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Hedge-rahastot ovat erikoissijoitusrahastoja, jotka tavoittelevat tyypillisesti monimutkaisilla si-
joitusstrategioilla absoluuttista tuottoa. Hedge-rahastosijoittamisen suosio on kasvanut jo pitkdn
aikaa ja niiden hallinnassa on yhd enemmin pddomaa. Kirjallisuuskatsauksen perusteella niiden
on myos keskiméérin havaittu voittavan markkinat riskikorjatuissa tuotoissa. Tutkimuksia Poh-
joismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen suoriuskyvysta ei kuitenkaan vaikuta olevan, vaikka
alueella on toiminut jo useita rahastoja.

Siispd tdsséd tutkielmassa asetettiin tutkimuskysymykseksi: Tuottavatko Pohjoismaihin rekiste-
roidyt hedge-rahastot ja niistd muodostetut tasapainotetut portfoliot parempaa tuottoa ja riski-
korjattua tuottoa, kuin vertailuindeksit? Tutkimusta varten kerittiin Refinitiv Eikonista aikava-
lilld 2003—2023 toimineiden ja suoriutumisestaan raportoineiden hedge-rahastojen kuukausittai-
set nettovarallisuuden arvot. Aineistoon kertyi 58 hedge-rahastoa. Vertailukohteina kaytettiin kol-
mea osakeindeksid sekd Eurekahedge Hedge Fund Index- ja Eurekahedge European Hedge Fund
Index -indekseji. Riskikorjatun tuoton mittareina toimivat Sharpen ja Treynorin luvut sekd Jen-
senin alfa. Jensenin alfa méairitettiin lineaarisen regression avulla, asettaen alfojen merkitsevyys-
tasoksi 5 %.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd yksittdisten Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen kuu-
kausittainen tuotto oli keskiméérin 0,14 %, vuotuinen tuotto 1,88 % ja volatiliteetti 10,31 %. Kun
kaikista hedge-rahastoista luotiin tasapainotettu portfolio, niin vastaavat luvut olivat 0,37 %, 4,47
% ja 5,14 %. Portfolion tuotoista luotiin my0s indeksi asettamalla kuukauden 12/2002 kohdalle
arvo 100. Indeksi kehittyi vuoden 2023 loppuun mennessé arvoon 251, kun taas eurooppalainen
hedge-rahastoindeksi kehittyi arvoon 329, globaali hedge-rahastoindeksi arvoon 489 ja S&P 500
arvoon 542. Tuotto oli heikompaa, kuin vertailuindekseilla.

Hedge-rahastoista muodostettu portfolio sai Sharpen luvuksi 0,64, Treynorin luvuksi 0,14 ja S&P
500 -indeksin perusteella mairitetyksi beetaksi 0,24. Jensenin alfat olivat tasoa 0,12—0,18 % suh-
teessa osakeindekseihin ja —0,15 % sekd 0,02 % suhteessa globaaliin ja eurooppalaiseen hedge-
rahastoindeksiin. Alfat olivat tilastollisesti merkitsevid, kun markkinaportfoliona toimivat
OMXN40-, OMXH25- ja globaali hedge-rahastoindeksi, kun taas S&P 500 -indeksin kohdalla
alfa oli tilastollisesti merkitseva vain 10 %:n merkitsevyystasolla. Portfolio voitti riskikorjatuissa
tuotoissa osakeindeksit, mutta hévisi hedge-rahastoindekseille. Enemmistd hedge-rahastoista ei
kuitenkaan yksinddn voittanut vertailuindeksejd Sharpen luvuissa.

Avainsanat: hedge-rahasto, portfolio, suorituskyky, Capital Asset Pricing Model, CAP-malli,
Sharpen luku, Treynorin luku, Jensenin alfa
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Empiirisessd osiossa laatiessa laskelmia Excelilld tekoélylle toisinaan selostettiin ylei-
selld tasolla, ettd mitd on tehty ja katsottiin, ettd mité se tdhén vastaa. Talld tavalla ikddn
kuin varmistettiin, ettd laskentatapa on oikea eli teorian pohjalta on ymmarretty oikein,
ettd miten jokin kannattaa laskea. Empiiristd aineistoa ei kuitenkaan sydtetty tekoélyyn,

eikd laskuja laskettu sill4.

Olen tietoinen siitd, ettd olen tdysin vastuussa koko opinndytteeni sisdllostd, mukaan lu-
kien tekodlylld tuotetut osat, ja hyviksyn vastuun mahdollisista eettisten ohjeiden rikko-

muksista.
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Hedge-rahastoihin sijoitetaan yhéd enenevissd méérin pddomaa ja niiden hallinnoimien
pddomien méérd on kasvanut nopeasti (Liang — Qiu 2019, 909). Vuonna 2023 niiden hal-
linnassa arvioitiin olevan maailmanlaajuisesti noin 2 013, Yhdysvalloissa 1 102, kehitty-
villd markkinoilla 279 ja Euroopassa 248 miljardin Yhdysvaltain dollarin edesti pddomaa
(Statista 2024a). Hedge-rahastojen salkunhoitajat ansaitsevat my0s suuria rahamaaria ra-
hastonhoidosta. Néistd seikoista huolimatta hedge-rahastojen sééntely on melko vahiista
ja lapindkyvyys esimerkiksi kdytetyistd sijoitusstrategioista vapaaehtoista. Usein niiden
ulkopuoliset sijoittajat tietdvétkin niistd hyvin vdhdn. Salkunhoitajat saattavat pystyd
myds antamaan positiivisemman vaikutelman rahaston tuotoista sddntelyn puuttuessa
tuottojen mittaamisesta ja raportoimisesta. Téstd syystd hedge-rahastoille on ehdotettu

muun muassa ulkoisten tarkastusten pakkoa. (Bao ym. 2021, 23-24.)

Hedge-rahastot saattavat erota toisistaan paljonkin, mutta niiden joukosta voidaan havaita
joitakin ominaispiirteitd. Yksi niiden keskeisimmisti piirteistd on se, ettd ne tavoittelevat
absoluuttista tuottoa eli markkinakehityksestd riippumatonta tuottoa (Termipankki
2024b). Lisdksi ne ovat tyypillisesti suurta velkavipua hyddyntdvid, myds muihin kuin
perinteisiin sijoituskohteisiin sijoittavia ja useita sijoitusstrategioita kayttavid erikoissi-
joitusrahastoja (Liang — Qiu 2019, 909; Smith — Gai 2017, 1042—-1043). Hedge-rahastojen
suuren velkavivun ndhdddn mahdollisesti jopa aiheuttavan epdvakautta tulevaisuudessa,
silld vuoden 2008 finassikriisikin johtui osittain juuri samasta taktiikasta (Liang — Qiu
2019, 909-910). Sijoituskohteena hedge-rahastoilla voi olla monenlaisia instrumentteja,
kuten johdannaisia, osakkeita, valuuttoja ja joukkovelkakirjoja (Bao ym. 2021, 24).
Hedge-rahastojen sijoitusstrategioita on myos lukuisia, mutta niitd tyypillisesti yhdistda
absoluuttisen tuoton tavoittelu. Hedge-rahastoihin sijoittavat erityisesti varakkaat tahot,
kuten institutionaaliset sijoittajat ja family office -tyyppiset sijoitusyhtiot (Smith — Gai
2017, 1042). Viahemmdén varakkaat sijoittajat voivat kuitenkin sijoittaa hedge-rahastoihin

esimerkiksi hedge-rahastoindeksien kautta (Kuang 2022, 3154).

Pohjoismaisten hedge-rahastojen toimialalla yksi keskeisisté toimijoista on Nordic Busi-
ness Media AB, joka ylldpitdd HedgeNordic-verkkosivustoa. HedgeNordic (2023) kuvaa

olevansa objektiivinen ja johtava hedge-rahastoihin liittyvid uutisia, raportteja ja analyy-
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seja tuottava mediasivusto. Se julkaisee erilaisia raportteja hedge-rahastoista ja vaihtoeh-
toisista sijoituksista, kuten esimerkiksi pohjoismaisten hedge-rahastojen toimialasta ker-
tovan vuosiraportin. Viimeisimmaksi julkaistussa vuosiraportissa vuoden 2022 kuvataan
olevan hankalaa aikaa myos hedge-rahastoille, kuten rahoitusmarkkinoille yleensékin.
Maailmanlaajuisesti hedge-rahastojen toimiala kokikin 2,4 % ja pohjoismainen indeksi
The Nordic Hedge Index Composite (NHX) 6 % laskun. (Nordic Hedge Fund Industry
Report 2023, 4.) HedgeNordic tarjoaa erilaisia pohjoismaihin liittyvid NHX-indekseja,
kuten sijoitusstrategioittain ja maittain jaoteltuja indekseja. Naitd kuitenkin yhdistda se,
ettd niissd on myds muihin maihin, kuin Pohjoismaihin rekisterdityjd hedge-rahastoja.
Esimerkiksi HedgeNordicin (2024a) julkistamaan NHX Composite -indeksiin kuuluva
Mandatum Managed Futures Fund -hedge-rahasto on sivuston mukaan rekisterdity Lu-
xemburgiin. Téstd syystd tissd tutkielmassa kéytetddn pohjoismaisten hedge-rahastojen
sijaan tarkempaa nimitystd Pohjoismaihin rekisteroidyt hedge-rahastot silloin, kun on

kyse niisté.

Suomessakin institutionaaliset sijoittajat ovat sijoittaneet yhad enenevissd méérin pddomaa
hedge-rahastoihin. Suurimmat tydeldkevakuutusyhtiot I[lmarinen, Varma, Elo ja Veritas
sekd eldkelaitos Keva ja Valtion Eldkerahasto ovat erityisesti vuoden 2008 finanssikriisin
jélkeen lisdnneet prosentuaalisesti sijoituksiaan hedge-rahastoihin jatkuvasti enemmin.
(Nordic Hedge Fund Industry Report 2023, 48.) Vuoden 2023 syyskuun paittyessé ela-
kevarojen kokonaismédran arvioitiin olevan noin 244 miljardia euroa, josta hedge-rahas-
toissa oli 23 miljardia euroa. Vuonna 2008 vastaavat luvut olivat 104 ja 5 miljardia euroa.
(TELA 2024.) Vuoden 2023 loppupuolella hedge-rahastosijoitusten prosentuaalinen
osuus kaikista sijoitusvaroista oli siis 9,4 %, kun taas vuonna 2008 se oli vain 4,8 %.
Tamai johtuu osittain siitd, ettd korkeampaa tuottoa tavoitellessa korkosijoitusten suhteel-
lista maddrdd on pienennetty finanssikriisin 2008 jdlkeen aina vuoteen 2023 asti (TELA
2024). Joukkovelkakirjoja on vaihdettu hedge-rahastosijoittamiseen myds portfolioiden
paremman hajauttamisen takia (Nordic Hedge Fund Industry Report 2023, 49-50). Kai-
kista eldkeyhtidistd Varma on selkedsti suurin hedge-rahastosijoittaja. Hedge-rahastot
kiinnostavat Varmaa erityisesti sen johdosta, ettd ne ovat osoittautuneet toimivaksi véli-

muodoksi korkosijoituksille ja osakkeille. (Yle.fi 26.1.2020.)

Hedge-rahastot on valittu tutkielman aiheeksi, koska hedge-rahastojen hallinnoimien pda-
omien méérd on kasvanut jatkuvasti sekd maailmanlaajuisesti ettd Suomessa, niiden kéyt-

tdma suuri velkavipu voi aiheuttaa markkinoilla yleisesti epdvakautta ja niilld on paljon
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vaikutusvaltaa. Hedge-rahastojen suuren velkavivun kéyttd voi olla pahimmassa tapauk-
sessa myotidvaikuttamassa johonkin seuraavan finanssikriisin. Yksittdistenkin suurten
hedge-rahastojen riskinotto voi laskea markkinoita ja aiheuttaa niille runsaasti pddomaa
lainanneille pankeille ja ndihin pankkeihin sijoittaville isoja tappioita, kuten kdvi muu-
tama vuosi sitten Archegos-hedge-rahaston tapauksessa (Kauppalehti.fi 29.3.2021). Mo-
nien hedge-rahastojen sijoitusstrategioiden monimutkaisuus yhdistettynd niukempaan
sddntelyyn voi johtaa myos osaltaan niiden aiheuttamiin markkinoiden suuriin heilahte-
luihin. Niiden ymmaértdminen on siis tarpeellista ja tulevaisuuden ndkdkulmastakin hyo-

dyllist.

Hedge-rahastojen suorituskykyi tulee tutkia, koska hedge-rahastojen ideana on nimen-
omaan tuottaa absoluuttista eli markkinakehityksesta riippumatonta tuottoa ja tasté se ve-
loittaa my0s suurempia palkkioita. Salkunhoitajille maksetut isot korvaukset rahastonhoi-
dosta ja vastaavasti sijoittajien maksamat korkeat palkkiot vaativat tarpeeksi suurien ris-
kikorjattujen tuottojen tuottamista, jotta hedge-rahastoihin sijoittaminen olisi jarkevéaa.
Absoluuttisen tuoton tavoittelun takia hedge-rahastojen pitiisi tuottaa positiivista tuottoa
myds laskusuhdanteissa, talouden huonoina aikoina ja erilaisten kriisien ilmentyessa. Li-
saksi koska monet hedge-rahastot ovat riskinottajia, tulee tuottojen olla tarpeeksi suuria
otettuun riskiin ndhden. Néisté syistd hedge-rahastojen riskikorjattujen tuottojen tutkimi-
nen pitkalld aikavililld onkin tarkedd erityisesti sijoittajien ndkokulmasta. Hedge-rahas-
tojen suorituskykya on niiden oman vaihtelevan raportoinnin tason takia hyva tutkia myos

ulkopuolisten toimesta.

Globaalissa ja muiden laajojen alueiden mittakaavassa hedge-rahastojen suorituskyvyn
tasoa on tutkittu jo useissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Brown ym. (1999), Amin ja Kat
(2003) sekd Kosowski ym. (2007) ovat havainneet, ettd hedge-rahastot keskimééarin voit-
tavat markkinat riskikorjatuissa tuotoissa. Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen
suorituskykyé ei sen sijaan vaikuta olevan tutkittu. Tdma johtunee niiden vihdisemmaésti
madrdstd ja hedge-rahastojen yleisistd puutteista lapindkyvyydessd. Niiden tutkimisesta
nimenomaan pitkdlld aikavélilld voidaan saada merkityksellistd informaatiota seké tule-
vien sijoitusten kannalta ettd Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen toimialan
arvioimisen ja kehittymisen nékokulmasta. Pohjoismaita yhdistdd muun muassa korkea
bruttokansantuote asukasta kohden, tasa-arvo, kova verotus, hyvit sosiaalietuudet, onnel-
lisuusmittauksissa menestyminen sekd kunnianhimoiset vastuullisuustavoitteet muuhun

maailmaan verrattuna (Pohjoismainen yhteisty6 2024; State of the Nordic Region 2024).
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Sijoitustoiminnalle on hyviét puitteet korkean koulutuksen ja hyvinvoinnin osalta, mutta
verotus ja sddntely saattavat heikentdd Pohjoismaiden houkuttelevuutta rahaston rekiste-
r0intimaana. Tutkimus voikin tuoda lisdé tietoa pohjoismaisen hyvinvointivaltion ja tiu-

kemman sddntelyn ymparistdssd toimimisen vaikutuksista hedge-rahastojen suoritusky-

kyyn.

Pohjoismaihin rekisterdidyt rahastot jaotellaan yhteistarkastelun lisdksi maittain, joten
myOs Suomeen rekisterdidyistd hedge-rahastoista saadaan néin tietoa. Suomessa elike-
yhti6t sijoittavat paljon ulkomaisiin hedge-rahastoihin ja suomalaiset markkinat ovatkin
muihin Pohjoismaihin verrattuna pienet (Nordic Hedge Fund Industry Report 2023, 52).
Suomalaisten hedge-rahastojen markkinat saattavat kuitenkin kasvaa melkoisesti tulevai-
suudessa, silld hedge-rahastoista ollaan Suomessa yhd enemmaén kiinnostuneita ja mark-

kinoilla lienee pienestd koosta johtuen myds tilaa uusille rahastoille.
1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on tutkia, etti kuinka suurta tuottoa ja riskikorjattua tuottoa Poh-
joismaihin rekisterdidyt hedge-rahastot keskimiérin tuottavat yksindén ja portfoliona.
Nadité tuottoja verrataan S&P 500-, OMXN40-, OMXH25-, Eurekahedge Hedge Fund In-
dex- ja Eurekahedge European Hedge Fund Index -indekseihin. Néin saadaan selvitettyad,
ettd miten hedge-rahastojen salkunhoitajat ovat onnistuneet suhteessa erilaisiin vertailuin-
dekseihin ja miten portfolion tuotot eroavat yksittdisten rahastojen tuotoista. Tutkimus-

kysymys on siis:

e Tuottavatko Pohjoismaihin rekisterdidyt hedge-rahastot ja niisti muodostetut ta-
sapainotetut portfoliot parempaa tuottoa ja riskikorjattua tuottoa, kuin vertailuin-

deksit?

Empiirisen tutkimuksen ulkopuolelle rajataan muut kuin Pohjoismaihin rekisteroidyt
hedge-rahastot. Tdma rajaus tehddin sen takia, ettd Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-
rahastojen pitkdn aikavilin suorituskyvysti ei vaikuta olevan tutkimuksia. Tuloksia ver-
rataan kuitenkin aiempiin suorituskyvyn tutkimuksiin, joissa on tutkittu sekd maailman-
laajuisesti ettd muiden laajojen alueiden hedge-rahastojen tuottoja. Pelkdstdin suomalai-
sia hedge-rahastoja ei puolestaan voida tutkia sen takia, etti tarpeeksi monesta suomalai-
sesta rahastosta ei l0ydy nettovarallisuus- tai tuottodataa. Aineisto olisi tdlloin jadnyt liian

pieneksi.
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Lisdksi rahastojen suorituskyvyn tutkimista tiytyy rajata jollekin tietylle aikavilille.
Koska hedge-rahastojen ei ole pakko julkistaa informaatiota toiminnastaan, sijoitusstra-
tegioistaan tai tuotoistaan, niin datan saatavuus ei ole yhtd hyva, kuin perinteisilla sijoi-
tusrahastoilla. Tahin tutkimukseen halutaan kohtuullinen méaéara rahastoja tutkimustulos-
ten yleistettdvyyden parantamiseksi, joten aikavéli valitaan sen perusteella tarpeeksi pit-
kéksi. Rahastojen suoriutumisen tutkiminen nimenomaan pitkalld aikavililla on hyodyl-
listd my0s sen takia, ettd tdlloin aikavélilld esiintyy useampi lasku- ja noususuhdanne sekéa
talouden kriisi, eikd havaittu rahastojen suoriutumisen taso kuvaa vain lyhytti aikavélié.
Tarkoituksena on selvittda, ettd onko hedge-rahastojen keskimairdisestd suoriutumisesta

nihtdvissd pidempiaikaisia trendeja.

Rajaus tehdiin vuosille 2003—-2023. Kovin vanhoja hedge-rahastoja, ennen vuotta 2003
lopettaneita, ei valita tutkimukseen maailmassa ja hedge-rahastojen toimialalla tapahtu-
neiden suurten muutosten takia. Maailma ja rahoitusmarkkinat ovat nykydén melko eri-
laisia verrattuna useiden vuosikymmenten aikaisiin olosuhteisiin, joten tuolloin toimivien
hedge-rahastojen suorituskyvysté ei valttiméttd pystytd tekeméén kovin varmoja johto-
paitoksid nykyhetkeen. Ennen 2000-lukua hedge-rahastot eivit myoskéin olleet yhté eri-
laisia saman sijoitusstrategiakategorian sisdlld, kuin millaisiksi ne 2000-luvun puolella
ovat kehittyneet (Smith — Gai 2017, 1043). Liséksi tietoa Pohjoismaihin rekister6idyisti
hedge-rahastoista 10ytyy kovin vdhin aikavélilta 2000-2002, joten sen perusteella ei kan-

nata mydskddn valita koko 2000-lukua tutkimusaikavaliksi.

Kaikkien hedge-rahastojen joukosta tutkimuksesta rajataan ulkopuolelle ne rahastot,
joista ei 10ydy tarpeeksi tietoa suorituskyvyn laskemiseen. Selviytymisharha syntyy
hedge-rahastojen tapauksessa silloin, kun tutkimuksesta jitetdéin ulkopuolelle rahastot,
jotka joko ovat lopettaneet toimintansa tai jostain syystd eivit vain jatkaneet tuottojen
ilmoittamista loppuun asti (Titman — Tiu 2011, 129). Selviytymisharha huomioidaan tdssi
tutkimuksessa ottamalla mukaan myds vuosien 2003—2023 aikana toimintansa lopetta-
neet hedge-rahastot. Koska tietoa siitd, ettd mitkd rahastot eivédt valinneet jatkaa endi ra-
portoimista ei ole vélttimaétta tarjolla, niin tuotot lasketaan vain kaikille niille kuukausille,
joilta dataa on saatavissa. Téll6in saatetaan saada hieman todellisuudesta poikkeava kuva,

mikali jotkut rahastot lopettivat raportoimisen heikomman suorituskyvyn takia.
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1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma rakentuu kuudesta luvusta. Toisessa ja kolmannessa luvussa tarkastellaan
tutkielman aiheeseen liittyvaa teoriaa ja tehdédén kirjallisuuskatsaus hedge-rahastoihin ja
niiden suorituskykyai kasitteleviin tieteellisiin artikkeleihin. Toinen luku keskittyy tuoton
jariskin teoriaan, portfolioteoriaan seka erilaisiin hinnoittelumalleihin, kuten Capital As-
set Pricing -malliin sekéd hedge-rahastoalalla tunnettuun Fungin ja Hsiehin (2004) fakto-
rimalliin. Samassa yhteydessa tarkastellaan riskin suhdeluvuista Sharpen ja Treynorin lu-
kua, Jensenin alfaa sekéd information ratiota, joista kolmea ensimmaisti kdytetddn myos
tutkimuksen empiirisessd osuudessa mittareina. Tarkoituksena on siis esitelld suoritusky-
vyn médrittdimisen teoriatausta. Kolmannessa luvussa sen sijaan siirrytddn tarkemmin
hedge-rahastojen aihepiiriin. Ensin tarkastellaan hedge-rahastojen ominaispiirteitd, sijoi-
tusstrategioita ja riskejd. Sen jdlkeen tehddén katsaus hedge-rahastojen suorituskyvyn
aiempiin tutkimuksiin ja kuvataan hedge-rahastojen tuottoihin vaikuttavia tekijoita tutki-

musten perusteella.

Neljannessd, viidennessi ja kuudennessa luvussa puolestaan kuvataan laaditun empiirisen
tutkimuksen taustat, menetelmaét, tulokset ja johtopédédtokset. Neljinnesséd luvussa ensin
médritetddn hypoteesit ja kuvataan kerdttyd empiiristd aineistoa sekd kiytettyji aineiston-
keruu ja -analysointitapoja. Viidennessé luvussa edetddn tutkimustulosten esittdmiseen ja
analysointiin sekd arvioidaan tutkimuksen tuloksia. Lopuksi kuudennessa luvussa teh-
dédén lisdd johtopaitoksid, pohditaan mahdollisia atheeseen liittyvid jatkotutkimusideoita

sekd esitetddin yhteenveto koko tutkielmasta.
1.4 Tutkielman metodologia

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa keskeisesséd osassa ovat lukujen, méiérien ja numeroiden
muodossa oleva tutkimusaineisto sekd niiden analysointi ja tulkinta. Tutkimusaineisto
voidaan kerdtd esimerkiksi tilastoista, tietokannoista tai standardoitujen kyselylomakkei-
den kautta. Otoskoon tdytyy olla melko suuri, toisin kuin kvalitatiivisessa tutkimuksessa,
ja tuloksilta haetaan yleensa tilastollista merkitsevyyttd. (Heikkild 1999, 15-17.) Kvanti-
tatiivisessa tutkimuksessa kiytetddn tyypillisesti deduktiivista lahestymistapaa eli kirjal-
lisuuskatsauksesta johdetaan hypoteeseja, joiden jélkeen kerétédn, analysoidaan ja tulki-
taan tutkimusaineisto ja testataan hypoteesien todenmukaisuus. Tutkimus pyritdén usein

toteuttamaan siten, ettd se olisi toistettavissa ja sen tulokset yleistettdvissa. (Bell ym.
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2019, 20-21, 35, 177-178.) Kvantitatiivisessa tutkimuksessa ei valttdmatta kuitenkaan
paistd pureutumaan tarkasti ja yksityiskohtaisesti tutkimuksessa tehtyjen havaintojen syi-
hin tai ymmartdméaén perusteellisesti kaikkea tutkittavaan ilmidon liittyvad, vaan niissi

onnistutaan tyypillisesti paremmin kvalitatiivisen tutkimuksen avulla (Heikkild 1999,

16).

Tamai tutkimus on kvantitatiivinen tutkimus. Kvantitatiiviselle tutkimukselle tyypillisten
piirteiden mukaisesti tdssd tutkimuksessa testataan hypoteeseja deduktiivisen 1dhestymis-
tavan kautta, kdytetddn suurempaa otoskokoa ja analysoidaan lukujen muodossa olevaa
tutkimusaineistoa. Luvussa 3 hedge-rahastoista tehdyn kirjallisuuskatsauksen perusteella
johdetaan hypoteeseja. Sen jalkeen keritdén ja analysoidaan tutkimusaineisto, joka koos-
tuu hedge-rahastoista ja vertailuindekseisti kerétyistd, pddosin numeraalisista tiedoista,
kuten nettovarallisuus- ja hintadatasta. Otoskoko on 58 hedge-rahastoa. Tarkoituksena on
testata hypoteesien todenmukaisuus. Lisédksi tdltd tutkimukselta haetaan kvantitatiiviselle
tutkimukselle tyypillisten piirteiden tapaan tilastollista merkitsevyyttd, toistettavuutta ja

aineiston koon rajoissa myos jonkin tasoista yleistettavyytta.

Erilaisia tutkimusotteita ovat muun muassa kédsiteanalyyttinen, padtoksentekometodolo-
ginen, toiminta-analyyttinen ja nomoteettinen tutkimusote. Nomoteettiselle tutkimusot-
teelle voidaan midritelld joitakin sille ominaisia piirteitd, joskin tutkimusotteet eivét ole
tarkkarajaisia. Nomoteettiseen lihestymistapaan tutkimuksen tekemisessa liitetdén usein
empiirisen aineiston kerddmisen keskeisyys, vakiintuneiden normien ja periaatteiden
noudattaminen tutkimusta tehdessd, tutkijan objektiivisuus, lainalaisuuksien ja yhteyk-
sien etsiminen sekéd analyyttisyys. Nomoteettisessa tutkimusotteessa on tapana tutkia ha-
vaintojen kautta ilmiditd ja selvittdd asioiden todellisia tiloja. Se omaa monia yhtenevid

piirteitd positivismin kanssa. (Neilimo — Nasi 1980, 31, 33-34, 36-40.)

Positivismi on filosofisista suuntauksista kvantitatiiviselle tutkimukselle hyvin tyypilli-
nen ndkokulma. Positivistisen suuntauksen mukaan tieto on aina aistihavainnoilla todis-
tettu. Sen kannattajat uskovat, ettd tiedettd voidaan tehdd ainoastaan havainnoimalla tai
objektiivisesti mittaamalla. Positivismille on nomoteettisen tutkimusotteen tapaan tyypil-
listd vakiintuneiden sdintdjen ja periaatteiden noudattaminen tutkimusta tehdessd. Sen
saannostod ja kdytantdja voidaan verrata luonnontieteiden tarkkoihin menetelmiin. Posi-

tivistisen suuntauksen tutkimuksissa kiytetian tyypillisesti deduktiivista l&hestymistapaa
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eli niissé testataan kirjallisuuskatsauksesta johdettuja hypoteeseja. (Bell ym. 2019, 30,
35))

Téssd tutkielmassa tutkimusote onkin nomoteettinen ja tutkimuksen 1dhtokohtana on po-
sitivismi. Kerétty empiirinen aineisto on keskeisessd osassa ja tarkoituksena on pyrkid
objektiivisuuteen sekéd yleispatevyyteen. Tutkimus pohjautuu nomoteettisen tutkimusot-
teen ja positivismin ominaispiirteiden mukaisesti ilmididen mittaamiseen ja havaintoihin.
Sitd tehdessd pyritdin noudattamaan vakiintuneita periaatteita ja kéytidntojd. Tutkiel-
massa ollaan analyyttisia eli analysoidaan, eritellddn ja edetddn systemaattisesti sekd poh-
ditaan, argumentoidaan ja paitellddn loogisesti. Lisdksi kdytetddn deduktiivista 1dhesty-

mistapaa.
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2 Rahoitusmarkkinat

2.1 Markkinat ja sijoitusinstrumentit

Rahoitusmarkkinoiden voidaan katsoa koostuvan kahden tyyppisistd markkinoista: raha-
markkinoista ja pddomamarkkinoista. Rahamarkkinoilla tarjotaan ja hankitaan rahoitusta
lyhytaikaisten instrumenttien kautta. PAdomamarkkinat puolestaan késittavit pitkaaikais-
ten sijoitusinstrumenttien kaupankdynnin. Lyhyen ja pitkén aikavélin rajana pidetdan yhta
vuotta. Yksi rahoitusmarkkinoiden pééasiallisista tarkoituksista on mahdollistaa rahoi-
tuksen hankkiminen organisaatioiden toimintaa varten. (Nasdaq 2016, 7—8.) Organisaa-
tioiden ja sijoittajien vilissd toimivat rahoituksen vilittdjét, kuten pankit, jotka tarjoavat

erilaisia palveluja niille (Kniipfer — Puttonen 2018, 52, 54).

Sijoittajat voivat ansaita itselleen tuottoja sijoitusinstrumenttien avulla, joiden kautta he
osallistuvat samalla myds rahoituksen tarjoamiseen organisaatioille. Sijoitusinstrument-
teja on erityisesti kolmen tyyppisid: velkakirjoja, osakkeita sekd johdannaisia. Joukko-
velkakirja on todistus lainan antamisesta organisaatiolle ja se voidaan myyda edelleen
muille sijoittajille markkinoilla. (Kniipfer — Puttonen 2018, 57, 61; Nikkinen 2002, 11—
12.) Osake puolestaan on jonkin suuruinen omistusosuus yrityksestd. Niiden kurssien eli
hintojen muuttumista ajan kuluessa havainnollistetaan indekseilld. (Nasdaq 2016, 16, 23.)
Johdannainen taas on erityisesti riskitason sddtelyssa kiytetty sijoitusinstrumentti, jonka
arvo on kytkoksissd toiseen instrumenttiin. Tétd instrumenttia kutsutaan johdannaisen
kohde-etuudeksi. Futuuri, optio, termiini ja swap ovat erityyppisid johdannaisia, joilla on
omat sddntonsd ja periaatteensa. Lisdksi on mahdollista sijoittaa rahastoihin, joita hal-
linoivat salkunhoitajat valitsevat, ettd mihin ja miten sijoittajien rahat sijoitetaan. Rahas-
tot vaihtelevat esimerkiksi sen mukaan, ettd mihin instrumentteihin ne sijoittavat ja mika
on niiden maantieteellinen painopiste. (Nikkinen 2002, 13, 18—19.) Rahastoon sijoittami-
nen on helppo tapa péésté kédsiksi hajauttamisen tuomiin hy6tyihin, mutta vastineeksi sal-

kun hoitamisesta pitd4 maksaa rahastonhoitajalle palkkio (Nasdaq 2016, 32).

Sijoituskohteen valinta tehdddn sen perusteella, ettd minkélaista tuotto-riskisuhdetta ta-
voitellaan, kuinka paljon rahaa on kéytossd, haluaako ulkoistaa pdédtdsten tekemisen ja
miten pitkddn on valmis pitdméén rahat sijoitettuna. Sijoittajien riskinsietokyky vaihtelee,

mutta on huomattava, etté korkeita tuottoja voi yleensi odottaa vain riskitasoa nostamalla.
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Toisaalta sijoitusstrategia kannattaa valita myds oman tietotaidon tason perusteella.

(Nasdaq 2016, 29-30.)
2.2 Tuotto ja riski
2.2.1 Tuotto

Sijoituksen tuottoon vaikuttaa kolme tekijdé: sijoituksen ostohinta, sijoituksen myynti-
hinta seké sijoittajan toisinaan sijoituskohteen perusteella saamat tulot, maksut ja raha-

virrat, kuten osingot, vuokratuotot tai korkotulot. Se lasketaan kaavan 1 mukaan.

Py—Py+I
r, = 22 % 100 % (1)

0

Téssd kaavassa 7, on sijoituskohteen tuottoprosentti, P; on sijoituskohteen hinta tarkas-

tellun aikavilin lopussa, P, on vastaavasti sijoituskohteen hinta tarkastelujakson alkuhet-
kelld ja 7 on jakson aikana saadut tulot. Kun myyntihinta on ostohintaa suurempi, on si-
joituskohteen arvo noussut. (Kallunki ym. 2019, 13; Kniipfer — Puttonen 2018, 134; Nas-
daq 2016, 92.)

Kaavassa 1 viitattu tarkastelujakso voi olla minké pituinen tahansa, mutta usein halutaan
médrittdd nimenomaan vuosituotto sijoituskohteelle. Kun tuottoprosentti on ensin méaéri-

tetty jollekin yhtd vuotta pidemmadlle aikavalille, voi vuosituoton laskea kaavalla 2.
1
r, = 1+ rp)t -1 (2)

Tasséd kaavassa 1, on sijoituskohteen vuotuinen tuotto, 75, on tuottoprosentti ja t on sen

tarkastelujakson pituus vuosina, jolle tuottoprosentti on mééritetty. Kaava mahdollistaa
samalla my0s alun perin er1 ajanjaksoille méadritettyjen tuottojen vertailun. (Nasdaq 2016,

93-94.) Kun taas tuottoprosentit on miéritetty ensin jollekin yhtd vuotta lyhyemmadlle
aikavilille, kuten kuukausittain, muutetaan vain kaavassa 2 oleva potenssi % potenssiksi

n, joka esittdd ndiden periodien lukumadrdd vuodessa (Vaihekoski 2022, luku 6.3).

Kaava 1 osoittaa yksinkertaisen tuottoprosentin madrittimisen tavan, mutta kun otetaan
kaikki kulloinkin portfoliosta sisddn ja ulos liikkkuvat rahavirrat vuoden aikana huomioon,
voi todellisuudessa portfolion tuoton laskeminen olla hieman monimutkaisempaa. Osin-
kojen, korkotulojen ja muiden vastaavien tuottojen saamisen liséksi sijoittaja esimerkiksi

joutuu maksamaan kaupankayntipalkkioita ja kdy monta kertaa vuoden aikana kauppaa
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arvopapereilla. Télloin tuottoja voidaan arvioida paremmin ketjuttamalla niitd. Ketjutta-
misessa médritetdén portfolion tuottoprosentti kaavan 1 tapaan joka kerta, kun kesken
vuotta rahaa litkkuu sisddn tai ulos siitd. Tdmé tarkoittaa myds sitd, ettd jos portfolion
arvo muuttuu useasti vuoden aikana, niin P; ja P, voivat vaihdella kaavoissa useasti. Lo-
puksi ketjuttamisessa lasketaan néistd tuottoprosenteista vuotuinen tuotto kaavan 3 tapaan

eli ikd4n kuin ne olisivat kasvaneet tuottoa tuotolle -menetelmalla.
p=A+r)xXA+r)x.x{A+r)-1 3)

Téssd kaavassa 7y, on portfolion ketjutettu vuosituotto, r; on tuottoprosentti hetkelld 1, 7,

on tuottoprosentti hetkelld 2 ja r; on tuottoprosentti hetkelld ¢. (Nasdaq 2016, 92-93.)
Lisdksi sijoittaja voi joutua maksamaan sijoitustoimintansa seurauksena veroja, kuten
saamistaan osingoista ja luovutusvoitoista pddomatulon veroa, mika pienentdd hanen net-
totuottojaan. Luovutusvoitto tarkoittaa arvopaperin myynti- ja ostohinnan erotusta. (Kal-

lunki ym. 2019, 222-223, 227-228.)

Kaavojen 1-3 mukaisesti médritetty tuotto on prosentuaalisen muutoksen muodossa,
mutta on mahdollista miarittda tuotto jatkuva-aikaisenakin. Jatkuva-aikaiset tuotot saa-

daan luonnollisen logaritmin avulla, kaavalla 4.

r=In(3o) (4)
Tassd kaavassa r on sijoitusinstrumentin logaritminen tuotto, P; on sijoituskohteen hinta
tarkastellun aikavilin lopussa, P, on sijoituskohteen hinta tarkastelujakson alussa ja / on
jakson aikana saadut tulot. Mikali sijoituksesta saadaan siis muita tuloja /, ne otetaan kaa-
van | tapaan huomioon. Logaritmisen tuoton etuna on se, ettd kaavan antamat tuotot r
pystytddn nyt laskemaan suoraan yhteen, toisin kuin prosentuaalisen muutoksen tuotot.
Esimerkiksi jos tuotto 7 lasketaan aina pdivéan mittaiselle aikavilille, voidaan kédyttdd vain
yksinkertaista yhteenlaskua pdivdd pidemmaén aikavilin tuoton mairittdmiseksi. Logarit-
mituoton haittana taas on se, ettd portfolion tuottoa ei pystytd suoraan maérittimain myo-
hemmin esitellyn painotetun keskiarvon kaavan 5 mukaisesti. (Vaihekoski 2022, luku

6.3.)

Sijoitusrahaston tai portfolion tuoton méérittdminen seuraa pitkilti kaavan 1 logiikkaa.
Sijoitusrahasto voi olla tyypiltddn tuotto- tai kasvurahasto. Nam4 tyypit eroavat toisistaan

siten, ettd tuottorahasto jakaa sijoittajilleen osinkoihin verrattavia voitto-osuuksia, kun
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taas kasvurahaston tapauksessa rahasto-osuuksien arvo vain suurenee voiton verran. (Kal-
lunki ym. 2019, 225; Nasdaq 2016, 91, 93.) Kaavan 1 osalta timé tarkoittaa sitd, etti
muuttujan / kohdalle lisdtdédn jaettu voitto-osuus ja P; muuttuu aina rahasto-osuuden ar-
von muuttuessa. Portfolion tuotto puolestaan voidaan laskea suoraan kaavalla 1, mikéli
ei ole tarpeen tietdd sen sisdltdimien yksittdisten arvopaperien tai rahastojen tuottoja.

Muussa tapauksessa voidaan kayttdd seuraavaa painotetun keskiarvon kaavaa 5.
Ry, = (wy X1p) + (Wy X 1) +... +(Wy, X 13) ®)

Tédssd kaavassa R, on portfolion tuottoprosentti, w, on portfolion sisdltimdn sijoi-

tusinstrumentin n painoarvo eli sijoitusosuus portfoliossa, 1, on sijoitusinstrumentin n
tuottoprosentti ja n on sijoitusinstrumenttien lukumairé portfoliossa. (Nasdaq 2016, 91,

93.)

Jos tiedossa ei ole vield sijoituksen oikeita, realisoituneita tuottoja, vaan tuottojen suu-
ruutta haluttaisiin arvioida sijoituspaitoksia varten etukiteen, kdytetidin tuotto-odotuksen
kaavaa. Voimme nykyhetkelld pohtia erilaisia skenaarioita ja arvioida, ettd miten toden-
nidkoisid tietyt tulevaisuuden kehityskulut ja -tilat ovat. Yhdenlainen skenaario voisi olla
esimerkiksi talouden tilan kehittyminen huonompaan suuntaan ja lopulta lamaksi ja nédin
ollen tuotto-odotuksen miarittdmistd varten pitdisi arvioida, ettd kuinka todenndkodinen
lama olisi tulevaisuudentilana ja millaisia tuottoprosentteja silloin voitaisiin saada.

Tuotto-odotus yksittdiselle sijoitusinstrumentille voidaan laskea kaavalla 6.

E(T‘) =pirit... TPty = 2?:1 DsTs (6)

Tassé kaavassa E (1) on sijoitusinstrumentin tuotto-odotus, ps on todennikoisyys tulevai-
suudentilan s toteutumiselle, 7z on odotettu tuotto tilassa s ja n on tilojen lukumééra.

(Kniipfer — Puttonen 2018, 135-137.)

Kaavan 6 liséksi voidaan my0s yrittdd ennustaa suoraan instrumentin tuotto-odotukselle
jokin arvo ilman tulevaisuudentilojen ja niiden seuraamusten ennustamista. Tamé voi-
daan tehdd esimerkiksi tarkastelemalla kyseisen instrumenttityypin historiallisia tuottoja
markkinoilla, mink perusteella saadaan arvioitua tuottojen todenndkoisyyksid ja mééri-
tettyd toteutuneen tuoton keskiarvo. (Kniipfer — Puttonen 2018, 137.) Tuotto-odotuksien
madrittdmistd varten arvioidut tuottojen todennikodisyydet saadaan monien sijoitusinstru-

menttien kohdalla tuottojakaumista. Esimerkiksi osakkeiden kohdalla on huomattu, ettid
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vaikka niiden tuotot vaihtelevatkin jatkuvasti, niin keskiméaérin tuotot jakautuvat normaa-
lijakauman mukaan koordinaatistossa, jossa x-akselina on tuotto ja y-akselina tuoton to-
denndkoisyys. Talloin osakkeiden odotusarvoksi voitaisiin valita kyseisen tuottoja-

kauman keskipiste eli normaalijakauman tapauksessa kdyran huippu. (Nasdaq 2016, 96.)

Toteutuneen tuoton keskiarvoja puolestaan voidaan etsié tai laskea itse eri sijoitusinstru-
menteille. Keskiarvo miiritetdédn tietylle markkinalle ja tietylle aikaviélille. Lisdksi on
olemassa esimerkiksi erityyppisid osakkeita, joiden tuottojakaumat ovat erilaisia myos
toisiinsa verrattuna. Keskimiirdinen tuotto voidaan mairittaa parille edelliselle vuodelle
tai vaikka yli 100 vuoden aikavilille. Kun aikavili kuitenkin pitenee selvésti, ei tuoton
nimellinen arvo vilttdméttd kuvaa tuoton suuruutta hyvin. Télloin voidaan laskea sen
oheen myds reaalinen tuotto, jossa on otettu inflaation vaikutus huomioon. (Kniipfer —

Puttonen 2018, 126, 135, 137-140.) Se voidaan laskea kaavalla 7.
reaalituotto = nimellistuotto — inflaatio (7

Tatd kaavaa voidaan hyddyntdd myos sijoitusinstrumentille ilmoitetun nimelliskoron
muuttamisessa reaaliseksi. Nimellistuottojen kdyttiminen on kuitenkin melko yleista.

(Kniipfer — Puttonen 2018, 126; Nasdaq 2016, 93.)
2.2.2 Riski

Sijoittamisen riski syntyy siitd, ettd tuotot vaihtelevat eikd niitd voi etukéteen tietdd. Si-
joitusinstrumentin hinta voi alentua ostamisen jilkeen tai ennen ostohetked maéritetyn
tuotto-odotuksen suuruus saatetaan arvioida liian suureksi. Esimerkiksi osakkeiden tuot-
tojakaumassa todennidkoisyydeltdin korkein tuottoprosentti edustaa vain keskimédaraista
tuottoa jollakin aikavalilld. Riskiksi mielletddn myds se, ettd sijoitus voi menestyd huo-
nommin, kuin jokin vertailukohde, vaikka realisoitunut tuotto olisikin sindlldén positiivi-
nen. Riskin kantamisesta halutaankin aina korvaus eli korkeamman riskin ottamisesta
vaaditaan korkeampia tuottoja, kuin alhaisemman riskin ottamisesta. (Kniipfer — Puttonen

2018, 136; Nasdaq 2016, 95, 98.)

Sijoituksen riski voidaan miérittdd varianssin ja keskihajonnan eli volatiliteetin avulla.
Keskihajonnan arvo kertoo, ettd kuinka paljon tuotot vaihtelevat tuoton keskiarvoon nih-
den. Keskihajontaa varten tidytyy kuitenkin ensin madrittda tuoton varianssi. Se voidaan

laskea kaavalla .
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0?(r) = X5=1ps [ — E(M)]° (8)

Tiss# kaavassa o2 (1) on sijoituksen tuoton varianssi, ps on todennikdisyys tilan s toteu-
tumiselle, 75 on sijoituksen odotettu tuotto tilassa s, E (1) on tuotto-odotus ja n on tilojen

lukumaira. (Kntipfer — Puttonen 2018, 136.)

Varianssin madarittdimisen jilkeen tdytyy laskea keskihajonta, silli keskihajonnan tu-
lokseksi saadaan prosenttimuotoinen luku, mika auttaa sijoituksen riskin hahmottami-

sessa. Keskihajonta eli volatiliteetti saadaan kaavalla 9.

a(r) = a(r) )

Tissi kaavassa o(r) on sijoituksen tuoton keskihajonta eli volatiliteetti ja a2 (r) on tuo-

ton varianssi. (Kniipfer — Puttonen 2018, 136.)

Kun saatavilla on historiallista dataa sijoitusinstrumentin tuotoista ja keskihajonta halu-

taan maarittdd jonkin tietyn aikavilin tuotoista, voidaan se laskea toisellakin tavalla, kaa-

valla 10.
o(r) = [HEers (10)

Téssd kaavassa o(r) on sijoituksen tuoton keskihajonta, r; on realisoitunut tuotto ajan-
jaksona ¢, 7 on tuoton keskiarvo valittuna aikavélind ja n on ajanjaksojen ¢ lukumairi
koko valitulla aikavélilld. Jos kdytossd on esimerkiksi jonkin arvopaperin realisoituneet
pdivatuotot, tulisivat kukin niistd kaavassa muuttujan 7, osoittamiin kohtiin. Niisté las-
kettaisiin lisdksi keskiarvo valitulle aikavilille, jolloin saadaan muuttujan 7 arvo. Koko
valittu aikavili viittaa sithen aikaviliin, jolle keskihajonta halutaan madrittdd. Se voisi
olla esimerkiksi yksi vuosi. Pdivétuottoja olisi tdlloin kaupankdyntipdivien verran. (Kal-

lunki ym. 2019, 326.)

Kun sijoitusinstrumentin tuottojakauma on symmetrinen ja alaspiin aukeava, kuten nor-
maalijakauman mallinen kédyrd, on tuoton odotusarvo kédyrdn huipun osoittamassa koh-
dassa ja keskihajonta puolestaan kuvaa kdyrédn leveyttd odotusarvon ympdrilld. Jos kiyra
on x-akseliin eli tuotto-akseliin nédhden erityisen leved, on sen huippu myds y-akseliin eli
tuoton todennékoisyys -akseliin ndhden matalalla. Téllainen kédyré viittaa suureen keski-
hajontaan eli usein korkeaan riskiin, silld realisoitunut tuotto on pienemmalld todenna-

koisyydelld odotetun suuruinen. Liséksi tédllaisessa tapauksessa todenndkoisyydet hyvin
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vaihteleville tuotoille ldhestyvét toisiaan eli toisin sanoen on vaikea ennustaa, ettd miti
tasoa tuottoprosentti voisi olla. Tuoton suuruuden arvio on epaluotettavampi eli sijoitus

on riskisempi. (Nasdaq 2016, 97.)
2.3 Portfolioteoria

Portfolioteoria syntyi Markowitzin (1952) laatimien matemaattisten mallien pohjalta. Sii-
hen liittyy keskeisesti erityisesti portfolion tuotto-odotuksen ja varianssin médrittiminen.
Portfolioteorian mukaan portfolion tuotto-odotus voidaan maarittdd kertomalla sen sisél-
tdmien arvopaperien tuotto-odotukset ndiden arvopaperien sijoitusosuuksilla portfoliossa
ja laskemalla kaikki yhteen. (Markowitz 1999, 5, 7, 9.) Portfolion tuotto-odotus saadaan

siis kaavalla 11.
E(Rp) = Xiziw; E(1y) (1)

Téassé kaavassa E(Ry,) on portfolion tuotto-odotus, w; on sijoitusinstrumentin i sijoitus-
osuus portfoliossa, E(r;) on sijoitusinstrumentin i tuotto-odotus ja n on sijoitusinstru-

menttien lukuméari portfoliossa. (Kallunki ym. 2019, 30.)

Portfolion varianssi puolestaan voidaan portfolioteorian mukaan laskea kovarianssin

avulla, kaavalla 12.
0%(Rp) = X, wio? + Xy Xy wiw;oy (12)

Téssd kaavassa O'Z(Rp) on portfolion tuoton varianssi, w; ja w; ovat portfolion sisdlta-
mien sijoitusinstrumenttien i ja j sijoitusosuuksia eli painoarvoja portfoliossa, g; on sijoi-
tusinstrumentin / tuoton keskihajonta, g;; on sijoitusinstrumenttien i ja j tuottojen vélinen

kovarianssi ja n on sijoitusinstrumenttien lukumééra. (Kallunki ym. 2019, 30; Kniipfer —

Puttonen 2018, 143.)

Kaavan 12 kovarianssi g;; kuvaa sijoitusinstrumenttien tuottojen yhteisvaihtelua. Kun sen
arvo on positiivinen, niin kummatkin tuotot joko kasvavat tai vaihtoehtoisesti kummatkin
pienenevit. Kun sen arvo on negatiivinen, niin toisen instrumentin tuotto kasvaa ja toisen

pienenee. (Kallunki ym. 2019, 31.) Kovarianssi voidaan méaarittdd kaavan 13 avulla.

Oij = Pij0i0; (13)
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Téssd kaavassa o;; on portfolion siséltdmien sijoitusinstrumenttien 7 ja j tuottojen vélinen
kovarianssi, p;; on sijoitusinstrumenttien i ja j tuottojen vilinen korrelaatiokerroin ja o;
ja g; ovat sijoitusinstrumenttien 7 ja j tuottojen keskihajontoja. Kaavan korrelaatiokertoi-
men p;; pienin mahdollinen arvo on —1 ja suurin 1. Ndmd aériarvot ovat kuitenkin todel-

lisilla markkinoilla hyvin epétavallisia. (Kallunki ym. 2019, 31, 34; Kniipfer — Puttonen
2018, 143, 147.)

Kaavasta 12 havaitaan, ettd portfolion riskin suuruutta kuvaava varianssi kasvaa portfo-
lioteorian mukaan silloin, kun kovarianssi-muuttuja saa suurempia positiivisia arvoja.
Vastaavasti riski pienenee kovarianssin saadessa pienempid arvoja, silld timé pienentda
yksittdisten sijoitusinstrumenttien keskihajonnoista johtuvaa portfolion riskid. Tdma ku-
vaa portfolioteorian mukaista salkun hajauttamisen logiikkaa. Salkkua pystyy hajautta-
maan eli portfolion riskid pienentimédin valitsemalla siihen erityisesti sellaisia instru-
mentteja, joiden tuottojen keskindinen korrelaatiokerroin on pieni. Toisin sanoen, portfo-
lion riski on pienempi silloin, kun jonkin sijoitusinstrumentin tuottojen ollessa negatiivi-
sia jokin toinen instrumentti tuo kuitenkin positiivisia tuottoja. Vililld tilanne kdantyy
toisinpdin ja kokonaisuudessaan sijoitukset tasapainottavat toisiaan ajoittain, pienentéen

samalla sjjoittamisen riskid. (Kallunki ym. 2019, 31)

Kaavasta 12 seuraa my®os, ettd portfolion riski pienenee portfolion sisdltdmien instrument-
tien madrin kasvaessa aina, kun korrelaatiokerroin on alle 1. Kun portfolioon siis lisdtidén
sijoitusinstrumentteja, pystytddn hajauttamisen avulla alentamaan sijoittamisen riskita-
soa. Tdmé pystytddn tehdd ilman, ettd tuotto kédrsii. (Kallunki ym. 2019, 31-32; Kniipfer
— Puttonen 2018, 147.)

Portfolioteoriaa hyodyntdmailld voidaan pyrkid rakentamaan portfolio siten, ettd portfolio
on odotetulta tuotoltaan ja riskiltidén tehokas. Tdma tarkoittaa tehokkaan eli optimaalisen
riski-tuottoyhdistelmén valitsemista. Valinta tehdddn sen mukaan, mink verran riskid
halutaan ottaa tai vastaavasti tuottoa odotetaan. (Markowitz 1999, 5, 7, 9.) Portfolioteo-
riassa tehddankin oletuksia sijoittajan kayttdytymisestd. Siind ajatellaan, etté sijoittaja ha-
luaa optimoida tdmén riski-tuottosuhteen. Sijoittajan siis oletetaan haluavan maksimoida
portfolion tuotto-odotuksen silloin, kun riski vield pysyy samana ja toisaalta minimoida
riskin silloin, kun tuotto vield pysyy samana. Tdmé ndkyy teorian mukaan sijoittajan paa-
toksissd valitessa portfoliota useiden erilaisten portfolioiden joukosta. (Kallunki ym.

2019, 34-35; Kniipfer — Puttonen 2018, 146—-147.)
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Portfolion tuotto-odotuksen ja varianssin méadrittimisen sekd hajauttamiseen liittyvien
véitteiden lisdksi portfolioteoriaan kuuluu keskeisesti tehokkaan rintaman kuvaaminen.
Tehokas rintama hahmottuu koordinaatistoon, jossa x-akselina on portfolion volatiliteetti
eli riski ja y-akselilla portfolion tuotto-odotus. Koordinaatistoon piirretdén kayra erilai-
sista portfolioista siten, ettd portfolion sisdltdmii sijoitusinstrumentteja ja niiden maaraa
vaihdellaan, jolloin muodostuu lukuisia erilaisia portfolioiden riski-tuottokombinaatioita.
Teorian mukaan portfolioista kannattaa valita vain niitd, jotka sijaitsevat tehokkaalla rin-
tamalla. Tehokas rintama alkaa siitd kdyridn kohdasta, jossa on pienin volatiliteetti ja jos
nditd kohtia on useita, valitaan niistd suurimpaa tuottoa osoittava kohta. Tehokas rintama
jatkuu kéyrélla aina sithen pisteeseen, jossa saadaan kannattavin portfolion volatiliteetti-
tuottoyhdistelmai eli volatiliteetin kasvaessa tuotto aina maksimoidaan. Oikealle aukea-
vassa paraabelissa tehokas rintama olisi siis kidyrdn ylempi osa. (Kallunki ym. 2019, 34—

35; Kniipfer — Puttonen 2018, 146-147.)
2.4 Hinnoittelumallit
2.41 Capital Asset Pricing -malli

Capital Asset Pricing- eli CAP-mallin mukaan odotettu tuotto ja riski ovat yhteydessi
toisiinsa ja mikéli tuotto-odotusta halutaan kasvattaa, niin riskikin suurenee sen mukana.
Tamin ajatellaan pétevdan padomamarkkinoiden tasapainotilanteessa, tiettyjen sijoittajia
ja markkinoita yksinkertaistavien oletusten myota. (Sharpe 1964, 425, 433.) CAP-malli
on muotoutunut portfolioteoriaa hyddyntdmailld aiemmin esitellystd sijoitusinstrumentin
tuotto-odotuksen kaavasta 6 eroavaksi kaavaksi, jonka avulla voidaan my6skin méaarittda

arvopaperin tuoton odotusarvo (Kallunki ym. 2019, 39, 326).

CAP-malliin kuuluu keskeisesti systemaattisen ja epasystemaattisen riskin kisitteet. Siind
missd porfolioteoria keskittyy hajauttamisen tuomiin hy6tyihin, CAP-malli jatkaa tastad
sellaisen riskin kuvaamiseen ja huomioonottamiseen, jota ei voida hajauttaa. Episyste-
maattinen riski kuvaa portfolioteorian tarkoittamaa riskié, joka voidaan eliminoida kas-
vattamalla sijoituskohteiden madrdd portfoliossa ja valitsemalla portfolioon vain vihin
tuotoiltaan korreloivia instrumentteja. Se johtuu siis kunkin arvopaperin tuoton heilahte-
lusta ja sitd kutsutaankin myos yrityskohtaiseksi riskiksi. Systemaattisella eli markkina-
riskilld taas tarkoitetaan portfolioon hajauttamisen jélkeen jadvad, markkinoiden heilah-

telusta johtuvaa riskid. Systemaattinen riski ndhddan merkityksellisempéna riskind, silla
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sitd ei pysty hajauttamaan ja sen takia se antaa mahdollisuuden parempien tuottojen saa-
miseen. Hajauttaminen ei onnistu, koska markkinoiden muutokset vaikuttavat laaja-alai-
sesti ja ainakin jossain mddrin yhtildisesti sijoituskohteisiin ja siten tdydellistd —1:n kor-

relaatiota ei pystytd saavuttamaan. (Kallunki ym. 2019, 35, 37, 326.)

Systemaattisen riskin madrittdmisen kautta CAP-malli tarjoaa oman tapansa arvopaperin

tuotto-odotuksen laskemiseen. CAP-mallin mukaan se voidaan laskea kaavalla 14.
E(ry) =15 + Bi[E(ry) — 17] (14)

Téssd kaavassa E (1;) on tuotto-odotus sijoitusinstrumentille i, 7y on riskiton tuotto, ; on
beeta eli systemaattinen riski instrumentille i ja E (73,) on tuotto-odotus markkinaportfo-
liolle. Tuotto-odotus kuvaa sijoittajien tuottovaatimusta, johon CAP-mallin mukaan vai-
kuttavat kaavassa olevat tekijat. Markkinaportfoliolla tarkoitetaan sellaista kuvitteellista
portfoliota, joka siséltdd kaikki olemassa olevat sijoitusinstrumentit. Sen tilalla kuitenkin
tyypillisesti kdytetddn markkina-arvopainotettua osakemarkkinaportfoliota, kuten jotain
yleisindeksid. Kaavassa lauseke [E (7;,) — 1¢] on markkinaportfolion riskipreemio, joka
ilmaisee, ettd kuinka paljon lisdd tuottoa vaaditaan siitd, etti on sijoitettu riskilliseen koh-
teeseen. Se edustaa siis tuottolisdd, joka halutaan riskin ottamisesta. (Kallunki ym. 2019,

39-40; Kniipfer — Puttonen 2018, 154.)

Kaavan 14 beeta-kerroin yksittdiselle sijoitusinstrumentille saadaan kaavalla 15. Portfo-
lion beeta-kerroin puolestaan voidaan laskea kaavan 11 tapaan painotetun keskiarvon
avulla.

B = (15)

2
Om

Téssd kaavassa [5; on beeta eli systemaattinen riski sijoitusinstrumentille 7, g;,, on instru-
mentin i ja markkinaportfolion m tuottojen vilinen kovarianssi ja ¢;4 on markkinaportfo-
lion m tuoton varianssi. Beeta-kerroin siis ilmaisee, ettd missd méérin sijoitusinstrumentin
tuotot ovat yhteydessd markkinaportfolion tuottojen muutoksiin eli kuinka suuri on se
riskin méérd, jota ei voida hajauttaa pois. Vahva suhdanneherkkyys on joillekin arvopa-
pereille tyypillistd. (Kniipfer — Puttonen 2018, 150, 154.) Esimerkiksi osakkeilla 0,2-2
suuruusluokan beeta-kertoimet ovat tyypillisid. Koska markkinaportfolion beeta on aina
1, niin tdstd osakkeiden beetan vaihteluvélistd havaitaan, ettd osakkeiden vélilld on sel-

vésti eroja. Arvopapereita kutsutaankin markkinoihin reagoimisen perusteella syklisiksi,
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jos niiden beeta-kerroin on lukua 1 suurempi ja defensiivisiksi, jos se on lukua 1 pie-

nempi. (Nasdaq 2016, 100.)

Kaavan 15 lisdksi beeta-kerroin pystytdin maérittdméédn lineaarisen regression avulla.

Sitd varten on kaavasta 14 muodostettava kaavan 16 mukainen yhtilo.
Tit = & + BiTme + €t (16)

Téasséd kaavassa r;; on tuotto sijoitusinstrumentille i hetkelld ¢, a; on vakiotermi, f3; on
beeta instrumentille i, 7;,; on markkinaportfolion tuotto hetkelld 7 ja ¢;; on virhetermi.
Kaavassa selitettdvd muuttuja on siis 7y, ja selittdvd muuttuja on 7y,,;. (Kallunki ym. 2019,
40; Vaihekoski 2022, luku 6.4.) Tdmédn menetelmén hy6tynd on erityisesti se, ettd mene-
telmdn avulla pystytdin analysoimaan my0s esimerkiksi selitysastetta, merkitsevyytta ja
erilaisten testien tuloksia. Lisdksi lineaarisen regression avulla pystytddn samalla méérit-
tdmdin mydskin Jensenin alfa, kun sijoitusinstrumentin tuotto ja markkinaportfolion
tuotto merkitdén kaavassa riskipreemioksi eli niistd vihennetéddn riskiton korko. Sitd kay-

tetddnkin usein juuri ndiden ominaisuuksien takia. (Vaihekoski 2022, luku 6.4.)

Tuotto-odotuksen kaavan 14 riskiton korko tarkoittaa tuottoa, joka saadaan riskittoméasta
sijoitusinstrumentista. Se voi olla kdytdnnossa esimerkiksi jonkin pitkékestoisen obligaa-
tion tuotto tai sitten jokin lyhyt viitekorko, kuten 3 kk:n Euribor. Koron valinta tehdidin
sen mukaan, minka kestoinen itse sijoitusinstrumentti 7 on. (Kallunki ym. 2019, 39, 333;

Kniipfer — Puttonen 2018, 154.)

Kaavan 14 muodostamaa suoraa kutsutaan arvopaperimarkkinasuoraksi. Se voidaan piir-
td4d koordinaatistoon, jossa x-akselina on beeta-kerroin ja y-akselina tuotto-odotus. Suora
alkaa riskittomén koron osoittamasta kohdasta tuotto-odotus-akselilla ja jatkuu viistosti

ylospdin. (Kallunki ym. 2019, 327-329.)
2.4.2 Faktorimallit

CAP-mallin liséksi arvopapereita voidaan hinnoitella erilaisten faktorimallien avulla,
joita onkin kehitetty jo lukuisia. Ne voivat sisdltdd vaihtelevan méairin erityyppisid fak-
toreita ja niillé voi olla my®0s joitain muita kyseiselle mallille ominaisia piirteitd tai 1&hto-
oletuksia. Faktori tarkoittaa tdssé yhteydessa jotain sijoitusinstrumentin tuottoa selittdvai
tekijdd, jonka kussakin faktorimallissa ajatellaan vaikuttavan instrumentin hinnoitteluun.

(Nikkinen 2002, 67, 76.)
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Pelkistetyimpiéd ndistd malleista ovat yhden faktorin mallit, kuten esimerkiksi indeksi-

malli. Indeksimalli kuvataan kaavassa 17.
r,=a; + PRy t+ e (17)

Tassd kaavassa 1; on sijoituskohteen i riskipreemio eli lisdtuotto, a; on sijoituskohteen i
odotettu lisdtuotto tilanteessa, jossa markkinoiden lisdtuotto saa arvon nolla, 5; on sijoi-
tuskohteen i beeta, R, on markkinaindeksin riskipreemio ja e; on jdédnndsarvo, joka ku-
vaa kaikenlaisia vain sijoituskohteeseen i vaikuttavia yllattavia tekijoitd. Indeksimallissa
faktorina toimii R,;, mutta se voisi olla periaatteessa mikd vain makrotaloudellinen ta-
pahtuma M, kuten vaikkapa talouskasvu. Kaava 17 voidaan miérittié lineaarisella reg-
ressiolla, jonka kautta saadaan alfalle ja beetalle arvot. (Bodie ym. 2021, 245-247, 308;
Francis — Kim 2013, 166; Nikkinen 2002, 65-67.)

Indeksimallin lisdksi arbitraasihinnoittelumalli tai Arbitrage Pricing Theory- eli APT-
malli on my0s tunnettu faktorimalli rahoitusalalla. Toisin kuin indeksimalli, niin APT-

malli on multifaktorimalli, silld se voi sisdltdd n faktoria. APT-malli esitetddn kaavassa

18.
= E(T'i) + ﬁ1F1+ +ﬁnFn + e; (18)

Téssd kaavassa r; on sijoitusinstrumentin  riskipreemio, E (1;) on instrumentin i odotettu
lisdtuotto, B, on instrumentin i herkkyys faktoriin n, F, on 7¢qktorin — Ty, 7 on faktorien
lukumaaéri ja e; on taas jddnnosarvo, joka kuvaa kaikenlaisia vain instrumenttiin i vaikut-
tavia yllattavia tekijoitd. Faktori n lasketaan siis kyseiseen faktoriin liitetyn tuoton ja ris-
kittdmén tuoton erotuksena eli faktorin riskipreemiona. (Bodie ym. 2021, 318; Francis —
Kim 2013, 379; Nikkinen 2002, 78.) Toisin kuin indeksimalli, APT-malli ei kuitenkaan
madrittele naitd makrotaloudellisia faktoreita tai niiden lukumé&aria tarkemmin, minka

takia se ei vilttdmattd ole aina kovin kdytdnnollinen (Nikkinen 2002, 79).

Fama ja French (1993) puolestaan loivat arvopaperien hinnoitteluun kolmen faktorin mal-
lin, jossa madritetdén faktorit ja niiden lukumééra, toisin kuin APT-mallissa. Se lasketaan

samalla tyylilld kuin kaavassa 18, mutta nyt faktorit ovat kaavan 19 mukaiset.

r—7Ty= BmFu + BrokoFkoko + ﬁt/mFt/m (19)
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Tédssd kaavassa r on sijoituskohteen tuotto, 77 on riskitdn tuotto, S on aina sijoituksen
herkkyys alaindeksin osoittamaan faktoriin M, koko tai t/m, Fy; on markkinafaktori, Fjox,
on kokofaktori ja F/,, on faktori, joka edustaa suhdeluvun tasearvo/markkina-arvo vai-
kutusta arvopaperin hinnoitteluun. Markkinafaktori lasketaan kaavan 17 ja 18 tapaan ero-
tuksella ry — 7. Kokofaktori puolestaan edustaa yrityksen koon vaikutusta arvopaperin
hinnoitteluun. Se kirjoitetaan toisinaan myos muotoon SMB eli small minus big, silla se
lasketaan pienten yritysten osakkeiden muodostaman portfolion tuoton ja suurista yrityk-
sistd koostuvan portfolion tuoton erotuksena. Fy,,,-faktori taas kirjoitetaan my6s muo-
dossa HML eli high minus low ja se lasketaan korkean #/m-suhdeluvun omaavien osak-

keiden tuoton ja matalan #/m-suhdeluvun omaavien osakkeiden tuoton erotuksena.

(Francis — Kim 2013, 387-388; Nikkinen 2002, 79.)

Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallia jatkettiin vield my6hemmin lisédfakto-
reilla. Carhart (1997) kehitti malliin lisdfaktoriksi momentumfaktorin, joka kirjoitetaan
my6s muodossa WML eli winners minus losers. (Bodie ym. 2021, 411-412.) Carhart
(1997, 63, 67) itse merkitsee sen faktoriksi PR1YR, joka on lyhenne sanoista previous one
year ja viittaa edeltdvin vuoden voittajiin ja hdvidjiin tuottojen ndkokulmasta. Sittemmin
voittajat ja hdvidjat on vaihtelevasti mééritelty 1-12 kuukauden aikavilin mukaan (Bodie
ym. 2021, 412). Momentumfaktorin mukaan ottaminen kaavaan perustuu siihen véittee-
seen, ettd sijoitusinstrumentin tuottoa selittdd aiempi suoriutuminen, silld aiempi suoriu-
tuminen néyttdd monesti jatkuvan joitakin kuukausia saman tasoisena (Bodie ym. 2021,

411-412).

Fama ja French (2015, 3) puolestaan kehittivit myohemmin viiden faktorin mallin, jossa
heidin kolmen faktorin malliinsa lisdtdén vield kannattavuus- ja investointifaktorit. Kan-
nattavuusfaktoria he merkitsevat muuttujana RMV eli robust minus weak, jolla he viittaa-
vat vahvan ja heikon kannattavuuden osakkeisiin. Investointifaktorin he puolestaan ilmai-
sevat muodossa CMA eli conservative minus aggressive, jolla he viittaavat vihin ja pal-

jon investoiviin yrityksiin.

Néiden yleisten mallien lisdksi on olemassa erilaisiin kéyttotarkoituksiin kehitettyjd fak-
torimalleja, joissa faktorit on suunniteltu kuvaamaan tarkemmin tietyille sijoitusinstru-
menteille tyypillisid riskeja ja selittimiin laaja-alaisemmin niiden tuottoja. Esimerkiksi
Fung ja Hsieh (2004) ovat kehittineet seitsemén riskifaktorin mallin, joka on tarkoitettu

erityisesti hedge-rahastoille. Fung ja Hsieh (2004, 71), Fung ym. (2008, 1781-1782) seka



30

Lu ym. (2024, 646) esittelevit kukin ndma seitsemén faktoria ja heiddn kuvauksensa yh-
distimalld saadaan seuraavat faktorien kuvaukset:

e  SNPMRF eli S&P minus risk free kuvaa S&P 500 -indeksin riskipreemiota.

o SCMLC eli small cap minus large cap kuvaa pienten ja suurten osakkeiden tuot-
tojen erotusta.

e PTFSFX eli primitive trend following strategy fx edustaa valuuttamarkkinoilla
hintatrendejad seuraavien strategioiden vaikutusta sijoitusinstrumentin hinnoitte-
luun. Faktori mééritetddn kdytdnnossé valuuttajohdannaisia siséltdvien portfolioi-
den lisdtuottona.

o PTFSCOM eli trend following strategy commodity on vastaavasti raaka-ainejoh-
dannaisia siséltdvien portfolioiden lisdtuotto.

e PTFSBD eli trend following strategy bond edustaa obligaatiojohdannaisia sisalté-
vien portfolioiden lisdtuottoa.

e BDIORET on Yhdysvaltain kymmenen vuoden obligaation tuoton ja Yhdysval-
tain kolmen kuukauden obligaation tuoton erotus. Kolmen kuukauden obligaation
tuotto muutetaan vastaamaan kymmenti vuotta, jotta tuotot olisivat verrannolli-
sia.

o BAAMTSY eli BAA minus treasury on Moody’s BAA -luokituksen saaneen obli-
gaation ja Yhdysvaltain kymmenen vuoden obligaation luottoeron muutos.

Fungin ja Hsiehin (2004, 65) mukaan ndmé faktorit selittdvit hedge-rahastoindeksien
tuottoja parhaiten. Kuten faktorien kuvauksista havaitaan, niin ensimmaiset kaksi faktoria
esiintyvat myos esimerkiksi Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallissa, mutta
seuraavat viisi faktoria on kehitetty nimenomaan tietyn sijoitusinstrumentin ominaispiir-

teitd ajatellen.
2.5 Portfolion suorituskyvyn mittarit

Sharpen ja Treynorin lukua sekd Jensenin alfaa voidaan kiyttdd sijoitusinstrumentin tai
portfolion suorituskyvyn eli riskikorjatun tuoton laskemisessa. Mittarit sopivat myos sal-
kunhoitajan menestymisen ja taitavuuden arviointiin, silld pelkka positiivinen absoluutti-
nen tuotto ei valttimaétti ole osoitus tuoton epadvarmuuteen nihden tarpeeksi hyvista tuo-
tosta. Toisaalta salkunhoitajan taitavuuden tasoon vaikuttaa myds se, ettd miten hdn on
suoriutunut verrattuna markkinoihin ja muihin vastaaviin sijoituskohteisiin ja myos tdhdn

arviointiin mittarit tarjoavat keinon. (Kallunki ym. 2019, 330, 333—-334.) Sharpe (1966)
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on kehittdnyt Sharpen luvun, Treynor (1965) Treynorin luvun ja Jensen (1968) Jensenin
alfan. Information ratio puolestaan tuo ndihin kolmeen mittariin ndhden taas hieman uu-

den ndkokulman omalla riskitekijalldaan.
2.5.1 Sharpen ja Treynorin luku

Sharpen luvussa korjataan riskillisen sijoituksen tuottoa siten, ettd tuoton suuruudesta
poistetaan riskittomén sijoituksen tuotto ja timé erotus vield suhteutetaan riskillisen si-
joituksen keskihajontaan eli otettuun riskiin. Se on riskikorjatun tuoton mittarina erittéin
suosittu. Sharpen luku voidaan laskea kaavalla 20.

s s (20)

p oy

Téassé kaavassa S, on Sharpen luku portfoliolle p, R, on portfolion p vuotuisten tuottojen
keskiarvo, 7¢ on riskittdmén vuosikoron keskiarvo ja g, on portfolion p keskihajonta.
Tulokseksi Sharpen luvusta saadaan siis riskittdmaéén sijoitukseen ndhden ylimaérdinen
tuotto yhtd keskihajonta- eli riskiyksikkod kohden. (Kallunki ym. 2019, 333; Vaihekoski
2022, luku 7.3.) Arvioitavan portfolion Sharpen lukua verrataan usein markkinaportfolion
Sharpen lukuun ja hyva suorituskyky nikyy télloin vertailukohdetta suurempana Sharpen
lukuna. Markkinaportfoliota voi edustaa esimerkiksi S&P 500 -indeksi. (Francis — Kim

2013, 440.)

Treynorin luku on toinen yleisesti kéytetyistd riskikorjatun tuoton mittareista ja vastaa
riskitekijad lukuun ottamatta Sharpen lukua. Treynorin luku voidaan laskea kaavalla 21.

_ ™ Tr
T, =2 Q1)

Téssd kaavassa T, on Treynorin luku portfoliolle p, 7, on portfolion p vuotuisten tuottojen
keskiarvo, 7 on riskittdmén vuosikoron keskiarvo ja 8, on portfolion p beeta eli syste-
maattinen riski. (Kallunki ym. 2019, 333-334.) Beeta-kerroin voidaan méadrittda joko kaa-

van 15 mukaisen yksinkertaisen osamédrdn avulla tai regressioanalyysilld, kaavaa 16

hy6dyntamalld (Kallunki ym. 2019, 40; Kniipfer — Puttonen 2018, 150).

Sharpen luvun kayttdmisessé portfolion suorituskyvyn vertailussa on sekd hyotyjé ettd
rajoitteita. Yksi keskeisimmistd hyddyistd on menetelmén yksinkertaisuus. Se on yhden

parametrin mittari eli tuottaa vastaukseksi vain yhden luvun, joka voidaan laskea myds
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suurelle mairélle vertailukohteita. (Francis — Kim 2013, 439-441.) Yksi Sharpen luvun
rajoitteista taas on se, ettd osoittajan saadessa negatiivisia arvoja luku voi vadristyé, eikd
siten anna endé luotettavia tuloksia (Nasdaq 2016, 102). Sharpen luvun tapaan myos

Treynorin lukuun pétevit hyvin samankaltaisena yhden parametrin mittarina samat hyo-

dyt, kuin Sharpenkin lukuun (Francis — Kim 2013, 439).
2.5.2 Jensenin alfa

Kolmas portfolion suorituskykyi kuvaavista mittareista on Jensenin alfa ja se puolestaan
médritetddn portfolion realisoituneen tuoton ja portfolion odotetun tuoton vilisend ero-
tuksena (Vaihekoski 2022, luku 7.3). Se saadaan aiemmin esitellyllé lineraarisen regres-
sion kaavalla 16. Kaava 16 miiritti4 siis samalla sekd beeta-kertoimen etti alfan. Mikéli
beeta-kerroin lasketaan muulla tavalla kuin regression avulla, kuten kaavalla 15, voidaan

Jensenin alfa maérittda suoraan kaavan 22 mukaisesti.
ty =7 — [7y + Bp(Fin — 7)1 (22)

Tédssé kaavassa a;, on Jensenin alfa portfoliolle p, 7, on portfolion p vuotuisten tuottojen
keskiarvo, 7y on riskittémén vuosikoron keskiarvo, 5, on portfolion p beeta ja 7, on
markkinaportfolion vuotuisten tuottojen keskiarvo. (Bodie ym. 2021, 817.) Kaavassa
portfolion odotettu tuotto on siis mééritetty CAP-mallin mukaan. Alfa voidaan kuitenkin

laskea samalla tyylilld myds jonkin faktorimallin avulla. (Vaihekoski 2022, luku 7.3.)

Jensenin alfa on keskeisesti yhteydessd CAP-mallin arvopaperimarkkinasuoraan. Jos alfa
on positiivinen, niin portfolio on tuottanut yliméaaraistd verrattuna CAP-mallin mukaiseen
sijoittajien tuottovaatimukseen. Télloin portfolio sijoittuisi koordinaatistossa siis arvopa-
perimarkkinasuoran ylidpuolelle ja sen sanottaisiin tuottavan epidnormaalia tuottoa. Jos
alfa taas on negatiivinen, niin se suoriutuu heikommin CAP-mallin mukaiseen sijoittajien
tuottovaatimukseen seki tuotto-odotuksen kaavaan valittuun markkinaindeksiin ndhden.
Vastaavasti se sijoittuisi johonkin kohtaan arvopaperimarkkinasuoran alapuolelle.

(Francis — Kim 2013, 439, 444.)
2.5.3 Information ratio ja tracking error

Information ratio on Sharpen ja Treynorin lukujen seké Jensenin alfan ohella yhdenlainen
riskikorjatun tuoton mittari. Nyt tuottoja edustaa alfa ja riskié tracking error. Information

ratio lasketaan kaavan 23 mukaisesti.
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a
IR, =L (23)

Téassé kaavassa IR, on information ratio portfoliolle p, a;,, on portfolion p alfa ja TE on
tracking error. Information ration ja appraisal ration késitteitd kdytetédn toisinaan hieman
sekaisin keskenddn. Joskus appraisal ratiolla tarkoitetaan myds kaavan 23 mukaista
osamadrid, kun taas information ratio mielletddn luvuksi, jossa osoittajassa onkin saavu-
tettu ylimédrdinen tuotto suhteessa vertailukohteeseen eli R,y — Rp;. (Bodie ym. 2021,

817.)

Kaavassa 23 esiintyvéssé tracking errorissa TE verrataan arvioitavan portfolion tuottojen
vaihtelua jonkin muun portfolion tuottojen vaihteluun. Se voidaan méérittda portfolioiden

tuottojen erotuksesta lasketun keskihajonnan kautta, kaavalla 24.

TE = /w (24)

Téssd kaavassa TE on tracking error, R,; on portfolion p tuotto hetkelld #, Ry, on valitun
vertailukohteen tuotto hetkell4 ¢ ja n on tuottojen lukumééara aikavililla, jolle TE halutaan
laskea. Kaavasta saadaan vastaukseksi keskihajonnan laskemisen johdosta prosenttimuo-
toinen luku. Jos TE saa matalan arvon, on arvioitavan portfolion tuotto vaihdellut melko

vastaavalla tavalla, kuin vertailukohteen tuottokin on heilahdellut. (Kallunki ym. 2019,

334-335.)



34

3 Hedge-rahastot

3.1 Hedge-rahastojen ominaispiirteet

Hedge-rahasto ei ole késitteend aina yksiselitteinen tai rahastotyyppina selked ja tarkkaan
rajattu. Sitd saatetaan kdyttdd melko vapaasti nimityksend erityyppisistd rahastoista sil-
loin, kun rahastot omaavat jonkin tietyn hedge-rahastoihin usein liitettdvén piirteen, kuten
korkean velkavivun hyddyntdmisen tai absoluuttisen tuoton tavoittelun. (Termipankki
2024b.) Tastd huolimatta hedge-rahastoon voidaan liittdd sille tyypillisid piirteitd, jotka
usein esiintyvit hedge-rahastoiksi kutsutuissa ja mielletyissd rahastoissa. N4itd ovat ab-
soluuttisen tuoton tavoittelu, suuri velkavipu, korkeat palkkiot, rahasto-osuuksien osta-

misen ja lunastamisen rajoitteet, yksityisyys ja tiedon salailu seki sdintelemattomyys.
3.1.1 Absoluuttisen tuoton tavoittelu

Keskeisimméksi hedge-rahaston piirteeksi ja jopa sen varsinaiseksi maaritelméksi miel-
letdén usein absoluuttisen tuoton saamisen tavoite. Absoluuttisen tuoton tavoitteella vii-
tataan pyrkimykseen saada positiivista tuottoa kaikkina aikoina huolimatta siitd, miten
talouden tilanne kehittyy (Termipankki 2024a). Témén tavoitteen pohjalle rakentuvat
hedge-rahastojen sijoitusstrategiat, joita onkin kehitetty suuri joukko. Hedge-rahastojen
absoluuttisen tuoton tavoitetta voidaan myos verrata tavallisten sijoitusrahastojen suh-
teellisen tuoton tavoitteeseen, jossa puolestaan valitaan jokin vertailukohde ja pyritdén

jatkuvasti ylittdméadn sen tuotto (Liang 1999, 72).

Hedge-rahastot tavoittelevat jatkuvaa positiivista tuottoa monella eri keinolla. Yksi kdy-
tetyistd sijoitusstrategioista on markkinaneutraalistrategia, jota muiden strategioiden
ohella kuvataan tarkemmin luvussa 3.2. Alkujaan muista markkinoista riippumattomuu-
den ja mahdollisimman pienen systemaattisen riskin tavoittelu eli markkinoilta suojautu-
misen tavoite oli nimenomaan hedge-rahaston nimen luonut piirre. Vaikka se on nykyééan
my06s than oma sijoituskategoriansa, niin on tosin myos havaittu, ettd neljdsosa senkdin
kategorian rahastoista ei todellisuudessa suojaudu tai kykene suojautumaan systemaatti-
silta riskeiltd merkittdvisti. Markkinoista riippumattomuutta voidaan arvioida esimer-
kiksi tutkimalla hedge-rahastojen ja S&P 500 -indeksin vilistd korrelaatiota eli riippu-
vuutta. (Patton 2009, 2295, 2298, 2301-2302.)
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3.1.2 Suuri velkavipu

Toinen merkki absoluuttisen tuottotavoitteen lisdksi, joka auttaa tunnistamaan hedge-ra-
haston muista rahastoista, on suuren velkavivun hyodyntdminen (Ang ym. 2011, 102—
103). Liang ja Qiu (2019, 914) tutkivat hedge-rahastoja vililld 2002—2017 ja havaitsivat,
ettd noin 73 % rahastoista hyddyntivét sijoittamisessaan velan vipuvaikutusta ja keski-
mairiisen rahaston koko padomasta vain 57 % on omaa padomaa. Toisaalta hedge-rahas-
tot kdyttdvdt monipuolisesti erilaisia strategioita, joten velan madridn osuus voi olla joil-
lakin rahastoilla hyvinkin suuri ja joillakin puolestaan pienempi. Hedge-rahastoilla on
tapana myOskin joustavasti ottaa vililld lisdé ja valilld vihemmain velkaa sen mukaan,
minkd ennustetaan kulloinkin tuottavan korkeinta tuottoa halutulla riskitasolla. Velan
osuutta koko pddomasta pédtetddn usein kasvattaa niind hetkiné, kun rahastot ovat suo-
riutuneet hyvin. Kun velan osuus alkaa jo kasvamaan merkittdviksi ja riskien peldtdén
sen takia suurenevan, seuraa puolestaan pdinvastainen vaihe ja oman paddoman osuutta
aletaan taas nostamaan. (Liang — Qiu 2019, 910, 914.) Hedge-rahastojen velkavivun kiy-
ton on havaittu vdhentyvén myds kriisien, kuten vuoden 2008 finanssikriisin aikaan (Ang
ym. 2011, 110; Liang — Qiu 2019, 909-910). Ang ym. (2011, 119) osoittivat, ettd finans-
sikriisin eri vaiheissa niiden kdyttdytyminen oli pdinvastaista muihin n&hden, silli ne esi-
merkiksi pienensivit selkedsti velkavipuaan samoihin aikoihin, kun muut suurensivat

Sitd.

Hedge-rahastojen kayttamat velkavipustrategiat vaihtelevat. Liang ja Qiu (2019, 914) tut-
kivat niitd ja havaitsivat, ettd hedge-rahastot tyypillisesti tavoittelevat vipuvaikutuksen
tuomia hydtyjd sijoituslainaa ottamalla. Toiseksi yleisimmaiksi keinoksi heidédn tutkimuk-
sessaan osoittautui useiden tapojen, kuten sijoituslainan, optioiden ja termiinien yhdiste-
leminen. Heiddn mukaansa jonkin verran suosittua on myos pelkkien futuurien kayttdmi-
nen vipuvaikutuksen rakentamisessa. Strategian valitsemiseen vaikuttaa usein kaytetty
sijoitusstrategia, sijoituskohteiden ominaisuudet sekd porssi, jossa toimitaan (Ang ym.
2011, 104-105). Toisaalta mahdollisuudet luoton saamiseen riippuvat myds luottokelpoi-
suudesta, johon puolestaan vaikuttaa esimerkiksi hedge-rahaston hallinnon suorituskyky
ja maine (Ang ym. 2011, 104; Liang — Qiu 2019, 910). Luoton antaa yleensa jokin tietty
rahoituslaitos, jota kyseinen hedge-rahasto kayttdé padasiallisesti lainaamisessaan ja joka
tarjoaa sille monipuolisesti muitakin palveluja, kuten esimerkiksi riskienhallintaan liitty-

vid ja toimistotiloja. Luotto on usein tyypiltdén lyhytaikaista. (Ang ym. 2011, 104.)
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Hedge-rahastoilla on monia syitd velkavivun kéyttdmiseen. Yksi syistd on se, ettd velkaa
ottamalla saadaan kayttoon sellaista pddomaa, jota muuten ei olisi ollut saatavilla ja sijoi-
tetun pddoman méérdd pystytdén nostattamaan. Ndin saatetaan padstd kdsiksi enemmén
pddomaa vaativiin sijoitusstrategioihin tai -kohteisiin, joista saadaan korkeampaa tuottoa,
kuin mité saataisiin muista, vihemméin pdfomaa vaativista strategioista tai sijoituskoh-
teista. Korkeamman tuoton saamisen mahdollisuudesta taas seuraa sijoittajien kiinnos-
tuksen kohoaminen rahastoa kohtaan. Lisdksi vipuvaikutuksen avulla voidaan pyrkié esi-
merkiksi muuttamaan markkinariskin suuruutta tai pienentiméén tai suurentamaan omien
tarpeiden mukaan sijoittamisen riskisyyttd. Velkavipu liittyy usein keskeisesti my0s
hedge-rahastojen sijoitusstrategioissa lyhyiden ja pitkien positioiden ottamiseen. Vairin-
hinnoittelutilanteidenkin hyvéksikdyttdminen voi onnistua sen avulla paremmin. (Ang

ym. 2011, 103.)
3.1.3 Korkeat palkkiot

Absoluuttisen tuottotavoitteen ja korkean velkavivun ohella yksi hedge-rahastoille omi-
naisista piirteistd on korkeat palkkiot. Hedge-rahastojen hoitaminen ndhddan vaativana
tyond, johon tarvittaisiin taitava salkunhoitaja ja tdmén takia palkkiotkin kohoavat usein
suuriksi. Vaativuustason katsotaan olevan korkea etenkin paljon asiantuntemusta edellyt-
tdvien ja monimutkaisten sijoitusstrategioiden takia. Koska suurten palkkioiden maksa-
misesta odotetaan vastineeksi my0s selkeésti parempia tuottoja, aiheuttavat jo keskiverrot
tuotot valituksia, sijoittajien luottamuksen heikentymistd ja hedge-rahastosijoittamisen

suosion laskua. (Escobar-Anel ym. 2020, 1.)

Hedge-rahastojen salkunhoitajien palkkiot koostuvat tyypillisesti kahdesta eri komponen-
tista. Ensimmadinen nidistd komponenteista on tulosperusteinen palkkio, jota kutsutaan
my0s kannustinpalkkioksi. Hedge-rahastojen kohdalla tulosperusteisen palkkion saami-
sen mahdollisuutta on usein kavennettu asettamalla edellytys, ettd tuottojen tdytyy olla
védhintddn jonkin tietyn luvun suuruisia. Lisdksi palkkio lasketaan niin, ettd rahaston
alempien vuosien tappiot otetaan my0s huomioon eli ne pienentdviat mahdollista palk-
kiota. (Agarwal ym. 2009, 2222.) Prosentuaalisesti tulosperusteisen palkkion suuruus
litkkkuu hedge-rahastoilla usein noin 20 %:n tasolla. Toinen hedge-rahastojen salkunhoi-
tajien palkkioiden komponenteista puolestaan on hallinnointipalkkio. Hallinnointipalkkio

lasketaan hallinnoitavien varojen madrin pohjalta ja sen suuruus liitkkuu usein noin 2 %:n
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tasolla. (Escobar-Anel ym. 2020, 1.) Kun ndiden palkkioiden suuruus ja ehdot on paitetty,
ne ovat pysyvid (Agarwal ym. 2009 2222).

Koska salkunhoitajien kannustinpalkkion saamiselle on asetettu edellytys, ettd tuottojen
tdytyy olla ainakin jonkin tietyn luvun suuruisia, voi heiddn sijoittamiskdyttadytyminen
tdmén luvun ldhettyvilld muuttua. Jos on vaarana, ettd rahaston tuotot eivit aivan ylla
vaaditulle tasolle, niin jotkut salkunhoitajat saattavat nostaa sijoittamisen riskitasoa jok-
sikin aikaa, toiveenaan parempien tuottojen saaminen riskin ottamisen seurauksena. Jos
taas tuotot selkedsti ohittavat vaaditun tason, voi vastaavasti seurata riskitason laskemista,
jotta tuotot eivit kasvaisi litkaa yli edellytetyn tuottomaérén. Téllainen kannustinpalkkion
ehto mahdollisesti aiheuttaa siis joko liiallista riskinottoa tai erinomaisesti alkaneen suo-
riutumisen turhaa heikentémisté riippuen siitd, kummalla puolella vaadittua tuottotasoa

ollaan. (Hodder — Jackwerth 2007, 812.)

Tulosperusteisten palkkioiden liséksi my0s hallinnointipalkkiot saattavat muuttaa hedge-
rahastojen salkunhoitajien sijoittamiskayttdytymisti. Yin ja Zhang (2023, 904—906, 909)
tutkivat hallinnointipalkkioiden merkitystd seké niiden yhteyttd salkunhoitajien valitse-
maan riskitasoon sijoittamisessaan. He havaitsivat, ettd hallinnointipalkkioiden odotettu
suureneminen motivoi salkunhoitajia tukemaan rahaston pitkdn aikavilin menestymisté,
minkd ndmé salkunhoitajat tekevét sijoittamalla jatkossa vihemmain riskisesti. Tutkijoi-
den mukaan tdhén on syynd se, ettd hallinnointipalkkio voi olla salkunhoitajille tirkein
palkkio, koska sitd saa varmasti niin kauan, kun rahastoa tiytyy hallinnoida. Hallinnoin-
tipalkkio johtaa siis heidin mukaansa enemmaénkin vakaan ja varman suoriutumisen ta-

voitteluun, toisin kuin tulosperusteinen palkkio.
3.1.4 Rahasto-osuuksien ostamisen ja lunastamisen rajoitteet

Yksi hedge-rahastojen ominaispiirteistd on myos rajoitusten asettaminen pddoman nosta-
miseen rahastosta. Hedge-rahastot tekevét titd enemmain, kuin muunlaiset rahastot sen
takia, ettd ne sijoittavat hyvaa suorituskykyé tavoitellessaan useammin epélikvidiin omai-
suuteen. Téstd seuraa puolestaan likviditeettiriskin kohoamista ja tarvetta pyrkid pienen-
tdmadn sitd padoman nostojen rajoitteilla. Usein tdmai tapahtuu joko lukitsemalla rahasto
tietyksi aikaviliksi tai sitten rajoittamalla kertoja, joilla pddomaa pystyy nostamaan ra-
hastosta jonkin aikavilin sisélld. Osa rahastoista taas on jatkuvasti lukittuja. Toisin sa-
noen, sijoittaja ei valttamattd pysty lunastamaan rahasto-osuuksiaan kovin vapaasti. Mi-

kali lunastamista ei rajoitettaisi epdlikvidiin omaisuuteen sijoittamisesta huolimatta, saat-
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taisivat salkunhoitajat joutua tekemain nopeita huonoja kauppoja ja heikentiméén siten

suoriutumistaan. (Hong 2014, 82-83.)

Toisaalta hedge-rahastoille on tyypillistd my0s asettaa rajoituksia rahastoon paésemiseen
korkeilla véahimmaissijoitusten vaatimuksilla, joten lunastamisen lisdksi myds rahasto-
osuuksien ostamista rajoitetaan (Hong 2014, 83). Hongin (2014, 83) tutkimien hedge-
rahastojen vihimmaissijoitusvaatimukset olivat esimerkiksi keskiméirin melkein miljoo-

nan Yhdysvaltain dollarin suuruisia.
3.1.5 Tietojen niukka jakaminen

Lisédksi hedge-rahastoille tyypillistd on tietojen vdhdinen jakaminen rahastojen piirteista,
toiminnasta ja tuotoista eli taipumus salailuun ja selviin puutteisiin ldpindkyvyydessi
(Ang ym. 2011, 103). Syitd salailuun on monia. Yksi syisti on se, ettd hedge-rahastoihin
otetaan mukaan vain yksityisii sijoittajia, joten tiedon julkistamisen sijaan rahastot voivat
raportoida sijoittajilleen pelkéstiin yksityisesti. Toinen syy on pelko sijoitusstrategioiden
kopioimisesta, mikd toteutuessaan todennikdisesti vaikuttaisi rahastojen tuottoihin nega-
titvisesti. On ylipatiin tyypillisti, ettd hedge-rahastot omaavat ja kerdévit informaatiota,

jota muilla ei ole. (Easley ym. 2013, 1191, 1193.)

Vaikka hedge-rahastot eivit mielelldédn julkista informaatiota itsestddn, tietoa usein jae-
taan kuitenkin jonkin verran yksityisesti rahaston sijoittajille. Salkunhoitajat informoivat
sijoittajia tyypillisesti kuukausittain 1dhetettdvien, muutaman sivun pituisten sijoittajakir-
jeiden kautta. Nama kirjeet koostuvat esimerkiksi rahaston tuottoihin, riskeihin ja omis-
tuksiin liittyvistd luvuista sekd toimintaympériston sanallisista kuvauksista. (Cassar ym.
2018, 118—119.) Cassar ym. (2018, 118—119) tutkivat hedge-rahastojen léhettdmien si-
joittajakirjeiden sisdltod ja havaitsivat kuitenkin, ettd menestyksekkaét tai korkeamman
riskitason rahastot eivét paljasta sijoittajakirjeissd yhtd paljon tietoa, kuin muut rahastot.
Heiddan mukaansa tima johtuu siitd, ettd menestyksekkadt rahastot haluavat suojella suo-
rituskykyédn ja arvokkaita tietojaan ja korkeamman riskitason omaavat puolestaan sal-

kunhoitajien toimia ja paatoksia.
3.1.6 Saantelyn vahaisyys

Mahdollisuus tiedon salaamiseen ja korkeisiin velkavipuihin johtuu hedge-rahastojen

sadntelyn vihidisyydestd. Hedge-rahastot ovat usein listaamattomia, yksityisié rahastoja,
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joten niitd ei koske moni sddnnds, rajoite tai velvoite (Cassar — Gerakos 2010, 1888).
Vaikka esimerkiksi Yhdysvalloissa toimivia rahastoja rajoittaa jonkin verran sielld asete-
tut rajoitukset velkavivun mééradn suuruudesta, niin ongelmana on, etté rahastot pystyvét
kiertimddn rajoituksia muualla toimivien rahoituslaitosten avustuksella ja niiden tarjo-
amien sijoitusvélineiden kautta (Ang ym. 2011, 104). Yhdysvalloissa hedge-rahastojen
tiedonantovelvoitteet ovat myos 10ysempiéd verrattuna tavallisiin sijoitusrahastoihin ja
jopa valtavienkaan hedge-rahastojen ei vélttimétta tarvitse julkistaa informaatiota toimin-
nastaan kaikkien ndhtaviksi (Easley ym. 2013; 1190-1191). Koska iso mééra hedge-ra-
hastoja on jo siirtynyt Caymansaarten tyyppisille erittdin pienen sddntelyn alueille, pyri-
tddn rajoitteet ja velvoitteet kohdistamaan tarkemmin enemmankin hedge-rahastojen sal-
kunhoitajille. Rahastojen véltellessd tiukempaa sédédntelyéd saattaisivat salkunhoitajatkin

télldin joutua muuttamaan muualle. (Sennholz-Weinhardt 2014, 1241, 1248.)

Hedge-rahastoja rajoittaa siis vain pieni méérd sdddoksid. Usein hedge-rahastoille ei olla
lainsdddannossé asetettu pakolliseksi julkistaa tietoja esimerkiksi tuotoista, riskeistd, si-
joitusstrategioista, rahaston hallinnosta tai muusta toiminnasta. (Cassar ym. 2018, 117—
118.) Lisdksi hedge-rahastojen ei tarvitse noudattaa samoja sisdisten kontrollien vaati-
muksia, kuin julkisten rahastojen tdytyy (Cassar — Gerakos 2010, 1888). Joissakin maissa
saatetaan kuitenkin sddnnelld esimerkiksi sitd, ettd missd hedge-rahastoille palveluja
myyvit yritykset voivat sijaita tai kuinka suuri rahaston tdytyy vihintéén olla saadakseen

aloittaa toimintansa (Cumming — Dai 2010, 998).

Tiukkojen rajoitusten asettamista ei vilttdmattd ndhda aina hyddyllisend, silld myds eri
maiden vililld kdydaan kilpailua hedge-rahastojen sekd niiden salkunhoitajien suosiosta.
Niiden joukkopakoa omasta maasta halutaan vilttd4. Euroopan sisélld esimerkiksi hedge-
rahastojen suosiota nauttiva Yhdistynyt kuningaskunta on ollut yksi téllaisista valtioista.
Kun lisdd sdéntelyd on jossakin valtiossa mietinnédssd tai suunnitteilla, kdyddan hedge-
rahastojen ja valtion organisaatioiden vililld usein vuorovaikutusta ja erimielisyyksien
ilmaantuessa viittelykin alkaa. (Sennholz-Weinhardt 2014, 1240-1241.) Hedge-rahastot
itse tuovat télloin tyypillisesti esiin taloudelliset menetykset, joita niille aiheutuisi sekd
niiden salkunhoitajien muutenkin korkean ammattitaitoisuuden (Dimmock — Gerken

2016, 795-796).
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3.2 Hedge-rahastojen sijoitusstrategiat

Tietoa hedge-rahaston kayttimasti sijoitusstrategiasta tarvitaan toisinaan suorituskyky-
tutkimuksissa, silld hedge-rahastojen strategiat eroavat niin paljon toisistaan. Sijoitusstra-
tegian valinta riippuu siitd, ettd miten suurta riskid halutaan ottaa ja mitkd ovat tuottota-
voitteet. Eri tyylejd voi myos yhdistelld. Hedge-rahastojen kédyttdmid strategioita onkin
pyritty méérittelemédn ja kategorisoimaan, vaikkakin tutkimuksissa tulosten epdtark-
kuutta saattaa silti aiheuttaa se, ettd rahastojen strategia vaihtuu joskus kesken kaiken.

(Gibson — Gyger 2007, 287-288.)

Smith ja Gai (2017, 1044—-1045) ovat tunnistaneet 11 hedge-rahastojen sijoitustyylid. To-
lonen (2011, 26-28) on suomentanut ndma tyylit seuraavasti: vaihtovelkakirja-arbitraasi,
lyhyeksimyyntistrategia, kehittyvien markkinoiden strategia, markkinaneutraalistrategia,
tapahtumaperusteinen strategia, rahastojen rahastot, korkoarbitraasi, makrostrategia, osa-
kestrategia, futuurikaupankdynti sekd yhdistelméstrategia. Bao ym. (2021, 30) sekd Ca-
nepa ym. (2020, 5) ovat loyténeet tutkimuksissaan ndiden 11 sijoitustyylin lisdksi vield
yhden tyylin, optiostrategian, mutta kummassakin tutkimuksessa se on harvinaisin kai-
kista 12 sijoitustyylistd. Kategorioiden samanlaisuus johtuu siitd, ettd hedge-rahastojen
suorituskykytutkimuksissa kaytetddn tyypillisesti samaa Lipper TASS -tietokantaa.
Hedge-rahastojen tyypillisimmat sijoitusstrategiat kasittévit siis 11 eri tyylid, joiden ideat

tuottojen saamiseksi kuvataan seuraavaksi.

Vaihtovelkakirja-arbitraasissa samanaikaisesti sekd ostetaan jokin vaihtovelkakirja ettéd
lainataan tdhin vaihtovelkakirjaan liittyvé osake, joka puolestaan myds myydéén eteen-
pdin markkinoilla sen ollessa kannattavaa. Toisin sanoen, siind hyddynnetdin seka pitkaa
ettd lyhyttd positiota. Tallaisella jirjestelylld pyritadn tuottojen saamisen liséksi syste-
maattisen riskin pienentdmiseen ja markkinaneutraaliuteen. Arbitraasistrategian tastd te-
kee se, ettd salkunhoitajat etsivét jatkuvasti vddrinhinnoittelutilanteita ja yrittivét saada

ylituottoja suhteessa otettuun riskiin. (Smith — Gai 2017, 1044.)

Lyhyeksimyyntistrategiassa puolestaan suurin osa positioista on lyhyitd eli yritysten
osakkeita lainataan ja myydéén sen jélkeen eteenpdin. Lisdtuottoja haetaan tutustumalla
néihin yrityksiin tarkasti. (Smith — Gai 2017, 1044.) Koska lyhyeksimyyntistrategiaa so-
veltavat hedge-rahastot odottavat hintojen laskua ostaakseen aiemmin myydyn osakkeen

ja palauttaakseen sen lainaajalle, ne voivat hyotyé yleisistd talouden kriiseistd merkitté-
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vésti. Onkin viitteitd siitd, ettd timédn strategian omaavat rahastot voivat olla hyva lisa

portfoliossa huonoina talouden aikoina. (Connolly — Hutchinson 2012, 28.)

Kehittyvien markkinoiden strategia perustuu nimensd mukaisesti kehittyville markki-
noille, kuten Kiinaan, Kaakkois-Aasiaan ja Afrikkaan sijoittamiseen. Sijoitusinstrumentit
vaihtelevat téssé strategiassa. Ne voivat olla kaikkea esimerkiksi joukkovelkakirjoista ke-
hittyvien maiden valuuttoihin. Tuottoa pyritdédn mydskin saamaan hyvin vaihtelevilla si-
joitustyyleilld, kuten etsimélld vadrinhinnoittelutilanteita tai soveltamalla lisdksi jonkin
muun hedge-rahastojen sijoituskategorian tyylid. (Smith — Gai 2017, 1044.) Vaikka on
havaittu, ettd kehittyvien markkinoiden strategian rahastot pystyvit ajoittamaan markki-
nat menestyneesti, niin niiden suorituskyky ei kuitenkaan vaikuta olevan erityisen hyvéa
(Abugri — Dutta 2009, 834; Caglayan — Ulutas 2014, 149). Jos kuitenkin tillainen rahasto
valitsee vain jonkin pienemmaén alueen tai yksittdisen maan, eli tarkemman kohteen, niin

sen suoriutuminen keskimirin paranee (Kotkatvuori-Ornberg ym. 2011, 309, 319).

Makrostrategia puolestaan perustuu isommassa mittakaavassa merkittdvien tapahtumien
aitheuttamien hintavaihtelujen ennustamiseen. Pelkkien kehittyvien markkinoiden sijaan
huomio on nyt koko maailmassa. Instrumentit vaihtelevat paljon ja ne voivat olla oikeas-
taan mitd vain, minkd hinnan ennustetaan muuttuvan. Makrostrategian hedge-rahastot
analysoivat trendejd, hyddyntivit pitkid ja lyhyité positioita ja kdyttavit velkavipua. Stra-

tegia on joustava, mutta vaatii kykyd ennustaa oikein. (Smith — Gai 2017, 1044.)

Tapahtumaperusteisessa strategiassa hyviksikdytetddan vddrinhinnoittelua aiheuttavia ta-
pahtumia, kuten konkursseja, fuusioita tai lainsddaddnnon muutoksia. Makrostrategiasta
tdma eroaa siten, ettd nyt keskitytddn pienemman mittakaavan, kuten yhdessa yrityksessi
esiintyvién tapahtumaan. Sijoituskohteet ovat makrostrategian kanssa melko samantyy-
lisid, mutta tapahtumaperusteisessa strategiassa on tyypillistd kadyttdd enemmén johdan-
naisia. Jonkin muun hedge-rahaston sijoitustyylin hyddyntdminen yhdessd timén strate-

gian kanssa on yleistd. (Smith — Gai 2017, 1044.)

Markkinaneutraalistrategian idea taas on tavoitella mahdollisimman pientd markkinaris-
kid sijoittamalla tietyn tyyppisiin, kuten saman toimialan ja valtion sisélld toimivien yri-
tysten, osakkeisiin ja hyodyntdmalla lisdksi lyhyitd ja pitkid positioita. Markkinaneutraa-
liuden eli markkinoista riippumattomuuden tavoittelussa kiytetdén tyypillisesti myos vel-
kavipua. (Smith — Gai 2017, 1044.) Riippumattomuus markkinoista oli aikoinaan hedge-

rahastojen alkuperdinen idea, mutta on nyt kehittynyt omaksi kategoriakseen ja onkin ha-
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vaittu, ettd se on padssyt selvésti suurempaan riippumattomuuden asteeseen, kuin muut

strategiat (Patton 2009, 2295, 2298).

Korkoarbitraasissa sijoitetaan joihinkin korkoinstrumentteihin etsien hinta-anomalioita ja
taas kerran ottaen lyhyitd ja pitkid positioita. Siind pyritdén systemaattisen riskin mini-
moimiseen valitsemalla toisiinsa yhteydessd olevia instrumentteja. (Smith — Gai 2017,
1044.) Riskitasoon ndhden ylisuuria tuottoja tavoitellaan esimerkiksi luottokelpoisuuk-
sien muutoksia tutkimalla. Kaiken kaikkiaan korkoarbitraasi on vihemmaén riskikés, kuin

muut strategiat. (Stein ym. 2009, 82—83.)

Osakestrategiassa kdytetdédn joustavasti lyhyiti ja pitkid positioita seké erityyppisid osak-
keita sen mukaan, mikd kussakin tilanteessa nihddin parhaaksi. Toisaalta tissé strategi-
assa voidaan sijoittaa myos futuureihin, optioihin ja muihin arvopapereihin. Tavoitteena
on monen muun strategian tapaan systemaattisen riskin pienentdminen ja hajauttaminen.
Osakestrategiassa voidaan esimerkiksi keskittyd pienten yritysten osakkeisiin tai arvo-
osakkeisiin sijoittamiseen ja soveltaa lisdksi vaikkapa lyhyeksimyyntistrategiaa. (Smith

—Gai 2017, 1045.)

Futuurikaupankdynnissid hyddynnetdén futuurisopimuksia sekd jotakin tiettyd jérjestel-
maéllistéd sijoitustyylid. Futuurin kohde-etuutena voi olla esimerkiksi raaka-aineita, jouk-
kovelkakirjoja tai osakkeita. Tahén strategiaan kuuluu olennaisesti suuri velkavipu ja
usein myos trendien analysointi. Futuurikaupankdyntid harjoittavien hedge-rahastojen si-
joitustoiminta on tyypillisesti enemménkin maailmanlaajuisesti, kuin vain johonkin yh-

teen maahan keskittynyttd. (Smith — Gai 2017, 1045.)

Rahastojen rahastot -strategiaa puolestaan kdytetdén toisinaan hajauttamisen takia ja siind
voidaan hyddyntéda lisdksi myos muita hedge-rahastojen sijoitusstrategioita. Rahastoon
valitut hedge-rahastot voivat olla keskenddn samantyylisi tai sitten tarkoituksellisesti eri-
laisia. Hajauttamisen lisdksi tavoitteena saattaa olla myds korkeiden tuottojen saaminen,
jolloin rahastot valitaan suorituskyvyn perusteella. Tdma strategia vaati tyypillisesti eri-
tyisen taitavia salkunhoitajia. Rahastojen rahastot -strategian rahastojen tutkimisesta te-
kee hankalan se, ettd kyseiset rahastot pitdvit tyypillisesti tiedot sijoituskohteistaan itsel-

1d4n. Tutkijat eivit siis tiedd rahastojen sisdltod. (Smith — Gai 2017, 1044, 1060.)

Yhdistelméstrategiassa taas yhdistellddn muita sijoitustyylejé. Strategioita voidaan yhdis-

telld esimerkiksi siksi, ettd viltettdisiin jollekin yksittdiselle sijoitustyylille tyypillisid ris-
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kejé. Toisaalta yhdistelmédstrategian etuna on joustavuus ja tyylin vaihtaminen sen mu-
kaan, mitd mahdollisuuksia markkinoilla kulloinkin havaitaan eli tarkoituksena voi ris-
kien pienentdmisen lisdksi olla myds korkeampien tuottojen jahtaaminen. (Smith — Gai

2017, 1045.)
3.3 Hedge-rahastojen ja hedge-rahastosijoittamisen riskit

Hedge-rahastosijoittamisen riskejé lisdd tiedon salaaminen rahastoista sekd sen mahdol-
listama sddntelyn puute. Koska hedge-rahastojen ei tyypillisesti tarvitse julkistaa infor-
maatiota monista asioista, voi syntyé selkedd informaation asymmetriaa niin, etti rahas-
tojen salkunhoitajat omaavat paljon enemmin informaatiota, kuin kaikki muut tahot
(Cassar ym. 2018, 118). Tam4i saattaa aiheuttaa agenttikustannusten suurenemista. Jos
salkunhoitajat pystyvit toimimaan salaisesti, saattavat he my0s tehdd pdétoksia, joita ra-
hastoon sijoittavat henkil6t eivét hyvéksyisi, kuten esimerkiksi ottamaan ajoittain ylisuu-
ria riskejé. Toisaalta salassa toimiminen rahaston sijoittajilta voi olla hyddyllistdkin suo-
rituskyvyn kannalta, silld my®s itse rahaston sijoittajat saattavat alkaa hyviaksikdyttimain

paljastettua informaatiota rahastosta sille haitallisella tavalla. (Cassar ym. 2018, 118.)

Toinen hedge-rahastojen riskejd lisddva tekijd on velkavivun runsas hyddyntdminen.
Hedge-rahastojen korkea velkavipu ja sen tuomat riskit koko talouteen ja markkinoihin
ympéri maailmaa ovat olleet jo vuosia yleisid puheenaiheita. Erityisesti vuoden 2008 fi-
nanssikriisi heratti lainsdatdjat ja markkinat liiallisen velan ottamisen ja velkavivun vaa-
roihin. Toisaalta jo vuonna 1998 Long-Term Capital Management -nimisen suuren ja
merkittdvad velkavipua kdyttivdan hedge-rahaston romahtaminen antoi niytteen hedge-
rahastojen toiminnan vaikutusten laaja-alaisuudesta. (Ang ym. 2011, 102; Liang — Qiu

2019, 908-909.)

Hedge-rahastojen kantaman likviditeettiriskin on ajateltu nostavan hedge-rahastosijoitta-
misen riskisyyttd. Sen toteutumisen seurausten mahdollinen laaja-alaisuus ndkyi aikoi-
naan my0s vuoden 2008 finanssikriisissd, aivan kuten korkean velkavivunkin. (Hong
2014, 82.) Likviditeettiriski vaikuttaa kasvavan pddoman nostojen rajoittamisen myota,
jota hedge-rahastot tunnetusti tekevét paljon. Koska hedge-rahaston toimintaa varten pe-
rustetaan usein kommandiittiyhtio ja institutionaaliset sijoittajat ryhtyvét sithen danetto-
maiksi yhtiomieheksi, niin sijoittajat saavat kuitenkin yleensi tietdd rajoituksista etuké-

teen. Niistd kerrotaan sijoittajan allekirjoittamassa sopimuksessa. Liséksi sijoittajat voi-
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vat saada suuremman likviditeettiriskin kantamisesta korvauksen suurempien tuottojen

muodossa ja usein vaikuttavat keskiméérin saavankin. (Aragon 2007, 33-35.)

Petosten ja védrien tietojen saamisen riskit voivat olla hedge-rahastosijoittamisessa suu-
rempia sdintelyn puutteen ja monimutkaisten sijoitusstrategioiden takia. Ndiden riskien
takia jotkut hedge-rahastot ovat halunneet ottaa kiyttoon sisdisid kontrolleja, vaikka ne
eivdt olekaan varsinaisesti lainsdddannon nédkokulmasta pakollisia. Téllaiset sisédiset kont-
rollit voivat liittyd esimerkiksi ulkoisten tarkastajien tekemien tarkastusten hankkimiseen
tai varojen siirtimisen valvomiseen ja vahvistamiseen. Siséisid kontrolleja kédyttédvien ra-
hastojen hoitamisesta voi kuitenkin joutua maksamaan suurempia palkkioita. (Cassar —
Gerakos 2010, 1888, 1891.) Sisdisistd kontrolleista vastaa tyypillisesti rahaston hallitus
(Clifford ym. 2018, 2070).

Hedge-rahastosijoittamisen riskejé ja agenttikustannuksia on pyritty pienentiméin aset-
tamalla rahastojen hallituksille velvollisuuksia esimerkiksi salkunhoitajien toiminnan
seuraamiseen ja sen kriittiseen tarkasteluun seké sijoittajien edun huomioimiseen. Tati
yritystd hallita hedge-rahastoihin liittyvid riskejd varjostaa kuitenkin se, ettd salkunhoitaja
on tyypillisesti juuri se taho, joka ndmé hallituksen jdsenet ylipdétddn valitsee. Vaikka
hedge-rahastoilla onkin siis usein pakko olla valvontaa tekevé hallitus, ei timén vaati-
muksen avulla vilttimattd pystytd kovin tehokkaasti estiméén sijoittajien edun vastaista

toimintaa tai suoranaisia rikkomuksiakaan. (Clifford ym. 2018, 2067-2068.)

Hedge-rahaston hallituksen merkitykseen riskien pienentdmisessé voi vaikuttaa hallituk-
sen kokoonpano ja koko. Hallituksessa ei monesti tarvitse olla muutoin rahaston toimin-
taan ndhden ulkopuolisia henkil6itd, vaan hallitus voi koostua pelkdstddn esimerkiksi ra-
haston omistajista. Sen koonkin saatetaan vaatia olevan vain kaksi henkilod. Toisaalta on
kuitenkin tutkittu, ettd todellisuudessa suurimmassa osassa hedge-rahastojen hallituksista
on ainakin yksi ulkopuolinen henkil6 ja ulkopuolisten henkildiden valintaa suositaan mo-
nin paikoin sen vapaaehtoisuudesta huolimatta. Tima johtunee siité, ettd salkunhoitajien
kannattaa sijoittajien houkuttelemisen takia ottaa huomioon myos sijoittajien ndkdkulma,
tarpeet ja toiveet hallituksen jésenid valitessaan. Tyypillinen hallituksen koko puolestaan

on kolme henkild4. (Clifford ym. 2018, 2067-2069.)

Hedge-rahastot ovat tunnettuja ajoittaisesta korkeariskisesti sijoittamisestaan. Kuten ylla
todettiin, korkeariskisyys johtuu muun muassa sdantelyn niukkuudesta, merkittidvasta vel-

kavivusta ja likviditeettiriskistd. Toisaalta téllaisesta riskisten rahastojen maineesta huo-
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limatta osa hedge-rahastoista on my0s oma-aloitteisesti laskenut riskitasoaan viime ai-
koina, vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen, joten kaikki rahastot eivit kuitenkaan ole yhta

korkeariskisid (Yin — Zhang 2023, 905).
3.4 Hedge-rahastojen suorituskyvyn aiemmat tutkimukset

Hedge-rahastojen suorituskykyé on tutkittu sekd perinteisilla ettd epatavallisemmilla tai
nimenomaan hedge-rahastoille suunnitelluilla mittareilla. Sharpen luku ja Jensenin alfa
ovat olleet hedge-rahastojenkin tutkimuksissa varsin yleisid mittareita (Amin — Kat 2003,
253). Bali ym. (2013, 1896—-1897) testasivat eri sijoitustyylejd kdyttdvien hedge-rahasto-
jen suorituskyvyn méérittdmisti erilaisilla mittareilla. Tulokset olivat keskendan ristirii-
dassa. Sharpen ja Treynorin luvulla seké perinteisilla alfoilla tulokseksi saatiin, etti ne
rahastot, jotka omaavat vihemmaén dynaamisen strategian sekd tavoittelevat vahvemmin
absoluuttista tuottoa suoriutuivat paremmin. Epétavallisemmat mittarit, Almost Stochas-
tic Dominance (ASD) ja Manipulation-Proof Performance Measure (MPPM), taas osoit-
tivat juuri pdinvastaisen tuloksen. Fungin ja Hsiehin (2004) faktorimallin avulla laske-
malla alfat olivat my0skin eri sijoitustyylien vélilld eri jérjestyksessd, kuin muilla mitta-
reilla laskettuna. Eling ja Schuhmacher (2007, 2632) puolestaan eivit 16ytineet tutkimuk-
sessaan juuri eroa Sharpen luvun ja 12 muun, kuten Treynorin ja Sortinon, mittarin anta-
mien tulosten vililld. He paityivétkin sithen johtopditokseen, ettd Sharpen luku sopii

my0s hedge-rahastoille.

Perinteisempien mittareiden oheen on tullut erityisesti alemmin esitelty Fungin ja Hsiehin
(2004) faktorimalli. T4td mallia ovat kdyttidneet tutkimuksissaan esimerkiksi Kosowski
ym. (2007), Bali ym. (2013), Joenvairda ym. (2019) sekd Lu ym. (2024) ja se vaikuttaa
olevan suosituin vaihtoehtoisista malleista. Fungin ja Hsiehin (2004, 65, 71, 78-79) mu-
kaan malli sopii paremmin dynaamisia strategioita kdyttiville hedge-rahastoille ja ottaa
paremmin huomioon hedge-rahastoille tyypilliset riskit. He mainitsevat samalla kuiten-
kin, ettd malli sellaisenaan ei vilttimatta sovi yhtd hyvin yksittdisille rahastoille, vaan

ennemminkin hajautetuille portfolioille.

Kaiken kaikkiaan hedge-rahastojen aiemmista suorituskyvyn tutkimuksista on saatu paa-
osin positiivisia tuloksia. Positiivisia tuloksia on saatu useilla eri mittareilla ja aikavéleilld
sekd eri tutkijoiden toimesta. Hedge-rahastojen keskimédirdisen suorituskyvyn arviointia
aiempien tutkimusten perusteella hankaloittaa vaihtelevien mittarien kdytto, silld mitta-

rien osoittamat arvot eivit valttdmaittd ole tiysin verrattavissa toisiinsa. Tutkimuksista
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huomaa myos tutkijoiden jatkuvan pyrkimyksen rakentaa uusia malleja ja mittareita
hedge-rahastoille, mutta tasta tutkielmasta jétetdén pois harvinaisimmat, hyvin vihéiselle

kaytolle jadneet mallit ja keskitytdén sen sijaan yleisempiin mittareihin.

Brown ym. (1999, 91, 95, 100, 102) tutkivat hedge-rahastojen suorituskykya aikavalilla
1989-1995 kiyttden Sharpen lukua ja Jensenin alfaa. Tulokseksi he saivat kummallakin
mittarilla, ettd rahastot yhdessa tuottivat positiivista riskikorjattua tuottoa. Hedge-rahas-
tojen Sharpen luku oli myds suurempi, kuin S&P 500 -indeksin Sharpen luku. Heidén
luomallaan markkina-arvopainotetulla hedge-rahastoindeksillé se oli 1,19 ja tasapainote-
tulla 0,94, kun taas S&P 500 -indeksilld vain 0,73. Tutkitut hedge-rahastot olivat piddosin

veroparatiiseihin ja muutenkin erittdin vahaisen sadntelyn maihin rekisterdityja.

Amin ja Kat (2003, 251, 261-263) puolestaan tutkivat hedge-rahastoja vélilld 1990-2000
ja havaitsivat, ettd suurin osa tutkittavista hedge-rahastoista ja hedge-rahastoindekseista
tuottivat positiivisia alfoja ja selkeésti suurin osa hedge-rahastoindekseisti myos S&P
500 -indeksiin verrattuna korkeampia Sharpen lukuja. Nyt Sharpen luvut olivat hedge-
rahastoindekseilld vélilla 0,17-1,09, kun taas S&P 500 -indeksilla 0,28. Alfat puolestaan
olivat indekseilld vélilld 0,20-0,74. Yksittiisilld hedge-rahastoilla Sharpen luvut olivat
keskimddrin alhaisempia kuin hedge-rahastoindekseilld ja useimmat my0ds havisivit

niissd S&P 500 -indeksille.

Ding ja Shawky (2007, 309-310, 318, 321) pédtyivat myos markkinoiden voittamisen
johtopaitokseen padosin osakkeisiin sijoittavien hedge-rahastojen kohdalla valilla 1990—
2003. Tdmén tuloksen saamisessa he sovelsivat muun muassa Jensenin alfan kaavaa sekd
Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallia. Lisdksi he laskivat vertailun vuoksi
Sharpen luvut sekd information ratiot useammalle eri hedge-rahastotyypille ja osoittivat,
ettd kaikki tutkittavat rahastotyypit, joissa oli mukana vain vuonna 2003 vieldkin toimin-
nassa olevia rahastoja voittivat ndilld kahdella mittarilla S&P 500 -indeksin. Kun samat
arvot laskettiin kuitenkin ennen vuotta 2003 toimintansa lopettaneille rahastoille, oli suo-
rituskyky huonompaa ja osa hedge-rahastotyypeisti hdvisikin S&P 500 -indeksille. Kai-
ken kaikkiaan Sharpen luku vaihteli kaikilla rahastotyypeilld 0,04 ja 0,55 vililld, siind
missd S&P 500 -indeksin arvo oli 0,14. Information ratio kaikilla hedge-rahastoilla oli
puolestaan vililld —0,14-0,23 ja S&P 500 -indeksilld 0,00. He olivat kuitenkin sitd mielta,

ettd ndma kaksi mittaria eivit sovellu heidén otokselleen yhtd hyvin.
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Myo6s Kosowski ym. (2007, 229, 232-236, 258) saivat tulokseksi positiivisen alfan
Fungin ja Hsiehin (2004) faktorimallia kdyttden, tutkimusaikavilindidn 1994-2002. Kuu-
kausittaiset alfat vaihtelivat erityyppisilla hedge-rahastoilla vélilld 0,27-0,51 ja keski-
madrdinen arvo oli 0,42. Vuosittaisen alfan keskiméaérdisen arvon he maarittivit olevan
5,04. Huonoiten suoriutuivat rahastojen rahastot ja parhaiten osakestrategia. Tutkittavat
hedge-rahastot olivat kaikki keskisuuria tai suuria, silld pienet, alle 20 miljoonan Yhdys-
valtain dollarin rahastot poistettiin otoksesta. Taman tutkijat tekivét sen takia, ettd tutki-
muksen tulosten haluttiin hyddyttdvdan nimenomaan institutionaalisia sijoittajia, eikd
pienten rahastojen suorituskyvyn ja siihen liittyvien taustojen tarkka selvittiminen ollut

heiddn mukaansa kaikista oleellisinta niille.

Hedge-rahastojen suorituskyvysti on myds joitakin vaihtelevampia tutkimustuloksia, joi-
den mukaan rahastojen suoriutuminen ei valttimétti ole ollut johdonmukaisesti vertailu-
kohteita parempaa tai tulokset ovat eri mittareilla keskendén ristiriidassa. Jotkin sijoitus-
tyylit vaikuttavat suoriutuvan huonommin, kuin toiset ja myo0s eri aikavéleilld suoritus-
kyky voi vaihdella. Toisaalta eroavaisuuksia tutkimustuloksissa saattaa aiheuttaa myos
se, ettd hedge-rahasto ei ole rahastotyyppina selked ja tarkkarajainen. Tutkittaviksi rahas-
toiksi on toisinaan valittu eri hedge-rahastojen ominaispiirteitd omaavia rahastoja, mikd
vaikuttanee tuloksiin. Lisdksi tutkimuksissa on saatettu tarkastella vain tiettyji, toisistaan

eroavia hedge-rahastokategorioita.

Ackermann ym. (1999, 833, 851-853, 856, 862—-863, 871) tutkivat hedge-rahastojen suo-
rituskykyd vélilld 1988-1995. He havaitsivat, ettd tuolla aikavililld markkinaindeksit
voittivat hedge-rahastot keskimdirin hieman useammin. Sharpen luvut vaihtelivat ajan-
jakson aikana hedge-rahastoilla vililla 0,15-0,30, kun taas S&P 500-indeksilld vililla
0,20-0,42. Vastaavat arvot koko ajanjaksolla keskimairin olivat 0,23 ja 0,25. Kun tutkit-
tiin vain vélid 1990-1995, niin hedge-rahastot voittivat Sharpen luvulla mitattuna suu-
rimman osan vertailuindekseistd. Kaiken kaikkiaan hedge-rahastojen suoriutuminen ei
kuitenkaan ollut johdonmukaista ja se riippui pitkélti vertailukohteesta, sijoitustyylistd ja
vuodesta. Vaikka tutkijat huomasivat, ettd hedge-rahastojen eri sijoitustyylien riskisyys
vaihteli merkittdvasti, niin minkéén sijoitustyylin suorituskyky ei heidin tutkimuksensa
mukaan osoittautunut selvdsti parhaimmaksi. Samassa tutkimuksessa havaittiin my®ds,
ettd verrattuna tavallisiin sijoitusrahastoihin hedge-rahastot suoriutuivat kuitenkin riski-

korjattuna paremmin koko aikavalilla.
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Bali ym. (2013, 1888, 1897—-1898) puolestaan osoittivat, ettd ASD-mallia hyodyntdmalla
hedge-rahastojen 11 sijoitustyylistd vain osakestrategia ja kehittyvien markkinoiden stra-
tegia voittivat markkinat. Heidén tutkimuksessaan eri mittareilla saatiin kuitenkin toisis-
taan eroavia tuloksia. ASD-mallin lisdksi he nimittdin méadarittivat hedge-rahastojen suo-
riutumisen my6s Sharpen luvun ja Treynorin luvun, Fungin ja Hsiehin (2004) faktorimal-
lin sekda MPPM-mallin avulla ja ne osoittivat sijoitustyylien kesken selkeésti erilaista pa-
remmuusjarjestystd. Balin ym. (2013, 1897) mukaan nimé muut mittarit eivét kuitenkaan

soveltuneet parhaiten heidin otokselleen. Tutkimusaikavéli oli 1994-2011.

Vaikka Bali ym. (2013, 1896) kyseenalaistivat Sharpen ja Treynorin lukujen sekd Fungin
ja Hsiehin (2004) mallin osoittamien alfojen tulokset, niin ne tarjoavat kuitenkin vertai-
lupohjaa muiden tutkimusten vastaaville luvuille. Heidén tutkimuksessaan Sharpen luvut
vaihtelivat eri sijoitustyyleilld kokonaisuudessaan vélilld —0,56—4,32, mutta jos huonoim-
min suoriutunutta lyhyeksimyyntistrategiaa ei oteta huomioon, niin ne olivat tasoa 0,45—
4,32. S&P 500 -indeksin Sharpen luvuiksi saatiin puolestaan 0,25-0,30. Treynorin luvut
hedge-rahastoille taas olivat tasoa —9,90—4,73, mutta jos nyt huonoiten suoriutunut kehit-
tyvien markkinoiden strategia poistetaan, olivat ne —3,95-4,73. S&P 500 -indeksin Trey-
norin luvut vaihtelivat nyt vililld 0,05-0,19. Kuukausittaiset alfat taas osoittautuivat ole-

van hedge-rahastoilla 0,25-0,87.

Aminin ja Katin (2003, 251, 263-266, 269, 271) mukaan taas portfolion suorituskyky ei
ole parhaimmillaan, jos portfolio sisdltdd vain yhden hedge-rahaston. He paityivét sithen
lopputulokseen, ettd portfolioon kannattaa joko ottaa useita hedge-rahastoja tai vield mie-
luummin koostaa se niin, ettd koko portfolion arvosta noin 80 %:n verran tehddén lisdksi
S&P 500 -indeksin mukaisia sijoituksia. Suurin osa tutkittavista hedge-rahastoindekseisté
eivit heidén tutkimuksensa mukaan mydskaan olisi olleet kannattavia sijoituskohteita yk-
sindén, vaan portfolio pitdisi mieluummin hajauttaa. Liséksi he havaitsivat, ettd rahasto-
jen rahastot eivit olleet kaksinkertaisen palkkion maksamisen arvoisia. Niidenkin koh-
dalla kuitenkin portfolion hajautus voi heiddn mukaansa nostaa portfolion suorituskyvyn

hyviksi.

Taulukkoon 1 on koottu yhteenveto ylld esitellyistd tutkimuksista ja niiden keskeisim-
misti tuloksista. Esitellyissd tutkimuksissa on monesti kdytetty lukuisia eri suorituskyvyn
mittareita ja laskettu niille arvoja, mutta tdhdn yhteenvetoon merkitéén niistd vain ylei-

simmat ja timén tutkielman kannalta oleellisimmat mittarit arvoineen. Lisdksi tutkimuk-
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sissa on tapana esittdd useampi vertailuindeksi ja siksi niistdkin valitaan nyt vain S&P
500 -indeksi, joka tyypillisesti 10ytyy kaikista tutkimuksista. Tutkimusten jarjestys taulu-

kossa on laadittu tutkimusaikavélin mukaan vanhimmasta uusimpaan.

Taulukko 1. Yhteenveto hedge-rahastojen suorituskyvyn tutkimuksista

Tutkimusaikavali Mittari Suorituskyky | Vertailu S&P 500

Ackermann 1988-1995 Sharpen luku 0,15-0,30 0,20-0,42

ym. (1999)

Brown ym. 1989-1995 Sharpen luku 0,94-1,19 0,73
(1999)

Amin ja Kat 1990-2000 Sharpen luku 0,17-1,09 0,28
(2003) Jensenin alfa 0,20-0,74 -
Ding ja 1990-2003 Sharpen luku 0,04-0,55 0,14

Shawky (2007) information ratio | -0,14-0,23 -
Kosowski ym. 1994-2002 Fungin ja Hsiehin 0,27-0,51 -
(2007) (2004) malli
Bali ym. 1994-2011 Sharpen luku -0,56—4,32 0,25-0,30
(2013) Treynorin luku -9,90-4,73 0,05-0,19
Fungin ja Hsiehin 0,25-0,87 -
(2004) malli

Koska tutkimuksista valtaosa viittaa kuitenkin markkinoita parempaan suoriutumiseen,
niin voi yleisesti vetdd johtopdétoksen, ettd hedge-rahastojen salkunhoitajat kykenevit
tuomaan vastinetta korkeille palkkioilleen. Téstd huolimatta aiemmista tutkimuksista
ndhdddan mydos, ettd hyvéa suorituskyky ei ole itsestddnselvyys ja aina sijoittajat eivit saa
toivomiansa tuottoja. On myds huomattava, ettd monet ylli esitellyt tutkimukset ajoittu-
vat melko kauas nykyhetkestd. Laajoja ja hyvélaatuisia tutkimuksia hedge-rahastojen
suorituskyvystd tarvittaisiin myos erityisesti viimeisimmiltd vuosikymmenilta, jotta tut-

kimuksista voitaisiin vetdd patevampid johtopaitoksia nykyhetkeen.
3.5 Hedge-rahastojen tuottoihin vaikuttavat tekijat

Siind missé luvussa 3.4 todettiin, ettd hedge-rahastojen suorituskyky néyttdd keskiméarin
kohtuullisen hyviltd, voidaan olemassa olevan tutkimustiedon perusteella myds havaita
joitakin hedge-rahastojen suorituskykya todennédkoisesti tai mahdollisesti nostavia ja las-
kevia tekijoitd. Ndiden aiempien tutkimusten mukaan suorituskykyyn saattaa vaikuttaa
tai olla yhteydessé ainakin salkunhoitajien kannustinpalkkiot, sijoitusstrategian innova-
titvisuus, rahastojen mahdollinen lukitseminen ja likviditeettiriski, salkunhoitajien har-

kintavalta, salkunhoitajatiimien koostumus, tiedon julkistaminen, poliittisiin muutoksiin
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ja likviditeettikriiseihin reagoiminen, rahaston koko, salkunhoitajan eldmyshakuisuus,

velkavivun suuruus seké rahastojen sééntely.

Jotkin tutkimukset liittdvét hedge-rahastojen suorituskykyyn salkunhoitajien kannustin-
palkkiot. Esimerkiksi Ackermann ym. (1999, 855) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd suu-
rempi kannustinpalkkio on yhteydessd korkeampaan Sharpen lukuun. Agarwal ym.
(2009, 2221) tutkivat myos salkunhoitajien palkkioiden vaikutusta suorituskykyyn ja
osoittivat, ettd niiden kasvaessa myos tuotot kasvavat. Titmanin ja Tiun (2011, 124, 127,
163 165) mukaan taitavammat salkunhoitajat saavat suurempia palkkioita ja heidén
hedge-rahastonsa mydskin tuottavat suurempaa riskikorjattua tuottoa. Vaikuttaisi siis
silté, ettd mikaéli sijoittajana haluaa nostaa korkeiden tuottojen saamisen todennikoisyytti
suhteessa riskitasoon, niin kannattaa valita hedge-rahasto, jonka salkunhoitajalle makse-

taan suurempia palkkioita.

Salkunhoitajille maksettavien palkkioiden lisdksi hedge-rahastojen tuottoihin niyttdisi
vaikuttavan sijoitusstrategian omaperdisyyden taso. Sun ym. (2012, 96, 99) havaitsivat,
ettd paremman suorityskyvyn omaavat hedge-rahastojen salkunhoitajat kdyttavéit enem-
min muista eroavia, innovatiivisia ja omaperdisia strategioita. Heidan tutkimuksessaan
aikavililla 1994-2009 niillé strategioilla on myos todennidkdisemmin menestytty, kuin
laajasti kéytetyilld tai enemmaén toisia strategioita muistuttavilla strategioilla. Hedge-ra-
hastoalalla kilpailu on jo niin kovaa, ettd innovatiiviset sijoitusstrategiat voivatkin olla

rahastoille todella merkityksellisid suorituskykya nostattavia keinoja (Sun ym. 2012, 97).

Yksi hedge-rahastojen tuottoihin vaikuttavista tekijoistd voi olla se, ettd asetetaanko péa-
oman nostamiselle rahastosta rajoituksia vai ei. Aragon ym. (2019, 345, 350, 352) huo-
masivat, ettd finanssikriisin aikaan vuosina 2007-2009 niiden salkunhoitajien rahastot,
jotka olivat lukinneet rahaston eli estéineet sijoittajien mahdollisuuden nostaa rahastosta
pddomaa, suoriutuivat paremmin. Aragon (2007, 33—34) havaitsi samankaltaisen ilmién
jo aiemmin, ennen finanssikriisid toimineiden rahastojen kohdalla. Hén osoitti tuolloin,
ettd lukitut rahastot menestyvét paremmin, kuin avoinna olevat rahastot. Tdmén hin ha-
vaitsi kuitenkin olevan vain yhteydessa siihen, ettd sijoittajat odottavat korvausta sijoi-
tuksen alhaisemmasta likvidisyydestd. Hong (2014, 83) puolestaan havaitsi, ettd ne ra-
hastot, jotka poistavat joitakin aiemmin asettamiaan rajoituksia vahimmaissijoituksiin tai

pddoman nostamiseen rahastoista menettivit keskiméérin hieman tuotoistaan. Toisaalta
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hin myo0s osoitti, ettd sijoittajat suosivat rajoitusten poistamisen seurauksena rahastoa

jonkin verran enemman.

Rahastojen lukitsemiseenkin ldheisesti liittyva likviditeettiriski voi vaikuttaa kokonaisuu-
dessan my06s hedge-rahastojen suorituskykyyn. Sadka (2010, 54—55) tutki likviditeetti-
riskin suuruuden vaikutusta hedge-rahastojen suorituskykyyn aikavélilld 1994—2008 ja
osoitti, ettd korkeampi likviditeettiriski johtaa parempiin tuottoihin. Hén kuitenkin ha-

vaitsi my0s, ettd likviditeettikriisien aikaan se pienentéé tuottoja.

Agarwal ym. (2009, 2221, 2223) puolestaan osoittivat, ettd mitd suurempi hedge-rahas-
tojen salkunhoitajien harkintavalta on, sitd enemmaén tuotot kasvavat. Harkintavallan suu-
ruutta he arvioivat rahaston lukitsemis-, ilmoitus- sekd lunastusaikojen pituuksien avulla.
IImoituksella he tarkoittavat rahaston avautumisen jilkeen tehtivii sijoittajan ilmoitusta
siitd, ettd hin aikoo nostaa rahastosta pddomaa. Lunastusajan he sen sijaan méaérittelevit
ajaksi, joka kuluu ennen timén pddoman saamista. Ndiden aikojen yhdessé he ajattelevat
olevan indikaattori sille, ettd kuinka paljon harkintavaltaa salkunhoitajalla on, silld kun

ne ovat pitkid, pystyy salkunhoitaja sijoittamaan saatavilla olevaa pddomaa vapaammin.

Lisdksi hedge-rahastojen suorituskykyyn voi olla yhteydessd salkunhoitajatiimien koos-
tumus. Lu ym. (2024, 639) nimittdin osoittivat, ettd ne hedge-rahastot, joiden salkunhoi-
tajat ovat keskendén erilaisia esimerkiksi tyokokemusten ja sukupuolen nidkokulmasta
tuottavat suurempaa riskikorjattua tuottoa, kuin védhemman toisistaan eroavien salkunhoi-
tajatiimien. Taémé menestyminen johtuu heidédn tutkimuksensa mukaan ainakin siitd, ettd
keskendin erilaiset salkunhoitajat pystyvét yhdessid paremmin hyddyntdméin mahdolli-
suuksia, kuten anomalioita, markkinoilla. Liséksi ndma salkunhoitajat kykenevit toden-
ndkoisemmin hoitamaan rahastoa niin, etteivit kayttdytymisharhat vaikuta negatiivisesti

suorituskykyyn.

Salkunhoitajien erilaisuuden mahdollisista hyddyistda huolimatta Kang ym. (2020, 1247)
ovat kuitenkin havainneet my®s, ettd salkunhoitajien koulutus vaikuttaa hedge-rahastojen
suoriutumiseen. Suorituskykyé néyttdd nostavan erityisesti litketalouden tai muun vastaa-
van péadaineen valitseminen. Jos koulutukseen kuuluu liséksi vield jonkin tekniikan tai

tieteenalan opintoja, on hyvd menestyminen vieldkin todenndkdisempas.

Hedge-rahastojen tuottoihin néyttdisi vaikuttavan myds tiedon julkistaminen rahastoista.

Koska hedge-rahastot ovat nimenomaan taipuvaisia tiedon salailuun, on tiedon julkista-
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misen seurauksista suorituskykyyn tehty tutkimuksia. Shi (2017, 38) tutki portfolion jul-
kistamisen vaikutusta ja osoitti, ettd hedge-rahastojen tuotot pienenevit julkistamisen
myoté. Lisdksi hdn huomasi, ettd tuotot mydskin korreloivat enemmén muiden vastaavien
rahastojen kanssa, mikd hinen mukaansa saattaa viitata julkaistujen tietojen hyvéksikayt-
tdmiseen muiden toimesta. Aragon ym. (2013, 2) tutkivat hedge-rahastojen omistusten
paljastamisen seurauksia ja havaitsivat, ettd paljastetut omistukset eivit pystyneet tuotta-

maan epanormaalia tuottoa, toisin kuin salaiset.

Chen ym. (2022, 1-2) tutkivat sitd, ettd vaikuttaako hedge-rahastojen erilainen reagoimi-
nen poliittisiin muutoksiin niiden suorituskykyyn. Heiddn mukaansa hedge-rahastot otta-
vat portfolion rakentamisessa ja mukauttamisessa huomioon poliittisen ympériston, jossa
ne toimivat ja toiset rahastot tekevit titd aktiivisemmin, kuin toiset. Poliittisen ympéris-
ton huomioiminen johtuu tutkijoiden mukaan siité, ettd joidenkin markkinoiden suoriu-
tumisen ajatellaan olevan kytkoksissa tietynlaisiin poliittisiin tilanteisiin. Tutkimuksessa
osoitettiin, ettd aktiivisemmin reagoivat rahastot suoriutuvat ja selviytyvét paremmin.
Chenin ym. (2022, 2) mukaan esimerkiksi kulloinkin vallassa olevan poliittisen puolueen
huomioiminen sijoituspdétoksissd vaikuttaa hedge-rahaston suorituskykyyn. Tutkimus
keskittyi Yhdysvaltojen poliittiseen tilanteeseen ja siind tapahtuviin muutoksiin. Samassa
tutkimuksessa havaittiin liséksi, ettd sijoittajat ndyttivit suosivan nditd aktiivisempia ra-

hastoja.

Ding ym. (2009, 883—884, 889—890) puolestaan tutkivat seki rahaston koon etté likvidi-
teettikriiseihin reagoimisen yhteyksia suorituskykyyn vélilld 1994—-2005. He huomasivat,
ettd rahaston koon kasvaessa suoriutuminen keskiméérin paranee ja toisaalta rahasto al-
kaa my®0s sijoittamaan aiempaa enemman epélikvidiin omaisuuteen. Suuren rahaston pa-
rempi suoriutuminen voi johtua heiddn mukaansa ainakin siité, etti se pystyy hyodynti-
miin mittakaavaetuja esimerkiksi hankkiessaan taitavia salkunhoitajia. Mitd taas tulee
likviditeettikriiseihin reagoimiseen, niin maltillisuuden sijaan aggressiivinen reagoimis-
tyyli on heidédn tutkimuksensa mukaan kaikista kannattavin. He siis osoittivat, ettd rahasto
ndyttdd suoriutuvan paremmin, jos salkunhoitaja likviditeettikriisin seurauksena tekee
herkemmin muutoksia portfolioonsa. Erilaisista likviditeettikriiseistd tutkittiin nyt vain
niitd tilanteita, joissa rahaston sijoittajat haluavat lunastaa rahasto-osuuksiaan dkillisesti

rahastolle epdedullisella tavalla.
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Brown ym. (2018, 2871, 2873—2874) ovat selvittineet hedge-rahaston salkunhoitajan elé-
myshakuisuuden tason vaikutusta riskikorjattuihin tuottoihin. He erityisesti tutkivat, ettd
kayttaytyvatko kalliin urheiluauton omistavat salkunhoitajat eri tavalla, kuin muut sal-
kunhoitajat. Tutkimuksen mukaan nimé eldmyshakuiseksi mielletyt salkunhoitajat sijoit-
tavat riskisemmin ja kdyttdvat muista eroavia, omaperdisempid sijoitusstrategioita. He
kuitenkin myos hévidvdt riskikorjatuissa tuotoissa mitattuna vdhemmén eldmysha-
kuiseksi mielletyille salkunhoitajille, kuten erityisen turvallisten autojen tai tila-autojen

omistajille.

Hedge-rahastojen yhtend ominaispiirteend on korkea velkavipu ja sen vaikutusta tuottoi-
hin onkin pyritty selvittimiin. Liang ja Qiu (2019, 910) tutkivat tdtd yhteytté ja havaitsi-
vat, ettd vieraan pddoman madrin kasvattaminen vaikuttaa itse asiassa pienentdvidn
hedge-rahastojen tuottoja. He kuitenkin myos huomasivat, ettd velkavivun hyodyntdmi-

nen lisdé rahaston ikéa eli parantaa kykyé selviytyé.

Koska hedge-rahastojen sdéntelyn on yleisesti mielletty olevan vihdisté, on tutkittu jon-
kin verran myds tiukemman sdidntelyn vaikutuksia hedge-rahastojen suorituskykyyn.
Cumming ja Dai (2010, 997-999) tutkivat sit4, ettd miti hedge-rahastoille palveluja myy-
vien yritysten, kuten neuvonantajien ja tilintarkastajien, sijainnin sdédntelystd seuraa.
Fungin ja Hsiehin (2004) riskifaktorimallia hyddyntéen he osoittivat, ettd tiukemmat saa-
dokset heikensivit hedge-rahastojen suorituskykya aikavélilld 1994—2005. Cumming ym.
(2012, 1005—1006) puolestaan tutkivat hedge-rahastoille asetettujen vihimmaispaddomien
vaatimusten vaikutuksia aikavéililla 1994—2008. He havaitsivat, ettd niiden kasvattaminen
ndyttdd parantavan hedge-rahastojen kykya jatkaa hyvdd suoriutumistaan. Heiddn mu-
kaansa tdmé voi johtua siitd, ettd pienet rahastot ovat todennikodisemmin huonolaatuisem-
pia ja télloin niitd ei pysty endd perustamaan. Joenvdird ja Kosowski (2021, 189—-190,
197) taas tutkivat UCITS-hedge-rahastojen ja tavallisten hedge-rahastojen riskikorjattu-
jen tuottojen eroja. He kuvaavat, ettd UCITS-hedge-rahastot ovat Euroopan unionin séé-
telemid hedge-rahastoja, jotka tiyttavit tietyt EU:n asettamat kriteerit ja edustavat siten
tiukemmin sddnneltyja rahastoja. Tutkimuksessa havaittiin, ettd vuosina 2003—2016
ndmé tiukemmin sddnnellyt hedge-rahastot suoriutuivat huonommin, kuin tavalliset

hedge-rahastot.

Taulukossa 2 esitetdén yhteenveto tdssd tutkielmassa tarkastelluista hedge-rahastojen

suorituskykyyn vaikuttavien tekijoiden tutkimuksista ja niiden keskeisimmisti tuloksista.
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Taulukko 2. Yhteenveto hedge-rahastojen suorituskykyyn vaikuttavien tekijéiden tutkimuksista

Tutkijat Tekija Vaikutus suorituskykyyn
Ackermann ym. (1999), Korkea salkunhoitajien kannustin- Parantaa

Agarwal ym. (2009), palkkio

Titman ja Tiu (2011)

Aragon (2007), Hong Rajoitukset padoman nostamiseen Parantaa

(2014), Aragon ym.

(2019)

Agarwal ym. (2009) Salkunhoitajien suuri harkintavalta Parantaa
Ding ym. (2009) Rahaston suuri koko Parantaa
Ding ym. (2009) Aggressiivinen likviditeettikriiseihin Parantaa

reagoiminen

Sadka (2010) Korkea likviditeettiriski Parantaa

Sun ym. (2012) Omaperainen sijoitusstrategia Parantaa

Chen ym. (2022) Aktiivinen poliittisiin muutoksiin rea- Parantaa

goiminen
Lu ym. (2024) Monimuotoinen salkunhoitajatiimi Parantaa
Cumming ja Dai (2010), Rahastojen tiukempi saantely Heikentaa
Joenvaara ja Kosowski

(2021)

Aragon ym. (2013), Shi Tiedon julkistaminen Heikentaa
(2017)

Brown ym. (2018) Salkunhoitajan elamyshakuisuus Heikentaa

Liang ja Qiu (2019) Korkea velkavipu Heikentaa

Suorituskykyyn yhteydessa olevia tekijoita tutkittaessa on myos samalla osoitettu joitakin

tekijoitd, jotka eivét ndytd vaikuttavan rahaston tuottoithin. Esimerkiksi Ackermannin ym.

(1999, 871-872) mukaan rahaston iélla ei juuri ollut yhteytté rahaston tuottoon. Hin tosin

tutki rahastoja aikavalilla 1988—1995. Cumming ja Dai (2010, 999) puolestaan havaitsi-

vat, ettd jos hedge-rahastojen pienintd mahdollista sallittua kokoa nostaa suuremmaksi

lainsdddanndssd, ei silld valttiméttd ole vaikutusta niiden suorituskykyyn.
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4 Tutkimushypoteesit, aineisto ja menetelmat

4.1 Hypoteesit

Hypoteesi on jokin ennakkokisitys tutkimuskysymyksen vastauksesta. Tdmédn ennak-
koon syntyneen nidkemyksen téytyisi pohjautua muuhun, kuin vain mielikuviin aiheesta,
kuten esimerkiksi aiheesta tehtyihin tutkimuksiin. Se ilmaistaan ytimekkddn véitteen
muodossa. Tilastollisessa testauksessa on tapana asettaa vaihtoehtoiseksi hypoteesiksi
kutsuttu hypoteesi, jonka mukaan jotkin asiat, kuten tunnusluvut tai tutkimuksen 16ydds
ja tietty luku, ovat erisuuret. Jos on kuitenkin perusteltu kisitys siitd, ettd toinen on ni-
menomaan toista suurempi tai nimenomaan pienempi, niin vaihtoehtoinen hypoteesi voi-
daan muotoilla myds tarkemmin ja testaus voidaan suorittaa yksisuuntaisena. Tilastollista
testid ja merkitsevyystasoa varten tdytyy maérittdd hypoteesien oheen nollahypoteesit,

joiden mukaan kummatkin ovat yhta suuret. (Heikkild 1999, 180-183, 230-232.)

Tutkimustulosten tilastollista luotettavuutta voidaan puolestaan arvioida merkitsevyysta-
son avulla. Se kuvaa siti, ettd milld todennékdisyydelld havaitaan timén suuruinen tai
vield kauempana nollahypoteesin viitteestd oleva arvo, vaikka nollahypoteesi vastaa oi-
keasti todellisuutta. Merkitsevyystason tarkastelu perustuu ajatukseen, ettd nollahypo-
teesi saatettaisiin ilman sitd hylita turhan helposti, vaikka tutkimuksen 16ydos tai tunnus-
lukujen ero oli vain sattumaa, eikd vaihtoehtoinen hypoteesi ole siten todellisuudessa tosi.
Siksi merkitsevyystasolle pitddkin asettaa jokin yléraja, jonka ylittyessd todennékoisyytté
virheellisen vaihtoehtoisen hypoteesin hyviaksymiseen pidetdén liian suurena ja nollahy-
poteesia ei kannata ndilld perusteilla hyldtd. Tyypillisesti tutkimuksissa tdima yldraja on
enimmillddn 5 %. Mikéli p-arvo on yli tdimén, mutta maksimissaan 0,1, niin saatu tulos
voidaan katsoa vain tilastollisesti suuntaa antavaksi. (Heikkild 1999, 182—-183, 185-186.)
Padtetddn siis tdssdkin tutkimuksessa, ettd nollahypoteesit hyldtain, mikéli alfojen p-arvo
on yli 0,05, mutta suuntaa antaviin arvoihin kiinnitetddn myos huomiota. Merkitsevyys-

taso on siis 5 %.

Hedge-rahastojen suorituskyvyn aiemmista tutkimuksista luvussa 3.4 tehdyn kirjallisuus-
katsauksen perusteella vaikuttaa siltd, ettd hedge-rahastojen suorituskyky nayttdd keski-
maérin olevan hyvilli tasolla. Hedge-rahastot padsdantdisesti voittavat markkinat. Mark-
kinaindekseind on tyypillisesti kéytetty osakeindeksejd. On siis perusteltua syytd esittdd

seuraava tutkimushypoteesi H:
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H: Pohjoismaihin rekisterdidyt hedge-rahastot ja niistd muodostetut tasapainotetut port-

foliot tuottavat parempaa riskikorjattua tuottoa, kuin osakeindeksit.

Jensenin alfojen osalta tima tarkoittaisi, ettd hedge-rahastoportfoliot saavat ylimaariista
tuottoa suhteessa niiden markkinariskin pohjalta asetettuun tuotto-odotukseen. Tilastolli-
sessa testaamisessa vaihtoehtoinen hypoteesi viittaa tdlloin véitteeseen J, > 0. Koska
aiemmissa tutkimuksissa on kuitenkin tutkittu ldhinné joillakin laajoilla alueilla toimivia
hedge-rahastoja, eikd Pohjoismaihin rekisterdityjd hegde-rahastoja, niin suoritetaan tilas-
tollinen testaus varmuuden vuoksi kaksisuuntaisena. Jensenin alfat médritetién téssé tut-
kimuksessa kolmella eri osakeindeksilld, joten esitetddn tilastollista testaamista varten
nollahypoteesi Hj ja vaihtoehtoinen hypoteesi H; yleisessd muodossa ja tarkastellaan lu-
vussa 5.2 nollahypoteesin hylkddmisti tai hylkdamétti jattdmistd ndiden indeksien osalta

erikseen. Hypoteesit ovat:

Hj: Pohjoismaihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista muodostettu portfolio ei tuota CAP-

mallin mukaisesta tuotto-odotuksesta eroavaa tuottoa suhteessa osakemarkkinoihin.

H,: Pohjoismaihin rekisterdidyisti hedge-rahastoista muodostettu portfolio tuottaa CAP-

mallin mukaisesta tuotto-odotuksesta eroavaa tuottoa suhteessa osakemarkkinoihin.

Jos testaus olisi yksisuuntainen, mutta testi kaksisuuntainen, niin #-testi tehtdisiin normaa-
listi, mutta sen pohjalta mééritetty p-arvo puolitettaisiin. Tdma johtuu siitd, ettd silloin
kun testisuureen arvot voivat olla sekéd positiivisia ettd negatiivisia, niin testi on itsessdén
kaksisuuntainen ja méarittdd p-arvon timan mukaan. (Heikkild 1999, 183, 187,222, 224.)
Kokeilujen perusteella voidaan havaita, ettd Excelin Regressio-tyokalun automaattisesti
laskemat ¢-arvot voivat olla myds negatiivisia, joten tdimé kertoo, ettd tyokalu kayttaa au-
tomaattisesti kaksisuuntaista testid. Tédssé tutkimuksessa osakeindeksien toimiessa mark-
kinaportfolioina oltaisiin voitu siis myos puolittaa Excelin méarittdmét hedge-rahasto-

portfolioiden alfojen p-arvot, mikali testaus oltaisiin suoritettu yksisuuntaisena.

Se, ettid voittavatko Pohjoismaihin rekisterdidyt hedge-rahastot maailmanlaajuisen tai eu-
rooppalaisen hedge-rahastoalan, on vaikeammin arvioitavissa etukdteen. Aiheesta tehtyja
tieteellisid tutkimuksia ei vaikuta olevan. Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen
suoriutumisesta voidaan saada viitteitd HedgeNordicin tarjoamista NHX-indekseista.
HedgeNordic (2024b) kayttdd 141 rahastoa sisdltdvissd NHX Composite -indeksissdin
vertailukohtana globaalia HFRI Fund Weighted Composite Index -indeksid ja NHX Com-



57

posite ndyttdd kdyrdn silmdmaddriisen tarkastelun perusteella kehittyneen vililld 2005—
2023 melko samaa tahtia sen kanssa, mutta haviten sille hieman vuodesta 2021 eteenpéin.
On tosin syyté olettaa, ettd Pohjoismaihin rekisterdidyilld hedge-rahastoilla ei ole yhta
hyvé suorituskyky, kuin pohjoismaisilla hedge-rahastoilla, jotka on toisinaan rekisterdity
veroparatiiseihin. Kirjallisuuskatsauksessa myos kuvattiin, ettd Cummingin ja Dain
(2010) seké Joenvéiran ja Kosowskin (2021) mukaan tiukempi sdédntely heikentdd hedge-
rahastojen suorituskykyé. My0s globaalissa hedge-rahastoindeksissa voi olla mukana pal-
jon kevyemmain sdéntelyn maihin rekisterdityja rahastoja, miké saattaisi tehdd sen suo-
riutumisesta parempaa. Niista syistd hypoteesista ei voida tehdi kovin perusteltua vaitta-

maii, joten asetetaan sekin tilastollista testausta varten muotoon J, # 0. Hypoteesit ovat:

Hy: Pohjoismaihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista muodostettu portfolio ei tuota CAP-
mallin mukaisesta tuotto-odotuksesta eroavaa tuottoa suhteessa yleisiin hedge-rahasto-

markkinoihin.

H,: Pohjoismaihin rekisterdidyisti hedge-rahastoista muodostettu portfolio tuottaa CAP-
mallin mukaisesta tuotto-odotuksesta eroavaa tuottoa suhteessa yleisiin hedge-rahasto-

markkinoihin.

Naiiden nollahypoteesien todenmukaisuutta testataan tdmin tutkielman empiirisessé osi-

ossa. Tutkimustulokset esitetddn luvussa 5.1.
4.2 Aineisto

Tutkimusaineisto koostuu Suomeen, Ruotsiin, Norjaan ja Tanskaan rekisterdityihin
hedge-rahastoihin seké vertailuindekseihin liittyvéstd datasta aikavéliltd 2003—-2023. Re-
finitiv Eikon -tietokannasta keréttiin hedge-rahastoista kuukausittaiset NAV-arvot eli net-
tovarallisuusarvot sekd joitakin muita rahastoja kuvaavia tietoja. Kuukausittaiset NAV-
arvot valittiin siksi, ettd niiden saatavuus oli hedge-rahastojen osalta parhainta. Ainoas-
taan yhden rahaston, HP Hedge Danske Obligationerin, kohdalla kéytettiin laskelmissa
Indexed Performance -arvoja. Tdma tehtiin sen takia, ettd rahaston NAV-arvoissa oli dkil-
linen suuri romahdus, mik4 voi viitata johonkin tuntemattomaan muutokseen ja NAV-
arvot olivat siksi epdluotettavia. Koska hedge-rahastojen osalta keréttiin kuukausittaisia
arvoja, niin ndin tehtiin myos vertailuindeksien kohdalla. Pohjoismaihin rekisterdityja
hedge-rahastoja kertyi aineistoon kaiken kaikkiaan 58 kappaletta. Aineistossa on mukana

myo0s tutkimusaikavililld toimintansa lopettaneet rahastot.
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Datan kerdédmisessd haasteena oli hedge-rahastojen puutteellisesti jakamat tiedot, joten
rahastoja piti karsia rahaston nettovarallisuus-, hinta- ja tuottodatan puuttumisen perus-
teella pois. Hedge-rahastoja haettiin Refinitiv Eikonin Fund Screener -toiminnolla, aset-
taen Asset Status -kohtaan Any, Asset Universe -kohtaan Hedge Funds ja Domicile -koh-
taan Finland, Sweden, Norway, Denmark ja Iceland. Niilla kriteereilld 16ytyi aluksi 155
rahastoa. Kun rahastojen joukosta poistettiin manuaalisesti ne, joista ei 10ytynyt NAV-
arvoja, jai rahastoja jiljelle 59 kappaletta. Lisdksi yksi rahasto oli aloittanut toimintansa
vasta vuonna 2024, joten se poistettiin my0s aineistosta. Taulukossa 3 esitetddn eri maihin
rekisterdityjen hedge-rahastojen lukuméérit ennen ja jalkeen timédn manuaalisen karsin-
nan. Alussa olevasta 155 rahastosta valtaosa oli Refinitiv Eikonin tietojen mukaan jo toi-
mintansa pééttineitd rahastoja, kun taas karsinnan jélkeisistd rahastoista hieman yli puo-

let, 32 rahastoa, on aktiivisia rahastoja.

Taulukko 3. Hedge-rahastojen lukumaara ennen ja jalkeen karsinnan

Suomi Ruotsi Norja Tanska Islanti Yhteensi
Rahastoja 16ytyi, kpl 39 95 2 19 0 155
Rahastoja karsinnan 8 37 2 11 0 58

jélkeen, kpl

Aineiston suomalaisten ja ruotsalaisten hedge-rahastojen joukossa on sellaisia rahastoja,
jotka aloittivat toimintansa jo ennen vuotta 2003. Aineiston ensimméinen suomalainen
rahasto aloitti toimintansa jo 10/1991 ja ensimmaéinen ruotsalainen 4/2001. Ensimmaéinen
tanskalainen rahasto aloitti puolestaan vasta 3/2007 ja ensimmadinen norjalainen 10/2011.
Toiminnassa olon aikavilit eivét kuitenkaan kaikissa tapauksissa vastanneet tarkalleen

aikavilid, jolta NAV-arvoja oli raportoitu tai saatavissa.

Pohjoismaihin rekisterdidyistd 58 tutkittavasta rahastosta 64 % oli rekisterdity Ruotsiin,
19 % Tanskaan, 14 % Suomeen ja 3 % Norjaan. Sijoitusten painopiste oli pddosin maail-
manlaajuinen ja toisiksi useiten Pohjoismaat. Painopisteiden suhteelliset osuudet olivat
seuraavat: globaali 57 %, Pohjoismaat/Skandinavia 22 %, Eurooppa 7 %, Ruotsi 5 %,
Pohjois-Amerikka/Yhdysvallat 5 % ja Tanska 3 %. Refinitiv Eikonista 16ytyi my0s val-
taosalle tutkittavista rahastoista Actual Annual Charge -arvoja, jotka auttavat hahmotta-
maan hallinnointipalkkioiden suuruutta. Téssé tutkimuksessa laskettiin niiden keskiarvo

ja arvoksi saatiin 1,14 %.
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Hedge-rahastojen liséksi aineisto sisdltdd dataa vertailuindekseistd. Yleisid markkinoita
valittiin edustamaan tunnetut markkina-arvopainotetut osakeindeksit S&P 500,
OMXN40 ja OMXH25. Laajempia hedge-rahastomarkkinoita puolestaan edustaa glo-
baali Eurekahedge Hedge Fund Index (Eurekahedge HFI) ja eurooppalainen Eurekahedge
European Hedge Fund Index (Eurekahedge EHFI). Pdivana 29.11.2024 Eurekahedge HFI
sisdlsi 3117 hedge-rahastoa ja Eurekahedge EHFI 308 hedge-rahastoa (Eurekahedge
2024a; Eurekahedge 2024b). Hedge-rahastoindeksien kuukausituotot on laskettu siten,
ettd hedge-rahastojen ilmoittamista kuukausituotoista lasketaan joka kuukaudelle arit-
meettinen keskiarvotuotto ja timaé sitten kasvattaa tai pienentié aina indeksin arvoa. In-
dekseissd on mukana my0s kaikki toimintansa lopettaneet rahastot, joista on saatu tuot-

totietoja. (Eurekahedge 2024c.)
4.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkielmassa empiirisen aineiston kerddmiseen kiytettiin padosin Refinitiv Eikon -tieto-
kantaa, jonka kautta péastiin kasiksi Lipper TASS -tietokantaan. Liang (2000) vertaili
tutkimuksessaan kahta yleistd hedge-rahastotietokantaa, Hedge Fund Research- eli HFR-
tictokantaa sekd Tremont Advisors Statistical Services- eli TASS-tietokantaa. Han osoitti,
ettd TASS siséltdd enemmén ja tarkempaa informaatiota. TASS kuuluukin yleisimpien
tietokantojen joukkoon hedge-rahastotutkimuksissa ja sieltd 10ytyy dataa vuodesta 1978
alkaen esimerkiksi monien hedge-rahastojen tuotoista, sijoitusstrategioista ja muista piir-
teistd (Smith — Gai 2017, 1043). Vuodesta 1994 ldhtien se on mydskin siséltényt tietoa
tietokannasta hdvinneistd rahastoista, mikd voi ratkaista selviytymisharhaongelman

(Smith — Gai 2017, 1043).

Eikonista hankittiin hedge-rahastoihin liittyvédn datan lisdksi myos hintadata osakemark-
kinoita kuvaavista vertailuindekseistd aikavéliltd 2003—2023. Osakeindeksit valittiin si-
ten, ettd niiden avulla voidaan verrata Pohjoismaihin rekisterdityjd hedge-rahastoja Yh-
dysvaltojen markkinoihin (S&P 500), pohjoismaisiin markkinoihin (OMXN40) seki
Suomen markkinoihin (OMXH25). Lisdksi S&P 500 -indeksi vaikuttaa olevan yksi ylei-
simmistd vertailuindekseistd myods hedge-rahastotutkimuksissa, joten vertailu aiempiin

hedge-rahastotutkimuksiin onnistuu tarkemmin.

Vertailukohteena toimivat myos Eurekahedge HFI sekd Eurekahedge EHFI, joiden arvot
otettiin muista poiketen Eurekahedge.com-sivustolta. Tiedot voi ladata till6in ldhteistd

Eurekahedge (2024a) ja Eurekahedge (2024b). Myd6s Refinitiv Eikon olisi sisdltanyt
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ndmd indeksit, mutta arvot erosivat hieman Eurekahedge.comin arvoista. Regressio-
analyysin ohessa beeta-tekijad midritettdessd havaittiin, ettd Eikonin datalla saadaan huo-
nompi selitysaste, kuin Eurekahedge-sivuston datalla. Téstd syysta valittiin Eurekahed-
gen oma data. Indeksit valittiin sen perusteella, ettd ne kattavat ison midrian hedge-rahas-
toja, niissd on mukana my0s toimintansa lopettaneita rahastoja, ne on aloitettu ennen

vuotta 2003 ja tietojen saatavuus niistd on hyva.

Aineiston kerddmisen jilkeen aineistoa kisitellddn Excel-taulukkolaskentaohjelmalla.
Hedge-rahastoille maaritetddn kuukausituottojen, vuositason tuottojen ja keskihajontojen
keskiarvot koko aikavililld ja analyysivaiheessa niitd verrataan vertailuindeksien vastaa-
viin lukuihin. Tuottojen maérittdmisessa voidaan kiyttda joko prosentuaalisen tai logarit-
misen tuoton kaavaa ja keskiarvojen laskemisessa aritmeettista tai geometristd keskiarvoa
(Vaihekoski 2022, luku 6.3). Geometrinen keskiarvo ottaisi huomioon korkoa korolle -
ilmion (Nikkinen ym. 2002, 24). Téssa tutkielmassa kdytetdén prosentuaalista ja geomet-
ristd kaavaa. Kuukausituottojen keskiarvo mééritetddn siis siten, ettd ensin lasketaan
NAV-arvoista kaavan 1 mukaan kuukausittaiset tuottoprosentit rahastolle ja sitten laske-
taan niistd geometrinen keskiarvo koko rahaston toiminnassa olon aikavaliltd. Keskiméaa-
rdiseksi vuositason tuotoksi timéd muutetaan korottamalla se kaavan 2 yhteydessi selos-
tettuun tapaan potenssiin 12. Geometrinen keskiarvo saadaan Excelin funktiolla

KESKIARVO.GEOM (Vaihekoski 2022, luku 6.3).

Keskihajonta madritetddn tissd tutkimuksessa Excelin funktiolla, mutta se voitaisiin las-
kea my0s itse kaavalla 10. Kuukausittaisista keskihajonnoista saadaan vuositason keski-
hajonnat kertomalla ne luvun 12 neli6juurella (Kniipfer — Puttonen 2018, 137). Tuottojen
ja keskihajontojen liséksi lasketaan ja analysoidaan rahastojen vinoutta ja huipukkuutta.
Keskihajonta, vinous ja huipukkuus saadaan Excelin funktioilla KESKIHAJONTA.S,
JAKAUMAN.VINOUS ja KURT (Vaihekoski 2022, luku 6.3). Rahastoryhmille kaikki

keskimidrdiset arvot lasketaan yksittdisten rahastojen arvojen aritmeettisena keskiarvona.

Edelld on kuvailtu hedge-rahastojen keskiméérdisten arvojen méadrittdiminen laskemalla
ensin yksittdisille rahastoille keskiarvot ja sitten laskien niistd keskiarvo. Mééritetddn ta-
mén lisdksi Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen keskiméérdinen suoriutumi-
nen vertailukohteena olevien Eurekahedge-indeksien tuottojen laskentatavan tavoin. Las-
ketaan siis jokaiselle yksittdiselle kuukaudelle aritmeettisella keskiarvolla keskiarvo-

tuotto rahastojen kuukausituotosta, jolloin saadaan vain yksi keskimdérdinen tuottopro-
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sentti joka kuukaudelle. Tdmai vastaa yksinkertaisen tasapainotetun portfolion ideaa, jossa
instrumentteja painotetaan yhté paljon (Fugazza ym. 2015, 743). Kaavassa 5 kukin sijoi-
tusinstrumentin painoarvo w,, on télloin siis yhtd suuri. Tasapainotetun portfolion muo-
dostamisen yhteydessd puhutaan myds 1/N-strategiasta, jossa N viittaa portfolion sisalté-

mien instrumenttien madrdén (Fugazza ym. 2015, 743, 749).

Ndin syntyy yhdet keskiméérdiset tuottosarjat suomalaisten, ruotsalaisten, norjalaisten,
tanskalaisten ja kaikkien Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen rahastoryhmille.
Liséksi luodaan aktiivisten rahastojen portfolio, jossa ovat mukana kaikki vuoden 2023
lopussa aktiiviset rahastot. Talloin suomalaisten, ruotsalaisten, Pohjoismaihin rekisterdi-
tyjen hedge-rahastojen seké aktiivisten Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen
tuottosarjat ovat aikavaliltd 2003—-2023, silld suomalaisten ja ruotsalaisten rahastojen jou-
kossa on my0s vuotena 2003 toimineita rahastoja. Norjalaisista rahastoista ensimmaéisend
aloittaneen rahaston ensimmaéinen tuottoprosentti on ajankohtana 11/2011, mutta muo-
dostetaan portfolio vilille 2012—2023. Tanskalaisilla rahastoilla vastaava ensimmaéainen
tuottoprosentti olisi ajankohtana 10/2007, mutta vuoden 2008 aikana toimi vain kaksi ra-
hastoa ja toinen niistd menetti vuonna 2008 dkillisesti nettovarallisuuttaan. Vuonna 2008
on siis pari merkittdvisti poikkeavaa tuottoprosenttia, jotka kasvattavat vinouden ja hui-
pukkuuden arvot korkeiksi. Tuottojen jakauma kannattaisi kuitenkin olla 1dhelld normaa-
lijakaumaa tilastotieteen menetelmien, kuten t-testin, kayttod varten (Heikkild 1999, 101,
222). Tastd syysta jatetddn tanskalaisesta hedge-rahastoporfoliosta vuoden 2008 tuotot
pois ja muodostetaan kuvitteellinen portfolio aikavilille 2009-2023. On syytd huomata,
ettd timi parantaa saatuja lukuja verrattuna koko rahastojen toiminnassa olon aikavaliltd
laskettuihin lukuihin. Muutos pienenté toisaalta myos alfojen p-arvoja. Kaikista Pohjois-
maihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista koostetussa portfoliossa mitdédn tuottoja ei kui-

tenkaan jétetd pois.

Tuottosarjoista lasketaan taas keskiméardiset kuukausituotot, vuotuiset tuotot, volatilitee-
tit, vinoudet ja huipukkuudet. Lisdksi luodaan Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahas-
tojen yhteisesté tuottosarjasta indeksi asettamalla kuukauden 12/2002 kohdalle arvo 100,
jota sitten kasvatetaan tai pienennetdin tuottoprosentin mukaan. Kukin indeksin arvo las-
ketaan aina kertomalla kasvukerroin indeksin edeltévilla arvolla (Vaihekoski 2022, luku
6.3). Sama tehddidn myos vertailukohteena oleville globaalille ja eurooppalaiselle hedge-
rahastoindeksille sekd S&P 500 -indeksille, jotta Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-

rahastojen toimialan kehitystd aikavélilld 2003—2023 voidaan verrata niihin. Eurekahedge
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HFI ja EHFI ldhtivét alun perin arvosta 100 ajankohtana 12/1999 (Eurekahedge 2024a;
Eurekahedge 2024b).

Tédmin jilkeen lasketaan muodostettujen portfolioiden riskikorjatut tuotot, joita vastaa-
vasti verrataan vertailuindekseihin. Suorituskykymittareiksi valitaan yleisesti kédytetyt
Sharpen luku, Treynorin luku ja Jensenin alfa, jotka lasketaan kaavojen 20, 21 ja 16 osoit-
tamalla tavalla. Ndméi mittaavat suorituskykyé hieman eri tavalla, mikd tuo analyysiin
monipuolisuutta. Riskittdméksi tuotoksi voidaan valita 3 kk:n Euribor (Kallunki ym.
2019, 333). Beeta-kerroin puolestaan voidaan méaérittdd kovarianssin ja varianssin avulla
tai sitten Excelin Regressio-toimintoa hyodyntimalld. Valitsemalla ndistd regressiovaih-
toehto pystytddn analysoimaan my0s esimerkiksi selitysastetta ja merkitsevyyttd. Samalla
lineaarinen regressio madrittda alfan. Regressioon tulee tilldin valita selitettivan muuttu-
jan paikalle eli Y-syottoalueeseen tutkimuskohteen riskipreemio ja selittivdn muuttujan
paikalle eli X-syottoalueeseen markkinaindeksin riskipreemio. (Vaihekoski 2022, luku
6.4.) Tdssé tutkimuksessa valitaankin 3 kk:n Euribor riskittomaiksi koroksi ja lineaarinen
regressio beetan ja alfan maérittdmiseksi. 3 kk:n Euriborin arvot hankitaan 14dhteestd Suo-

men Pankki (2024). Sharpen luvut lasketaan myos yksittéisille rahastoille.

Alfan ja beetan tilastollinen merkitsevyys madritetdan Regressio-tyokalun kayttdmalla ¢-

kerroin

testilld. z-testin testisuure eli #-arvo lasketaan tyylilld ¢ = (Heikkila

kertoimen keskivirhe
1999, 232). Esimerkiksi Jensenin alfan kohdalla se méadritetddn siis jakamalla alfa sen
keskivirheelld. t-testin avulla mééritetddn p-arvo, joka kertoo kertoimen tilastollisesta
merkitsevyydestd (Heikkild 1999, 232). Excelin Regressio-tydkalu laskee ja ilmoittaa
regressioanalyysin yhteydessd automaattisesti kertoimen keskivirheen, t-arvon ja p-ar-

von, joten niitd ei kuitenkaan tarvitse manuaalisesti laskea.
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5 Tulokset

5.1 Tutkimustulokset
5.1.1 Tuotto ja riski

Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen kuukausittaisten tuottojen sekéd vuosita-
son tuottojen ja volatiliteettien keskiarvot esitetdén taulukossa 4. Samat arvot ilmoitetaan
myos vertailuindekseille. Tutkimustuloksissa esitetddn joissakin muissakin kohdissa kes-
kiarvoja eri maiden hedge-rahastoille erikseen, mutta on syytd huomata, ettd niiden kes-
kiarvot laskettiin pienemmaistd madrdstd rahastoja, joten ne eivit valttiméttd edusta

maansa hedge-rahastoja luotettavasti.

Taulukko 4. Hedge-rahastojen ja vertailuindeksien tuottojen ja volatiliteettien keskiarvot

Kuukausituotto, % Vuotuinen Volatiliteetti, %
tuotto, %

Suomalaiset hedge-rahastot 0,17 2,17 10,66
Ruotsalaiset hedge-rahastot 0,14 1,79 9,24
Norjalaiset hedge-rahastot 0,26 3,25 5,64
Tanskalaiset hedge-rahastot 0,10 1,75 14,52
Kaikki hedge-rahastot 0,14 1,88 10,31
S&P 500 0,67 8,38 14,75
OMXN40 0,57 7,07 16,59
OMXH25 0,50 6,14 17,78
Eurekahedge HFI 0,63 7,85 5,34
Eurekahedge EHFI 0,47 5,83 5,79

Taulukko 4 havainnollistaa, ettd Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen vuotui-
nen tuotto oli keskimiérin 1,88 % ja volatiliteetti 10,31 %. Hedge-rahastojen tuotto oli
lahimpénd Eurekahedge EHFI -indeksid ja volatiliteetti S&P 500 -indeksid, mutta tilla
tavalla médritettynd suorituskyky vaikuttaa heikolle. Aineiston hedge-rahastoista osa sai
kylla vertailuindeksejd parempaa keskimaaréistd vuotuista tuottoa, mutta osan tuotto oli
vastaavasti ldhempdnd nollaa tai negatiivista. Ruotsalaisten ja tanskalaisten rahastojen
joukossa oli esimerkiksi kummassakin yksi finanssikriisin aikaan toiminut rahasto, joka
oli aloittanut toimintansa juuri huonoon aikaan ja suoriutui erityisen heikosti. Suomalais-
tenkin rahastojen joukossa oli kaksi rahastoa, jotka olivat aloittaneet toimintansa vuonna

2007 ja lopettaneet heti 2008, mutta niiden tuotto ei ollut aivan yhté heikko, vaan noin —4
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%:n tasoa. Hedge-rahastoista korkein tuotto ja matalin volatiliteetti oli keskimédrin ai-
neiston norjalaisilla hedge-rahastoilla, joita oli aineistossa vain kaksi. Vertailuindekseisti
parhaimman vuosituoton sai S&P 500 ja pienimmain volatiliteetin Eurekahedge HFI.
Myds eurooppalaisella hedge-rahastoindeksilld oli tdimén tutkimuksen perusteella pieni
volatiliteetti suhteessa muihin vertailukohteisiin. Suomalaisia markkinoita edustava
OMXH25-indeksi puolestaan sai muihin verrattuna keskitasoisen vuosituoton, mutta suu-
rimman volatiliteetin. Kaiken kaikkiaan Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen
tuotto vaikuttaa olleen keskiméérin matalampi, kuin vertailuindekseilld, mutta volatili-

teetti ei ollut vastaavassa suhteessa pienempi.

Kun hedge-rahastojen keskimairdinen vuotuinen tuotto ja volatiliteetti laskettiin ilman
edelld mainittuja finanssikriisin aikaan erityisen heikosti suoriutuneita neljdi rahastoa,

saatiin hedge-rahastojen keskiarvoiksi taulukon 5 osoittamat tulokset.

Taulukko 5. Hedge-rahastojen keskimaaraiset vuositason tuotot ja volatiliteetit iiman finanssikrii-
sin aikaan erityisen heikosti suoriutuneita rahastoja

Vuotuinen tuotto, % Volatiliteetti, %
Suomalaiset hedge-rahastot 4,25 12,59
Ruotsalaiset hedge-rahastot 2,48 8,72
Norjalaiset hedge-rahastot 3,25 5,64
Tanskalaiset hedge-rahastot 4,44 10,98
Kaikki hedge-rahastot 3,07 9,45

Kuten taulukko 5 osoittaa, niin pelkdstddn ndiden neljin rahaston vaikutuksen poistami-
nen keskiarvoista nosti lukuja selvidsti paremmalle tasolle. Moni muukin rahasto oli toi-
minut finanssikriisin aikaan, mutta ne olivat padsiéntdisesti aloittaneet jo ennen sitd, kun
taas ndmi neljd rahastoa aloittivat toimintansa juuri vuosien 2007-2008 aikaan. Keski-
médrdisten vuositason lukujen kohentuminen johtuu erityisesti ruotsalaisen ja tanskalai-
sen rahaston pois jittdmisestd, silld niiden tuotot olivat tasoa —23,03 % ja —25,10 % ja
volatiliteetit tasoa 27,96 % ja 49,86 %. Ilman niitd kahta kaikkien hedge-rahastojen vuo-
tuisen tuoton keskiarvo olisi jo 2,81 % ja volatiliteetti 9,29 %. Kaksi suomalaista rahastoa
puolestaan laskivat jonkin verran keskimaérdisti tuottoa, mutta ei volatiliteettia. Itse asi-
assa suomalaisten hedge-rahastojen volatiliteetti jopa kasvoi hieman, kun ne karsittiin.
Tama johtuu siitd, ettd ne suoriutuivat tasaisen heikosti ja toimivat my0s vain lyhyen ai-

kaa.
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Vinouden ja huipukkuuden tarkastelu tuo tietoa sijoituskohteen tuottojen jakaumasta. Ne-
gatiivinen vinous tarkoittaa sité, ettd tuottojen jakauma on epdsymmetrinen ja vino va-
semmalle. Positiivinen vinous tarkoittaa vastaavasti epdsymmetristd jakaumaa siten, etta
se on vino oikealle. Huipukkuus taas kuvaa tuottojen jakauman huipun korkeutta ja nor-
maalijakauman huipukkuus on vinouden tapaan asetettu arvoksi 0. Mitd 1dhempéna arvot
ovat siis nollaa, sitd enemmin jakauma muistuttaa normaalijakaumaa. (Heikkild 1999,
86—87.) Taulukossa 6 esitetdén hedge-rahastojen sekd vertailuindeksien keskiméérdinen

vinous ja huipukkuus.

Taulukko 6. Hedge-rahastojen ja vertailuindeksien vinous ja huipukkuus

Vinous Huipukkuus
Suomalaiset hedge-rahastot 0,04 0,32
Ruotsalaiset hedge-rahastot -0,53 5,72
Norjalaiset hedge-rahastot -0,71 2,36
Tanskalaiset hedge-rahastot -0,51 6,77
Kaikki hedge-rahastot -0,46 5,06
S&P 500 -0,59 1,39
OMXN40 -0,17 2,09
OMXH25 -0,01 2,44
Eurekahedge HFI -0,55 2,31
Eurekahedge EHFI -1,02 4,11

Taulukon 6 mukaan kaikkien hedge-rahastojen tuottojakaumien keskiméairdinen vinous
oli hieman negatiivinen, mutta ei kaukana nollasta ja my0s ldhempédnd symmetrisyytta,
kuin S&P 500 -indeksin tuottojakauma. Huipukkuus puolestaan oli keskimééirin noin 5,
jota voidaan pitdd jonkin verran normaalijakaumasta poikkeavana. Suomalaiset hedge-
rahastot erottuivat muista hedge-rahastoista hieman positiivisella vinoudellaan ja l&helld
nollaa olevalla huipukkuudellaan. Tdmén tutkimuksen kahdeksan suomalaisen hedge-ra-
haston tuottojen jakauma oli siis keskimiirin erittdin ldhelld normaalijakaumaa. Vertai-
luindeksit puolestaan saivat kaikki negatiivisia vinouden arvoja ja myds niiden tuottoja-
kaumat olivat vinoutensa puolesta kohtuullisen ldhelld normaalijakaumaa. Ainoastaan eu-
rooppalainen hedge-rahastoindeksi sai itseisarvoltaan arvon 1 ylittdvén vinouden. Hui-
pukkuudessa se sai Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen tavoin myos korke-

amman arvon.
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Aineistossa oli useita hedge-rahastoja, joiden nettovarallisuus oli niiden toimintansa ai-
kana pienentynyt eli negatiivisia kuukausituottoja oli ollut runsaasti. Nditi oli aineistossa
suomalaisista rahastoista 3/8, norjalaisista 1/2, tanskalaisista 2/11, ruotsalaisista 10/37 ja
yhteensd kaikista rahastoista 16 kappaletta eli 28 %. Tamai on toisaalta hyvé asia siltd
osin, ettd parhaiten suoriutuneet hedge-rahastot eivét ole olleet ainoita, jotka ovat valin-
neet julkaista dataa suoriutumisestaan ja hedge-rahastojen keskiméérdisestd suoriutumi-
sesta ei yhtd suuressa mairin synny télloin liian positiivista kuvaa. Nettovarallisuuden
kokonaismuutos koko rahaston toiminnassa olon aikavélilld ilmenee kaavan 1 mukaan
lasketusta rahaston kokonaistuotosta. Suomalaisten hedge-rahastojen keskiméaérainen ko-
konaistuotto oli 65,80 %, norjalaisten 57,87 %, tanskalaisten 89,57 %, ruotsalaisten 38,65

% ja kaikkien rahastojen yhteensé 52,71 %.

Jaotellaan hedge-rahastot seuraavaksi vuoden 2023 lopussa aktiivisiin seké jo toimintansa
lopettaneisiin rahastoihin. Téllaisella jaottelulla voidaan saada informaatiota selviytymis-
harhan suuruudesta sekd nykyisten aktiivisten rahastojen suoriutumisesta. Aktiivisia ra-
hastoja oli aineistossa 32 ja toimintansa lopettaneita 26. Ndiden rahastojen keskiméariisia
tuottoja kuvaillaan taulukossa 7.

Taulukko 7. Aktiivisten ja toimintansa lopettaneiden hedge-rahastojen tuotot, volatiliteetit, vinous
ja huipukkuus

Vuotuinen Volatiliteetti, Vinous Huipukkuus
tuotto, % %
Aktiiviset hedge-rahastot 4,69 11,21 -0,39 4,61
Toimintansa lopettaneet -1,58 9,20 -0,53 5,60
hedge-rahastot

Taulukko 7 osoittaa, ettd aineiston aktiivisilla rahastoilla vuosittainen tuotto oli keski-
médérin jopa 6,27 prosenttiyksikkod korkeampi, kuin jo toimintansa lopettaneilla rahas-
toilla. Toisaalta volatiliteetti oli myos 2,01 prosenttiyksikkdd suurempi. Huipukkuus sai
hieman pienemmén arvon, mutta kummankaan ryhmén huipukkuus ei silti keskiméérin
mukaillut normaalijakauman huipukkuutta. Voidaan siis todeta, ettd jos aineisto koostuisi
vain aktiivisista rahastoista, niin pelkéstddn vuosittaista tuottoa tarkastellessa hedge-ra-
hastojen suoriutuminen vaikuttaisi paremmalta, kuin miti se todellisuudessa keskimaérin
olisi ollut. Aktiivisilla rahastoilla vuotuisen tuoton ja volatiliteetin suhde oli 0,42 ja toi-
mintansa lopettaneilla —0,17, joten jos riskiton korkokanta oletetaan samaksi, niin Shar-

pen luku antaisi mydskin todellisuutta paremman kuvan. Jo toimintansa lopettaneiden ra-
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hastojen joukossa oli kuitenkin edelld mainitut nelja finanssikriisirahastoa. Mikili ne
poistettaisiin toimintansa lopettaneista, olisi vuosituotto ollut niilld keskiméarin 0,70 %

ja volatiliteetti 6,89 %.

Yksittdisten rahastojen arvoista laskettujen keskiarvojen lisdksi voidaan laskea myos jo-
kaiselle yksittdiselle kuukaudelle keskiarvotuotto rahastojen kuukausituotosta, jolloin
saadaan rahastoryhmien keskimédiréistd kehitystd kuvaavat tuottosarjat. Tima vastaa yk-
sinkertaisen tasapainotetun portfolion ideaa. Norjalaisten hedge-rahastojen tuottosarja oli
nyt aikavaliltd 2012-2023 ja tanskalaisten 2009—2023, muiden 2003—-2023. Merkitéén eri
hedge-rahastoportfolioita lyhyemmin nimilld Psyomi» Pruotsis Pnorjas Pranskas> Praikki Ja
Pyriiviser- Kun keskimaéraiset kuukausituotot, vuotuiset tuotot, volatiliteetit, vinoudet ja

huipukkuudet mééaritetdén télld tavalla, saadaan taulukon 8 mukaiset arvot.

Taulukko 8. Tasapainotettujen hedge-rahastoportfolioiden keskimaaraiset kuukausituotot, vuotui-
set tuotot, volatiliteetit, vinous ja huipukkuus

Kuukausi- Vuotuinen Volatiliteetti, Vinous Huipukkuus
tuotto, % tuotto, % %
Pyomi 0,47 5,81 9,63 0,23 1,02
Pruotsi 0,29 3,59 4,87 -0,60 2,73
Pyorja 0,27 3,24 4,45 -0,47 1,06
Pranska 0,59 7,28 7,03 -0,06 6,65
Paikki 0,37 4,47 5,14 -0,75 2,21
P pktiiviset 0,48 5,91 6,33 -0,51 1,39

Taulukko 8 osoittaa, ettd portfolioiden tuotot olivat padsddntoisesti korkeampia ja volati-
liteetit poikkeuksetta matalampia, kuin yksittdisten rahastojen vastaavat keskiarvot. Ai-
noastaan Py,.j, sal hieman yksittéisten rahastojen keskiarvoa matalampaa keskimaé-
rdistd vuotuista tuottoa. Portfolion Pg,ixk; Vuosittainen tuotto 4,47 % vastasi nyt enem-
mén eurooppalaisen hedge-rahastoindeksin tuottoa 5,83 %, mutta oli edelleen kaikkia
vertailuindeksejd pienempi. Portfolion Pyyiiviser tuotto ylsi juuri Eurekahedge EHFI -
indeksin tuottoa paremmaksi, mutta sekin héavisi muille indekseille. Volatiliteetti puoles-
taan oli kaikista hedge-rahastoista muodostetulla portfoliolla jopa vertailuindekseja pie-
nempi. Kun suomalaisista hedge-rahastoista koottiin tilld tavalla yksi portfolio, niin kes-

kimadrdinen vuosittainen tuotto kasvoi yli kaksinkertaiseksi ja volatiliteetti hieman pie-
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neni. Portfolioiden tuottojakaumien vinoudet ja huipukkuudet olivat my6s padosin ldhem-

pané normaalijakaumaa.

Kuviossa 1 esitetddn kaikista Pohjoismaihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista muodos-
tetun portfolion seké vertailuindeksien tuotot aikavalilld 2003—2023 indeksin muodossa.

Indeksit luotiin asettamalla kuukauden 12/2002 kohdalle arvo 100.

Hedge-rahastoportfolion ja vertailuindeksien kehitys 2003—2023
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Kuvio 1. Hedge-rahastoportfolion ja vertailuindeksien kehitys 2003—2023

Kuvio 1 havainnollistaa, ettd Pohjoismaihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista muodos-
tettu tasapainotettu indeksi ei kehittynyt yhtd hyvin, kuin vertailuindeksit. Sen arvo nousi
koko aikavilill tasolta 100 arvoon 251 eli noin 2,5-kertaiseksi. Eurekahedge EHFI puo-
lestaan kehittyi arvoon 329, Eurekahedge HFI arvoon 489 ja S&P 500 arvoon 542. Eri-
tyisesti vuosina 2003—2012 Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen toimiala py-
sytteli vield S&P 500 -indeksin tahdissa, silld vasta noin vuonna 2013 S&P 500 ldhti sel-
vasti nousemaan paremmin. Kaiken kaikkiaan kehitys oli tasaisempaa, kuin S&P 500 -
indeksin. Eurekahedge HFI sen sijaan alkoi kehittyméén finanssikriisistd ldhtien muita
paremmin, mutta aikavélin loppua kohden S&P 500 sai sen kiinni ja pédtyi lopulta sitd
korkeampaan arvoon. Eurooppalaisen hedge-rahastoindeksin ja nyt luodun Pohjoismai-
hin rekisterdityjen hedge-rahastojen indeksin arvot taas muuttuivat melko samalla tavalla,

mutta eurooppalaisen indeksin arvo pysytteli jatkuvasti jonkin verran korkeampana. Fi-
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nassikriisin aikaan kaikilla kuvion 1 indekseilld erottuu kéyristd notkahdus alaspiin ja

vuoden 2021 tienoilla ylospdin.

Tutkimusaikavili 2003—2023 voidaan liséksi jakaa lyhyempiin ajanjaksoihin, silli aika-
valille mahtui useampia erilaisia vaiheita, kuten finanssikriisi ja koronapandemia. Jaetaan
aikavili ajanjaksoihin 2003-2006, 2007-2009, 2010-2014, 2015-2019 ja 2020-2023.
Taulukossa 9 esitetdén portfolion P,k ja vertailuindeksien keskimédrdiset vuositason
tuotot ja volatiliteetit ndiné ajanjaksoina.

Taulukko 9. Tasapainotetun hedge-rahastoportfolion ja vertailuindeksien keskimaaraiset vuosita-
son tuotot ja volatiliteetit eri aikavaleilla

Pyainki S&P 500 Eurekahedge HFI Eurekahedge
EHFI
Tuotto, Volati- | Tuotto, Volati- | Tuotto, Volati- | Tuotto, Volati-
% liteetti, % liteetti, % liteetti, % liteetti,
% % % %

2003-2006 8,43 5,86 12,68 8,34 14,33 4,34 14,47 4,83
2007-2009 1,20 6,68 -7,70 19,92 7,61 7,12 2,65 7,98
2010-2014 4,94 3,91 13,05 13,01 6,61 4,20 4,80 4,57
2015-2019 3,24 3,23 9,43 11,97 4,80 3,49 3,63 3,97
2020-2023 4,04 6,26 10,23 19,68 7,18 7,38 4,03 7,45

Taulukko 9 osoittaa, ettd sekd portfolion Py, ;kk: €ttd Eurekahedgen indeksien keskiméa-
rdinen vuotuinen tuotto oli suurin aivan tutkimusaikédvilin alkupuolella, vuosina 2003—
2006. Koska volatiliteetit eivit olleet tdlld aikavililld kuitenkaan suurimpia, niin vaikuttaa
siltd, ettd hedge-rahastojen suorituskyky yleisesti ottaen oli tuona aikana parhainta.
Kaikki taulukon nelja vertailtavaa kohdetta puolestaan saivat korkeimmat keskihajonnan
arvonsa finanssikriisin aikaan 2007-2009 ja koronapandemian aikaan 2020-2023. Fi-
nanssikriisin aikaan globaalilla hedge-rahastoindeksilld oli vertailukohteista korkein kes-
kimééardinen tuotto, kun taas S&P 500 -indeksin tuotto meni selvasti miinukselle. Koska
myds portfolion Pggirk; ja indeksin Eurekahedge EHFI tuotot olivat tuolloin positiivisia,
niin voidaan todeta, ettd hedge-rahastoalan tuotto ei kirsinyt yhta jyrkésti finanssikrii-
sistd, kuin osakemarkkinoiden. Vaikka hedge-rahastoala on saattanut néyttié finanssikrii-
sin aikaan voittajalta suhteessa osakemarkkinoihin, niin hedge-rahastojen keskimairaiset
tuotot eivét kuitenkaan ole palautuneet kriisin jdlkeen yhtd hyvin. Toisaalta hedge-rahas-

tojen ominaispiirteisiin kuuluva absoluuttisen tuoton tavoite ndyttdd keskimaarin kuiten-
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kin taulukon 9 perusteella toteutuneen, silld tuotot pysyivét kaikkina ajanjaksoina positii-

visina.
5.1.2 Suorituskyky

Hedge-rahastoportfolioiden suorituskyky maééritettiin Sharpen ja Treynorin luvulla seké
Jensenin alfalla. Riskittomana korkokantana kiytettiin 3 kk:n Euriboria. Tietyn ajanjak-
son Sharpen ja Treynorin luku mééritettiin aina sen ajanjakson 3 kk:n Euriborin keskiar-
von mukaan. Koko aikavililld 2003—-2023 tdmé keskiarvo oli vuositasolla 1,17 %. Trey-
norin lukuja varten valittiin S&P 500 -indeksin osoittama beeta-kerroin. Keskiméaariiset
ylituotot eli riskipreemiot, Sharpen luvut, Treynorin luvut ja beeta-kertoimet esitetdin
taulukossa 10. Koska portfolioiden Prgpskq ja Pyorjq luvut €ivit ole tdysin verrattavissa
taulukon 10 sisdltdmiin vertailuindeksien lukuihin, silld portfolioiden tuotot olivat lyhy-
emmilté aikavileiltd, niin ne esitetddn erillisessa taulukossa 11.

Taulukko 10. Hedge-rahastoportfolioiden ja vertailuindeksien ylituotot, Sharpen luvut, Treynorin
luvut ja beetat

Ylituotto, % Sharpen luku  Treynorin luku Beeta

Pgromi 4,64 0,48 0,16 0,29

Pruotsi 2,42 0,50 0,13 0,19

Praikii 3,30 0,64 0,14 0,24

P rsiivicet 4,74 0,75 0,17 0,28
S&P 500 7,21 0,49 - -

OMXN40 5,90 0,36 0,07 0,87

OMXH25 4,97 0,28 0,06 0,90

Eurekahedge HFI 6,68 1,25 0,23 0,30

Eurekahedge EHFI 4,66 0,81 0,16 0,30

Taulukko 10 havainnollistaa, ettd portfolion Pggirr; Sharpen luku oli 0,64 ja Treynorin
luku 0,14. Vertailuindekseistd vain globaali ja eurooppalainen hedge-rahastoindeksi ylit-
tivdt ndma luvut. Toisin sanoen, portfolio sai parempaa riskikorjattua tuottoa, kuin yleiset
osakemarkkinat, mutta huonompaa, kuin maailmanlaajuiset ja eurooppalaiset hedge-ra-
hastomarkkinat. Eri portfolioista ainoastaan Pg,,,,; hdvisi Sharpen luvussa S&P 500 -
indeksille, joskin ero oli todella pieni. Treynorin luvussa puolestaan Pg;,,; y1si euroop-
palaisen hedge-rahastoindeksin tasolle ja Pyyiiviser jOpa voitti kyseisen indeksin. Portfo-

lion Pyptiiviser Suorituskyky oli muutenkin portfolioista parhainta.
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Taulukossa 11 esitetdédn tanskalaisen ja norjalaisen hedge-rahastoportfolion aikavéli vas-

taavat ylituotot, Sharpen luvut, Treynorin luvut ja beetat.

Taulukko 11. Tanskalaisista ja norjalaisista hedge-rahastoista muodostettujen portfolioiden seka
vertailuindeksien ylituotot, Sharpen luvut, Treynorin luvut ja beetat

Ylituotto, Sharpen Treynorin Beeta-
% luku luku kerroin
Pranska 6,88 0,98 0,27 0,26
S&P 500 (2009-2023) 11,34 0,74 - -
OMXN40 (2009-2023) 9,38 0,60 0,12 0,78
OMXH25 (2009-2023) 7,15 0,41 0,09 0,84
Eurekahedge HFI (2009-2023) 6,71 1,28 0,23 0,29
Eurekahedge EHFI (2009-2023) 4,80 0,87 0,17 0,29
Phorja 3,03 0,68 1,01* 0,03
S&P 500 (2012—2023) 11,54 0,80 - -
OMXN40 (2012-2023) 8,81 0,63 0,12 0,73
OMXH25 (2012—-2023) 7,08 0,46 0,09 0,77
Eurekahedge HFI (2012-2023) 6,09 1,21 0,20 0,31
Eurekahedge EHFI (2012-2023) 4,29 0,81 0,14 0,30

* beeta ei tilastollisesti merkitseva

Taulukko 11 osoittaa, ettd tanskalaisten hedge-rahastojen portfolio voitti Sharpen luvussa
kaikki osakeindeksit sekd eurooppalaisen hedge-rahastoindeksin. Treynorin luvussa se
paihitti my0Os globaalin hedge-rahastoindeksin. Portfolion suorituskyky oli siis hyvélla
tasolla. Norjalaisten hedge-rahastojen portfolio sen sijaan voitti Sharpen luvussa ainoas-
taan OMXN40- ja OMXH25-indeksin. Sen Treynorin luku oli melko korkea, koska mark-
kinariskid kuvaava beeta-kerroin oli pieni. Beeta ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkit-
sevd, joten Treynorin luku oli sen osalta epdluotettava. Norjalaisia rahastoja oli portfo-
liossa vain kaksi ja kaikkien markkinaindeksien selitysaste oli varsin pieni. OMXN40-
markkinaindeksilld Py, j, sai tilastollisesti merkitsevén beetan 0,06, silld beetan p-arvo
oli 0,02. Kun Treynorin luku laskettiin télla beetalla, niin se laski tasolle 0,48. Sekin lie-
nee kuitenkin mallin heikon selitysasteen takia harhaanjohtava. Taulukko 11 osoittaa, ettd
osakeindeksien Sharpen ja Treynorin luvut olivat korkeampia, kuin taulukon 10 aikavéa-
lill4d. Kaikki osakeindeksit saivat parhaimman Sharpen lukunsa aikavililla 2012—-2023.
Niiden riskikorjattu tuotto oli siis vaikeampi ylittdd. Eurekahedge HFI ja Eurekahedge
EHFI sen sijaan menestyivit riskikorjattuna parhaiten aikavélilld 2009-2023.
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Kun Sharpen luvut puolestaan médritettiin erikseen yksittéisille rahastoille ja kdytettiin
riskittdméind korkokantana koko aikavilin keskiarvoa 1,17 %, niin keskimééariiset Shar-
pen luvut olivat seuraavat: suomalaisten hedge-rahastojen —0,11, ruotsalaisten 0,04, nor-
jalaisten 0,24, tanskalaisten 0,35, aktiivisten 0,36 ja kaikkien 0,08. Kun riskittoména kor-
kona kiytettiin jokaisen rahaston oman toiminnassa olon aikavélin keskiarvoa, niin kes-
kiméardiset Sharpen luvut olivat suomalaisilla hedge-rahastoilla —0,27, ruotsalaisilla
0,10, norjalaisilla 0,42, tanskalaisilla 0,43, aktiivisilla 0,43 ja kaikilla 0,13. Tdméa havain-
nollistaa, ettd kun yhteiset tuottosarjat eivit tasapainottaneet poikkeavia rahastoja, niin
yksittéisten rahastojen keskiarvoista lasketut Sharpen luvut olivat matalampia. Toisaalta
yksittdisten rahastojen Sharpen luvuista ei jitetty mitddn kuukausituottoja pois, joten
tanskalaisten rahastojen suorituskyky oli senkin takia huonompaa. Jos vertailukohteena
kaytetddn taulukon 10 vuosien 2003-2023 OMXN40-indeksin Sharpen lukua 0,36, niin
suomalaisista hedge-rahastoista ainoastaan 2/8 rahastoa ylitti sen, ruotsalaisista 12/37,
norjalaisista 1/2, tanskalaisista 5/11, aktiivisista 17/32 ja kaikista yhteensd 20/58. Toisin
sanoen, yksittdisistd rahastoista vain hieman yli kolmasosa sai OMXN40-indeksié parem-
man Sharpen luvun. OMXH25-indeksin Sharpen luvun 0,28 péihittivit kaiken kaikkiaan
23 rahastoa ja S&P 500-indeksin Sharpen luvun 0,49 ylittivat 17 rahastoa. Aktiivisista
rahastoista kuitenkin 53 % ylitti OMXN40-indeksin Sharpen luvun ja 50 % S&P 500 -
indeksin, joten aktiivisten rahastojen suorituskyky oli muita rahastoryhmié parempi myds

ilman, ettd rahastoista muodostettiin portfoliota.

Sharpen ja Tryenorin lukujen liséksi voidaan tarkastella beeta-kertoimia eli markkinaris-
ki, jota ei voida hajauttaa pois. Taulukon 10 mukaan portfolion Py,;kr: beeta oli 0,24
silloin, kun markkinoita edusti S&P 500. Témé arvo oli hieman matalampi verrattuna
Eurekahedgen indeksien vastaaviin arvoihin 0,30 ja 0,30. Taulukossa 12 puolestaan esi-

tetddn beetat silloin, kun markkinoita edustivat muut indeksit.
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Taulukko 12. Regressioanalyysilla maaritetyt beeta-kertoimet

OMXN40 OMXH25 Eurekahedge Eurekahedge
HFI EHFI
B B B B
Psyomi 0,22 0,20 1,10 0,75
Pruotsi 0,19 0,17 0,63 0,56
Pyoria 0,06 0,05 0,15 0,15
Pranska 0,22 0,19 0,72 0,73
Praikii 0,22 0,20 0,78 0,66
P prsiiviset 0,26 0,23 0,92 0,76
Eurekahedge HFI 0,24 0,22 - 0,84
Eurekahedge EHFI 0,28 0,27 0,99 -

Taulukko 12 havainnollistaa, ettd hedge-rahastoportfolioiden markkinariskin suuruus oli
hyvin samaa luokkaa suhteessa kaikkiin osakeindekseihin. Markkinariskit suhteessa ver-
tailukohteena oleviin hedge-rahastoindekseihin olivat kuitenkin korkeampia, silld beetat
muuttuivat 3—4-kertaisiksi. Tuotot heilahtelivat siis maailmanlaajuisten ja eurooppalais-
ten hedge-rahastomarkkinoiden heilahtelun mukaan enemmaén eli olivat vahvemmin yh-
teydessd niihin. Beetat olivat kuitenkin alle yhden eli niitd voidaan kutsua markkinoihin
reagoimisen perusteella defensiivisiksi (Nasdaq 2016, 100). Portfolion Pg,,,; markkina-
riski suhteessa Eurekahedge HFI -indeksiin oli sen sijaan 1,10 eli se oli tdlloin enemmén-
kin syklinen. Kaikkien muodostettujen hedge-rahastoportfolioiden beetat norjalaista port-
foliota lukuun ottamatta olivat melko samaa tasoa globaalin ja eurooppalaisen hedge-ra-
hastoindeksin beetojen kanssa, mutta keskiméérin kuitenkin hieman alhaisempia. Ylei-
sesti ottaen monien hedge-rahastojen tavoitteena on pyrkia sijoitusstrategioillaan mark-
kinaneutraaliuteen. Taulukkojen 10, 11 ja 12 perusteella beetat suhteessa osakeindeksei-

hin olivatkin hedge-rahastoportfolioilla ja -indekseilld melko matalia, noin tasoa 0,2—0,3.

Taulukko 13 esittdd regressioanalyysilld méaritetyt kuukausittaiset Jensenin alfat ja alfo-
jen p-arvot seki vuositasolle muutetut alfat. Jensenin alfat méaritettiin hedge-rahastoport-
folioille viidelld eri markkinaindeksill4 ja alfat esitetdéin myos Eurekahedgen indekseille,

jotta lukuja voidaan verrata nithinkin ja niiden suorituskyvystd saadaan samalla tietoa.
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Taulukko 13. Hedge-rahastoportfolioiden ja vertailuindeksien kuukausittaiset Jensenin alfat ja niiden p-arvot seka vuositason alfat

S&P 500 OMXN40 OMXH25 Eurekahedge HFI Eurekahedge EHFI
kk a, P a, % kk a, P a, % kk a, P a,% | kka, % P a, % kk a, 14 a, %
% % % %

Pgomi 0,22 0,16 2,69 | 0,28* 0,08 3,43 | 0,31* 0,06 3,73 -0,19 0,19 -2,27 0,12 0,45 1,47
Pruotsi 0,08 0,28 0,98 0,10 0,16 1,19 0,12 0,10 1,39 | -0,14** 0,05 -1,65 | -0,01 0,85 -0,15
Pyoria 0,23** 0,04 2,76 | 0,21* 0,05 2,52 | 0,22* 0,04 2,68 0,18 0,11 2,17 0,20* 0,06 2,46
Pronska | 032" 0,01 3,91 | 0,39* 0,004 4,72 | 0,44* 0,001 5,45 0,18 0,19 2,14 0,28** 0,03 3,44
Priiki 0,12* 0,09 1,42 | 0,15* 0,03 1,85 | 0,18* 0,01 2,14 | -0,15** 0,01 -1,77 0,02 0,75 0,24
P prciiviser | 021 0,02 2,58 | 0,25* 0,004 3,01 | 0,28* 0,002 3,37 -0,11 0,18 -1,26 0,10 0,24 1,22
HFI 0,35** <0,0001 4,28 | 0,41** <0,0001 5,02 | 0,43** <0,0001 5,27 - - - 0,22** <0,0001 2,67

EHFI 0,19** 0,006 231 | 0,23** 0,0006 2,75 | 0,25** <0,0001 3,04 | -0,15** 0,002 -1,77 - - -

** tilastollisesti merkitseva (0 < p < 0,05)
* tilastollisesti suuntaa antava (0,05 < p < 0,1)



75

Taulukko 13 osoittaa, ettd hedge-rahastoportfoliot saivat padsiddntoisesti positiivisia al-
foja kaikilla markkinaportfolioilla globaalia hedge-rahastoindeksié lukuun ottamatta. Po-
sitiiviset alfat suhteessa osakeindekseihin olivat portfoliolla Pk tasoa 0,12—0,18 % ja
portfoliolla Pyytiiviser tasoa 0,21-0,28 %. Pranskq sal jopa 0,32-0,44 % kuukausittaista
alfaa. Tiettyihin maihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista koostuvien portfolioiden koh-
dalla alfoista osaa ei voitu katsoa kuitenkaan tilastollisesti merkitseviksi ja sama pati p4é-
saantoisesti alfoihin silloin, kun markkinaportfoliona toimi jompikumpi hedge-rahastoin-
dekseisti. Pggikki sai suhteessa S&P 500 -indeksiin tilastollisesti suuntaa antavan ja suh-
teessa muihin osakeindekseihin tilastollisesti merkitsevén alfan. Arvot olivat kuitenkin
matalampia, kuin globaalin ja eurooppalaisen hedge-rahastoindeksin vastaavat arvot. Kun
markkinaportfolioksi valittiin Eurekahedge HFI, niin sekd Pggixki €ttd Pryotsi Saivat ti-
lastollisesti merkitsevit alfat, jotka olivat negatiivisia (0,15 % ja —0,14 %). My0s Eure-
kahedge EHFI -indeksin alfa oli téll6in —0,15 %. Témaé on linjassa sen kanssa, ettd muis-
sakin tdmin empiirisen tutkimuksen tuloksissa Eurekahedge HFI osoitti 1dhes poikkeuk-

setta parhainta suoriutumista.

Sen sijaan Eurekahedge EHFI -indeksiin verrattuna portfolion Pgixx; suorituskyky oli
vihdn epdjohdonmukaisempaa. Taulukon 13 mukaan portfolion alfa oli pienesti positii-
vinen silloin, kun markkinaportfoliona toimi Eurekahedge EHFI, mutta ei tilastollisesti
merkitsevd. Alfaa ei voitu luotettavasti erottaa nollasta. Kun valittiin jokin yleinen osa-
keindeksi markkinaportfolioksi, niin Eurekahedge EHFI sai hieman parempia alfoja, kuin
Pyaikki- Taulukossa 10 taas esitettiin, ettd Eurekahedge EHFI sai myos paremman Shar-
pen ja Treynorin luvun. Pggirr; Vaikuttaa siis hdvinneen kuitenkin kokonaiskuvaa tarkas-

tellessa eurooppalaiselle hedge-rahastoalalle.

Koska alfat eivit olleet tilastollisesti merkitsevid aikavalilla 2003-2023 silloin, kun mark-
kinaportfoliona toimi Eurekahedge EHFI tai S&P 500, niin regressio kokeiltiin suorittaa
ndiden osalta myos lyhyemmilld aikavileilld portfoliolle Pygixri- Eurekahedge EHFI -
markkinaportfoliota kdyttdmailla saatiin ainoastaan yksi tilastollisesti suuntaa antava alfa
(p-arvo 0,08) aikavalilld 20132023 ja tdlloin kuukausittainen alfa oli 0,11 % ja vuosita-
son 1,31 %. S&P 500 -markkinaportfoliota kiyttamélla sen sijaan ei saatu testatuilla ajan-
jaksoilla taulukkoon 13 verrattuna parempia alfojen p-arvoja, vaan esimerkiksi aikavalilla
2005-2023 p-arvo oli 0,15 ja kuukausittainen alfa 0,09 %, aikavililld 2010-2023 p-arvo
oli 0,12 ja alfa 0,11 % ja aikavililld 2013-2023 p-arvo oli 0,12 ja alfa 0,12 %. Kaiken
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kaikkiaan alfa pysytteli siis vililld 0,09-0,12 % ja p-arvo kohtuullisen matalana, mutta ei

tilastollisesti merkitsevana.

Taas voidaan tarkastella suoriutumista jo luvussa 5.1.1 esitellyilld aikavileilld. Taulu-
kossa 14 esitetddn portfolion Py,xki ja vertailuindeksien Sharpen luvut S ja Treynorin
luvut T eri ajanjaksoilla. Markkinaportfoliona beetojen mairittimisessd kéytettiin taas

S&P 500 -indeksié.

Taulukko 14. Hedge-rahastoportfolion ja vertailuindeksien Sharpen ja Treynorin luvut eri aikava-
leilla

Py aicki S&P 500 Eurekahedge HFI Eurekahedge
EHFI
S T S T S T S T
2003-2006 1,02 0,17 1,23 - 2,75 0,33 2,50 0,40
2007-2009 | -0,33 -0,08 -0,56 - 0,59 0,15 -0,09 -0,02
2010-2014 1,10 0,21 0,95 - 1,42 0,21 0,91 0,15
2015-2019 1,08 0,22 0,81 - 1,45 0,20 0,98 0,16

2020-2023 0,53 0,13 0,48 - 0,88 0,19 0,45 0,10

Nyt taulukon 14 mukaan portfolion Pggixk;i suorituskyky oli parhainta vuosina 2010—
2014 ja 2015-2019, vaikka taulukossa 9 tutkimusaikavélin alkupda 2003-2006 vaikutti
parhaimmalta. Tama johtuu siitd, ettd vuosien 2010-2019 alhaiset Euribor-korot keikaut-
tivat Sharpen luvut paremmaksi. Vuosien 2007-2009 ja 2020-2023 huonommat Sharpen
luvut johtuivat puolestaan erityisesti heikosta tuotto-volatiliteettisuhteesta. Sekd Py gixki
ettd vertailuindeksit saivat kuitenkin huonoimman Sharpen ja Treynorin lukunsa finans-
sikriisin aikaan. Kaiken kaikkiaan hedge-rahastoalaan néyttaa siis vaikuttaneen negatii-
visesti finanssikriisin sekd koronapandemian markkinaolosuhteet eniten. Nyt Pggikki
ndyttdd saaneen Eurekahedge EHFI -indeksiin verrattuna parempia Sharpen ja Treynorin
lukuja ajanjaksoina 2010-2014, 2015-2019 sekd 2020-2023. Tasté johtunee myds alfan
suuri p-arvo suhteessa Eurekahedge EHFI -indeksiin. Koko aikavélilli Eurekahedge
EHFI sai hieman parempaa riskikorjattua tuottoa, mutta lyhyemmilld ajanjaksoilla ei aina
ja suorituskyky heikkeni nimenomaan edetessé kohti nykypaivad. S&P 500 -indeksi voitti

kuitenkin portfolion Pggixk; ainoastaan ajanjaksona 2003-2006.
5.2 Tutkimuksen tulosten ja luotettavuuden arviointi

Taulukossa 15 esitetddn Excelin Regressio-toimintoa kéyttdmalld suoritettujen regressio-

analyysien selitysasteet R%. Selitysaste on korrelaatiokertoimen nelio ja se kuvaa siti, ettd
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missd médrin selittdvin tekijan arvojen muuttuminen selittdd selitettdvan tekijdn arvojen
muuttumista (Heikkild 1999, 229). Korkeammat arvot selitysasteessa viittaavat siis sii-
hen, ettd hedge-rahastoportfolion ja valitun markkinaportfolion tuotot korreloivat keske-
nddn enemmain ja markkinaportfolion tuottojen muuttumisella voidaan selittda hedge-ra-

hastoportfolion tuottojen muuttumista.

Taulukko 15. Regressioanalyysien selitysasteet

S&P 500 OMXN40 OMXH25  Eurekahedge Eurekahedge
HFI EHFI
R? R? R? R? R?
Pgyomi 0,20 0,15 0,14 0,38 0,20
Prootsi 0,33 0,39 0,40 0,47 0,44
Pyorja 0,01 0,04 0,04 0,03 0,03
Pranska 0,32 0,25 0,22 0,30 0,32
Praikki 0,48 0,48 0,45 0,66 0,56
P jrsiivisor 0,43 0,46 0,42 0,60 0,49
Eurekahedge HFI 0,67 0,54 0,55 - 0,83
Eurekahedge EHFI 0,58 0,64 0,66 0,83 -

Taulukko 15 havainnollistaa, ettd portfolioiden Ps,omi, Pruotsis Praikki 12 Paktiiviset kKOh-
dalla parhain mallin selitysaste saatiin, kun markkinaportfoliona toimi Eurekahedge HFI.
Portfolion Py,,j, kohdalla korkein selitysaste saatiin puolestaan markkinaindeksilld
OMXN40 ja portfolion Prqnskq kohdalla indeksilld Eurekahedge EHFI. Eurekahedge
HFT -indeksin tuottojen muuttuminen pystyi selittdiméddn jopa 66 % portfolion Pygikki
tuottojen muuttumisesta. Hedge-rahastoindeksien tuotot vaikuttavat siis korreloivan
melko paljon Pohjoismaihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista muodostetun tasapainote-
tun portfolion tuottojen kanssa. Mallin selitysasteet my0s kasvoivat, kun aikavilid lyhen-
nettiin. Esimerkiksi portfolion Ps,,,,,; ja markkinaportfolion S&P 500 vilisen regressio-

analyysin selitysaste oli 0,31 aikavalilld 2009-2023 ja 0,46 aikavililld 2012-2023.

Portfolion Pggikki tapauksessa melko hyvé selitysaste, 48 %, saatiin myds kayttdmalla
OMXN40-indeksid markkinaportfoliona. Kun aikavili asetettiin vélille 2005-2023,
muuttui alfan p-arvo hieman suuremmaksi (tasolle 0,06), mutta selitysaste kasvoi arvoon
56 %. Kuukausittainen alfa oli tdlléin 0,12 % eli edelleen positiivinen. Kun aikavéli ase-
tettiin vélille 2010-2023, niin alfan p-arvo laski taas ja selitysaste oli edelleen 56 %. Alfa
puolestaan oli 0,15 % eli yhtd suuri, kuin aikavalilld 2003—-2023. Koska koko tutkimus-
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aikavililld 2003-2023 Pg,ixk: sai positiivisen, tilastollisesti merkitsevin alfan, paremman
Sharpen luvun ja paremman Treynorin luvun, niin voidaan tehdé johtopditos, ettd Poh-
joismaihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista koostuva tasapainotettu portfolio tuottaa pa-
rempaa riskikorjattua tuottoa, kuin pohjoismaiset osakemarkkinat. Nollahypoteesi voi-
daan OMXN40-indeksin osalta hyliti ja voimaan astuu vaihtoehtoinen hypoteesi /, # 0.
Myos portfoliot Prgnska J@ Paktiiviser Saivat tilastollisesti merkitsevét alfat ja voittivat

OMXN40-indeksin Sharpen ja Treynorin luvuissa.

Kun markkinaportfoliona toimi OMXH25, niin Pg,;kki Sai positiivisia, tilastollisesti mer-
kitsevid alfoja koko tutkimusaikavélin lisdksi my6skin monilta eri aikavileiltd, kuten vé-
lilta 20052023 (selitysaste 53 % ja alfa 0,15 %) ja 2010-2023 (selitysaste 55 % ja alfa
0,20 %). Liséksi Pggixki sal korkeamman Sharpen ja Treynorin luvun, kuin OMXH2S5.
Pohjoismaihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista koostuva tasapainotettu portfolio voitti
siis systemaattisesti suomalaiset osakemarkkinat. Nollahypoteesi voidaan hyldtd myds
OMXH25-indeksin osalta ja voimaan astuu vaihtoehtoinen hypoteesi J, # 0. Portfolio
Psyomi puolestaan sai OMXH25-indeksiin ndhden tilastollisesti suuntaa antavan alfan
0,31 %. p-arvo oli vain 0,06 eli ldhelld merkitsevyyttd. Pyorja» Pranska J Paktiiviset PUO-
lestaan saivat kaikki positiiviset, tilastollisesti merkitsevét alfat ja paremmat Sharpen ja

Treynorin luvut suhteessa OMXH25-indeksiin.

Portfolion Pggikri ja S&P 500 -indeksin vilisen regressioanalyysin selitysaste kasvoi
mydskin arvosta 48 %, kun tutkimusaikavailistd karsittiin vuosia alkupédistd, mutta port-
folion alfan p-arvosta tuli liian suuri, eikd se mahtunut edes 10 %:n merkitsevyystasolle.
Koko aikavililld 2003-2023 Pg,ikki sai kaksisuuntaisella testauksella tilastollisesti suun-
taa antavan alfan 0,12 % sekd suuremman Sharpen luvun S&P 500 -indeksiin ndhden.
Lisdksi se voitti S&P 500 -indeksin Sharpen luvuissa aikavileilld 2007-2009, 2010—
2014, 2015-2019 ja 2020-2023. Namai tutkimustulokset antavat viitteitd siitd, ettd port-
folion Pkgikki parempi suoriutuminen ei ollut aivan yhté johdonmukaista, kuin verrattuna
muihin osakeindekseihin. S&P 500 -indeksin osalta voidaan todeta, ettd on viitteitd siitd,
ettd Pohjoismaihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista muodostettu tasapainotettu portfo-
lio kykenee keskimédidrin tuottamaan hieman parempaa riskikorjattua tuottoa, kuin yhdys-
valtalaiset osakemarkkinat. Nollahypoteesia ei kuitenkaan tdysin luotettavasti voida hy-
14t4, sillé alfa ol tilastollisesti merkitseva ainoastaan 10 %:n merkitsevyystasolla. Toden-

nékoisyys sattumasta johtuvalle nollasta eroavalle alfalle oli siis suurempi, kuin muilla
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osakeindekseilld. Pyorja, Pranska J@ Paktiiviser S€N Sijaan saivat taas tilastollisesti merkit-

sevit alfat.

Globaaliin hedge-rahastoindeksiin ndhden portfolion P,k alfa —0,15 % oli tilastolli-
sesti merkitsevé ja portfolio sai pienempid Sharpen ja Treynorin lukuja ldhes kaikilla ai-
kavileilld. Ainoastaan ajanjaksojen 2010-2014 ja 2015-2019 Treynorin luvut olivat erit-
tdin pienesti suurempia, kuin Eurekahedge HFI -indeksilld. Ndista syistd johtuen voidaan
tehdi johtopditos, ettd Pohjoismaihin rekisterdidyistd hedge-rahastoista muodostettu ta-
sapainotettu portfolio ei tuota parempaa riskikorjattua tuottoa, kuin Eurekahedge Hedge
Fund Index. Nollahypoteesi hyldtdan globaalin hedge-rahastoalan osalta ja vaihtoehtoi-
nen hypoteesi J, # 0 hyviksytidén. Myos portfolion Pg,.¢si alfa oli tilastollisesti merkit-

sevi ja negatiivinen (—0,14 %).

Mitd tulee portfolion Pygir; suorituskyvyn tulosten arviointiin suhteessa Eurekahedge
EHFTI -indeksiin, niin tulosten ei voitu katsoa olleen kovin johdonmukaisia. Kun markki-
naportfolioksi valittiin Eurekahedge EHFI, niin regressioanalyysilld saatu pieni kuukau-
sittainen alfa 0,02 % ei ollut tilastollisesti merkitsevd, mutta mallin selitysaste oli melko
hyvillé tasolla. Tdmai tarkoittaa siis sitd, ettd timén indeksin tuottojen vaihtelu selitti hy-
van madran portfolion Py,;rki tuottojen vaihtelusta, mutta yli- tai alituottoja ei riittdvissi
madrin voitu erottaa nollasta. Eurekahedge EHFI sai hieman parempia alfoja suhteessa
osakeindekseihin ja sen Sharpen ja Treynorin luvut olivat vélilld 2003—2023 védhin port-
foliota Pkqikri parempia. Toisaalta se hdvisi pienesti Sharpen ja Treynorin luvuissa ajan-
jaksoilla 2010-2014, 2015-2019 ja 2020-2023. Vaikka Pggqirri €1 saanut tilastollisesti
merkitsevad alfaa, niin suorituskykymittareiden kokonaistarkastelussa eurooppalainen
hedge-rahastoala vaikuttaa suoriutuneen pitkélld aikavililld hieman paremmin, mutta ei
aina lyhyemmilld ajanjaksoilla eli ei kuitenkaan systemaattisesti. Nollahypoteesia ei

voida hylata.

Excelin Regressio-toimintoa kéyttdmalld saatiin alfojen lisdksi my0s beetoille p-arvot.
Beetat olivat kaikilla portfolioilla portfoliota Py, j, lukuun ottamatta erittdin merkitsevid
(»<0,0001). Norjalaisen hedge-rahastoportfolion beetojen p-arvot eri markkinaportfoli-
oita kdyttamalla olivat: 0,24 (S&P 500), 0,02 (OMXN40), 0,02 (OMXH25), 0,04 (Eure-
kahedge HFI) ja 0,03 (Eurekahedge EHFI). Niistd arvo 0,24 oli liian korkea ollakseen

tilastollisesti merkitsevd, mutta muut mahtuivat 5 %:n merkitsevyystasoon. Selitysasteet



80

olivat kuitenkin varsin matalia, joten portfolioon pitéisi saada lisdd rahastoja tai markki-

nariski pitdisi médrittdd jollakin muulla markkinaindeksilla.

Tamén tutkimuksen tulosten yleistettdvyyttd voi pienentdd selviytymisharha, alirapor-
tointi ja rahastojen lukumairé. Tutkimuksessa pyrittiin ottamaan huomioon selviytymis-
harha, mutta koska jo toimintansa lopettaneet hedge-rahastot eivit itse monesti olleet va-
linneet jakaa nettovarallisuus- tai suoriutumisdataa, niin tulosten voidaan katsoa kérsivin
jossain mddrin selviytymisharhasta. Liséksi osa rahastoista on voinut toimia todellisuu-
dessa pidempéddn, kuin miltd aikavililtdi NAV-arvoja oli saatavilla ja suoriutuminen on
saattanut olla tuona aikana erilaista. Erityisesti eri maiden rahastoille lasketut keskiarvot
saattavat myds olla heikosti yleistettdvissa, silld rahastoja oli joissakin rahastoryhmissi
melko pieni maird. Toisaalta mennyt suoriutuminen ei valttimaétté jatku samantasoisena,

joten suorituskykyd on tarpeen tutkia edelleen tulevaisuudessa.



81

6 Johtopaatokset ja yhteenveto

6.1 Johtopaatokset

Luvussa 4.2 kuvatusta aineiston kerdémisesti ja aineiston kuvailun yhteydessi tehdyista
havainnoista voidaan tehdi joitakin johtopddtoksid. Ensiksi huomiota herittidé rahastojen
lukumadrd sekd ennen ettd jélkeen karsinnan. Rahastoja ennenkin karsintaa 16ytyi vain
155 kappaletta, mikd antaa viitteitd pohjoismaisten hedge-rahastomarkkinoiden pienesta
koosta. Pohjoismaihin liittyvid, mutta ei niissd rekisterdityja rahastoja on tosin enemmaén-
kin. Syité rahastojen vihdiseen madrddn voi olla lukuisia. Siihen voi vaikuttaa esimerkiksi
hedge-rahastojen vaatima suuri pddoman maard ja korkeat vihimmaissijoitusten vaati-
mukset sekd sddntelyn epdedullisuus. Hedge-rahastoja lienee eniten sielld, missd on eni-
ten menestyneitd organisaatioita ja varakkaita yksityisid sijoittajia. Sddntelyn epdedulli-
suus taas saattaa vaikuttaa siihen, ettd rahastot rekisterdiddén kannattavampiin maihin,
kuten veroparatiiseihin, vaikka ne liittyvat muutoin Pohjoismaihin. Tdmén tutkimuksen
Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen suorituskyky voi olla huonompaa, kuin
pohjoismaisten hedge-rahastojen ja globaalin hedge-rahastoalan esimerkiksi sééntelyn

epdedullisuudesta johtuen.

Kun karsittiin ne hedge-rahastot, joiden osalta oli tietojen saatavuuden ongelmia, jiljelle
jai 59 rahastoa. Tdmé havainnollistaa hedge-rahastojen ominaispiirteisiinkin kuuluvaa
tietojen niukkaa jakamista. Hieman yli puolet tietoja jakavista rahastoista olivat tutkimuk-
sen tekohetkelld aktiivisia, mistd voi tehdéd padtelman, ettd aktiiviset hedge-rahastot ha-
luavat raportoida julkisesti nettovarallisuutensa muuttumisesta tai tuotoista enemmaén,
kuin jo toimintansa pééttdneet rahastot. Tdmé voi johtua esimerkiksi siité, ettd rahastot

haluavat markkinoida rahastoa potentiaalisille uusille sijoittajille.

Luvussa 4.2 tehdysti aineiston kuvailusta nousee esiin myo0s se, ettd hedge-rahastoja re-
kisterdidddn suhteessa erityisen paljon Ruotsiin, kun taas Norjaan ja Islantiin rekisterdinti
on selvisti harvinaisempaa. Statistan (2024c) mukaan Ruotsin vikiluku on selkeésti suu-
rempi, kuin muiden Pohjoismaiden ja Islannin vastaavasti selkeésti pienin. Rekisteroity-
jen hedge-rahastojen lukumaéré valtioittain nidyttd4 mukailevan valtioiden vakiluvun suu-
ruutta. Toisaalta Statistan (2024b) ilmoittamien bruttokansantuotteiden perusteella voi-
daan todeta, ettd hedge-rahastojen lukumédré valtioittain ei mukaile yhtd hyvin kuiten-

kaan valtioiden bruttokansantuotteen suuruutta.
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Luvun 5 empiirisen tutkimuksen varsinaisista tutkimustuloksista voidaan tehdid myos lop-
pupaitelmat. Tutkimuskysymyksena oli: Tuottavatko Pohjoismaihin rekisterdidyt hedge-
rahastot ja niistd muodostetut tasapainotetut portfoliot parempaa tuottoa ja riskikorjat-
tua tuottoa, kuin vertailuindeksit? Kaiken kaikkiaan tutkimustulosten perusteella vaikut-
taa siltd, ettd yksittdiset hedge-rahastot eivit keskimédrin tuota parempaa tuottoa tai ris-
kikorjattua tuottoa, kuin vertailuindeksit. Rahastojen joukossa oli tosin my0ds hyvin suo-
riutuvia rahastoja. Sijoittajan kannalta on siis vilié, ettd miké rahasto valitaan. Kun ra-
hastoista muodostettiin portfolio painottamalla jokaisen rahaston kuukausituottoa yhta
paljon, niin portfolio tuotti yhd vdhemman, kuin vertailuindeksit, mutta riskikorjattuna
tilanne muuttui. Sharpen ja Treynorin luvuissa seké Jensenin alfan ndkdkulmasta portfo-
lio tuotti parempaa riskikorjattua tuottoa, kuin osakeindeksit, mutta heikompaa, kuin
hedge-rahastoindeksit. Hypoteesi H: Pohjoismaihin rekisteréidyt hedge-rahastot ja niistd
muodostetut tasapainotetut portfoliot tuottavat parempaa riskikorjattua tuottoa, kuin
osakeindeksit vaikuttaa siis olevan todenmukainen silloin, kun rahastoista muodostetaan

tasapainotettu portfolio.

Luvussa 3.4 tehtiin kirjallisuuskatsaus hedge-rahastojen suorituskyvyn aiempiin tuloksiin
ja yhteenveto niistd koottiin taulukkoon 1. Taulukon 1 esittdmét Sharpen luvut olivat
melko vaihtelevia, mutta kuitenkin padsdéntoisesti positiivisia ja S&P 500 -indeksié suu-
rempia, mikd tisméd tdmén tutkimuksen tuloksiin. Téssd tutkimuksessa kaikista hedge-
rahastoista muodostetun portfolion Sharpen luvuksi saatiin 0,64, jonka voidaan katsoa
olevan linjassa taulukon 1 lukujen kanssa. Toisaalta S&P 500 -indeksin Sharpen luvuksi
saatiin 0,49, joka on suuremmasta paéstd verrattuna taulukkoon 1. Tdma viittaa siithen,
ettd se menestyi aikavililli 2003-2023 hieman paremmin, kuin aiempien tutkimusten
kauempana olevilla aikavileilld. Lisdksi taulukossa 1 esitettiin aiemmissa tutkimuksissa
eri tavoilla madritettyjd kuukausittaisia alfoja, jotka olivat suuruudeltaan 0,20-0,87 %.
Téssa tutkimuksessa kuukausittaiset alfat suhteessa osakeindekseihin olivat 0,12—0,18 %.
Nama alfat eivit siis mahdu aiempien tutkimusten alfojen suuruusluokkaan. Aktiivisista
hedge-rahastoista muodostetun portfolion alfat olivat kuitenkin tasoa 0,21-0,28 % ja tans-
kalaisista 0,32—0,44 %, joten ne ovat enemmén laajoja alueita tutkivien tutkimusten ha-

vaitsemien alfojen tasolla.

Hedge-rahastojen ja niistd muodostetun tasapainotetun portfolion suorituskykyé verrat-
tiin tissd tutkimuksessa myds laajempien alueiden hedge-rahastoindekseihin. Tulokset

viittaavat siithen, ettd ne eivit keskiméérin ole kyenneet pitkdlld aikavalilld tuottamaan
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parempaa tuottoa tai riskikorjattua tuottoa, kuin globaali ja eurooppalainen hedge-rahas-
toala. Eurekahedge Hedge Fund Index ylipddtdin vaikutti suoriutuvan hyvin. Sen keski-
madrdinen vuosittainen tuottoprosentti, Sharpen luku ja Treynorin luku olivat kuitenkin
laskeneet vuosien 2003—2006 huippuarvoista ja sama vaikuttaa tapahtuneen eurooppalai-
selle hedge-rahastoindeksille. Koska monissa aiemmissa tutkimuksissa tutkimusaikavéli
oli ldhempdnd 2000-luvun alkua tai jopa ennen 2000-lukua, niin on siis todenndkoista,
ettd nimé vanhemmat tutkimukset eivdt endd anna oikeaa kuvaa nykypédivan suoriutumi-

sesta.

Kirjallisuuskatsauksessa esiteltiin hedge-rahastojen suorituskykyyn vaikuttavien tekijoi-
den tutkimuksia ja niistd koottiin yhteenveto taulukkoon 2. Tiukemman sdédntelyn lisdksi
Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen heikompi suorituskyky verrattuna glo-
baaliin hedge-rahastoalaan voisi ndiden tekijoiden perusteella johtua esimerkiksi rahas-
tojen pienemmistd koosta, ei yhtd omaperdisistd sijoitusstrategioista tai alhaisemmista
salkunhoitajien kannustinpalkkioista. Toisaalta tuloksia voi heikentdd myos se, ettd glo-
baalissa indeksissd on valtavasti rahastoja ja heikosti suoriutuneet rahastot eivit vaikuta
keskiarvoon yhtd paljon, kuin pienemmaéssa aineistossa ja pienemmalld Pohjoismaihin

rekisterdityjen hedge-rahastojen toimialalla ylipdataan.
6.2 Jatkotutkimusideat

Tamin tutkielman kirjallisuuskatsauksesta ja empiirisestd tutkimuksesta on noussut muu-
tamia mahdollisia jatkotutkimusideoita. Kirjallisuuskatsauksen perusteella hedge-rahas-
tojen suorituskyvyn osalta tarvittaisiin tuoreempia tutkimuksia sekd globaalilla ettd tiet-
tyihin alueisiin keskittyvilld markkinoilla. Maantieteellisend fokuksena voisi toisaalta
useammin olla pienempii alueita, kuten Pohjoismaat tai yksittdinen valtio. Tdhén haas-
teen tuo kuitenkin datan saatavuus ja siksi tutkittavana aiheena voisi olla myds se, ettd
miksi tietyille alueille rekisterdidyt hedge-rahastot eivat halua jakaa informaatiota ja mika
liséisi halukkuutta tiedon jakamiseen. Hedge-rahastoista ja niiden salkunhoitajista voitai-
siin tehdd ylipdédtddn enemmaén laadullista tutkimusta ja esimerkiksi haastatella salkun-
hoitajia siitd, ettd minkdlainen yhteisty0 ja minkélaiset olosuhteet synnyttiisivdt halun

luovuttaa informaatiota tutkijoille.

Suorituskyvyn tutkimista pitdisi myos edelleen jatkaa ja testata kdyttdmalla erilaisia mit-
tareita, silld mittarien sopivuudesta ja paremmuudesta hedge-rahastoille on yhé ristiriitai-

sia tuloksia. Toisten tutkimusten mukaan tietyt mittarit eivét sovellu hedge-rahastoille ja
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toisten mukaan taas soveltuvat. Lisdksi hedge-rahastojen suorituskykyyn vaikuttavia te-
kijoitd voisi tutkia lisdd, silld kaikkia tekijoitd ei varmastikaan ole tutkittu ja joistakin

tekijoistd on laadukkaita tutkimuksia vain yksi tai pari kappaletta.

Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen suorituskykya voisi edelleen tutkia kayt-
tamalld muita malleja, kuin CAP-mallia. Portfolioita voitaisiin luoda markkina-arvopai-
notettuna tai rakentaa niitd muilla perusteilla ja tutkia, ettd minké&laisella portfoliolla ris-
kikorjattu tuotto on parhainta. Hedge-rahastot omaavat erilaisia sijoitusstrategioita, joten
strategioiden paremmuusjarjestystékin voisi tutkia. Liséksi vertailuindekseiksi sopisivat
my0s muunlaiset indeksit ja tdlld muutoksella kokonaiskuva Pohjoismaihin rekiste-

roidyistd hedge-rahastoista tarkentuisi edelleen.
6.3 Yhteenveto

Hedge-rahastot ovat erikoissijoitusrahastoja, joiden ominaispiirteisiin voidaan katsoa
kuuluvan absoluuttisen tuoton tavoittelu, suuri velkavipu, korkeat palkkiot, rahasto-
osuuksien ostamisen ja lunastamisen rajoitteet, tietojen niukka jakaminen seki sdintelyn
vihéisyys. Niiden suosio on kasvanut jatkuvasti ja niihin sijoitetaan yhd enenevissd maa-
rin pddomaa. Hedge-rahastojen sijoitusstrategiat ovat usein monimutkaisia ja monipuoli-
sia, mutta niissd on tunnistettu hyddynnettivdn esimerkiksi lyhyitd ja pitkid positioita,
etsittdvdn vadrinhinnoittelutilanteita, ennustettavan erilaisten tapahtumien aiheuttamia
hintavaihteluja ja analysoitavan trendejd. Hedge-rahastosijoittamisessa riskid nostaa
saantelyn niukkuus, ajoittain merkittdva velkavipu ja likviditeettiriski, mutta finanssikrii-

sin jilkeen osa rahastoista on oma-aloitteisesti laskenut riskitasoaan.

Tutkielmassa tehdyn kirjallisuuskatsauksen perusteella hedge-rahastot ovat voittaneet
markkinaindeksit useammin, kuin hévinneet niille. Esimerkiksi hedge-rahastojen Shar-
pen luvuiksi on saatu padosin positiivisia arvoja ja myos suurempia, kuin S&P 500 -in-
deksin Sharpen luvuiksi. Kuukausittaiset alfat puolestaan ovat olleet noin vélilld 0,20—
0,87 % eri malleilla médaritettynd. Tédssd tutkimuksessa asetettiin siis tutkimushypotee-
siksi, ettd Pohjoismaihin rekisterdidyt hedge-rahastot ja niistd muodostetut tasapainotetut
portfoliot tuottavat parempaa riskikorjattua tuottoa, kuin osakeindeksit. Laadukkaissa,
laajoja alueita ja pitkdd aikavélid tarkastelevissa tutkimuksissa tutkimusaikavili sijoittui
kuitenkin péddosin jo kauemmas menneisyyteen, joten suorituskyvyn taso on voinut sen

jélkeen muuttua.
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Pohjoismaisten hedge-rahastojen toimialalla keskeinen toimija on HedgeNordic, joka jul-
kaisee myos erilaisia pohjoismaisia indeksejd ja niiden suoriutumiseen liittyvid lukuja.
Naissd indekseissd on kuitenkin mukana myods muita, kuin varsinaisesti Pohjoismaihin
rekister0ityjd rahastoja ja osa rahastoista voi olla rekisterdityind veroparatiiseihinkin.
Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen joukkoa onkin tarpeen tutkia erikseen ja
samalla voidaan saada informaatiota tiukemman sééntelyn ymparistdssd toimimisen vai-

kutuksista hedge-rahastojen suorituskykyyn.

Tamin tutkielman tutkimuskysymykseksi asetettiin: Tuottavatko Pohjoismaihin rekiste-
roidyt hedge-rahastot ja niistd muodostetut tasapainotetut portfoliot parempaa tuottoa ja
riskikorjattua tuottoa, kuin vertailuindeksit? Vertailuindekseind toimivat S&P 500,
OMXN40, OMXH?25, Eurekahedge Hedge Fund Index (Eurekahedge HFI) ja Eureka-
hedge European Hedge Fund Index (Eurekahedge EHFI). Tarvittava data hedge-rahas-
toista ja osakeindekseistd keréttiin Refinitiv Eikonista ja data hedge-rahastoindekseisté
Eurekahedge.com-sivustolta. Tutkimuksessa médritettiin 58 hedge-rahastolle NAV- eli
nettovarallisuusarvojen perusteella kuukausittaiset tuotot, keskimaariiset vuotuiset tuo-
tot, volatiliteetit, vinoudet ja huipukkuudet seki yksittiin ettd tasapainotettuina portfoli-
oina. Portfolioissa jokaisen rahaston tuottoprosenttia painotettiin yhtd paljon huolimatta
rahaston koosta. Lisdksi laskettiin yksittdisille rahastoille Sharpen luvut ja muodostetuille
portfolioille Sharpen ja Treynorin luvut sekd Jensenin alfat. Laskelmissa kéytettiin geo-
metristd keskiarvoa ja Jensenin alfat sekd beetat méadritettiin lineaarisella regressiolla.

Tutkittava aikavali oli 2003-2023.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd Pohjoismaihin rekisterdityjen hedge-rahastojen kuukausit-
tainen tuotto oli keskiméérin 0,14 %, vuotuinen tuotto 1,88 %, volatiliteetti 10,31 %, vi-
nous —0,46 ja huipukkuus 5,06. Ne rahastot, jotka olivat aktiivisia vuoden 2023 lopussa
saivat parempaa vuosittaista tuottoa, kuin toimintansa jo lopettaneet rahastot, mutta myos
niiden volatiliteetti oli samalla hieman suurempi. Kun puolestaan luotiin kaikista hedge-
rahastoista portfolio laskemalla rahastojen kuukausituotoista keskiarvotuotto joka kuu-
kaudelle, niin keskiméaérdinen kuukausittainen tuotto oli 0,37 %, vuotuinen tuotto 4,47
%, volatiliteetti 5,14 %, vinous —0,75 ja huipukkuus 2,21. Tietyihin maihin rekiste-
roidyistd hedge-rahastoista muodostettujen portfolioiden tuotot olivat myds padsdantoi-
sesti korkeampia ja volatiliteetit matalampia, kuin yksittdisten rahastojen keskiarvot.
Seka yksittdisten rahastojen tuoton keskiarvo ettd kaikista rahastoista muodostetun port-

folion tuotto olivat kuitenkin vertailuindeksejd pienempié.
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Hedge-rahastoportfoliosta luotiin myos yleistd kehitystd kuvaava indeksi asettamalla
kuukauden 12/2002 kohdalle arvo 100 ja sitten kasvattamalla tai pienentdmalla tatd arvoa
kuukausittain portfolion tuottoprosentin mukaan. Sama tehtiin vertailuindekseille. Talla
tavalla luoduista indekseistd havaittiin, etta riskitasoa huomioimatta Pohjoismaihin rekis-
terdityjen hedge-rahastojen portfolion keskiméérdinen kehitys oli heikompaa, kuin S&P
500-, Eurekahedge HFI- ja Eurekahedge EHFI -indeksien. Muodostetusta portfoliosta
luotu indeksi kehittyi vuoden 2023 loppuun mennessd arvoon 251, Eurekahedge EHFI
arvoon 329, Eurekahedge HFI arvoon 489 ja S&P 500 arvoon 542.

Kaikista hedge-rahastoista koostetulle portfoliolle laskettiin myds riskikorjattua suoriu-
tumista kuvaavat Sharpen ja Treynorin luvut. Tutkimuksessa havaittiin, ettd aikavalilla
2003-2023 portfolion Sharpen luku oli 0,64, Treynorin luku 0,14 ja suhteessa S&P 500 -
indeksiin mééritetty markkinariskid kuvaava beeta-kerroin 0,24. Aktiivisten hedge-rahas-
tojen sekd tanskalaisten hedge-rahastojen portfoliot suoriutuivat vield tdtd hieman parem-
min, joskin tanskalaisten hedge-rahastojen portfolion tuottosarja oli aikavéliltd 2009—
2023. S&P 500 -indeksin Sharpen luvuksi saatiin koko aikavélilld 0,49, OMXN40-
indeksin 0,36, OMXH25-indeksin 0,28, Eurekahedge HFI -indeksin 1,25 ja Eurekahedge
EHFI -indeksin 0,81. Kaikista hedge-rahastoista muodostettu portfolio tuotti siis parem-
paa riskikorjattua tuottoa, kuin osakeindeksit, mutta huonompaa, kuin Eurekahedgen in-
deksit. Sama havaittiin Treynorin luvuissa. Hieman yli kolmasosa kaikista hedge-rahas-
toista ja hieman yli puolet aktiivisista hedge-rahastoista pystyivét yksinddn saamaan pa-

remman Sharpen luvun verrattuna OMXN40-indeksin 2003-2023 Sharpen lukuun.

Lisdksi hedge-rahastoportfolioille médritettiin lineaarisella regressiolla Jensenin alfat ja
niitd arvioitiin tilastollisen merkitsevyyden kautta, asettaen merkitsevyystasoksi 5 %.
Vaihtoehtoinen hypoteesi muotoiltiin muotoon J, # 0. Excelin Regressio-tyokalu mai-
ritti automaattisesti z-testin testisuureen eli -arvon ja p-arvon. Jensenin alfojen osalta kai-
kista hedge-rahastoista muodostettu portfolio sai tilastollisesti suuntaa antavan alfan
(0,05 < p <0,1) suhteessa S&P 500 -indeksiin ja tilastollisesti merkitsevat alfat suh-
teessa OMXN40-, OMXH25- ja Eurekahedge HFI -indekseihin. Suhteessa osakeindek-
seihin alfa oli positiivinen (kuukausittaisena 0,12—0,18 %) ja suhteessa globaaliin hedge-
rahastoindeksiin negatiivinen (—0,15 %). Suhteessa Eurekahedge EHFI -indeksiin alfa oli
0,02 %, mutta se ei ollut tilastollisesti merkitsevi ja tutkiessa Sharpen ja Treynorin lukuja
lyhyemmilld ajanjaksoilla havaittiinkin, ettd vélilld hedge-rahastoportfolio voitti niissi

eurooppalaisen indeksin ja vélilld hivisi. Nollahypoteesit hyléttiin siis OMXN40-,
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OMXH25- ja Eurekahedge HFI -indeksien osalta, mutta pidettiin yhi voimassa S&P 500-
ja Eurekahedge EHFI -indeksien osalta. Parhain mallin selitysaste saatiin Eurekahedge
HFI -markkinaportfoliolla (66 %), kun taas esimerkiksi S&P 500 -markkinaportfoliolla
selitysaste oli 48 %.
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