannuksiksi arvioivat yli 10.000 € viisi vastaajaa. Yksi vastaa-
ja, jonka sijoitusrahaston asiakasvarat olivat 1,1 — 500 M €, kolme vastaajaa, joiden
sijoitusrahastojen asiakasvarat olivat 500,1 M € — 5 mrd € ja yksi vastaaja, jonka sijoi-
tusrahastojen asiakasvarat olivat yli 5,1 mrd €. Viisi vastaajaa arvioi kdyttdonoton kus-
tannuksiksi 5.000 — 10.000 €. Heidén sijoitusrahastojen asiakasvarat olivat kahden koh-
dalla 1,1 — 500 M € ja kolmen kohdalla 500,1 M € — 5 mrd €. Alle 5.000 € kéyttdonoton
kustannuksiksi arvioivat kaksi vastaajaa. Heistd yhden sijoitusrahaston asiakasvarojen
suuruus on 500,1 M € - 5 mrd € ja yhden yli 5,1 mrd €. Taulukon 15 moodiksi muodos-
tuu kolme (Mo=3) ja ne pitdvét sisdllddn kaksi luokkaa eli vastaajat, jotka arvioivat
GIPSin kayttdonoton kustannuksiksi yli 10.000 € ja joiden hallinnoimat asiakasvarat
ovat 500,1 M € — 5 mrd € ja vastaajat, jotka arvioivat GIPSin kéyttoonoton kustannuk-
siksi 5.000 — 10.000 € ja joiden hallinnoimat asiakasvarat ovat 500,1 M € — 5 mrd €.
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Taulukko 16. Sijoitusrahastojen parissa tyoskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS tdysin kaytossa

Toissé sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

yli 10.000 € 1 3 2

5.000 — 10.000 € 1 1

0-4.999 € 4 yhteensd 12

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

el vastausta 4 yhteensi 4

GIPSin kédyttoonoton kustannuksiksi arvioivat yli 10.000 € kuusi vastaajaa; yksi vastaa-
ja 0 — 5 vuotta sijoitusrahastojen parissa tyoskennellyt, kolme 6 — 15 vuotta sijoitusra-
hastojen parissa tydskennellyttd ja kaksi yli 15 vuotta sijoitusrahastojen parissa tyds-
kennellyttd. Kaksi vastaajaa arvioi kiyttdonoton kustannuksiksi 5.000 — 10.000 €. Heis-
td toinen on tydskennellyt sijoitusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta ja toinen 6 — 15 vuotta.

Alle 5.000 € kayttoonoton kustannuksiksi arvioivat neljd vastaajaa. He kaikki ovat tyds-
kennelleet 6 — 15 vuotta sijoitusrahastojen parissa. Vastaamatta jéttdneet neljd vastaajaa
ovat kaikki tydskennelleet sijoitusrahastoja hoitavissa yrityksissd 6 — 15 vuotta. Taulu-
kon 16 moodi on nelja (Mo=4) eli vastaajat, jotka arvioivat GIPSin kdyttdonoton kus-
tannuksiksi 0 — 4.999 € ja jotka ovat tydskennelleet sijoitusrahastoja hoitavissa yrityk-

sissd 6 — 15 vuotta.

Taulukko 17. Sijoitusrahastojen parissa tydskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttoon

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

yli 10.000 € 6 1

5.000 — 10.000 € 1 1 1

0-4.999 € 1 1 yhteensd 12

GIPSin kayttoonoton kustannuksiksi arvioivat yli 10.000 € seitsemén vastaajaa. Kuusi
vastaajaa oli tydskennellyt sijoitusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta ja yksi 6 — 15 vuotta.

Kolme vastaajaa arvioi kdyttoonoton kustannuksiksi 5.000 — 10.000 €. He olivat tyds-
kennelleet sijoitusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta, 6 — 15 vuotta ja yksi yli 15 vuotta.
Alle 5.000 € kayttoonoton kustannuksiksi arvioivat kaksi vastaajaa. Heistd toinen oli
tyoskennellyt 0 — 5 vuotta sijoitusrahastoja hoitavissa yrityksissd ja toinen 6 — 15 vuotta.
Taulukon 17 moodi on kuusi (Mo=6) eli vastaajat, jotka arvioivat GIPSin kédyttdonoton

kustannuksiksi yli 10.000 € ja ovat tyoskennelleet alalla 0 — 5 vuotta. Jos arvioidaan
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vastauksia kolmen vastausluokan mukaisesti eli GIPSin kdyttoonottoon liittyvit kustan-
nukset ovat yli 10.000 €, 5.000 € — 10.000 € ja alle 5.000 €, niin vastaajat arvioivat GIP-
Sin verifioinnin tulevan kalliiksi eli maksamaan yli 10.000 €, oli vastaajien hoidossa
olevat sijoitusrahastot GIPS-verifioituja tai ei ja oli kyseessd minkilainen asiakkaan
taustaan liittyva jaottelu vaan eli toimialajaottelu, asiakasvaroihin perustuva jaottelu tai
tyOssdolovuosien mukainen jaottelu. Toisaalta tihdn kysymykseen jitettiin my0s eniten
vastaamatta. Koettiin hankalaksi arvioida GIPSin kéyttéonottoon liittyneet kustannuk-

set.

Kysymyksen 11. Koetko GIP-standardiin liittyvdn oppaan ilmestymisen tarpeelliseksi
askeleeksi kehitettdessd sijoitusrahastojen suorituskyvyn mittauksen esityksen muotoa?
ja kysymyksen 12. Tuetko ajatusta, ettd sijoitusrahastojen suorituskyvyn GIP-standardin
mukaista esitystapaa pitdisi kehittdd esim. tilinpddtoksen tms. vastaavan tekemisen stan-
dardeihin? kohdalla khiin nelid -testi ei toteudu ristiintaulukon kahdessa solusta neljds-

td, joten analysointi on jétetty kokonaan pois.

Kysymys 13. Miten pidét tai tulet pitdimaén itsesi ajan tasalla liittyen GIP-standardeissa

meneillddn olevaan kehitykseen? Vastausten jakautuminen on seuraavanlainen:

Taulukko 18. Itsensi ajan tasalla pitiminen GIPSin kehitykseen liittyen. (havaitut frek-
venssit, odotetut frekvenssit ja prosenttijakauma)

GIPS tiysin kiytossd | GIPS ei vield kdytdssd | Yhteensa
aktiivisesti 5 5 10
5,7 43
31 % 42 %
satunnaisesti/en mitenkaan 11 7 18
10,3 7,7
69 % 58 %
yhteensd 100 % 100 %
N 16 12 28

Vastaajista, joiden hoitamat sijoitusrahastot ovat GIPS-verifioidut, 31 % pitdd itseddn
aktiivisesti ajan tasalla GIP-standardeissa meneillddn olevaan kehitykseen liittyen. Vas-
taavasta ryhmaéstd satunnaisesti tai ei mitenkdén itsedén pitdd ajan tasalla 69 % vastaajis-
ta. Toisessa ryhmissd, joihin kuuluvat GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen hoita-
jat, aktiivisesti GIPSin suhteen itsedén kehittdvit 42 % vastaajista. Satunnaisesti tai ei
mitenkéén itsensd kehittdmiseen GIPSiin liittyvddn kehitykseen panostavat 58 % vastaa-
jista. Téstd voidaan tehdé johtopédtos, ettd otoksen perusteella GIP-standardointia sijoi-

tusrahastoissaan kidyttdvien vastaajien aktiivinen panostus GIPSin kehitykseen liittyen
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oli 11 % vihdisempéén verrattuna sellaisten vastaajien vastauksiin, joiden hoidossa oli

GIPS-verifioimattamat sijoitusrahastot. Sen sijaan satunnaisesti tai ei mitenkddan GIPSin

kehitykseen liittyen itseddn ajan tasalla pitivit GIP-standardoitujen sijoitusrahastojen

hoitajat 11 % enemmin kuin GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen hoitajat.

Taulukko 19. Toimialajako

GIPS tdysin kaytossa
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoit-
tava yritys
aktiivisesti 4
satunnaisesti 4 1 2
en mitenkddn 1 1 3 yhteensd 17

Aktiivisesti itsedédn kehittivat GIP-standardeissa meneilldén olevaan kehitykseen liittyen

yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta ja neljd vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa

harjoittavasta yrityksestd. Satunnaisesti itseddn kehittivét neljd vastaajaa pankin sisdisel-

td osastolta, yksi vastaaja vakuutuslaitoksen sisdiseltid osastolta ja kaksi vastaajaa yksi-

tyistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Viisi vastaajaa eivit kehittdneet itse-

ain mitenkdin GIPSin suhteen; yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta, yksi vakuutus-

laitoksen sisdiseltd osastolta ja kolme vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavas-

ta yrityksestd. Yleisimmét vastaukset sijoittuivat satunnaisesti itsedén kehittdvit vastaa-

jat pankin sisdiseltd osastolta ja aktiivisesti itseddn kehittdvit vastaajat yksityistd sijoi-

tustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Molempiin kategorioihin saatiin neljd vastausta,

joka on néin ollen tdmén taulukon 19 moodi (Mo = 4).

Taulukko 20. Toimialajako

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
aktiivisesti 1 3 1
satunnaisesti 1
en mitenkddn 1 2 yhteensd 12

Aktiivisesti itsedén kehittivat GIP-standardeissa meneilldén olevaan kehitykseen liittyen

yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta, kolme vastaajaa vakuutuslaitoksen sisdiseltd
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osastolta ja yksi vastaaja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Satun-
naisesti itseddn kehittivit yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta ja kolme vastaajaa
yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Kolme vastaajaa eivit kehittdneet
itseddn mitenkddn GIPSin suhteen; yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta ja kaksi vas-
taajaa yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Taman taulukon 20 moodi
on kolme (Mo = 3). Aktiivisesti itseddn kehittdviat meneillddn olevan GIP-standardeihin
liittyvédn kehityksen suhteen kolme vastaajaa vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja
satunnaisesti itseddn kehittdvit meneillddn olevan GIP-standardeihin liittyvdn kehityk-

sen suhteen kolme vastaajaa yksityista sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksesta.

Taulukko 21. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS tdysin kaytossa

Asiakkaiden |allel1 M€ | 1,1-500M€ | 500, M€— |yli51 mrd€

varat Smrd €

aktiivisesti 5

satunnaisesti 2 1 4

en mitenkddn 1 yhteensd 16

Asiakkaiden sijoitusvarojen mukaisen jaon mukaan aktiivisesti itseddn kehittivit GIP-
standardeissa meneilldén olevaan kehitykseen liittyen viisi vastaaja eli sellaisten sijoi-
tusrahastojen hoitajat, joiden hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varojen
suuruus on 500,1 M € — 5 mrd €. Téstd luokasta saadaan myds tdmén taulukon 21 moo-
di eli viisi (Mo = 5). Satunnaisesti itseddn kehittivét kaksi vastaajaa 1,1 — 500 M € asia-
kasvarojen luokasta, yksi vastaaja 500,1 M € — 5 mrd € asiakasvarojen luokasta ja nelja
vastaajaa yli 5 mrd € asiakasvarojen luokasta. Neljd vastaajaa eivit kehittdneet itsedén
mitenkddn GIPSin suhteen; kolme 1,1 — 500 M € asiakasvaroja siséltdvid sijoitusrahas-
toja hoitavaa vastaajaa ja yksi 500,1 M € — 5 mrd € asiakasvaroja siséltdvaa sijoitusra-

hastoa hoitava vastaaja.

Taulukko 22. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Asiakkaiden |allel1 M€ | 1,1-500M€ | 500,1 M€ — | yli5,1 mrd €

varat Smrd €

aktiivisesti 3 1

satunnaisesti 2

en mitenkddn 1 yhteensd 12
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Asiakkaiden sijoitusvarojen mukaisen jaon mukaan aktiivisesti itsedén kehittiviat GIP-
standardeissa meneillddn olevaan kehitykseen liittyen yksi vastaaja eli sellaisten sijoi-
tusrahastojen hoitaja, jonka hallussa olevien sijoitusrahastojen asiakkaiden varojen suu-
ruus on 1,1 — 500 M €, kolme sellaisten sijoitusrahastojen hoitajaa, joiden hallussa ole-
vien sijoitusrahastojen asiakkaiden varojen suuruus on 500,1 M € — 5 mrd € ja yhtend
vastaajana sellaisten sijoitusrahastojen hoitaja, jonka hallussa olevien sijoitusrahastojen
asiakkaiden varojen suuruus on yli 5,1 mrd €. Téstd luokasta saadaan myds tdmén tau-
lukon 22 moodi eli kolme (Mo = 3). Satunnaisesti itseddn kehittivét kaksi vastaajaa 1,1
— 500 M € asiakasvarojen luokasta ja kaksi vastaajaa 500,1 M € — 5 mrd € asiakasvaro-
jen luokasta. Kolme vastaajaa eivét kehittidneet itseddn mitenkddn GIPSin suhteen; kaksi
500,1 M € — 5 mrd € asiakasvaroja sisdltdvdd sijoitusrahastojen hoitavaa vastaajaa ja

yksi yli 5 mrd € asiakasvaroja sisdltidvaa sijoitusrahastoa hoitava vastaaja.

Taulukko 23. Sijoitusrahastojen parissa tyoskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS tdysin kaytossa

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

Aktiivisesti 3 2

Satunnaisesti 1 6

en mitenkddn 1 3 yhteensd 16

GIP-standardin kehitykseen liittyen itsedén aktiivisesti ajan tasalla pitivdt kolme henki-
164, jotka olivat tydskennelleet 6 — 15 vuotta sijoitusrahastojen parissa ja kaksi yli 15
vuotta sijoitusrahastojen parissa tydskennellyttd henkil6d. Yksi vastaaja piti itsedéin sa-
tunnaisesti ajan tasalla GIP-standardin kehitykseen liittyen ja hén oli tydskennellyt sijoi-
tusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta. Lisdksi kuusi vastaajaa, jotka olivat tydskennelleet 6
— 15 vuotta sijoitusrahastojen parissa, sanoivat pitdvinsi itsedéin satunnaisesti ajan tasal-
la GIP-standardin kehitykseen liittyen. Tdma oli selkedsti timén taulukon 23 moodi eli
kuusi (Mo = 6). Mitenkdén ei pitdnyt itsedéin ajan tasalla GIP-standardin kehitykseen
liittyen neljd vastaajaa; yksi 0 — 5 vuotta alalla tyoskennellyt ja kolme 6 — 15 vuotta

alalla tyoskennellytta.

Taulukko 24. Sijoitusrahastojen parissa tydskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 —5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

aktiivisesti 5

satunnaisesti 2 2

en mitenkddn 1 1 1 yhteensd 12
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GIP-standardin kehitykseen liittyen itsedédn aktiivisesti ajan tasalla pitivat viisi henkil6a,
jotka olivat tyoskennelleet 0 — 5 vuotta sijoitusrahastojen parissa. Kaksi vastaajaa piti
itseddn satunnaisesti ajan tasalla GIP-standardin kehitykseen liittyen ja he olivat tyds-
kennelleet sijoitusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta. My0s kaksi vastaajaa, jotka olivat
tyOoskennelleet 6 — 15 vuotta sijoitusrahastojen parissa, sanoivat pitdviansa itseddn satun-
naisesti ajan tasalla GIP-standardin kehitykseen liittyen. Mitenkdin ei pitdnyt itseddn
ajan tasalla GIP-standardin kehitykseen liittyen kolme vastaajaa; yksi 0 — 5 vuotta alalla
tyOoskennellyt, yksi 6 — 15 vuotta tyoskennellyt ja yksi yli 15 vuotta alalla tyoskennellyt.
Tamain taulukon 24 moodi on selkedsti 5 (Mo=5) eli aktiivisesti itsedén ajan tasalla pi-
tavdt henkildt, jotka ovat tehneet tGitd sijoitusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta. Kaikissa
kolmessa vastausluokissa eli kehitti itseddn aktiivisesti, satunnaisesti tai ei ollenkaan oli
tasaisesti jokaisen toimialan, kaikkien asiakasvarojen seké eri tydssdolovuosien vastaa-
jien vastauksia sekd GIPS-verifioitujen ettd GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen
hoitajien parissa. Toiset vastaajat ovat tyypillisesti antautuneet alalleen ja kehittivét it-

seddn tdmdin asian suhteen, kun taas toiset vastaajat tekevét vain juuri tarvittavan tyon.
Kysymys 14. Kuinka usein tarjoat tuleville potentiaalisille asiakkaillesi sijoitusrahasto-
esityksid, joiden kerrot olevan tai tulevan olemaan GIP-standardin mukaisesti esitettyja.

Siind saatiin seuraavanlainen jakauma:

Taulukko 25. GIPSin tarjoamisen tiheys. (havaitut frekvenssit, odotetut frekvenssit ja

prosenttijakauma)
GIPS tiysin kaytossd | GIPS ei vield kiytossd | Yhteensd
aina 4 5 9
5,1 3,9
25% 42 %
kysyttdessd/en koskaan 12 7 19
19,9 8,1
75 % 58 %
yhteenséd 100 % 100 %
N 16 12 28

Vastaajista, joiden hoitamat sijoitusrahastot ovat GIPS-verifioidut, neljd vastaajaa eli 25
% tarjoavat potentiaalisille asiakkailleen aina ja 12 vastaajaa eli 75 % tarjoavat kysytta-
essd tai el koskaan GIP-standardin mukaisesti esitettyjé sijoitusrahastoesityksid. Vastaa-
jista, joiden hoitamat sijoitusrahastot eivit ole GIPS-verifioituja, viisi vastaajaa eli 42 %
tulevat tarjoamaan potentiaalisille asiakkailleen aina ja seitsemén vastaajaa eli 58 %

kysyttdessa tai ei koskaan GIP-standardin mukaisesti esitettyjé sijoitusrahastoesityksid.
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Tastd voidaan péételld, ettd otoksen perusteella viisi vastaajaa enemmin tarjoaa vain
kysyttdessd tai ei tarjoa koskaan tuleville potentiaalisille asiakkailleen GIP-standardin
mukaisesti esitettyjd sijoitusrahastoesityksid, jos sijoitusrahastot ovat jo GIPS-
verifioituja. Sen sijaan vain yksi vastaajaa vihemman tarjoaa aina tuleville potentiaali-
sille asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettyjd sijoitusrahastoesityksid, kun si-

joitusrahastot on GIPS-verifioituja.

Taulukko 26. Toimialajako

GIPS tdysin kaytossa
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoit-
tava yritys
aina 1 3
kysyttdessa 4 2 4
en koskaan 1 2 yhteensd 17

Aina tarjosivat neljd vastaajaa asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettyjd sijoi-
tusrahastoesityksid; yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta ja kolme vastaajaa yksityis-
td sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Kysyttdessd kymmenen vastaajaa tarjosi
asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettyjd sijoitusrahastoesityksid; neljd vastaa-
jaa pankin sisdiseltd osastolta, kaksi vastaajaa vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja
neljd yksityisté sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Vastaajista kolme ei ole kos-
kaan tarjonnut asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettyjd sijoitusrahastoesityk-
sid; yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta ja kaksi vastaajaa yksityistd sijoitustoimin-
taa harjoittavasta yrityksestd. Taémén taulukon 26 moodi on neljd (Mo = 4). Kysyttiessa
tarjosivat neljd pankin sisdiselld osastolla tyoskentelevdd vastaajaa ja neljad yksityistad
sijoitustoimintaa harjoittavassa yrityksessd tyoOskentelevdd vastaajaa GIP-standardin

mukaisesti esitettyjd sijoitusrahastoesityksii.

Taulukko 27. Toimialajako

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
aina 1 2
kysyttdessa 1
en koskaan 1 2 yhteensd 12
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Aina tarjosivat viisi vastaajaa potentiaalisille asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti
esitettdvid sijoitusrahastoesitystd; yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta, kaksi vastaa-
jaa vakuutuslaitoksen siséiseltd osastolta ja kaksi vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa
harjoittavasta yrityksestd. Kysyttiessd tarjosivat neljd vastaajaa potentiaalisille asiak-
kailleen GIP-standardin mukaisesti esitettavdd sijoitusrahastoesitysté; yksi vastaaja pan-
kin sisdiseltd osastolta, yksi vastaaja vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja kaksi vas-
taajaa yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Vastaajista kolme ei ole
koskaan tarjonnut potentiaalisille asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettdvaa
sijoitusrahastoesitystd; yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta ja kaksi vastaajaa yksi-
tyistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Tdmén taulukon 27 moodi on kaksi
(Mo = 2). Tama frekvenssi oli neljdssa eri kategoriassa: Aina - vakuutuslaitoksen sisdi-
nen osasto ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittava yritys, kysyttdessa - yksityistd sijoi-
tustoimintaa harjoittava yritys ja en koskaan - yksityistd sijoitustoimintaa harjoittava

yritys. Téstd kysymyksesté saatiin kaikkein tasaisimmin jakautuneet mielipiteet.

Taulukko 28. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS tdysin kaytossa

Asiakkaiden |allel1 M€ | 1,1-500M€ | 500,11 M€— |yli51 mrd€

varat Smrd €

aina 4

kysyttdessa 3 3

en koskaan 2 1 yhteensd 16

Nelja vastaajaa tarjosi aina asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettyjé sijoitusra-
hastoesityksid. He kaikki kuuluivat luokkaan, jossa heidin hallussaan oli 500,1 M € — 5
mrd € asiakkaiden sijoitettavia varoja. Tdstd saadaan tdimén taulukon 28 moodi eli nelja
(Mo = 4). Kysyttdessd tarjosivat yhdeksén vastaajaa asiakkailleen GIP-standardin mu-
kaisesti esitettyjd sijoitusrahastoesityksid; kolme vastaajaa kustakin asiakasvarojen luo-
kasta: 1,1 — 500 M €, asiakasvarojen luokka, 500,1 M € — 5 mrd € asiakasvarojen luok-
ka ja yli 5,1 mrd € asiakasvarojen luokka. Vastaajista kolme ei ole koskaan tarjonnut
asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettyjd sijoitusrahastoesityksié; kaksi vastaa-
jaa, joiden hallinnoimat asiakasvarat ovat 1,1 — 500 M € ja yksi vastaaja, jonka hallin-

noimat asiakasvarat ovat yli 5,1 mrd €.
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Taulukko 29. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS ei vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kéyttoon

Asiakkaiden |allel1 M€ | 1,1-500M€ | 500,1 M€— | yli5,1 mrd €

varat Smrd €

aina 1 3 1

kysyttdessa 2

en koskaan 2 1 yhteensd 12

Aina tarjosivat viisi vastaajaa potentiaalisille asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti
esitettdvaa sijoitusrahastoesitystd. Yksi vastaaja kuului luokkaan, jossa hinen hallussaan
on 1,1 — 500 M € asiakkaiden sijoitettavia varoja, kolme kuului luokkaan, jossa heiddn
hallussaan on 500,1 M € — 5 mrd € asiakkaiden sijoitettavia varoja ja yksi kuului luok-
kaan, jossa heiddn hallussaan on yli 5,1 mrd € asiakkaiden sijoitettavia varoja. Téstd
luokasta saadaan tdmén taulukon 29 moodi eli kolme (Mo = 3). Potentiaalisille asiak-
kailleen aina GIP-standardin mukaisesti esitettdvad sijoitusrahastoesitysté tarjoaa kolme
vastaajaa, joiden hallussa on 500,1 M € — 5 mrd € asiakkaiden sijoitettavia varoja. Ky-
syttiessd tarjosivat neljd vastaajaa potentiaalisille asiakkailleen GIP-standardin mukai-
sesti esitettdvid sijoitusrahastoesitystd; kaksi vastaajaa, joiden hallinnoimat asiakasvarat
ovat 1,1 — 500 M € ja kaksi vastaajaa, joiden hallinnoimat asiakasvarat ovat 500,1 M € —
5 mrd €. Vastaajista kolme ei ole koskaan tarjonnut potentiaalisille asiakkailleen GIP-
standardin mukaisesti esitettdvdd sijoitusrahastoesitystd; kaksi vastaajaa, joiden hallin-
noimat asiakasvarat ovat 500,1 M € — 5 mrd € ja yksi vastaaja, jonka hallinnoimat asia-

kasvarat ovat yli 5,1 mrd €.

Taulukko 30. Sijoitusrahastojen parissa tydskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS téysin kdytossd

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 —5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

aina 2 2

kysyttdessa 2 7

en koskaan 3 yhteensé 16

Aina tarjosivat neljd vastaajaa asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettyja sijoi-
tusrahastoesityksid. Heistd kaksi on tydskennellyt sijoitusrahastojen parissa 6 — 15 vuot-
ta ja kaksi yli 15 vuotta. Kysyttdessé tarjosivat yhdeksdn vastaajaa asiakkailleen GIP-
standardin mukaisesti esitettyjd sijoitusrahastoesityksid; kaksi vastaajaa, jotka ovat
tyoskennelleet alalla 0 — 5 vuotta ja seitsemén vastaajaa, jotka ovat tydskennelleet alalla

6 — 15 vuotta. Vastaajista kolme ei ole koskaan tarjonnut asiakkailleen GIP-standardin
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mukaisesti esitettyjd sijoitusrahastoesityksii. He kaikki ovat tydskennelleet alalla 6 — 15
vuotta. Tdmén taulukon 30 moodi on seitsemin (Mo = 7). Alalla 6 — 15 vuotta tyosken-
nellyttd vastaajaa on seitsemén kappaletta, jotka kysyttiessd tarjoavat asiakkailleen GIP-

standardin mukaisesti esitettyja sijoitusrahastoesityksia.

Taulukko 31. Sijoitusrahastojen parissa tyoskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS ei vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kdyttoon

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

aina 4 1

kysyttdessa 3 1

en koskaan 1 1 1 yhteensd 12

Aina tarjosivat viisi vastaajaa potentiaalisille asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti
esitettdvaa sijoitusrahastoesitystd. Heistd nelja on tyOskennellyt sijoitusrahastojen paris-
sa 0 — 5 vuotta ja yksi 6 — 15 vuotta. Kysyttdessa tarjosivat neljd vastaajaa potentiaalisil-
le asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettivda sijoitusrahastoesitystd; kolme
vastaajaa, jotka ovat tyoskennelleet alalla 0 — 5 vuotta ja yksi vastaaja, joka on tydsken-
nellyt alalla 6 — 15 vuotta. Vastaajista kolme ei ole koskaan tarjonnut potentiaalisille
asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettdvdd sijoitusrahastoesitystd. He ovat
tyoskennelleet kukin alalla 0 — 5 vuotta, 6 — 15 vuotta ja yli 15 vuotta. Timén taulukon
31 moodi on nelja (Mo = 4). Alalla 0 — 5 vuotta tyoskennellytti vastaajaa on nelji, jotka
aina tarjoavat potentiaalisille asiakkailleen GIP-standardin mukaisesti esitettyja sijoitus-
rahastoesityksid. Luonnollisesti GIPSia tarjottiin asiakkaille enemmén kaikkien toimi-
alojen valilla, eri asiakasvarat huomioiden ja oli tydskennellyt sijoitusrahastojen parissa
kuinka kauan tahansa, jos sijoitusrahastot olivat jo GIPS-verifioituja. Hieman vdhem-
méssd madrin asia otettiin esille, jos GIPS-verifiointi oli vield tekemaittd. Etukdteen ei

vield panostettu lilan merkittévisti GIPSin esiin ottamiseen.

Kysymys 15 Mitd markkinointikanavia kaytétte kertoessanne siitd, etti esititte tai tulet-

te esittdmaan rahastonne GIP-standardin mukaisesti? Vastaukset annettiin seuraavasti:
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Taulukko 32. Sijoitusrahastojen markkinointikanavien mukainen jako. (havaitut frek-

venssit, odotetut frekvenssit ja prosenttijakauma)

GIPS tdysin kiytossd | GIPS ei vield kdytossd | Yhteensd
monipuoliset 7 5 12
6,7 53
50 % 45 %
rajalliset/ei markkinointia 7 6 13
7,3 5,7
50 % 55 %
yhteensd 100 % 100 %
N 14 11 25

Kolme henkil64 ei antanut vastausta. Yksi kertoi, ettd he eivét aktiivisesti markkinoi
asiaa, mutta se ilmenee kaikista heidén esityksistin.

Tassd kysymyksessd vastaajat arvioivat kdyttdmiddn markkinointikanavia. Ovatko ne
monipuolisia, rajallisia vai eivdtkd he kéytd laisinkaan markkinointia. Markkinointi-
kanaviksi esiteltiin esimerkiksi www-sivut, vuosikertomus, tms. Vastaajista, joiden hoi-
tamat sijoitusrahastot ovat GIPS-verifioidut, seitsemén vastaajaa eli 50 % ilmoitti kayt-
tdvinsd monipuolisia markkinointikanavia kertoessaan rahastojen esittdmisestd GIP-
standardin mukaisesti. My0s seitsemén vastaajaa eli 50 % kertoi kéyttivénsi rajallisia
tai ei laisinkaan markkinointia kertoessaan rahastojen esittdmisestd GIP-standardin mu-
kaisesti. Vastaajista, joiden hoitamat sijoitusrahastot eivdt ole GIPS-verifioituja, viisi
vastaajaa eli 45 % ilmoitti tulevansa kayttiméan monipuolisia markkinointikanavia ker-
toessaan rahastojensa olevan GIP-standardin mukaisesti esitettyjd. Kuusi vastaajaa eli
55 % ilmoitti tulevansa kdyttdméédn vain rajallisia markkinointikanavia tai ei laisinkaan
markkinointia kertoessaan rahastojensa olevan GIP-standardin mukaisesti esitettyja.
Téstd voidaan padtelld, ettd otoksen perusteella GIP-standardin mukaisesti esitettyjen
sijoitusrahaston hoitajat kiyttdvit hieman enemméan monipuolisia markkinointikanavia.
Samassa suhteessa vield GIP-standardoimattomien sijoitusrahastojen hoitajat kéyttavat

hieman enemman rajallisia markkinointikanavia tai ei lainkaan markkinointia.
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Taulukko 33. Toimialajako.

GIPS tdysin kaytossa
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
monipuolisia 3 1 4
rajallisia 2 1
el mitdén 3 yhteensd 15
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
el vastausta 1 1 yhteensd 2

Kertoessaan sijoitusrahastojensa olevan GIP-standardin mukaisesti esitettyjd kahdeksan
vastaajaa arvioi kdyttdvinsd tdhdn monipuolisia markkinointikanavia; kolme vastaajaa
pankin sisdiseltd osastolta, yksi vastaaja vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja nelja
vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Rajallisia markkinointi-
kanavia kertoi kédyttivdnsd neljd vastaajaa; kaksi vastaajaa pankin sisdiseltid osastolta,
yksi vastaaja vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja yksi vastaaja yksityistd sijoitus-
toimintaa harjoittavasta yrityksestd. Kolme vastaajaa ilmoitti, etteivat kiytd minkaanlai-
sia markkinointikanavia kertoessaan sijoitusrahastojensa olevan GIP-standardin mukai-
sesti esitettyjd. He olivat yksityisté sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksistd. Taulukos-
sa 33 moodi on neljd (Mo=4) eli vastaajat, jotka yksityistd sijoitustoimintaa harjoitta-
vasta yrityksestd kertoivat GIP-standardista sijoitusrahastoesityksissdin monipuolisia
markkinointikanavia kdyttden. Kaksi vastaajaa ei kertonut mielipidettdén. Toinen oli
pankin sisdiseltd osastolta ja toinen yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yritykses-

ta.
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Taulukko 34. Toimialajako
GIPS ei vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kéyttoon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
monipuolisia 2
rajallisia 1 2
el mitdén 1 1 yhteensd 11
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
el vastausta 1 yhteensé 1

Kertoessaan sijoitusrahastojensa tulevan olemaan GIP-standardin mukaisesti esitettyja
viisi vastaajaa arvioi kdyttdvansa tdhin monipuolisia markkinointikanavia; kaksi vastaa-
jaa vakuutuslaitoksen sisdiseltd osastolta ja kolme vastaajaa yksityistd sijoitustoimintaa
harjoittavasta yrityksestd. Rajallisia markkinointikanavia kertoi kdyttdvdnsd kolme vas-
taajaa; yksi pankin sisdiseltd osastolta ja kaksi vastaaja yksityistd sijoitustoimintaa har-
joittavasta yrityksestd. Kolme vastaajaa ilmoitti, etteivit he kdytd mink&énlaisia mark-
kinointikanavia kertoessaan sijoitusrahastojensa tulevan olemaan GIP-standardin mu-
kaisesti esitettyjd. Heistd yksi tuli pankin sisdiseltd osastolta, yksi vakuutuslaitoksen
sisdiseltd osastolta ja yksi yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavasta yrityksestd. Taulu-
kossa 34 moodi on kolme (Mo=3) eli vastaajat, jotka yksityistd sijoitustoimintaa harjoit-
tavasta yrityksestd kertoivat tulevasta GIP-standardista sijoitusrahastoissaan kayttden
monipuolisia markkinointikanavia. Yksi vastaaja pankin sisdiseltd osastolta ei kertonut

mielipidettdén.

Taulukko 35. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS téysin kdytossd

Asiakkaiden |alle I M€ | 1,1-500M€ |500,1 M€— |yli5 1 mrd€

varat Smrd €

monipuolisia 4 1

rajallisia 1

el mitddn 3 yhteensé 14
Asiakkaiden |alleIM€ | 1,1-500M€ |500,1 M€— |yli51mrd€

varat Smrd €
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el vastausta 2 yhteensa 2

Kertoessaan sijoitusrahastojensa olevan GIP-standardin mukaisesti esitettyjd seitsemin
vastaajaa arvioivat kdyttdvénsd tdhdn monipuolisia markkinointikanavia; neljd vastaa-
jaa, joiden hoidossa olevien sijoitusrahastoissa olevien asiakkaiden varat ovat 1,1 — 500
M €, yksi vastaaja, jonka hoidossa olevien sijoitusrahastoissa olevien asiakkaiden varat
ovat 500,1 M € — 5 mrd € ja kaksi vastaajaa, joiden hoidossa olevien sijoitusrahastoissa
olevien asiakkaiden varat ovat yli 5,1 mrd €. Rajallisia markkinointikanavia kertoi kéyt-
tdvdnsd neljd vastaajaa; yksi, jonka hallussa olevat asiakkaiden varat ovat 1,1 — 500 M
€, yksi, jonka hallussa olevat asiakkaiden varat ovat 500, 1 M € — 5 mrd € ja kaksi, joi-
den hallussa olevat asiakkaiden varat ovat yli 5 mrd €. Kolme vastaajaa ilmoitti, etteivit
he kdytd minkéénlaisia markkinointikanavia kertoessaan sijoitusrahastojensa olevan
GIP-standardin mukaisesti esitettyjd. Heilld kaikilla oli hoidossaan 500,1 M € — 5 mrd €
sijoitusrahastoissa olevat asiakkaiden varat. Taulukossa 35 moodi on nelja (Mo=4) eli
vastaajat, joiden hallussa on 1,1 — 500 M € asiakkaiden sijoitusrahastoissa olevat varat
ja monipuoliset markkinointikanavat. Kaksi vastaajaa ei kertonut mielipidettdan. Heilla

molemmilla oli sijoitusrahastoissaan hallussa 500,1 M € — 5 mrd € asiakkaiden varat.

Taulukko 36. Asiakkaiden varojen mukainen jako.

GIPS ei vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kéyttoon

Asiakkaiden |allel1 M€ |1,1-500M€ |500,1 M€— |yli51 mrd€

varat 5mrd €

monipuolisia 2 3

rajallisia 1 1 1

el mitdén 3 yhteensd 11
Asiakkaiden |alle I M€ | 1,1-500M€ |500,1 M€— |yli5 1 mrd€

varat 5mrd €

el vastausta 1 yhteensi 1

Kertoessaan, ettd heidén sijoitusrahastonsa eivét vield ole GIP-standardin mukaisesti
esitettyjd, mutta tulevat tulevaisuudessa olemaan, viisi vastaajaa arvioivat kayttdvansa
tadhdn monipuolisia markkinointikanavia; kaksi vastaajaa, joiden hoidossa olevien sijoi-
tusrahastoissa olevien asiakkaiden varat ovat 1,1 — 500 M € ja kolme vastaajaa, joiden
hoidossa olevien sijoitusrahastoissa olevien asiakkaiden varat ovat 500,1 M € — 5 mrd €.
Rajallisia markkinointikanavia kertoi kayttivinsd kolme vastaajaa; yksi, jonka hallussa
olevat asiakkaiden varat ovat 1,1 — 500 M €, yksi, jonka hallussa olevat asiakkaiden

varat ovat 500, 1 M € — 5 mrd € ja yksi, jonka hallussa olevat asiakkaiden varat ovat yli
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5,1 mrd €. Kolme vastaajaa ilmoitti, etteivdat he kédytd minkéénlaisia markkinointi-
kanavia kertoessaan sijoitusrahastojensa tulevan olemaan GIP-standardin mukaisesti
esitettyjd. Heillad kaikilla oli hoidossaan 500,1 M € — 5 mrd € sijoitusrahastoissa olevat
asiakkaiden varat. Taulukossa 36 moodi on kolme (Mo=3) eli kahdessa luokassa olevat
vastaajat, joiden hallussa on 500,1 M € — 5 mrd € asiakkaiden sijoitusrahastoissa olevat
varat. Markkinointikanavat ovat toisessa luokassa monipuolisia ja toisessa luokassa ei
kaytetd laisinkaan markkinointia kyseisen asian suhteen. Yksi vastaaja ei kertonut mie-

lipidettddn. Hanen hallussaan oli yli 5 mrd € asiakkaiden varat.

Taulukko 37. Sijoitusrahastojen parissa tyoskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS tdysin kaytossa

Toissé sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

monipuolisia 1 6

rajallisia 1 3

el mitdén 1 2 yhteensé 14

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

el vastausta 2 yhteensd 2

Kertoessaan sijoitusrahastojensa olevan GIP-standardin mukaisesti esitettyjd, seitsemén
vastaajaa arvioivat kdyttdvinsd tdhdn monipuolisia markkinointikanavia; yksi vastaaja,
joka oli toiminut sijoitusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta ja kuusi vastaajaa, jotka olivat
toimineet sijoitusrahastojen parissa 6 — 15 vuotta. Rajallisia markkinointikanavia kertoi
kayttavinsd neljd vastaajaa; yksi, jonka sijoitusrahastojen parissa olevat tydssdolovuo-
det ovat 0 — 5 vuotta ja kolme vastaajaa, joiden sijoitusrahastojen parissa olevat ty9ssa-
olovuodet ovat 6 — 15 vuotta. Kolme vastaajaa ilmoitti, etteivdt he kdytd minkédénlaisia
markkinointikanavia kertoessaan sijoitusrahastojensa olevan GIP-standardin mukaisesti
esitettyjd. Heistd yhdelld oli tyovuosia takanaan 6 — 15 vuotta ja kahdella yli 15 vuotta.

Taulukossa 37 selked moodi on kuusi (Mo=6) eli vastaajat, joiden tydssdolovuodet ovat
6 — 15 vuotta ja markkinointikanavat monipuoliset puhuttaessa GIP-standardin mukai-
sista sijoitusrahastoesityksistd. Kaksi henkil6d ei vastannut tdhén kysymykseen. He mo-

lemmat ovat tydskennelleet sijoitusrahastojen parissa 6 — 15 vuotta.
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Taulukko 38. Sijoitusrahastojen parissa tyoskentelyvuosien mukainen jako.

GIPS ei vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kéyttoon

Toissé sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

monipuolisia 4 1
rajallisia 1 1 1
el mitdén 2 1 yhteensd 11

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

el vastausta 1 yhteensa 1

Kertoessaan sijoitusrahastojensa tulevan olemaan GIP-standardin mukaisesti esitettyja,
viisi vastaajaa arvioivat kdyttavinsa tdhan monipuolisia markkinointikanavia; nelji vas-
taajaa, jotka olivat toimineet sijoitusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta ja yksi vastaaja, joka
oli toiminut sijoitusrahastojen parissa 6 — 15 vuotta. Rajallisia markkinointikanavia ker-
toi kdyttdvansd kolme vastaajaa; yksi, jonka sijoitusrahastojen parissa olevat tydssdolo-
vuodet ovat 0 — 5 vuotta, yksi vastaaja, jonka sijoitusrahastojen parissa olevat tyOssa-
olovuodet ovat 6 — 15 vuotta ja yksi vastaaja, joka oli tydskennellyt sijoitusrahastojen
parissa yli 15 vuotta. Kolme vastaajaa ilmoitti, etteivét kdytd minkdanlaisia markkinoin-
tikanavia kertoessaan sijoitusrahastojensa olevan GIP-standardin mukaisesti esitettyja.
Kahdella heisté oli tydvuosia takanaan 0 — 5 vuotta ja yhdelld 6 — 15 vuotta. Taulukossa
38 moodi on neljad (Mo=4) eli vastaajat, joiden tydssdolovuodet ovat 0 — 5 vuotta ja
markkinointikanavat monipuoliset puhuttaessa GIP-standardin mukaisista sijoitusrahas-
toesityksistd. Yksi henkil6 ei vastannut tdhdn kysymykseen. Han on tydskennellyt sijoi-
tusrahastojen parissa 0 — 5 vuotta. Monipuolisten markkinointikanavien kayttd painottui
kaikissa vastausluokissa luonnollisesti hieman enemméan GIPS-verifioitujen sijoitusra-
hastojen hoitajien vastauksiin. Vastauksista kdvi kuitenkin ilmi, ettd markkinointi on

erittdin kiytetty kanava kaikkien parissa.

Lopuksi vastaajat saivat esittdd vapaita ajatuksia GIPSiin liittyen. Seuraavassa on koottu
vastaajien mietteita.

e ”GIPS on yllattdvan uusi késite ainakin meilld. Siitd olisi hyvéa saada lisdtietoja,
varsinkin sen tunnusluvuista.”

e ”GIPSiin suhtautuminen mydnteinen monestakin esittdmistisi nakokulmista.”

e ... GIPS on mielestini kuitenkin merkittdvéd virstanpylvds matkalla ldpindky-
vampiin ja luotettavampaan tuottojen laskentaan sekd tuotonlaskentaan liittyvi-
en prosessien luotettavuuteen. ...”

e ”GIPS on standardina varsin véljd ja antaa liikaa vapauksia, jotta siitd olisi asi-

akkaille paljonkaan hyotyéd. Rahastojen kokonaiskulusuhdetta, maksetut transak-
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tionpalkkiot konsernin sisdlli ym. on tdysin GIPSin ulkopuolella. Standardin
kayttd koetaan kuitenkin yleisesti jonkun verran verifioivan palveluyrityksen
luotettavuutta. GIPS on valitettavasti vaan yksi lisdd konsulttien rahastusmuo-
toithin. Mikili GIPSié kehitellddn, niin se tulisi irrottaa konsulteista ja laittaa vi-
ranomaisméérdyksilli muotoonsa ja valvonnan alle. Silld estettdisiin, ettd stan-
dardi muotoilee suurten rahoituskonsernien tarpeita. GIPSistd on enemmén hyo-
tya vertailtaessa muita salkkuja kuin rahastoja, koska ne eivit ole julkisia ja siind
standardi auttaa asiakasta saamaan kokonaiskuvaa muuten hankalasti vertailta-
vasta tuotteesta: sopimuspohjainen salkunhoito.”

”Néakemyksemme mukaan GIPS-tuotonraportointistandardit eivdt tuo merkitté-

vaa lisdarvoa sijoitusrahastojen toiminnan mittaamiseen.”
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6. YHTEENVETO

Tutkimuksen mukaan sijoitusrahastojen tietojen esittimistd GIP-standardin mukaisesti
85 % vastaajista pitdd GIPSii tarkeédni tai jokseenkin tdrkedni. Erityisesti pankin siséi-
selld osastolla ja yksityistd sijoitustoimintaa harjoittavassa yrityksessd tyOskentelevit
pitiviat GIPSié tirkedna. Sijoituskohteella ei ollut merkitystd GIPSin tirkeyteen liittyen.
Melko tasaisesti kaikki sijoitusrahastot, joiden sijoituskohteena olivat joko Suomi, Eu-

rooppa, Amerikka, Lahi-Ité tai Aasia, pitiviat GIPSia tiarkeéna.

Sisdisen kontrollointiympariston tehostamisen tirkeyttd pitivat toimialajaottelun mukai-
sesti kaikki kolme luokkaa tasaisesti erittdin tarkednd. Sijoitusrahastojen tuoton vertai-
lun helpottumisen tirkeyttd ja sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden tér-

keytta pitivit molemmat vastaajaryhmét erittdin tarkedna.

Kustannuksiin liittyvét arviot jakautuvat melko tasan yli 10.000 euron ja alle 10.000
euron arvioitujen kustannusten ottaen huomioon vastaajien mukaisen toimialajaon, asi-
akkaiden varojen mukaisen jaon ja sijoitusrahastojen parissa tyoskentelyvuosien mukai-
sen jaon sekd sen, ovatko sijoitusrahastot GIPS-verifioituja vai eivit. Itsedén kehittivét
GIPS-standardeissa meneilldén olevaan kehitykseen liittyen tasaisesti kaikki kolme toi-
mialaa. Vain muutama vastaaja ilmoitti, ettei kehité itsedén mitenk&dén GIPSin suhteen.
Lisdksi alalla vasta 0 — 5 vuotta tydskennelleet olivat selkedsti aktiivisimpia itsedén ajan

tasalla pitdvid henkil6itd GIPSin suhteen.

Markkinoidessaan sijoitusrahastoja GIP-standardin mukaisesti esitetyiksi markkinointi-
kanavat olivat tasaisesti jakautuneet monipuolisten ja rajallisten markkinointikanavien
kesken. Toimialajaon mukainen jakauma oli myds tasainen sekd GIPS-verifioitujen ettd
GIPS-verifioimattomien sijoitusrahastojen kesken. Asiakkaiden varojen mukaisen jaot-
telun mukaan asiakasvaroiltaan pienten ja suurten sijoitusrahastojen hoitaja kayttivit
monipuolisia markkinointikanavia, kun taas keskisuurten sijoitusrahastojen hoitajat ei-

vit kdyttdneet minkdinlaisia markkinointikanavia.

Sijoitusrahastojen parissa 6 — 15 vuotta tyoskennelleet kertoivat aktiivisimmin kaytti-
vinsd monipuolisia markkinointikanavian kertoessaan sijoitusrahastojensa olevan GIP-

Sin mukaisesti standardoituja.
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Liite 1
Malliesitys

XYZ -varainhoitoyrityksen tuottokehitysti koskevat tulokset: Tasapainotet-
tu komposiitti 1.1.1995-31.12.1999.

.|Koko- Vf.:rtal_ Salkku- Komp " WVarat yhteen- . [Yrityksen
Vuosi| . luindek- |. siitin ha-| . %:na yri-| .
nais- . jen lu-. sd jakson lo- hoidossa
sin ... onta (%) ... [tyksen
tuotto kumai- pussa  (milj. . olevat varat
tuotto™ | . varoista }
(%) ra DM) yhteensi
(%)
1995 | 16.0 14.1 26 4.5 165 70 236
1996 | 2.2 1.8 32 2.0 235 68 346
1997 | 224 24.1 38 5.7 344 65 529
1998 | 7.1 6.0 45 2.8 445 64 695
1999 | 8.5 8.0 48 3.1 520 62 839

XYZ -varainhoitoyritys on laatinut ja esittinyt timén raportin Global In-
vestment Performance Standardin, GIPSin, mukaisesti.

Huomautukset:
1. XYZ -varainhoitoyritys on ns. yhdistelmésalkkuja hoitava varainhoitaja,
joka sjjoittaa  vain saksalaisiin arvopaperethin. XYZ-

sijoituspalveluyritys maadritellddn itsendiseksi sijoitusten hoitoyrityksek-
s1, jolla ei1 ole liittymid mihinkdin emoyhteisoon.

2. Vertailuindeksi (benchmark): 30 % DAX 100; 70 % EFFAS Bund In-
dex tasapainotettuna kuukausittain. Vuotuisena tuottona laskettu kom-
posiitin kokonaistuotto = 11.9 %; vuotuisena tuottona laskettu vertai-
luindeksin kokonaistuotto = 11.4 %.

3. Arvostukset on laskettu Saksan markoissa ldhteend Reuters.

4. Vuotuisten tuottojen hajonta mitataan standardipoikkeamana komposii-
tin osalta koko vuodelta esitetyistd varojen mukaan painotetuista salkun
tuotoista.




97

5. Tuottokehitystd koskevat tulokset esitetdin ennen hoito- ja sailytyspalk-
kioita, mutta vihennettyina kaikilla kaupankayntipalkkioilla. Hoitopalk-
kiohinnasto on liitteena.

6. Tama komposiitti muodostettiin helmikuussa 1995. Komposiitissa ei ole
tapahtunut tdssa esitetyltd osin missddn vaiheessa mitdin henkilokunnan
vaihtamisesta tai muusta syystd atheutunutta muutosta. Tdydellinen luet-
telo yrityksen komposiiteista ja tuottokehityksid koskevista tuloksista on
saatavana pyynnosta.
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Taulukko 1. Asiakkaiden edun tirkeys toimialoittain yrityksen ottacssa GIPS kéayttoon.

GIPS téysin kdytossa
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
erittdin tiarked 5 2 6
vihemmaén tirked
el lainkaan térked 1 yhteensd 17

Taulukko 2. Edun tirkeys kilpailijoihin ndhden toimialoittain yrityksen ottaessa GIPS

kayttoon.
GIPS tdysin kaytossa
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
Toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
erittdin tarked 1
vihemman tarked 5 1
ei lainkaan tarked 1 yhteensd 17

Taulukko 3. Sisdisen kontrollointiympériston tehostamisen tarkeys toimialoittain yri-

tyksen ottaessa GIPS kéyttoon.

GIPS téysin kdytossd
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
erittdin tirked 1 5
vihemman tirked 4 1
ei lainkaan tarkea 1 yhteensd 17
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Taulukko 4. Asiakkaiden edun tirkeys asiakkaiden varojen mukaisesti jaoteltuna yri-

tyksen ottaessa GIPS kayttoon.

GIPS tdysin kaytossa

Asiakkaiden alleIM€ | 1,L1-500M€ |500,1M€— |yli51mrd€

varat Smrd €

erittdin tarked 5 3 4

vihemman tarked 3

ei lainkaan tarked 1 yhteensd 16

Taulukko 5. Edun tirkeys kilpailijoihin ndhden asiakkaiden varojen mukaisesti jaotel-

tuna yrityksen ottaessa GIPS kaytt6on.

GIPS téysin kdytossd

Asiakkaiden alle1M€ | 1,L1-500M€ |500,1M€—- |yli51mrd€

varat Smrd €

erittdin tarked 4 3

vihemmén tirked 1 3 4

ei lainkaan tarkea 1 yhteensd 16

Taulukko 6. Sisdisen kontrollointiympériston tehostamisen tarkeys toimialoittain yri-

tyksen ottaessa GIPS kéyttoon.

GIPS téysin kdytossa

Asiakkaiden alle1M€ | 1,1-500M€ |500,l M€— |yli51mrd€

varat Smrd €

erittdin trked 3 3 1

vihemman tarked 1 4 3

el lainkaan térked 1 yhteensd 16
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Taulukko 7. Asiakkaiden edun tirkeys sijoitusrahastojen parissa tydskentelyvuosien

mukaisesti jaettuna yrityksen ottaessa GIPS kayttoon.

GIPS tdysin kaytossa

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

erittdin tirked 1 11

vihemmaén tirked 1 2

ei lainkaan tarked 1 yhteensd 16

Taulukko 8. Edun térkeys kilpailijoihin ndhden sijoitusrahastojen parissa tyoskentely-

vuosien mukaisesti jaettuna yrityksen ottaessa GIPS kdyttoon.

GIPS téysin kdytossd

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

erittdin tirked 5 2

vihemmain tirked 1 7

ei lainkaan tarkea 1 yhteensd 16

Taulukko 9. Sisdisen kontrollointiympériston tehostamisen tarkeys sijoitusrahastojen

parissa tyoskentelyvuosien mukaisesti jaettuna yrityksen ottaecssa GIPS kéyttoon.

GIPS téysin kdytossa

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

erittdin tirked 1 6

vihemman tirked 5 2

el lainkaan térked 1 yhteensd 16
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Taulukko 10. Asiakkaiden edun tdrkeys toimialoittain yrityksen ottaessa GIPS kéyt-

to0n tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kéyttoon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-

toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys

erittdin tirked 2 3 5

vihemmaén tirked 1

el lainkaan tarkea

yhteensé 12

Taulukko 11. Edun tirkeys kilpailijoihin ndhden toimialoittain yrityksen ottaessa GIPS

kayttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-

toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys

erittdin tirked 2 3

vihemmain tirked 2 3

el lainkaan tarkea

yhteensd 12

Taulukko 12. Sisdisen kontrollointiympériston tehostamisen térkeys toimialoittain yri-

tyksen ottaessa GIPS kéyttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kéytossid, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-

Toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys

erittdin trked 2 3 3

vihemman tirked 3

el lainkaan tarkea

yhteensa 12
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Taulukko 13. Asiakkaiden edun tirkeys asiakkaiden varojen mukaisesti jaoteltuna yri-

tyksen ottaessa GIPS kéyttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kéyttoon

Asiakkaiden alleIM€ | 1,L1-500M€ |500,1M€—- |yli51mrd€
varat Smrd €

erittdin tarked 3 6 1
vihemman tarked 1 1

el lainkaan tarkea

yhteensé 12

Taulukko 14. Edun térkeys kilpailijoihin ndhden asiakkaiden varojen mukaisesti jaotel-

tuna yrityksen ottaessa GIPS kayttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Asiakkaiden alle1M€ | 1,L1-500M€ |500,1M€—- |yli51mrd€
varat Smrd €

erittdin tarked 5

vihemmén tirked 2 2 2

el lainkaan tarkea

yhteensd 12

Taulukko 15. Sisdisen kontrollointiympériston tehostamisen térkeys toimialoittain yri-

tyksen ottaessa GIPS kéyttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kéytossd, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

Asiakkaiden alle1M€ | 1,1-500M€ |500,l M€— |yli51mrd€
varat Smrd €

erittdin tarked 2 5 1
vihemman tarked 2 1

el lainkaan tarkea

yhteensa 12
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Taulukko 16. Asiakkaiden edun tdrkeys sijoitusrahastojen parissa tyoskentelyvuosien

mukaisesti jaettuna yrityksen ottaessa GIPS kéyttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta
erittdin tirked 8 2
vihemmain tirked 1 1

el lainkaan tarkea

yhteensd 12

Taulukko 17. Edun téirkeys kilpailijoihin néhden sijoitusrahastojen parissa tyoskentely-

vuosien mukaisesti jaettuna yrityksen ottacssa GIPS kéyttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kéytossd, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta
erittdin tirked 5 1
vihemman tirked 3 2 1

el lainkaan tarkea

yhteensd 12

Taulukko 18. Sisdisen kontrollointiympériston tehostamisen tarkeys sijoitusrahastojen

parissa tyOskentelyvuosien mukaisesti jaettuna yrityksen ottaessa GIPS kiayttoon tule-

vaisuudessa.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta
erittdin tirked 5 2 1
vihemmaén tirked 3 1

el lainkaan tarkea

yhteensd 12
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Taulukko 19. Asiakkaiden edun tirkeys GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen parissa

yrityksen ottaessa GIPS kéyttoon.

GIPS téysin kdytossd

GIPSin kaytto GIPS téysin kdytossi
erittdin tirked 12
vihemmain tirked 3

el lainkaan tarkea

yhteensé 16

Taulukko 20. Edun tdrkeys kilpailijoihin ndhden GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen

parissa yrityksen ottaessa GIPS kayttoon.

GIPS téysin kdytossi

GIPSin kaytto GIPS tiysin kdytossa

erittdin tarked 7

vihemman tirked 8

el lainkaan térked 1 yhteensd 16

Taulukko 21. Sisdisen kontrollointiympériston tehostamisen tirkeys GIPS-verifioitujen

sijoitusrahastojen parissa yrityksen ottaessa GIPS kéyttoon.

GIPS téysin kdytossi

GIPSin kaytto GIPS taysin kdytossi

erittdin tirked 7

vihemmaén tirked 8

ei lainkaan tarkeé 1 yhteensd 16
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Taulukko 22. Asiakkaiden edun tirkeys GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen parissa

yrityksen ottaessa GIPS kéyttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kéytossd, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

GIPSin kayttd GIPS tarkoitus ottaa kdyttoon
tulevaisuudessa

erittdin tarked 10

vihemman tarked 2

el lainkaan tarkea

yhteensd 12

Taulukko 23. Edun tirkeys kilpailijoihin ndhden GIPS-verifioitujen sijoitusrahastojen

parissa yrityksen ottaessa GIPS kédyttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

GIPSin kaytto GIPS tarkoitus ottaa kdyttoon
tulevaisuudessa

erittdin tarked 6

viahemman tarked 6

el lainkaan tarkea

yhteensd 12

Taulukko 24. Sisdisen kontrollointiympariston tehostamisen tarkeys GIPS-verifioitujen

sijoitusrahastojen parissa yrityksen ottaessa GIPS kéyttoon tulevaisuudessa.

GIPS ei vield kéytossd, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

GIPSin kayttd GIPS tarkoitus ottaa kdyttoon
tulevaisuudessa

erittdin tiarked 8

vihemmaén tirked 4

el lainkaan tarkea

yhteensd 12
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Taulukko 25. Sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumisen tirkeys toimialoittain

ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS téysin kdytossa

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-

toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys

erittdin tirked 2 2

vahemman tiarkea

el lainkaan tarkea

yhteensa 17

Taulukko 26. Sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden tarkeys toimialoit-

tain ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotyé yritykselle.

GIPS téysin kdytossa

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-

toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys

erittdin tirked 1 5

vihemman tirked 1 4

el lainkaan tarkea

yhteensa 17

Taulukko 27. Sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn tirkeys toimi-

aloittain ajatellen GIPSin tarjoamaa hydtyé yritykselle.

GIPS téysin kdytossd
Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
erittdin tirked 2 2 4
vihemmaén tirked
ei lainkaan tarkeé 2 yhteensd 17
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Taulukko 28. Sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumisen tirkeys asiakasvarat

huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hydtya yritykselle.

GIPS téysin kdytossi

Asiakkaiden alle1M€ | 1,1-500M€ |500,l M€— |yli51mrd€
varat Smrd €

erittdin tarked 5 1

vihemman tarked 5 2

el lainkaan tarkea

yhteensa 16

Taulukko 29. Sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden tirkeys asiakasvarat

huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotyé yritykselle.

GIPS téysin kdytossd

Asiakkaiden alle1M€ | 1,L1-500M€ |500,1M€—- |yli51mrd€
varat Smrd €

erittdin tarked 4 2 3
vihemman tarked 4 2

el lainkaan tarkea

yhteensd 16

Taulukko 30. Sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn tirkeys asiakasva-

rat huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotyé yritykselle.

GIPS téysin kdytossd

Asiakkaiden alle1M€ | ,L1-500M€ |500,1 M€— |yli51mrd€

varat S5mrd €

erittdin tarked 3 2

vihemmaén tirked 2 2 3

ei lainkaan tarkeé yhteensd 16
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Taulukko 31. Sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumisen tdrkeys sijoitusrahas-

toissa tyossdolovuodet huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS tdysin kaytossa

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta
erittdin tirked 2 8

vihemmaén tirked 4 2

el lainkaan tarkea

yhteensé 16

Taulukko 32. Sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden térkeys sijoitusra-

hastoissa tydssdolovuodet huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS téysin kdytossd

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta
erittdin tirked 1 8
vihemmin tirked 1 4 2

el lainkaan tarkea

yhteensé 16

Taulukko 33. Sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn tarkeys sijoitusra-

hastoissa tydssdolovuodet huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS téysin kdytossa

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta
erittdin tirked 7

vihemmadn tirked 2 5

el lainkaan tarkea

yhteensd 16
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Taulukko 34. Sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumisen tirkeys toimialoittain

ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS ei vield kéytossid, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-
toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys
erittdin tirked 3 3
vihemman tirked 2
el lainkaan térked 1 yhteensd 12

Taulukko 35. Sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden tdrkeys toimialoit-

tain ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotyé yritykselle.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-

toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys

erittdin tirked 3 3 3

vihemmin tirked 3

el lainkaan tarkea

yhteensd 12

Taulukko 36. Sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn tirkeys toimi-

aloittain ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS ei vield kéytossid, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

Yrityksen pankin sisdinen | vakuutuslaitoksen | yksityistd sijoitus-

toimiala osasto sisdinen osasto toimintaa harjoitta-
va yritys

erittdin tarked 2 3

vihemmaén tirked 2

el lainkaan tarkea

yhteensa 12
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Taulukko 37. Sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumisen tirkeys asiakasvarat

huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hydtya yritykselle.

GIPS ei vield kéytossid, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

Asiakkaiden alle1M€ | 1,1-500M€ |500,l M€— |yli51mrd€

varat Smrd €

erittdin tarked 2 5 2

vihemman tarked 1

el lainkaan térked 1 yhteensd 12

Taulukko 38. Sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden tirkeys asiakasvarat

huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotyé yritykselle.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Asiakkaiden alle1M€ | 1,L1-500M€ |500,1M€—- |yli51mrd€
varat Smrd €

erittdin tarked 2 5 2
vihemmaén tirked 3

el lainkaan tarkea

yhteensd 12

Taulukko 39. Sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn tarkeys asiakasva-

rat huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotyé yritykselle.

GIPS ei vield kéytossd, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

Asiakkaiden alle1M€ | 1,1-500M€ |500,l M€— |yli51mrd€
varat Smrd €

erittdin tarked 2 6 1
vahemman tarked 1 1

el lainkaan tarkea

yhteensa 12
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Taulukko 40. Sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumisen térkeys sijoitusrahas-

toissa tydssdolovuodet huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS ei vield kéytossid, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

Toissa sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta

erittdin tirked 7 1 1

vihemman tirked 1 1

el lainkaan térked 1 yhteensd 12

Taulukko 41. Sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden térkeys sijoitusra-

hastoissa tydssdolovuodet huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta
erittdin tirked 6 2 1
vihemmin tirked 2 1

el lainkaan tarkea

yhteensd 12

Taulukko 42. Sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn tarkeys sijoitusra-

hastoissa tydssdolovuodet huomioiden ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS ei vield kéytossd, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

Toissd sijoitusrahastoissa | 0 — 5 vuotta | 6 — 15 vuotta | yli 15 vuotta
erittdin tirked 6 3
vihemmain tiarked 2 1

el lainkaan tarkea

yhteensd 12
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Taulukko 43. Sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumisen tiarkeys GIPS-

verifioitujen sijoitusrahastojen parissa ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS téysin kdytossa

GIPSin kaytto GIPS tiysin kdytossa
erittdin tarked 9
vihemman tarked 7

el lainkaan tarkea

yhteensd 16

Taulukko 44. Sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden tirkeys GIPS-

verifioitujen sijoitusrahastojen parissa ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS téysin kdytossd

GIPSin kaytto GIPS tdysin kdytossi
erittdin tirked 9
vihemmain tirked 7

el lainkaan tarkea

yhteensd 16

Taulukko 45. Sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn tarkeys GIPS-

verifioitujen sijoitusrahastojen parissa ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yritykselle.

GIPS téysin kdytossi

GIPSin kaytto GIPS tiysin kdytossa

erittdin tarked 7

vihemmaén tirked 7

el lainkaan térked 2 yhteensd 16
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Liite 17

Taulukko 46. Sijoitusrahastojen tuoton vertailun helpottumisen tiarkeys tulevaisuudessa
GIPS-verifioitavien sijoitusrahastojen parissa ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotya yrityk-

selle.

GIPS ei vield kéytossd, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

GIPSin kayttd GIPS tarkoitus ottaa kdyttoon
tulevaisuudessa
erittdin tarked 9
vihemman tarked 2
el lainkaan térked 1 yhteensd 12

Taulukko 47. Sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuuden tirkeys tulevaisuu-
dessa GIPS-verifioitavien sijoitusrahastojen parissa ajatellen GIPSin tarjoamaa hyotyd

yritykselle.

GIPS ei vield kaytossd, mutta tarkoitus ottaa kiyttdon

GIPSin kaytto GIPS tarkoitus ottaa kdyttoon
tulevaisuudessa
erittdin tirked 9
vihemmain tirked 3
ei lainkaan tirked yhteensd 12

Taulukko 48. Sijoitusrahastojen tuoton avoimen ja kattavan esittelyn térkeys tulevai-
suudessa GIPS-verifioitavien sijoitusrahastojen parissa ajatellen GIPSin tarjoamaa hyo-

tya yritykselle.

GIPS ei vield kéytossd, mutta tarkoitus ottaa kayttoon

GIPSin kayttd GIPS tarkoitus ottaa kdyttoon
tulevaisuudessa
erittdin tarked 9
vihemmaén tirked 3
el lainkaan térkea yhteensd 12
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Liite 18

TAUSTAKYSYMYKSET 1 — 6, VARSINAISET KYSYMYKSET 7 - 15
1. Yrityksesi toimiala
pankin sisdinen osasto tai tytdryhtio

vakuutuslaitoksen sisdinen osasto tai tytdryhtio

yksityinen sijoitustoimintaa harjoittava yritys

Dot

joku muu, mika

2. Hallinnoimiesi salkkujen asiakkaiden varat yhteensd 31.12.2004

alle ] MEUR

1,1 MEUR - 500 MEUR
500,1 MEUR — 5 mrd EUR
yli 5,1 mrd EUR

NI

3. Kuinka monta vuotta olet tyoskennellyt sijoitusrahastojen parissa?

[] 0 — 5 vuotta
[] 6 — 15 vuotta
[]

yli 15 vuotta

4. Hallinnoimiesi asiakasvarojen paiasialliset sijoituskohteet

Suomi
Eurooppa
Amerikka
Lahi-Ita

Aasia

oo

joku muu kohde, mikéa
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5. Kaéytetdanko rahastoissanne Gips -esitysstandardia?

[] taysin kaytossa
[] el vield kdytossd, mutta tarkoitus ottaa kayttoon *

el kiytossa eikd ole tarkoitus ottaakaan kéyttoon™

*Jos valitsit jommankumman kahdesta viimeisestd kohdasta, lisdkysymys:

6. Jos rahastoissanne ei kdytetd vield Gips -standardia tai ei ole tarkoitustakaan ot-

taa kayttoon, niin miksi?

kustannusten vuoksi
teknisten vaatimusten vuoksi

emme pida sitd tarkednd

NN

joku muu syy, mika

7. Piddtko sijoitusrahastojen tietojen esittdmistd Gips -standardin mukaisesti tér-

keana?

] kylla
] jokseenkin
[]

cn

8. Mieti seuraavien asioiden tarkeyttd yrityksen ottaessa kayttoonsa Gips-

standardin? Kayti alasvetovalikkoa.

asiakkaiden etu erittdin tarked
tuo etua kilpailijoihin ndhden erittdin tiarkea

tehostaa sisdistd kontrollointiympéristoa erittdin tarked
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9. Mieti seuraavien asioiden tdrkeyttd ajatellessasi Gips -standardin yritykselle tar-

joamaa hyotyé. Kéytd alasvetovalikkoa.
sijoitusrahaston tuoton vertailun helpottumista erittdin tirked

sijoitusrahastoon liittyvien raporttien luotettavuutta erittdin tarked

sijoitusrahaston tulosten avointa ja kattavaa esittelya erittdin tarked

10. Arvioi Gips -standardin kdyttoonottoon liittyvit kustannukset?

[] yli 10.000 €
[] 5.000 — 10.000 €
[] alle 5.000 €

11. Koetko Gips -standardiin liittyvén oppaan ilmestymisen tarpeelliseksi askeleeksi

kehitettdessa sijoitusrahastojen suorituskyvyn mittauksen esityksen runkoa?

] kylld, koen téllaisen oppaan erittiin tervetulleeksi
] téllaisesta oppaasta voisi mahdollisesti olla jotain hyotyé
] en koe tillaista opasta tarpeelliseksi

12. Tuetko ajatusta, ettd sijoitusrahastojen suorituskyvyn Gips -standardin mukaista
esitystapaa pitdisi kehittdd esim. tilinpaatoksen tms. vastaavan tekemisen stan-
dardeihin?

kylld ehdottomasti

en laisinkaan

[]
] jossain méérin
[]
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13. Miten pidét tai tulet pitdmaédn itsesi ajan tasalla liittyen Gips -standardeissa me-

neilldén olevaan kehitykseen?

[] aktiivisesti joko AIMR:n www-sivuja seuraten tai verifioijjamme avulla
[] satunnaisesti esim. verifioijamme avulla

en seuraa tai tule seuraamaan Gips -standardin kehitystd millédén tavoin

14. Kuinka usein tarjoat tuleville potentiaalisille asiakkaillesi sijoitusrahastoesityk-
sid, joiden kerrot olevan tai tulevan olemaan Gips -standardin mukaisesti esitet-

tyja?

aina

silloin, kun kysytdan

HEEIn

en tarjoa tai tule tarjoamaan sijoitusrahastoesityksié erityisesti Gips-

standardin mukaisesti esitettyind

15. Mita markkinointikanavia kéytdtte kertoessanne siité, ettd esititte tai tulette esit-

tdmadn rahastonne Gips -standardin mukaisesti?

[] mahdollisimman monipuolisia markkinointikanavia, kuten www-sivut,
vuosikertomus, yms.

] vain rajallisia markkinointikanavia

] emme markkinoi tai tule markkinoimaan rahastojamme mitenké&én erityi-

sesti Gips -standardin mukaisiksi

Voit halutessasi esittdd vapaita ajatuksia seuraavassa:

Suuret kiitokset tutkimukseeni osallistumisesta ja hyvai syksya!
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