RAPORTTEJA

Hannu Kahra (toim.)

Hedge-rahastot
tyoelakesijoittajien salkuissa

Eldketurvakeskuksen raportteja 201 1:2

RAPORTTEJA







Hannu Kahra (toim.)

Hedge-rahastot
tyoelakesijoittajien salkuissa

Elaketurvakeskuksen raportteja 2011:2



Elidketurvakeskus
00065 ELAKETURVAKESKUS
Puhelin 010 7511 « Faksi (09) 148 1172

Pensionsskyddscentralen
00065 PENSIONSSKYDDSCENTRALEN
Tfn 010 7511 « Fax (09) 148 1172

Finnish Centre for Pensions
FI-00065 Eldketurvakeskus Finland
Tel. +358 10 7511 « Fax +358 9 148 1172

Hakapaino Oy
Helsinki 2011

ISBN 978-951-691-145-1 (nid.)
ISBN 978-951-691-146-8 (PDF)

ISSN-L 1238-5948
ISSN 1238-5948 (painettu)
ISSN 1798-7490 (verkkojulkaisu)



LUKIJALLE

Vuosien 2010-2014 tutkimusohjelmaamme sisidllytimme uuden tutkimusteeman,
tyoelédkevarojen sijoitustoiminnan. Teemasta on aikaisemmin julkaistu Hannu Kah-
ran kirjoittama raportti osakemarkkinoiden ndkymisté ja haasteista. Sen keskeinen
tulos oli, ettei osakesijoittamisesta saatava tuotto jatkossa olisi hyvien vuosien kal-
tainen, minka takia on hyva arvioida tarkemmin vaihtoehtoisten sijoituskohteiden
painoa sijoitussalkussa.

Hedge-rahastot ovat yksi vaihtoehtoinen mutta samalla my®s riskialtis sijoitus-
kohde. Hedge-rahastot eivit ole erityisen hyvissd maineessa. Sdantelyssa on kiinni-
tetty huomiota hedge-rahastoihin liittyviin riskeihin, varsinkin kun rahastot eivét ole
kovin ldpindkyvié. Toisaalta moni hedge-rahasto toimii sijoittajien suuntaan hyvin
avoimesti ja suurten institutionaalisten sijoittajien sijoitustoiminnassa niisté on saatu
my0s myonteisid kokemuksia. Riskin ja tuoton véliseen tasapainotteluun liittyvét
kysymykset ovatkin erityisesti ldsna puhuttaessa sijoittamisesta hedge-rahastoihin.

Tassd raportissa on jatkettu Eldketurvakeskuksen ja Oulun yliopiston rahoituk-
sen tutkijoiden yhteistyotd. Keskeinen tutkimuksessa tarkasteltu kysymys on se,
millaisia sijoituskohteita hedge-rahastot ovat tyoeldkesijoittajien nikokulmasta.
Millaista lisdarvoa niistd voi saada? Entd millaisia rajoituksia ja reunachtoja on
otettava huomioon hedge-sijoituksia harkittaessa?

Tutkimushankkeen toteutuksesta ovat vastanneet Hannu Kahra, Pekka Tolonen
ja Juha Joenviérd. Sinikka Kaattari on toiminut tutkimusapulaisena. Hankkeen
ohjausryhmédin ovat kuuluneet riskiasiantuntija Lasse Koskinen Finanssivalvon-
nasta, professori Luis Alvarez Turun kauppakorkeakoulusta, johtaja Reijo Vanne
TELAsta, ekonomisti Risto Vaittinen, matemaatikko Kasimir Kaliva seké allekir-
joittanut Eldketurvakeskuksesta. Kiitdn tutkijoita ja ohjausryhmén jésenid hyvin
sujuneesta yhteistyosta.

Mikko Kautto
osastopddllikko

Eldketurvakeskuksen tutkimusosasto



ABSTRAKTI

Hedge-rahastot poikkeavat tavanomaisista sijoitusrahastoista sijoittamisen tavoit-
teiden ja sddtelyn osalta. Hedge-rahastot painottavat osakemarkkinoiden liikkeisti
riippumatonta absoluuttisen tuoton tavoitetta, ja niilld ei ole lakisddteistd rapor-
tointivelvollisuutta. Raportointi kaupallisiin tietokantoihin on vapaaehtoista.

Raportoinnin vapaaehtoisuus ja rahastojen soveltamat sijoitusstrategiat aset-
tavat haasteita sekd alan tutkijoille ettd kdytdnnon sijoittajille. Raportoi-
dut tiedot voivat sisdltid monenlaisia tilastollisia harhoja luotettavien hedge-
rahastotietokantojen ongelmista johtuen. Hedge-rahastojen raportoimat tuotot ovat
usein tilastollisilta ominaisuuksiltaan sellaisia, ettd niiden analysointi vaatii erityis-
osaamista.

Hedge-rahastoihin sijoitetaan niiden mahdollisesti tuoman hajautushyddyn ja
absoluuttisen tuoton toivossa. Hedge-rahastoja sisdltdvén sijoitussalkun optimoin-
ti on kuitenkin hankalaa, koska tavanomaiset menetelmit eivit sovellu siihen. Yk-
si mahdollisuus on soveltaa optimointia, joka kiinnittdd huomiota salkun alasuun-
nan riskiin. T#lloin voidaan paityé salkkuun, jolla on entistd parempi tuotto/riski-
suhde.

Hedge-rahaston valinta on erittdin haasteellinen tehtdvd. Menestyksellinen ra-
haston valinta edellyttdd onnistunutta kvalitatiivista ja kvantitatiivista analyysia.
Edellinen edellyttid kallista “due diligence” -prosessia ja jalkimmédinen ammatti-

taitoista kvantitatiivista osaamista.



ABSTRACT

Hedge funds differ from regular investment funds with regards to both investment
aims and regulation. Hedge funds emphasize the aim of absolute return irrespective
of stock market fluctuations and are not bound by any statutory public disclosure
obligation. Reporting to commercial databases is voluntary. The investment
strategies, and the fact that reporting is voluntary, pose certain challenges both to
researchers and investors. Due to reliability issues in hedge fund databases, the data
reported may contain many kinds of statistical illusions. The statistical features of
returns reported by hedge funds are usually such that their analysis requires special
expertise. Investments are made into hedge funds for their decentralization benefit
and the hope of absolute return. However, optimizing an investment portfolio
containing hedge funds has proven difficult, since regular methods do not apply. One
possibility is to apply optimization that focuses on the tail risk of the portfolio. This
could potentially lead to a portfolio with an improved return/risk ratio. Choosing
a hedge fund is an extremely challenging assignment. A successful qualitative and
quantitative analysis is required in order to select a profitable fund. The former
requires an expensive due diligence process, and the latter professional quantitative

competence.



TIVISTELMA

Tamai selvitys tarjoaa lukijalle hedge-rahastoja kisitteleviin katsauksen kolmelta
keskeiseltd osa-alueelta: (1) hedge-rahastojen ominaisuuksien esittelyn, (2) tarkas-
telun siitd, kuinka ne soveltuvat tiydentiméin perinteistd sijoitussalkkua ja (3) esi-
tyksen rahaston valintaan liittyvistd keskeisistd kysymyksista.

Hedge-rahastot korostavat absoluuttisen tuottotavoitteen sijoitusstrategioita,
joiden menestymisen keskeisid tekijoitd ovat sovellettava sijoitustyyli ja salkun-
hoitajan taidot. Hedge-rahastot kdyttivit strategioissaan muun muassa johdannai-
sia, lyhyeksimyyntid, velkavipua, lunastusrajoitteita ja merkittivid salkunhoitajien
kannustinpalkkioita. Ndiden vuoksi hedge-rahastot poikkeavat perinteisistd sijoi-
tusrahastoista.

Toimialan keskeiseni ominaispiirteend on, ettd hedge-rahastoilla ei ole lakisda-
teistd raportointivelvollisuutta. Tdmén johdosta rahastot raportoivat informaatiota
vapaaehtoisesti erilaisiin kaupallisiin tietokantoihin. Vapaaehtoisuudesta johtuen
informaation laatu voi olla kyseenalaista.

Akateemisen késityksen mukaan tietokantoihin liittyvét harhat tulisi ottaa huo-
mioon informaatiota analysoitaessa. Informaation laatu vaikuttaa keskeisesti sijoit-
tajien ja tutkijoiden késityksiin hedge-rahastojen menestyksesti ja riskeisté.

Hedge-rahastoja arvioitaessa tulisi ottaa huomioon eloonjidémis- ja backfilling-
harhojen mahdolliset vaikutukset tuottohavaintoihin. Epilikvidien sijoitusten hal-
linnoinnin seurauksena hedge-rahastojen tuottoaikasarjat ovat usein autokorreloi-
tuneita, pienentden harhaisesti rahaston tuoton vaihtelua ja kasvattaen riskikorjatun
tuoton tasoa. Autokorrelaatioon vaikuttaa hedge-rahastojen harkinnanvaraisuus ar-
vioida epilikvidejd sijoituksia.

Hedge-rahastojen osalta haasteena on jérjestelmi-, markkina-, likviditeetti- ja
hintériskien arviointi tuottoaineiston informaation perusteella. Jirjestelmériskin
arvioinnissa keskeiseni tekijand on hedge-rahastojen velkaantuneisuus, jonka ajas-
sa muuttuvia piirteitd on usein haasteellista arvioida kaupallisten tietokantojen in-
formaation perusteella.

Likviditeettiriskin kannalta oleellista on hedge-rahastojen sijoitussalkun likvi-
diteetin sekd rahastojen soveltamien lunastusrajoitteiden vilinen suhde. Hedge-
rahastojen hintédriskien arvioinnissa analysoijan tulisi ottaa huomioon tuottosar-

jojen mahdolliset poikkeavuudet normaalijakaumasta. Ei-normaaliset tuottojakau-



mat vaikuttavat seki rahastojen riskien arviointiin ettd sijoitussalkun optimointiin.

Finanssikriisin my6td hedge-rahastoja koskevaan lainsdddiantoon tulevat muu-
tokset liittyvdt suurelta osin jdrjestelmériskin huomioon ottamiseen. Tavoitteena
on pyrkid parantamaan toimialan ldpindkyvyytti.

Kyselyiden mukaan huomattava osa yhteisosijoittajista harkitsee hedge-
rahastojen osuuden kasavattamista sijoitussalkuissaan. Téarkeimpind perusteina
ovat alhaiset korrelaatiot perinteisten omaisuusluokkien kanssa, hajautushyodyt ja
absoluuttisen tuoton tavoite. Finanssikriisin opetukset nikyvit néin sijoittajien pai-
notuksissa.

Hedge-rahastojen yhdistdminen optimaaliseen salkkuun on haasteellinen tehté-
vi. Ensiksi, rahastojen valinnassa tarvitaan erityisosaamista. Toiseksi, optimointiin
ei sovellu tavanomainen Markowitzin ratkaisu. Tdmi johtuu muun muassa hedge-
rahastojen tilastollisista ominaisuuksista.

Yhdistimélld hedge-rahastoja tavanomaiseen sijoitussalkkuun, optimaalisen
CVaR-tehokkaan salkun riski/tuotto-suhde on usein parempi kuin salkun, jossa ei
ole hedge-rahastoja. Tamin lisdksi kaikki optimaalisen salkun riskiluvut, erityises-
ti alasuunnan riskis kuvaavat tunnusluvut, ovat pienempii kuin vertailusalkussa.

Vertailusalkun ja globaaleja makrostrategioita soveltavien hedge-rahastojen
kiyttaytymistid voidaan jdljitelld soveltamalla tilastollisia riskifaktoreita. Useim-
mat riskifaktorit muodostuvat sellaisista indekseistd, joihin voidaan myos sijoit-
taa. Tdma mahdollistaa hedge-rahastokomponentin korvaamisen “talon siséiselld”
hedge-rahastolla, joka soveltaa joko passiivisia tai aktiivisia sijoitusstrategioita.

Useat riskifaktorit pystyvit myos ennustamaan tulevia tuottoja. Tuottoja ennus-
tavia faktoreita voidaan soveltaa sijoitussalkun riskienhallintaan.

Useat tutkimukset osoittavat, ettd hedge-rahastojen (i) viliset menestyserot ovat
erittdin suuria, (ii) niiden menestys riippuu voimakkaasti sekd makrotalouden ti-
lasta ettd rahastojen ominaispiirteistd ja elinkaaren ajankohdasta ja (iii) niiden kon-
kursseja voidaan parhaiten selittdd operationaalisella riskill4.

Eri tutkimusten otoksen ulkopuoliset analyysit osoittavat, ettd — ainakin teo-
riassa — tiukoista lunastusehdoista huolimatta, jopa pitkédaikaisten sijoittajien, ku-
ten eldkeyhtididen on mahdollista valita salkkuunsa hedge-rahastoja, jotka toden-
nikdisesti pystyvit parantamaan sijoitusten riski/tuotto-suhdetta.

Hedge-rahastojen menestyksen mittaamiseen ja ennustamiseen voidaan sovel-

taa erityisid tilastollisia mittareita. Niiden avulla voidaan eksplisiittisesti ja impli-



siittisesti kontrolloida hedge-rahastojen riskiherkkyyksii. Mittareita soveltamalla
voidaan myo0s ottaa huomioon epilineaariseen riskiin ja tuottojen tasoittamiseen
liittyvét ongelmat.

Menestyksekis hedge-rahastojen valinta vaatii kuitenkin elidkeyhtidiltd huo-
mattavaa erityispanostusta ja -osaamista, konsulttiyhtididen palveluiden kayttod
sekd mahdollisesti myds omia investointeja tietokantoihin ja ohjelmiin, joilla ai-
neistojen analysointi on mahdollista.

Perusteellinen due diligence -prosessi on kallista, mutta sen avulla on mahdol-
lisuus selvittdd hedge-rahastoihin liittyvét operationaaliset riskit ja 10ytdad sopivia
hedge-rahastoja. Suurilla sijoittajilla, joilla on riittdvét resurssit, on mahdollisuus
hyotyé skaalaeduista hedge-rahastojen valinnassa. Pienemmiit elédkesijoittajat voi-
vat ulkoistaa hedge-rahastovalintansa sen osaavalle rahastojen rahastolle.

Tutkimukset osoittavat, ettd hedge-rahastojen ominaispiirteet tarjoavat perus-
tietoa, joka on hyvé ottaa huomioon sijoituspditoksii tehtdessid. Hedge-rahastojen
palkkiorakenteeseen liittyen sijoittajien on syytd vaatia rahastolta “high-water
mark”™ -provision asettamista. Sen avulla voidaan tehokkaasti yhdistii sijoittajien
ja hedge-rahastojen salkunhoitajien edut. Empiiristen tulosten mukaan high-water
mark -provision olemassaolo vaikuttaa positiivisesti hedge-rahastojen riskikorjat-

tuun tuottoon ja pienentédd rahastojen konkurssitodenndkdisyytti.
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Johdanto

1 Johdanto

Niin sanottujen vaihtoehtoisten sijoitusten mukaanotto tavanomaiseen osakkeista
ja velkakirjoista koostuvaan sijoitussalkkuun palvelee kahta keskeistd tarkoitusta.
Silld tavoitellaan suurempaa tuottoa ja parempaa sijoitusriskien hallintaa. Tyoeld-
kejdrjestelmén neljdn prosentin reaalituotto-oletus toteutuessaan ei aseta paineita
tydeldkemaksun korottamiselle. Alhaisten osaketuottojen aikana neljdn prosentin
reaalituoton saavuttaminen on haasteellinen, mutta ei mahdoton tehtidva.

Osakkeiden osinkotuotto on nyt 2,5 prosenttia, kun pitkdn ajanjakson keski-
miidrdinen osinkotuotto on 4,5 prosenttia. Alhainen osinkotuotto ennakoi, ettd
osakkeiden lyhyen, noin 10 vuoden sijoitusperiodin odotettu reaalituotto on 14-
helld nollaa. Joukkovelkakirjojen pitkdn ajanjakson reaalituotto on 1,8 prosenttia.
Perusallokaatiolla 4 prosentin reaalituoton saavuttaminen ei ole realistista.

Viimeisen kymmenen vuoden aikana osakemarkkinat ovat kokeneet kaksi huo-
mattavaa osakekurssien laskua, vuosina 2000-2003 ja vuonna 2009. Osakkeiden
hinnat ovat nyt samalla tasolla kuin vuonna 1999. Niiden lisdksi vuonna 1987
osakesijoittajat joutuivat toteamaan, ettd jopa neljinnes osakesalkun arvosta voi
kadota vain muutamassa paivassi.

Historiansa aikana rahoitusmarkkinat ovat kokeneet lukuisia kriisejd. Tulevai-
suudessakin niiltd on mahdotonta vilttya. Ajoittaiset kriisit ovat yksi markkinoiden
ominaispiirteistd. Institutionaaliset sijoittajat ovat oppineet ymmairtimééin, etti to-
teutuessaan alasuunnan riskit voivat tuhota sijoitussalkun arvoa nopeasti. Hedge-
rahastojen ottaminen mukaan tavanomaiseen sijoitussalkkuun védhentdikin usein
salkun niin sanottua hintiriskid, eli alasuunnan riskia.

Tamaén raportin tarkoituksena on tarjota lukijalle yleiskésitys hedge-rahastoista,
siitd kuinka ne kéyttaytyvit sijoitussalkussa yhdessd muiden sijoitusten kanssa ja
mihin seikkoihin institutionaalisen sijoittajan on syyt4 Kinnittdd huomiota valites-
saan hedge-rahastoja salkkuunsa. Seuraavat kolme lukua antavat osittaiset vastauk-
set ndihin kysymyksiin. Samat kysymykset saattavat olla my6s elidkevarojen sijoit-
tajien mielissd varsinkin, kun 2000-luvun ensimmaiset 10 vuotta ovat olleet mene-
tetty vuosikymmen osakesijoittajille.

Vuoden 2010 kesd- ja heinidkuussa Pyramis Global Advisors teki Pohjoismai-
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Hedge-rahastot tyoelikesijoittajien salkuissa

den elékesijoittajille osoitetun kyselyrﬂ jossa sijoittajilta kysyttiin, mit4 koettu fi-
nanssikriisi on opettanut heille. Tédrkein sijoittajien kokema opetus oli, ettd sijoi-
tukset eivét olleet riittdvdn hyvin hajautettuja ja heidén tulee parantaa riskienhal-
lintaansa. Molempien osuus vastauksista oli 41 prosenttia. Kolmas keskeinen ope-
tus oli, ettd sijoittajat tarvitsevat paremman suojan alasuunnan riskien varalta (21
prosenttia).

Pohjoismaiset eldkesijoittajat olivat eniten huolissaan riskienhallinnasta (36
prosenttia) ja siitd, ettd sijoittamisessa vallitsee nyt alhaisten tuottojen ajanjakso
(21 prosenttia). Valtaosa eldkesijoittajista (83 prosenttia) ymmartidd edelleen sijoi-
tustuottojen volatiliteetin — vaihteluvuuden — riskin mittariksi. Allokaatiopéatosten
oikea-aikainen ajoitus koettiin suurimmaksi haasteeksi (36 prosenttia).

Volatiliteetin hallinnassa 56 prosenttia vastaajista oli sitd mieltd, ettd sijoitukset
niin sanottuihin vaihtoehtoisiin sijoituksiin (hedge-rahastoihin, kiinteist6ihin ja lis-
taamattomien yhtioiden osakkeisiin) parantavat sijoitusriskien hajautusta. Seuraa-
van vuosikymmenen ndkymistd 44 prosenttia vastaajista oli sitd mieltd, ettd vaih-
toehtoisten sijoitusten omaisuusluokat tulevat kasvattamaan osuuttaan elédkesijoit-
tajien salkuissa.

Keskimédrdinen yksityisen sektorin eldkerahasto Yhdysvalloissa allokoi 9,8
prosenttia salkustaan hedge-rahastoihinE] Hedge-rahastot eivit ainoastaan sdily-
td asemaansa merkittdvind omaisuusluokkana institutionaalisten sijoittajien sal-
kuissa, vaan ovat lisdiméssi suosiotaan. Toisessa vuonna 2010 tehdyssi kyselys-
sd yli 54 prosenttia haastatelluista yhteisosijoittajista harkitsee lisddavinsd hedge-
rahastojen osuutta sijoitussalkuissaan seuraavan 12 kuukauden aikana

Hedge-rahastot kuuluvat vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokkaan. Niis-
td kdytetddn usein myos yksittdin nimitystd “’vaihtoehtoiset sijoitukset”. Nimitys
on taloustieteellisesti perusteltu, koska hedge-rahastoihin ei voida soveltaa tavan-
omaisia rahoituksen teorioita eikd malleja. Esimerkiksi padomahyodykkeiden hin-
noittelumallia (CAPM) ja Markowitzin portfolioteoriaa ei voida soveltaa niihin.

Tavanomaisten teoreettisten mallien lisdksi hedge-rahastojen tuottojen ja riskien

1 http://www.fidelity.ca/cs/Satellite/doc/db_research_nordic_
overview.pdf.

2 Institutional Investor, tammikuu 21, 2011.

3 Institutional Hedge Fund Investing Comes of Age — A New Perspective on the Road
Ahead, http://www.seic.com/enUS/im/promo/4653.htm?cmpid=IM-HF-50.
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Johdanto

analysointi perinteisin menetelmin ja tunusluvuin antaa harhaanjohtavaa tietoa ra-
hastoista.

Hedge-rahastot ovat laajan ja aktiivisen rahoitustutkimuksen kohteena; osittain
ehkad siksi, ettd akateeminen tutkimus ei ole 10ytianyt ndyttoa sille, ettd aktiivises-
ti hoidetut tavanomaiset sijoitusrahastot voisivat tarjota lisdarvoa sijoittajille. Sen
sijaan hedge-rahastotutkimus on osoittanut, ettd 10ytyy rahastoja, jotka pystyvét
tarjoamaan aktiivituottoa sijoittajilleen. Tamin lisidksi hedge-rahastoilla on sellai-
sia ertyisominaisuuksia, joiden perusteella ne sopivat hyvin yhteen sijoitussalkun
muiden omaisuusluokkien kanssa. Seuraavassa on lyhyt katsaus alan keskeisiin
tutkimustuloksiin.

Asness, Krail ja Liew [[14]] osoittavat, ettéd joissakin tapauksissa, joissa rahas-
tot pyrkivét olemaan markkinaneutraaleja siten, ettd niilli on ndenniisesti alhaiset
CAPM-beetat, perusteellisemmalla ekonometrisella analyysilla estimoidut beetat
ovat saatua suuremmat. Tdma merkitsee, ettd useat hedge-rahastot ovat herkempid
markkinoiden muutoksille kuin mitd tavanomaisen regressiomallin soveltaminen
antaa ymmartéa.

Getmansky, Lo ja Makarov [54] viittavét, ettd tami johtuu siité, ettd joidenkin
hedge-rahastojen tuotoissa on tilastollisesti merkittdvid autokorrelaatiota, joka on
seurausta siitd, ettd rahastot ovat epélikvidejd ja niiden tuottoja on tasoitettu. Au-
tokorrelaatio aiheuttaa merkittdvid harhaa estimoituihin variansseihin, beetoihin,
Sharpen lukuihin ja muihin tunnuslukuihin.

Kyseiset empiiriset havainnot osoittavat, ettd hedge-rahastoilla on sellaisia
omaleimaisia ominaisuuksia, jotka edellyttdvit, ettd niiden tuottojen ja riskien
analysoinnissa kéytetddn tavanomaisesta poikkeavaa analyysivilineistdéd. Lo’n
[82] monografiasta 16ytyy hedge-rahastojen dynamiikkaa ja tilastollisia ominai-
suuksia kisittelevd katsaus. Myods Agarwalin ja Naikin [4] kirjanen on hedge-
rahastotutkimusta késitteleva katsaus.

Hedge-rahastoihin sijoitetaan niiden tuottaman hajautushyodyn ja lisdtuoton,
alfan, perusteella. Ackermann, McEnally ja Ravenscraft [2] esittivit, ettd koska
hedge-rahastoilla on usein pienet beetat, ne sopivat monen sijoittajan salkkuun
salkun riskin hajauttajana. Alfa voi olla todellista, salkunhoitajan eli “managerin”
kyvyilld selitettdvissd olevaa markkinaneutraalia tuottoa tai se on perisin vaih-
toehtoisista beetoista, markkinariskisti riippumattomista riskin ldhteista.

Soveltamalla naiivin hajauttamisen strategiaa, Lhabitant ja Learned [75] ovat
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selvittineet, kuinka hedge-rahastojen lukuméirin kasvattaminen salkussa vaikut-
taa salkun tuoton tilastollisiin ominaisuuksiin. He osoittavat, ettd hajautus toimii
hyvin perinteisessi keskiarvo-varianssi -kehikossa. Tdmi merkitsee, ettd rahasto-
jen lisddminen salkkuun alentaa salkun tuoton volatiliteettia vaikuttamatta salkun
tuottoon. Tdmén liséksi alasuunnan riskit eli hdntériskit ovat myos pienempii sal-
kuissa, joissa on useita hedge-rahastoja. Tarkasteltaessa tuottojakauman korkeam-
pia momentteja, vinoutta ja huipukkuutta, hajautushyddyt kuitenkin pienenivit ra-
hastojen lukuméén kasvaessa. Rahastojen lukuméérin kasvattaminen lisisi myos
hedge-rahastosalkun korrelaatiota S&P 500 -indeksin kanssa. Paras hajautushyoty
saatiin kun salkussa oli pieni mééri hedge-rahastoja, tyypillisesti 5—10 rahastoa.

Amin ja Kat [68] tutkivat sellaisia hedge-rahastoista koostuvia salkkuja, joihin
rahastot valittiin satunnaisesti. Rahastojen lukumééra vaihteli yhdestd 20:een. Hei-
din tuloksensa olivat samansuuntaisia Lhabitantin ja Learnerin [[75]] saamien tulos-
ten kanssa. Rahastojen miérin kasvattaminen alensi hedge-rahastosalkun tuoton
keskihajontaa, pienensi vinoutta ja kasvatti salkun korrelaatiota S&P 500 -indeksin
kanssa. Merkittdvimméit muutokset havaittiin, kun salkussa oli suhteellisen pieni
midri rahastoja. Tulokset eividt muuttuneet, jos salkussa oli enemmin kuin 15 ra-
hastoa.

Amin ja Kat [9] havaitsivat, ettd hedge-rahastojen p#dasiallinen vetovoima pe-
rustuu siihen, ettd niiden tuotoilla on pieni riippuvuus muiden omaisuusluokkien
tuottojen kanssa. Hedge-rahastot eivit yksinddn pystyneet tarjomaan ylivoimais-
ta riski-tuotto -suhdetta, mutta tehokas tulos saatiin aikaan, kun salkkuun lisit-
tiin S&P 500 -indeksi hedge-rahastoja tdydentdmiin. Paras tulos saavutettiin, kun
10-20 prosenttia salkun arvosta oli sijoitettu hedge-rahastoihin. Myos Schneeweis
ja Spurgin [93] argumentoivat sen puolesta, ettd 10-20 prosentin allokaatio vaih-
toehtoisiin sijoituksiin on mielekésti alhaisen korrelaation ja suuremman Sharpen
luvun perusteella.

Davies, Kat ja Lu [43]] havaitsivat, ettd kun hedge-rahastoista koostuvaan salk-
kuun lisdtddn osakkeita ja velkakirjoja, seurauksena saadaan optimaalinen salk-
ku, jonka tuotoilla on pienempi huipukkuus ja suurempi vinous kuin pelkilld
hedge-rahastoista koostuvalla salkulla. Optimaalisessa osakkeista, velkakirjoista
ja hedge-rahastoista koostuvassa salkussa osakemarkkinoiden kehityksesti riippu-
mattomat rahastot ja globaaleja makrostrategioita soveltavat rahastot ovat epétéy-
dellisid korvikkeita joukkovelkakirjoille.
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Johdanto

Hagelin ja Promberg [58]] vertailivat keskenéén sellaisia dynaamisia sijoitus-
strategioita, jotka sijoittivat pelkéstdén osakkeisiin ja velkakirjoihin, ja sellai-
sia strategioita, jotka kdyttivit myods hedge-rahastoja. He havaitsivat, ettd hedge-
rahastojen sisdllyttiminen salkkuihin johti tilastollisesti merkittdvddn parannuk-
seen. Tdman lisdksi hedge-rahastot kuuluvat seké riskineutraalien ettd eniten ris-
kid karttavien sijoittajien salkkuihin.

Lo [82] esittelee analyyttisen kuvauksen prosessille, jota soveltamalla sijoittaja
voi valita itselleen hedge-rahastoista koostuvan salkun. Lo yhdistéda sekd kvalitatii-
visen ettd kvantitatiivisen ldhestymistavan salkunhoitajan valintaan ja argumentoi
sen puolesta, ettd molemmat 1dhestymistavat ovat tirkeitd ja yhdistettdvissd yhdek-
si prosessiksi. Lo toteuttaa timéin Markowitzin keskiarvo-varianssi -kehikossa.

Giamouridis ja Vrontos [55] soveltavat moniulotteista GARCH-mallia, joka
ottaa huomioon hedge-rahastojen ajassa muuttuvat varianssit ja kovarianssit. He
kayttavit sekd perinteisid keskiarvo-varianssi ettd keskiarvo-CVaR -optimointeja
hedge-rahastoista koostuvan salkun valintaan. He havaitsevat, ettd sellaisilla sal-
kuilla, joihin on sovellettu ajassa muuttuvaa GARCH-kovarianssimatriisia, on
suuremmat otoksen ulkopuoliset kumulatiiviset tuotot kuin salkuilla, joissa on
kdytetty staattista kovarianssimatriisia. Tdmd piti sekd keskiarvo-varianssi et-
td keskiarvo-CVaR -optimoituihin salkkuihin. He havaitsivat myos, ettd CVaR-
optimoidun salkun CVaR-luku on suurempi silloin, kun optimoinnissa on sovel-
lettu stattiista kovarianssimatriisia verrattuna CVaR-optimointiin, jossa on kéytet-
ty ajassa muuttuvaa moniulotteista GARCH-kovarianssimatriisia. Tama implikoi
sitd, ettd staattiseen kovarianssimatriisiin liittyvé oletus normaalijakaumasta aliar-
vioi alasuunnan riskeji.

Rahaston tai paremminkin salkunhoitajan oikeaoppinen valinta perustuu perin-
pohjaiseen kvalitatiiviseen ja kvantitatiiviseen analyysiin. Kvalitatiivinen analyy-
si ei voi korvata kvantitatiivista eikd pdinvastoin. Esimerkiksi MIT:n professori
Edward Thorpen tekemi tilastollinen analyysi paljasti Bernard Madoffin Ponzi-,
eli pyramidihuijauksen jo vuonna 1991 (Patterson [87]]).

Tuoreen kyselyrﬂ mukaan yhteisosijoittajat kokevat hedge-rahastojen lapindky-

vyyden ja tuotto-odotusten toteutumisen hedge-rahastosijoittamisen suurimmiksi

1 Institutional Hedge Fund Investing Comes of Age — A New Perspective on the Road
Ahead http://www.seic.com/enUS/im/promo/4653.htm?cmpid=IM-HF-50.
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haasteiksi. Suurin osa (58 prosenttia) koki likviditeettiriskin suurimmaksi huole-
naiheeksi.

Joenviird ja Kahra [62] hyddyntivit salkun valinnassa rahastojen ominaisuuk-
sia: salkunhoitajan kannustimia, sijoittajalle asetettuja rajoituksia sekéd rahaston
kokoa. Teknisesti kyseessd on hedge-rahastoista koostuvan salkun optimointi ja
kdytannossid rahastojen luokittelu ”paremmuusjérjestykseen”.

Yhdysvalloissa tehdyn selvityksen mukaan 61 prosenttia yksityisistd eldkera-
hastoista sijoittaa mieluummin hedge-rahastojen rahastoihin kuin yksittdisiin ra-
hastoihinﬂ Tdma on tyypillisté varsinkin silloin, kun eldkerahastot aloittavat sijoit-
tamisen hedge-rahastoihin. Tyypillinen yksityisen sektorin yhdysvaltalainen eld-
kerahasto sijoittaa 18 hedge-rahastoon. Kun sijoittajille karttuu kokemusta, ja jos
ne pystyvit houkuttelemaan asiantuntevia tyontekijoitd, eldkesijoittajat alkavat it-
se valita rahastoja salkkuunsa. Jos elidkesijoittajalla on osaavia tyontekijoitd, niin
ne voivat myos muodostaa talon sisélla hallinnoidun hedge-rahaston.

Kat ja Palaro [69, [70, [71] véittdvit, ettd monimutkaiset likvidejd futuuriso-
pimuksia kiyttdvidt dynaamiset sijoitustrategiat voivat replikoida useita hedge-
rahastojen tilastollisia ominaisuuksia. Bertsimas, Kogan ja Lo [[19] osoittavat, etti
sellaisten sijoitusten tuottoja, joilla on monimutkaiset tuottorakenteet (esimerkiksi
hedge-rahastot ja monimutkaiset johdannaissopimukset) voidaan replikoida syn-
teettisesti soveltamalla dynaamisia sijoitusstrategioita, jotka sijoittavat likvidei-
hin sijoitusinstrumentteihin. Nistd strategioista he kiyttdavit nimitystd “epsilon-
arbitraasi -strategiat”. Rahastojen “kloonaus”, eli replikointi perustuu Sharpen [95]]
tyylianalyysiin, joka jakaa rahaston tuoton kahteen komponenttiin: salkunhoitajan
soveltamaan passiiviseen “tyyliin” ja hinen tekemiinsé “valintoihin”.

Fung ja Hsieh [49] toteavat tutkimuksessaan, ettd hedge-rahastot noudattavat
strategioita, jotka poikkeavat merkittivisti tavanomaisten rahastojen strategioista,
silld hedge-rahastojen kdyttdmat strategiat ovat dynaamisia. Fung ja Hsieh 16yti-
vét viisi vallitsevaa hedge-rahastojen sijoitustyylid. Ne ovat vastineita Faman ja
Frenchin [45) 146] osakemarkkinoden tuottoeroja selittiville kolmelle riskifakto-
reille. Kun Fungin ja Hsiehin riskifaktoreita sovelletaan Sharpen [95]] kehittima&an
tyylianalyysiin, hedge-rahastoja voidaan analysoida niiden soveltamien “osta-ja-

pida” -strategioiden ja dynaamisten sijoitustrategioiden nakokulmasta.

1 Institutional Investor, tammikuu 21, 2011.
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Johdanto

Taméd raportti tarjoaa yleiskatsauksen hedge-rahastoihin, selvityksen siitd,
kuinka ne sopivat yhteen perinteisten omaisuusluokkien kanssa ja rahastojen va-
lintaa kisittelevin luvun. Jokainen luku muodostaa oman kokonaisuutensa, joten
ne voidaan lukea my0s erikseen. Luvussa 2 on hedge-rahastoja kisitteleva yleis-
katsaus. Luku 3 tarkastelee hedge-rahastoja salkun optimoinnin ndkoékulmasta ja
luku 4 tarkastelee, mit4 tekijoitd sijoittajan tulee ottaa huomioon valitessaan hedge-
rahastoja salkkuunsa.

Luvussa 2 Pekka Tolonen tarjoaa katsauksen hedge-rahastoihin seké niiden ke-
hitykseen ja ominaisuuksiin. Rahastot voivat kédyttds perinteisistd sijoitustyyleis-
td poikkeavia strategioita kuten esimerkiksi lyhyeksimyyntid, erilaisia optiostrate-
gioita ja velkavipua. Hedge-rahastot perivit yleensd korkeampia palkkioita kuin
tavanomaiset rahastot ja ne soveltavat lunastusrajoituksia. Hedge-rahastojen lisi-
arvo sijoittajalle sisiltdd kaksi komponenttia: rahaston toteuttama sijoitustrategia
ja salkunhoitajan kyky tuottaa lisdtuottoa sijoittajalle. Edellisestd kaytetddn nimi-
tystd beeta-tuotto ja jalkimmadisestd alfa-tuotto. Hedge-rahastojen analysointi on
hankalaa erityisesti siksi, etti tietokannat ovat puutteellisia ja usein virheellisi.

Luvussa 3 Hannu Kahra soveltaa keskiarvo-CVaR optimointia tydeldkeyhtioi-
den aggregaattisalkkuun, jota on tiydennetty hedge-rahastojen sijoitusstrategioi-
ta kuvaavilla indekseilld. Globaaleja makrostrategioita soveltavat hedge-rahastot
ndyttivit olevan ldhes tdydellinen substituutti osakkeille. Optimoidun salkun riski-
tuotto -profiili on parempi kuin vertailusalkulla ja sen alasuuntaista riskis kuvaavat
luvut ovat pienempid.

Vertailusalkkuun ja globaalien makrostrategioiden indeksiin sovitettu faktori-
riskimalli ja Sharpen tyylianalyysi paljastavat, etti molempien tuottoja voidaan
replikoida soveltamalla passiivisia sijoitustrategioita, jotka ovat seké likvideji ettd
lapindkyvid. Faktorimalli pystyy my0s ennustamaan tulevia vertailusalkun tuot-
toja. Tamd mahdollistaa dynaamisten sijoitusstrategioiden soveltamisen elidkeva-
rallisuuden hoidossa. Talon sisdiset hedge-rahastot ovat vaihtoehto ulkoistetuille
hedge-rahastosijoituksille.

Luvussa 4 Juha Joenviiri kisittelee hedge-rahaston valintaa. Tavanomainen si-
joitusrahasto ei pysty tuottamaan lisdarvoa siihen sijoittaneelle, mutta tutkimuksis-
sa on loydetty, ettd hedge-rahastojen joukosta I0ytyy salkunhoitajia, “managereja”,
jotka pystyvit tuottamaan alfaa sijoittajille.

Rahastotutkimuksen perimmiinen ongelma on, kuinka salkunhoitajan taito voi-
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daan erottaa hyvisti tai huonosta onnesta. Rahastotutkimuksessa on kaksi tarkedd
osatekijid: rahastojen kvalitatiivinen ja kvantitatiivinen analyysi. Onnistunut ra-
hastovalinta voidaan tehdd myds rahaston ominaisuuksien (muiden kuin tuottohis-

torian) perusteella.
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2 Hedge-rahastot sijoituskohteena

Pekka Tolonen

Tamad luku tarjoaa katsauksen hedge-rahastoihin sijoituskohteena. Tarkasteltavi-
na ominaisuuksina ovat rahastojen soveltama velkavipu, salkunhoitajien palkkiot,
ja lunastusrajoitteet. Luvussa esitetddn hedge-rahastojen sijoitusstrategioiden paa-
luokat, jotka ovat yksi hedge-rahastojen menestykseen vaikuttavista keskeisis-
td tekijoistd. Hedge-rahastojen tuottamia negatiivisia ulkoisvaikutuksia tarkastel-
laan jérjestelmériskin nikokulmasta. Tdmi on ollut viimeaikaisen kriisiajanjak-
son jdlkeen paljon keskustelussa ollut aihe. Luvussa esitetdén saatavilla olevien
hedge-rahastoaineistojen keskeiset ominaispiirteet ja haasteet analysoinnin niko-
kulmasta. Luvun viimeisessi osiossa esitelldén erilaisia rahastokohtaisia riskite-
kijoitd pddasiassa systemaattisen riskin ja tuoton vaihtelun nikokulmasta. Rahas-
tojen tuotto- ja riskiprofiilit ovat monimutkaisia, mikd asettaa erityishaasteita ra-
hastojen menestyksen ja riskien mittaamiselle. Hedge-rahastot mielletién usein si-
joituskohteiksi, jotka tarjoavat korkean tuotto-odotuksen korkealla riskilld. Tama
seikka jakaa mielipiteitd sekd hyvissi ettd pahassa.

Ensimmadisen hedge-rahaston perustajana pidetdin Alfred Winslow Jonesia,
joka perusti menestyksekkéddn osakerahaston nimeltd A.W. Jones & Co. vuonna
1949E] Sijoitusstrategiassaan Jones kdytti huomattavaa velkavipua ja muodosti sa-
manaikaisesti seké pitkid ettd lyhyitd osakepositioita. Strategian tehtdvéna oli hyo-
dyntdi positiivista hintatrendid, mutta samalla suojata sijoitussalkun systemaattista
riskid lyhyeksimyynnin avulla, eli olla jossakin méirin “markkinaneutraali”. Jone-
sin sijoitusstrategiasta on ajan myotd muotoutunut termi “hedge-rahasto”.

Vaikka hedge-rahastot edustavat erillistd omaisuusluokkaa, késitteelle "hedge-
rahasto” ei ole kuitenkaan olemassa tarkkaa médritelmii. Hedge-rahastojen sijoi-
tustoiminnan tavoitteet ja strategiat poikkeavat merkittavasti perinteisisti sijoitus-
rahastoista. Hedge-rahastot painottavat absoluuttisen tuottotavoitteen sijoitusstra-
tegioita, joiden avulla rahastot pyrkivit tuottamaan sijoittajille lisdarvoa riippu-
matta markkinoiden yleisestid kehityksestd. Hedge-rahastojen sijoitustoiminta on

99 9 99 9

1 Hedge-rahastoja kutsutaan myds “erikoisrahastoiksi”, “vipurahastoiksi”, riskira-
hastoiksi” ja ’suoja-rahastoiksi”.
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tyypillisesti vapaampaa perinteisiin sijoitusrahastoihin verrattuna, koska hedge-
rahastoihin kohdistuu viljempi sdintely rahoitus- ja arvopaperimarkkinoita kos-
kevan lainsdddidnnon ja valvontaviranomaisten puolelta. Tdmin johdosta hedge-
rahastoilla ei ole merkittavii tiedonantovelvollisuutta ja kyseisten rahastojen toi-
minnan julkinen markkinointi on hyvin tiukasti rajoitettua. Hedge-rahastojen lépi-
nakymattomyys sijoitusstrategian ja sijoituskohteiden hallinnoinnin osalta on toi-

mialan keskeinen ominaispiirre.

2.1 Hedge-rahastojen keskeiset ominaispiirteet

Hedge-rahastoilla on kéytossdin laaja menetelmivalikoima, muun muassa velka-
vipu, lyhyeksimyynti, johdannaispositiot, keskitetyt sijoitusportfoliot ja epélikvi-
dien sijoituskohteiden hallinnointi, joiden avulla rahastot pyrkivit saavuttamaan
tavoitteensaE] Hedge-rahastoja perustetaan usein “’veroparatiiseihin”, esimerkiksi
Brittildisille Neitsytsaarille, pddasiassa viljemmaistd lainsdddinnosti ja alhaisem-

masta verotuksesta johtuenE]

Velkaantuminen

Hedge-rahastojen sijoitustoimintaan kuuluu keskeisend osana ajassa muuttuvan
velkavivun kiyttod, jonka avulla rahastot (i) pyrkivit kasvattamaan sijoitustensa
tuotto-odotusta ja hankkimaan uusia sijoittajia, (ii) hyddyntéavit markkinoilla ha-
vaittavia hinnoitteluvirheitd muodostamalla pitkid (Iyhyité) positioita alihinnoitel-
luista (ylihinnoitelluista) sijoituskohteista, (iii) asettavat sijoitussalkun tavoiteris-
kitason vastaamaan sijoittajan riskipreferenssitasoa ja (iv) laajentavat mahdollis-
ten sijoitusten joukkoa tietylld ajanhetkelld. Hedge-rahastot pitivit hallusaan ris-
kisid sijoituskohteita pitkien ja/tai lyhyiden positioiden muodossa. Tdmin lisdksi

rahastot pitivét osan sijoitusomaisuudesta kiteisend. Rahaston sijoitusomaisuuden

1 Likviditeetilld viitataan ajanjaksoon, jonka aikana sijoituskohde voidaan muuttaa
rahaksi. Alhainen likviditeetti viittaa alhaiseen kaupankdyntivolyymiin ja pitkédén
omaisuuserdn hallussapitoaikaan. Talloin yksittdinenkin osto- tai myyntitransaktio
voi vaikuttaa merkittdviasti markkinahintaan.

2 Toimiala voidaankin jakaa karkeasti kahteen kategoriaan: (1) Yhdysvalloissa perus-
tetut rahastot (onshore funds) ja (2) Yhdysvaltojen ulkopuolella perustetut rahas-
tot (offshore funds). Esimerkiksi Euroopassa registerdidyt rahastot ovat offshore-
rahastoja.
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markkina-arvo AUM (assets under management) muodostuu kéteisvaroista sekd
pitkien ja lyhyiden positioiden erotuksesta. Rahasto-osuuden arvo NAV (net as-
set value) lasketaan jakamalla AUM rahasto-osuuksien lukuméérilld. Ang, Goro-
vyy ja Van Inwegen [12] esittdvit hedge-rahastojen velkaantuneisuudelle kolme
eri médritelmii:

1. Gross leverage. Lasketaan pitkien ja lyhyiden positioiden markkina-arvojen
summana jaettuna rahasto-osuuden arvolla. Midritelma tarkastelee pitkid
ja lyhyiti positioita erillisind tulonlihteind, joka on mielekistd esimerkik-
si long/short equity -strategiaa soveltavan rahaston tapauksessa. Lyhyen po-
sition muodostaminen ei valttimaéttd edusta aktiiviriskid, vaan tarkoitukse-
na voi olla pelkéstidin markkinariskiltd suojautuminen. Télldin velan méara
voidaan laskea nettoméadrdisend.

2. Net leverage. Lasketaan pitkien ja lyhyiden positioiden markkina-arvojen
erotuksena jaettuna rahasto-osuuden arvolla. Nettoméaardinen velan arvo ku-
vaa pitkien positioiden arvoa ja se kuvastaa rahaston ottamaa aktiiviriskid
(olettaen, ettdl lyhyet positiot eivét lisdd markkinariskid merkittdvisti).

3. Long-only, long leverage. Lasketaan pitkien positioiden kokonaismééarani
jaettuna rahasto-osuuden arvolla. Mééritelméd voi aliarvioida velkaantu-
neisuuden kokonaismddrdd, koska lyhyiden positioiden osuus jitetddn
ulkopuolelle. Arvopaperimarkkinoita seuraavat viranomaiset seuraavat

usein pitkien positioiden kehitystﬁE]

Mikili rahasto sijoittaisi kaiken sijoituspddomansa kiteisvaroihin, jokainen ylld
esitetty méadritelmai saisi velkaantuneisuuden lukuarvoksi nollan. Miiritelmét tuot-
tavat niin ikddn saman velkaantuneisuuden arvon tapauksissa, joissa rahasto muo-
dostaa ainoastaan pitkid positioita velkavipua kéyttimélld. Lyhyiden positioiden

madri johtaa eri lukuarvoihin eri méaritelmia sovellettaessaE]

1 Esimerkiksi Yhdysvalloissa jokaisen yli sadan miljoonan dollarin sijoitusomaisuut-
ta hallinnoivan institionaalisen sijoittajan tulee ilmoittaa pitkien positioiden méaari
sadnnollisesti rahoitustarkastuslaitos SEC:lle (United States Securities and Exchan-
ge Commission).

2 Kattava esimerkki hedge-rahastojen velkaantumisasteen laskennasta 10ytyy artikke-
lista Ang, Gorovyy ja Van Inwegen [12]] (artikkelin liite A).
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Useat hedge-rahastot kdyttavit rahoitusinstituutioita lyhytaikaisen velan vi-
littdjind. Rahoitusinstituutiot vaativat myonnetyille lainoille vakuudet. Hedge-
rahastot soveltavat my0s limiittikaupankédyntid, joka tarkoittaa sitd, ettd rahasto
ottaa luottoa arvopaperivilittdjiltd kaupantekoa varten. Luoton suuruuteen ja vaa-
ditun vakuuden méérdédn vaikuttavat hedge-rahaston luottokelpoisuus, sijoitustoi-
minta ja arvopaperiporssin sdaannot. Hedge-rahastot kayttaviat myos niin sanottu-
ja repo-sopimuksia, joihin sisdltyy mahdollisuus arvopaperin takaisinostoon tiet-
tyyn hintaan ennalta médrittynd ajankohtana. Vastaavasti, hedge-rahastojen kéyt-
tamét johdannaiset voidaan rinnastaa keinoiksi hankkia velkaa. Esimerkiksi pitkédn
termiini-position tapauksessa rahasto sitoutuu ostamaan kohde-etuuden sopimuk-
sessa midrittyyn hintaan, jolloin lyhyen position koko on sopimuksen toteutushin-
nan nykyarvo.

Ang, Gorovyy ja Van Inwegen [[12] raportoivat huomattavan korkeat gross leve-
rage -luvut (4,8-kertainen velkavipu) korkoarbitraasi-strategiaan kuuluville hedge-
rahastoille, joiden sijoitustoimintaan kuuluu kaupankdynti muun muassa korkoar-
vopaperilla seki OTC-swap -sopimuksilla. Osakerahastoilla velkaantumisaste on
usein suhteellisen matala (1,6-kertainen gross leverage). Lipper TASS -tietokannan
mukaan noin 30 prosenttia rahastoista kdyttdd velkainstrumenttina standardoituja
futuurisopimuksia ja noin 55 prosenttia soveltaa sijoitustoiminnassa limiittikau-

pankéyntii.

Palkkiot

Salkunhoitajien kannustinpalkkiot ovat hedge-rahastotoimialan keskeinen erityis-
piirre. Jotta toimiala tavoittaisi osaavimmat salkunhoitajat, hedge-rahastot asetta-
vat tyypillisesti tuottokehitykseen sidottuja kannustinpalkkioita, jotka ovat useissa
tapauksissa 20 prosenttia rahaston vuotuisesta tuloksesta. Tdmén lisdksi rahastot
asettavat hallinnointipalkkion, joka on tyypillisesti 2 prosenttia rahaston hallinnoi-
man omaisuuden kokonaisarvosta. Usein hedge-rahastojen salkunhoitajat saavat
tuottokehitykseen sidotut kannustinpalkkionsa tietyn minimituottotason ylittivil-
td osalta. Minimitaso médritelldédn rahaston perustamishetkelld. Minimituottotaso-
na voi toimia esimerkiksi LIBOR-viitekorko. Tdmén lisédksi, tyypillisesti yli puo-
let hedge-rahastoista asettaa perustamishetkelli HWM-ehdon (high-water mark),
jonka mukaan rahaston salkunhoitajalle maksetaan tuottokehitykseen sidotut kan-

nustinpalkkiot ainoastaan tilanteissa, joissa rahasto-osuuden arvo ylittdd rahaston
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edeltdvin historian korkeimman rahasto-osuuden arvon ja aikaisemmat tappiot on
katettu. Luonnollisesti, NAV:n maksimiarvoon vaikuttaa ajankohta, jolloin kukin
sijoittaja on merkinnyt rahasto-osuuksia. Talloin HWM-ehto médrdytyy sijoitta-
jakohtaisesti. Akateemisten tutkimusten mukaan hedge-rahastojen tuottokehityk-
seen sidotut kannustinpalkkiot ovat positiivisesti yhteydessé rahastojen tuottoke-

hitykseen (Agarwal, Daniel ja Naik [6] on keskeinen 1dhde).

Lunastusrajoitteet

Hedge-rahastot asettavat usein rahasto-osuuksille lunastusrajoituksia. Lunastusra-
joitteet ovat rahastokohtaisia ehtoja, joihin sijoittajan tulee sitoutua sijoitusp#i-
toksensd yhteydesséd. Esimerkiksi lockup period -ehto miéraa uudelle sijoittajalle
ajanjakson, jonka aikana sijoittaja ei voi lunastaa sijoitustaan. Vasta lockup period
-ehdon asettaman ajanjakson jéilkeen sijoittaja voi ilmoittaa rahasto-osuuksien lu-
nastamisesta. Talloin ilmoituksen késittelyyn kuluva aika (notice period) ja varsi-
nainen lunastusfrekvenssi ovat ehtoja, jotka myos madritellddn rahastoa perustet-
taessa. Tyypillinen lockup period -ehdon midrddmai pituus on vuosi, mutta osalla
rahastoista kyseinen ajanjakso voi olla jopa kymmenen vuotta. Keskiméirdinen
hedge-rahastojen asettama notice period -ehto on kuukausi ja vastaava aika lunas-
tusfrekvenssille on kolme kuukautta. Lunastusrajoitteiden avulla rahastot saavat
vapauden sijoitustoiminnalleen. Tdméa koskee erityisesti epilikvidien sijoitusten
hallinnointia. Aragonin [[13] mukaan hedge-rahastojen menestys on positiivisesti

yhteydessi lunastusrajoitteiden kdyttdoon ja epilikvidien sijoitusten hallinnointiin.

Ulkoisvaikutukset
Hedge-rahastojen tuottama lisdarvo sijoittajille voidaan jakaa kahteen komponent-
tiin: (1) rahaston sijoitusstrategia ja (2) managerin eli salkunhoitajan kyvyt ja tai-
dot. Ainakaan teoriassa padomaisuusluokan keskiméardinen markkinakehitys ei
ole merkittdvin menestysti siitelevi tekiji, koska hedge-rahastot pystyvit saavut-
tamaan lisdarvoa lyhyeksimyynnin avulla my6s negatiivisen markkinakehityksen
aikana.

Brown, Kacperczek, Ljungqvist, Lynch, Pedersen ja Richardson [33] esittdviit
hedge-rahastojen tuottavan lisdarvoa rahoitusjérjestelméin seuraavalla tavalla:

1. Hedge-rahastot lisddvit markkinoiden tehokkuutta hallinnoimalla epalikvi-

deji sijoituksia, kuten merkitsemélld yritysten epélikvidejd vaihtovelkakir-
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jalainoja. Epdlikvidien sijoitusten hallinnointi tuottaa myos uutta informaa-
tiota markkinoille.

2. Suhteellisen vapaasta sijoitustoiminnasta johtuen hedge-rahastot pystyvét
hyodyntiméan markkinoiden tehottomuuksia ja sijoituskohteiden vdirinhin-
noitteluja.

3. Hedge-rahastojen sijoitusstrategiat saattavat generoida tuottosarjoja, joilla
on alhaiset korrelaatiot markkinoiden yleisen kehityksen kanssa.

4. Sijoittajat pystyvit kdyttdmiin velkavipua ja lyhyksimyyntid.

5. Suurten omistusosuuksien tapauksessa hedge-rahastoilla on tidrked rooli

omistajavalvonnassa ja -ohjauksessa seki yrityskaupoissa.

Kirjallisuudessa puhutaan myos negatiivisista ulkoisvaikutuksista, jotka ovat seu-
rausta hedge-rahastojen sijoitustoiminnasta. Brownin, Kacperczekin, Ljungqvis-
tin, Lynchin, Pedersenin ja Richardsonin [33]] mukaan Hedge-rahastot lisddvit ra-
hoitusmarkkinoiden jérjestelmiriskii seuraavista syisti:

1. The credit channel. Hedge-rahastot kiyttdvit usein yhti tai useampaa ra-
hoituksen vilittdjdd velkarahoituksen hankinnassa. Jos yksittdinen rahasto
menettdd tappiollisen sijoitustoiminnan johdosta merkittdvin osan lainaa-
mastaan padomasta, maksuvalmiusongelmasta aiheutuva vastapuoliriski tu-
lee vélittdjan kannettavaksi. Mikdli tappiota tekevélld rahastolla on suuri si-
joitusomaisuus tai vélittdja on tarjonnut velkarahoitusta useille samanaikai-
sesti tappiota tehneille rahastoille, maksuvalmiusongelmat saattavat heiken-
tdd vilittdjan taloudellista tilannetta ja ongelmat voivat heijastua koko rahoi-
tussektoriin.

2. The market channel. Hedge-rahastot lisddviat markkinoiden likviditeet-
tid useissa eri omaisuusluokissa. Hedge-rahastojen sijoitustoiminta voi
lisdtd myos sijoituskohteiden volatiliteettid, mikéli rahastot ovat omai-
suusluokkansa merkittivid markkinatoimijoita. Kriisien aikana suurten
omaisuuserien pakkolunastukset saattavat aiheuttaa omaisuusluokissa voi-

makkaita hintamuutoksia.
Billion, Getmanskyn, Lon ja Pelizzonin [20] sekd Angin, Gorovyyn ja Van Inwe-

genin [[12] mukaan investointipankkien korkea velkaantuminen lisési jirjestelmi-

riskid viimeaikaisen rahoituskriisin aikana. Angin ym. [[12] mukaan seki finanssi-
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sektorin ettd liike- ja investointipankkien velkaantuminen (gross leverage) lisdédntyi
Yhdysvalloissa ennen vuosien 2008-2009 finanssikriisid (kuvio [2.T]). Vastaavasti,

Kuvio 2.1. Hedge-rahasto-, pankkisektori- ja finanssisektorin velkaantumisasteen
(gross leverage) kehitys, 2004 (joulukuu) — 2009 (lokakuu). Hedge-rahastojen vel-
kaantumisaste kuvataan vasemmalla y-akselilla ja muiden sektorien vastaava vel-
kaantumisaste oikealla y-akselilla.
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Léhde: Ang ym. [12].

hedge-rahastojen osalta havaittiin velkaantumisasteessa laskeva trendi noin kuusi
kuukautta ennen finanssikriisin alkua 2008. Kesédkuussa 2007 hedge-rahastojen
keskimidrdiseksi gross leverage -arvoksi saatiin 2,6, kun vastaava luku investoin-
tipankkien osalta oli 10,4. Investointipankkien osalta korkein piikki (40,6) havait-
tiin helmikuussa 2009. Molempien tutkimusten mukaan seké finanssisektorin etté
liike- ja investointipankkien velkaantumisasteessa voidaan havaita voimakas posi-
titvinen korrelaatio ja positiivinen kehitystrendi ennen laskusuhdannetta. Hedge-
rahastojen osalta negatiivinen trendi velkaantumisasteessa ei tue toimialan viitet-

tyd roolia finanssikriisin pifasiallisena aiheuttajana. Sitd vastoin, tutkimukset tul-
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kitsevat pankkisektorin korkean velkaantumisasteen heijastuvan jirjestelmariskini
hedge-rahastoihin, mink& perusteella voidaan paételld, ettd jarjestelmiriski on tér-
ked riskitekijd myos hedge-rahastojen toiminnassa.

Vuonna 2010 vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokka, mukaan lukien
hedge-rahastot, on siirtynyt tiukemman lainsd4d4nnon ja viranomaisvalvonnan pii-
riin sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa. Vuonna 2010 Yhdysvalloissa on hyvik-
sytty vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokkaa koskeva RAFS-sdddos (Resto-
ring American Financial Stability Act of 2010) ja vastaavasti Euroopassa Euroo-
pan parlamentti on hyviksynyt uuden AIFMD-direktiivin (Directive on Alternative
Investment Fund Managers). Sdidosten tarkoituksena on parantaa sijoittajasuojaa
lisddmalla lapindkyvyyttd ja pienentimaélld jarjestelmiriskin todennédkoisyyttd. Fi-
nanssijéarjestelmiin liittyvin lainsddddannon kehityssuunta onkin entistd enemmén

jarjestelmériskin huomioon ottamisessa.

2.2 Sijoitustyyliluokat

Hedge-rahastot jaetaan eri sijoitustyyliluokkiin, jotka poikkeavat huomattavas-
ti toisistaan sekd sijoitustoiminnan ja -tavoitteiden ettd tuotto- ja riskiprofii-
lin suhteen. Esimerkiksi buy-and-hold -tyylisiin strategioihin erikoistuva hedge-
rahasto voi muistuttaa tuotto- ja riskiprofiililtaan enemmin perinteistd sijoitus-
rahastoa long-short equity -tyyliseen hedge-rahastoon verrattuna. Kaytinnossi
ei ole olemassa vakiintunutta normia hedge-rahastojen tyylijaottelulle, vaan eri
tietokantojen toimittajat soveltavat itse valitsemaansa luokittelua. Lipper, joka
on Thomson-Reuters -konsernin tytdryhtio, toimittaa Lipper TASS -tietokantaa
hedge-rahastoista. Lipper jakaa hedge-rahastostrategiat pailuokkiin seuraavasti:

Vaihtovelkakirja-arbitraasi ~ (convertible  arbitrage). ~ Vaihtovelkakirja-
arbitraasistrategia toteutetaan usein muodostamalla pitkd positio vaihtovel-
kakirjasta ja vastaavasti lyhyt positio kohdeyrityksen osakkeesta. Positioiden
tavoitteena on tuottaa lisdarvoa pitkdn ja lyhyen position kombinaatiosta sekd
samalla suojata padomaa markkinariskilti.

Lyhyeksimyyntistrategia (dedicated short bias). Salkunhoitajat soveltavat ly-
hyeksimyyntid péddasiassa osakkeilla ja johdannaisilla. Tyyliluokkaan kuuluvassa
hedge-rahastossa tulee olla enemmin lyhyiti positioita kuin pitkii.

Kehittyvien markkinoiden strategia (emerging markets). Sijoitustyyliluokkaan
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kuuluvat hedge-rahastot sijoittavat kehittyvien markkinoiden yritysten osakkeisiin
ja velkakirjoihin.

Markkinaneutraalistrategia (equity market neutral). Markkinaneutraalistrate-
gian mukaisesti toimivat rahastot pyrkivit hyodyntdméin markkinoiden tehotto-
muuksia, eli vddrinhinnoittelua, muodostamalla samanaikaisesti osakeportfolion
sekd pitkistd ettd lyhyistd positioista. Osakkeet valitaan tietyn maan, sektorin, toi-
mialan tai osaketyylin perusteella. Positiot voidaan esimerkiksi muodostaa yhden
maan I'T-toimialan osakkeista.

Tapahtumaperusteinen strategia (event driven). Tapahtumastrategiaa sovelta-
vat managerit pyrkivit hyStyméén yksittdisten yritysten erityisjérjestelyistd. Niihin
voidaan lukea muun muassa yritysfuusiot, yrityksen uudelleen jirjestely, sanee-
raukset ja konkurssit. Esimerkiksi yritysfuusioiden yhteydessd sovellettava strate-
gia kisittdd usein pitkdn osakeposition ottamisen sulautuvasta yhtiostd eli kohdey-
rityksestd, ja vastaavasti lyhyen position vastaanottavasta yhtiostd. Kyseinen stra-
tegia tunnetaan nimelld “merger arbitrage”. Suuririskisten velkakirjojen painotta-
minen hedge-rahaston sijoitussalkussa on myds yksi tapahtumastrategian osastra-
tegia.

Korkoarbitraasi (fixed income arbitrage). Strategiaa soveltavat managerit pyr-
kivit hyodyntamaidn korkomarkkinoilla havaittavia hinta-anomalioita. Useat ma-
nagerit asettavat tavoitteekseen tasaisen tuottokehityksen alhaisella volatiliteetil-
la. Esimerkki korkoarbitraasistrategiasta on velkakirja-arbitraasi Yhdysvalloissa ja
Yhdysvaltojen ulkopuolisilla markkinoilla liikkeelle laskettujen velkakirjojen vi-
lill4.

Rahastojen rahastot (fund of funds, FOF). Strategian mukaan sijoituspddoma
allokoidaan muihin hedge-rahastoihin. FOF-strategioita sovelletaan piddasiassa ha-
jautusetujen vuoksi.

Makrostrategia (global macro). Makrostrategiaa soveltavien rahastojen sijoi-
tuskohteet ovat osakkeita, velkakirjoja, hyodykkeitd ja johdannaisia. Strategiat si-
séltdvit long-short -positioita kyseisissé sijoituskohteissa. Useat kategoriaan kuu-
luvat rahastot sijoittavat sekd kehittyneille ettd kehittyville markkinoille.

Osakestrategia (long/short equity). Long/short equity -strategian mukainen
sijoitusstrategia siséltdd erilaisia pitkien ja lyhyiden osakepositioiden kombi-
naatioita. Strategian pdikohteena voi olla esimerkiksi laaja markkina-alue (esi-

merkiksi Yhdysvallat, Eurooppa) tai jokin toimiala. Tavoitteena ei kuitenkaan
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ole saada aikaan markkinaneutraalia sijoitussalkkua. Salkunhoitajat vaihtavat, ti-
lanteen mukaan, sijoitussalkun painotusta eri osaketyyleihin (arvo/kasvu, pie-
ni/keskisuuri/suuri) tai he muuttavat sijoitussalkun pitkien tai lyhyiden positioiden
painotusta markkinatilanteesta riippuen. Osakestrategioihin kuuluvat myds joh-
dannaisten, futuureiden ja optioiden kdytté markkinariskiltd suojautumiseen.

Futuurikaupankdynti (managed futures). Strategia tarkoittaa kaupankdyntia
sellaisilla standardoiduilla ja vakioiduilla futuurisopimuksilla, jotka noteerataan
rahoitus-, hyddyke- ja valuuttamarkkinoilla. Futuurikaupankidyntid soveltavia ra-
hastoja kutsutaan usein CTA-rahastoiksi (commodity trading advisor), ja ne
tarjoavat sijoituspalveluja hyvin spesifisille asiakasprofiileille. Erityisesti CTA-
salkunhoitajat soveltavat kaupankdynnissdin systemaattisia sijoitusstrategioita,
joiden avulla he pyrkivit identifioimaan markkinoiden ajoittaista trendinomaista
hintakehitysti.

Yhdistelmdstrategiat (multi-strategy). Yhdistelméastrategian mukaan toimivat
salkunhoitajat soveltavat useita hedge-rahastostrategioita ja muuttavat sijoitusstra-
tegiaansa vallitsevan markkinatilanteen mukaan. T#std johtuen useita strategioita
kiyttavid rahastoja on vaikea luokitella perinteisiin hedge-rahastotyyleihin.

Kuvio [2.2] esittdd Lipper TASS -tietokannan mukaisen rahastojen jaottelun si-
joitustyyliluokittain ajanjaksolta 1994:01 — 2009:12. Tietokanta ei ole jakautunut
tasaisesti, vaan aineisto painottaa voimakkaasti kahta kategoriaa: rahastojen rahas-
toja (38,14 prosenttia) ja osakestrategioita (24,74 prosenttia). Kyseisten strategioi-

den voimakas kasvu on ominaista hedge-rahastojen muuttuvalle toimialalle.

2.3 Hedge-rahastojen ominaisuuksia

Sijoittajille ja tutkijoille kaupalliset tietokannat ovat pifasiallinen informaation
lahde yksittdisten hedge-rahastojen omaleimaisista ja dynaamisista ominaisuuk-
sista. Kaupallisia tietokantoja toimittavat muun muassa Lipper TASS, Hedge
Fund Research (HFR), BarclayHedge, Eurekahedge, CISDM (Center for Inter-
national Securities and Derivatives Markets), Morningstar MSCI, HedgeFund.net
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Kuvio 2.2. Lipper-TASS hedge-rahastotietokannan erittely sijoitustyyliluokittain
ajalta 1994:01 — 2009:12

Korkoarbitraasi 2.58%
Tapahtumastrategia 5.52%

Rahastojen rahastot 38.14% Markkinaneutraali 4 27%

Kasvavat markkinat 5.79%
Lyhyeksimyynti 0 39%

Vaihtovelkakirja-arbitraasi 2.05%

Yhdistelmdastrategia 6.43%

Futuurikaupankaynti 6. 32%
Makro 3.76%

Osakestrategia 24 74%

ja CogentHedgeﬂ Aggregaattitason tutkimuksissa yleisimmin kiytettyja ovat
CSFB/Tremonﬂ ja HFR-indeksiaineistot, joissa keskimiirdinen hedge-rahaston
menestys jaoitellaan myos sijoitustyyliluokittain. Akateemisissa tutkimuksissa
Lipper TASS- ja HFR-tietokannat ovat yleisimmin kiytetyt tietoldhteet. Tutki-
musten mukaan Lipper TASS -tietokannan kéyttdd puoltavat sekd aineiston luo-
tettavuus ettd yksittdisten rahastojen keskimiérdistd pidemmaét aikasarjat HFR-
tietokantaan verrattuna.

Hedge-rahastoja koskevat tietokannat jactaan kahteen eri osaan eli moduuliin:
(1) aktiiviset rahastot ja (2) ei-aktiiviset rahastot. Ei-aktiiviset rahastot ovat voineet

1 Lisdinformaatiota loytyy tietokantojen toimittajien internet-sivuilta:
www.lipperweb.com, www.hedgefundresearch.com, www.barclayhedge.com,
www.eurekahedge.com, www.cisdm.org, http://www.mscibarra.com/index.
html, www.hedgefund.net jahttp://www.cogenthedge.com.

2 www . hedgeindex.com.
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lopettaa raportoinnin tietokantaan useista eri syistd: (1) rahasto on lopetettu tap-
piollisen toiminnan vuoksi, (2) rahasto on lopettanut tuottohistorian raportoinnin,
(3) rahasto ei ota enédi vastaan uusia sijoituksieﬂ tai (4) tietokannan tarjoaja ei ole
endd tavoittanut rahastoa. Akateemisten tutkimusten mukaan (esimerkiksi Liang
[77]) tappiollinen tuloskehitys on pédésyy rahaston siirtymiselle ei-aktiivisten ra-
hastojen moduuliin.

Aktiivisia ja ei-aktiivisia rahastoja sisdltdvét tietokannat tarjoavat numee-
rista aikasarjainformaatiota rahastojen tuotoista, jotka ilmoitetaan kuukausittain
rahasto-osuuden arvon suhteellisina muutoksina. Suurin osa rahastoista raportoi
tuottoinformaationsa nettoméérdiseni, jolloin rahasto-osuuksien arvoista on vi-
hennetty rahastojen perimét palkkiot. Tietokannat sisiltdvét aikasarjainformaatio-
na rahastojen sijoitusomaisuuden kokonaismarkkina-arvon, joka ilmoitetaan tuot-
toinformaation tavoin kuukausittain. Suurin osa tuotto- ja sijoitusomaisuutta ku-
vaavasta informaatiosta on raportoitu Yhdysvaltojen dollareissa. Yksittdisen tieto-
kannan tai yhdistelmidatan sisdltimien AUM-havaintojen perusteella on mahdol-
lista arvioida hedge-rahastotoimialan koon kehitysté yli ajan.

IT-sovelluksia valmistava yritys PerTrac (PerTrac Financial Solutions) toi-
mittaa hedge-rahastotietokantoihin liittyvdi tutkimusta yhdistelmé&aineistona, jo-
ka on rakennettu yksittdisista tietokannoistaE] Jonesin [64]] mukaan 12 200 hedge-
rahastoa raportoi tuottohistoriaansa vuoden 2009 aikana (29 prosenttia onshore ja
71 prosenttia offshore). Noin 50 prosenttia yksittéisistd rahastoista hallinnoi al-
le 25 miljoonan dollarin sijoituspddomaa (kuvio [2.3). Noin 48 prosenttia hedge-
rahastoista raportoi ainoastaan yhteen tietokantaan. 70 prosenttia rahastoista ra-
portoi korkeintaan kolmeen eri tietokantaan. Viimeisin rahoituskriisi vaikutti toi-
mialaan voimakkaasti: vuonna 2008 sijoitustoiminnan aloitti 4 050 uutta rahastoa,
joka on 35 prosenttia vihemmin kuin vuonna 2007 (kuvio [2.4).

1 On mahdollista, etti tietylld hedge-rahastolla on méériteltyni sijoitusomaisuuden ta-
voitekoko, jonka saavutettuaan rahasto ei enéé ota vastaan uusia sijoituksia. Esimer-
kiksi LTCM-rahaston (Long Term Capital Management) perustaja John Meriwether
palautti noin 2,7 miljardia dollaria sijoittajille, koska rahaston sijoituspotentiaalia ei
koettu riittdvin suureksi (Washington Post, 27. syyskuuta, 1998).

2 Yhdistelmaaineistoon kuuluvat tietokannat ovat: BarclayHedge, BarclayCTA,
CISDM, CogentHedge, Eurekahedge, HedgeFund.net, HFR, TASS, ja MSCI Mor-
ningstar.
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Kuvio 2.3. Hedge-rahastotoimialan koko vuoden 2009 aineistolla
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Kuvio 2.4. Uusien rahastojen lukumdidrd vuoden 2009 aineistolla

Number of New Single Manager Hedge Funds by Year
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Kuvio 2.5. Sijoitustyyli-indeksien ja S&P 500-indeksin kuukausittainen kehitys ajalta 1994:01 — 2009: 12 (Tammikuu 1994 =
100). Hedge-rahastoindeksien ldhteend on Lipper TASS -tietokanta. Kaikki indeksit ovat rakennettu suhteellisista tuotoista.
Sijoitustyyli-indeksien lyhenteet ovat seuraavat: CA = vaihtovelkakirja-arbitraasi, DSB = lyhyeksimyynti, EM = kehittyvdt
markkinat, EMN = markkinaneutraali, ED = tapahtumastrategia, FIA = korkoarbitraasi, FOF = rahastojen rahastot, GM
= makro, LSE = osakestrategia, MF=futuurikaupankdynti ja MS = yhdistelmdstrategia.
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Hedge-rahastot sijoituskohteena

Kuvio [2.5] vertaa hedge-rahastojen sijoitustyyli-indeksien ja S&P 500-indeksin
kuukausittaista kehitystd ajanjaksolta 1994:01 — 2009:12 (Tammikuu 1994 =
100). Hedge-rahastoindeksien lihde on Lipper TASS -tietokanta. Kuvasta ha-
vaitaan, ettd finanssikriisi heijastui negatiivisesti hedge-rahastotoimialan kehi-
tykseen. Osalla indekseistd, esimerkiksi futuurikaupankdynti-strategiaa kuvaa-
va indeksi (MF), voidaan havaita suhteellisen alhainen osakemarkkinaherkkyys.
Futuurikaupankdynti- ja S&P 500-indeksin tuottojen viliseksi korrelaatioksi saa-
daan -0.06.

Rahoituskriisin vaikutuksia hedge-rahastotoimialaan kuvaa my6s taulukko[2.1]
joka sisiltdd Lipper TASS -tietokannasta vuosittain poistuvien rahastojen luku-
miirin suhteutettuna vuoden alussa olevien rahastojen lukuméérédin. Tiastd kiyte-

tddn nimitystd attrition-luku.

Taulukko 2.1. Attrition-luku

Vuosi Lopussa Alussa Sidilyneet Poistuneet Uudet AR (%)

1993 718

1994 1050 718 702 16 348 22

1995 1296 1050 984 66 312 6.3

1996 1534 1296 1178 118 356 9.1

1997 1825 1534 1431 103 394 6.7

1998 2054 1825 1668 157 386 8.6

1999 2521 2054 1877 177 644 8.6

2000 2904 2521 2301 220 603 8.7

2001 3516 2904 2665 239 851 8.2

2002 4238 3516 3253 263 985 7.5

2003 5211 4238 3984 254 1227 6.0

2004 6383 5211 4892 319 1491 6.1

2005 7322 6383 5891 492 1431 7.7

2006 8148 7322 6735 587 1413 8.0

2007 8470 8148 7227 921 1243 11.3
2008 7549 8470 6690 1780 859 21.0
2009 6506 7549 5890 1659 616 22.0
2010 6506

Taulukko esittdd vuosittaiset attrition-luvun arvot Lipper TASS -tietokannasta las-
kettuna. “Lopussa” ja "Alussa” -sarakkeet kuvaavat rahastojen lukumiirid kun-

kin vuoden lopussa ja alussa. ”Séilyneet” ja “Poistuneet” -sarakkeet kuvaavat kun-
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kin vuoden aikana sdilyneiden ja poistuneiden rahastojen lukumaérid. Sarake ”Uu-
det” kuvaa vuoden aikana tietokantaan raportoivien uusien rahastojen lukumiiran.
Sarake "AR” on attrition-luku, joka lasketaan kaavalla AR(%) = £eistuncet ()
Attrition-luku sdilyi suhteellisen tasaisena 1990-luvun lopusta vuoteen 2006. Fi-
nanssikriisin seurauksena ei-aktiivisten rahastojen lukumééri kasvoi merkittavis-
ti. Tdma havaitaan selvisti vuosien 2008 ja 2009 lukuarvoista.

Yleensi rahastojen tuottoaineisto on kattavampaa sijoitusomaisuuden arvoa ku-
vaavaan aineistoon verrattuna. Esimerkiksi Lipper TASS -tietokannassa puuttuvia
kuukausittaisia tuottohavaintoja on alle prosentti, kun taas puuttuvia kuukausit-
taisia AUM arvoja on noin 45 prosenttia vuosina 1994:01 — 2009:12. Puuttuvien
AUM -havaintojen lukumiird vaikuttaa erityisesti rahastojen sijotusomaisuudel-
la painotetun indeksin rakentamiseen, silld indeksin koostumus voi poiketa huo-
mattavasti tasapainoindeksistd. Indeksiaineistosta lasketut tuotto- ja riskiestimaatit
riippuvat luonnollisesti indeksin koostumuksesta. Sijoitusomaisuudella painotetun
indeksin tapauksessa suuret rahastot voivat saada hyvinkin suuren painoarvon. In-
deksiaineistoa kdyttiva tutkimus sisdltdd yleensd tulokset sekd arvo- etti tasapai-
noindekseilld laskettuna.

Tietokannat raportoivat myds suuren joukon muuttujia, joista on ilmoitettu ai-
noastaan yksi havainto kustakin rahastosta. N4itd kutsutaan poikkileikkaushavain-
noiksi. Esimerkiksi hedge-rahastojen palkkiorakenteita, rahasto-osuuksien lunas-
tusrajoitteita, velkaantumista ja hallinnollisia rakenteita kuvaava informaatio esi-
tetddn usein poikkileikkaushavaintoina, jotka edustavat tietokannan paivityshetken
mukaista tilannetta. Palkkiorakenteet ja rahasto-osuuksien lunastusrajoitteet laadi-
taan rahaston perustamishetkelld, minkd vuoksi niilld ei ole merkittidvii vaihtele-
vuutta ajassa. Sitd vastoin muun muassa velkaantuminen voi vaihdella paljonkin
rahaston historian aikana, joten tietokannasta tulisi tarkastella useita eri versioita,
jotta velan kehityksesti saataisiin realistinen kuvaus. Esimerkiksi HFR-tietokantaa
pdivitetddn kuukausittain, kun taas Eurekahedge-tietokannasta tarjotaan pdivityk-
sid useita kertoja kuukaudessa. Péivitysfrekvensseisséd on eri tietokantojen vélilld
suuriakin poikkeavuuksia. Mikili rahastot asetetaan suuruusjirjestykseen tuotto-
historiaan perustuvien mittareiden perusteella, rahastojen tai sijoitustyyliluokkien
sijoittuminen asteikossa voi vaihdella tietokannan pdivityshetken perusteella, kos-
ka eri tietokantojen versiot siséltivit toisistaan poikkeavaa informaatiota. Pdivi-

tystiheys on ndin ollen erityisen tirked seikka “reaaliaikaisen” sijoittajan kannalta.
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Harhat

Koska hedge-rahastoilla ei ole lakisadteistd tiedonantovelvollisuutta, tietokannat
sisédltavit useita tilastollisia harhoja. Sijoittajan ja akateemisen tutkimuksen kan-
nalta on suuri haaste ottaa huomioon tietokantojen mahdolliset harhat ja tehda paa-
telmid harhojen merkityksisti. Tietokantojen mahdollisiin harhoihin luetaan yleen-
sd valikoitumisen harha”, “eloonjdimisharha”, tuottohistorian raportointiin liitty-
vit harhat, tuoton autokorrelaatiosta aiheutuvat harhat ja rahastojen aikasarjan pi-
tuuteen liittyvét harhat.

Valikoitumisen harha. Valikoitumisen harha on luonnollinen seuraus hedge-
rahastotoimialan erityispiirteistd. Koska hedge-rahastot raportoivat tietokantoihin
vapaaehtoisesti, raportoivat rahastot poikkeavat ominaisuuksiensa puolesta suurel-
la todennékdisyydelld ei-raportoivista rahastoista. Esimerkiksi hedge-rahastoilla,
joilla on pieni sijoitusomaisuus, voi olla suuret kannustimet raportoida yhteen tai
useampaan tietokantaan, koska raportointi tuo rahastoille ndkyvyyttd ja laajemmat
mahdollisuudet saada uusia sijoittajia. Yleisesti ottaen menestyvilld rahastoilla on
suuremmat raportointi-insentiivit huonommin menestyviin rahastoihin verrattuna.
Mikaili tietokannoissa heikoimmin menestyvit rahastot ovat puuttuvia havaintoyk-
sikk®jd, tietokannan otos painottuu harhaisesti hyvin menestyviin rahastoihin. Toi-
saalta, hedge-rahastotoimialalla toimii my®s suuri joukko hyvin menestyvii rahas-
toja, jotka eivit koe tietokantaan raportointia tarpeelliseksi, koska rahastot ovat jo
saavuttaneet sijoitusomaisuuden ja potentiaalisten sijoittajien tavoitetasonsa. Tal-
16in rahastot eivit vilttdmittd koe tarpeelliseksi raportoida kolmannelle osapuo-
lelle. Valikoitumisen harhasta johtuen tietokannat saattavat painottaa harhaisesti
keskiméardisesti menestyvid hedge-rahastoja, parhaiten ja huonoiten menestyvien
yksildiden jdddessi ulkopuolelle.

Eloonjddmisharha. Liangin [77] mukaan hedge-rahastojen heikko tuottokehi-
tys on pddsyy rahastojen pditymiselle ei-aktiivisten rahastojen luokkaan. Mika-
li ei-aktiivisia, esimerkiksi likvidoituja, rahastoja poistetaan tietokannoista, seu-
rauksena on, ettd rahastojen keskiméérdinen historiallinen tuottokehitys on positii-
visesti harhainen ja keskimiérdinen riskitaso vastaavasti negatiivisesti harhainen.
Tama edellyttad, ettd (i) rahastot poistuvat tietonnasta negatiivisen tuottokehityk-
sen vuoksi ja (ii) heikon tuloskehityksen tai taloudellisten syiden vuoksi raportoin-

nin lopettavat rahastot poistetaan tietokannasta. Harha voi olla my&s luonnollinen

ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA 35



Hedge-rahastot tyoelikesijoittajien salkuissa

seuraus tietokannan luonteesta, jos aktiivisten rahastojen osuus ei-aktiivisiin ver-
rattuna on suuri.

Backfilling-harha. Rahaston perustamishetkesti ldhtien hyvin menestyneilld ra-
hastoilla on suuret kannustimet raportoida tuottohistoriaansa, jos rahastot tavoitte-
levat uusia sijoittajia. Rahastot eivit useinkaan raportoi tietokantoihin heti perus-
tamishetkelld, vaan ne pyrkivit ennen raportointia luomaan riittavian hyvén tuot-
tohistorian. Tietokantojen tarjoajat liittdvit usein hedge-rahastojen tuottohistoriaa
myds raportointia edeltiviltd ajalta, jolloin rahaston tuottokehitys on ollut suurel-
la todennikoisyydelld keskimaardistd parempi. Hedge-rahastojen tuottohistorian
liittiminen raportointia edeltiviltéd ajalta luo positiivista harhaa rahastojen keski-
méiirdiseen menestykseen tietokannassa.

Epdlikvidien sijoitusten hallinnointi. Hedge-rahastot pitdvat usein hallussaan
epilikvideji sijoituksia, esimerkiksi kiinteist6jd, joiden markkinanoteeraukset ei-
vit paivity tasaisin véliajoin. Yleensd epilikvidien sijoitusten markkinahinnan ar-
vioinnissa kéytetdin sijoituskohteen aikaisempaa hintaa. Epélikvidien sijoitusten
hallinnoinnin seurauksena hedge-rahastojen tuottoaikasarjat ovat autokorreloitu-
neita, joka pienentdd harhaisesti esimerkiksi rahaston tuoton varianssia, ja kasvat-
taa riskikorjatun tuoton tasoa (Getmansky, Lo ja Makarov [53] sekéd Lo [80])E]

Tuottoaikasarjojen manipulointi. Tuottoaikasarjojen autokorrelaatio voi ol-
la suora seuraus epélikvidien sijoitusten hintakehityksesti. Kirjallisuudessa on
myd6s mainintoja hedge-rahastojen mahdollisuuksista manipuloida tuottoaikasar-
joja, koska epilikvidien sijoitusten markkinahinnan arviointiin sisiltyy paljon har-
kinnanvaraisuutta. Jos yksittidisen hedge-rahaston tuottoaikasarjan havainnot ovat
toisistaan riippumattomasti jakautuneita ja hedge-rahasto raportoi osan tappiois-
taan viiveelld, niin tilloin rahaston aikasarjan autokorrelaatio on tuottohavainnon
suuruuteen nidhden ehdollista (Bollen ja Pool [24]). Tutkimuksen mukaan epilik-
vidit rahastot pystyvit viivistyttimain tappioiden raportointia epilikvidien sijoi-
tusten hinnoittelumenetelmien avulla. Bollenin ja Poolin mukaan ehdollinen au-
tokorrelaatio on yksi menetelmi, jonka avulla rahaston menestyksen raportoinnin

luotettavuutta voidaan arvioida. Tutkimusten mukaan pelkén autokorrelaatioraken-

1 Riskikorjattujen tuottomittareiden osalta esimerkiksi Lo [81] esittdd kattavan ku-
vauksen Sharpe-luvun laskennasta voimakkaasti autokorreloituneen sijoituskohteen
tapauksessa.
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teen perusteella ei kuitenkaan voida tehdi suoria pdédtelmii tuottoaikasarjojen tar-
koituksellisesta manipuloinnista.

Bollen ja Pool [24] 16ytdvit myds tapauksia, joissa osa epilikvidejd sijoituk-
sia hallinnoivista hedge-rahastoista véaristelee tappioiden raportointia seuraavis-
sa tilanteissa: (1) rahaston tuotto on ldhelld nollaa, (2) rahasto tavoittelee uusia
sijoittajia ja (3) rahaston tuottokehitys on hyvin herkki sijoittajien ostamien ja
lunastamien rahasto-osuuksien méidrille. Heiddn mukaansa epilikvideji sijoituk-
sia hallinnoivat hedge-rahastot eivit kuitenkaan véiristele tappioiden raportointia,
jos rahaston seuraava tilintarkastus on noin kolmen kuukauden kuluttua. Cassar ja
Gerakos [37] tutkivat vapaaehtoisesti raportoivien hedge-rahastojen tuottojen ma-
nipuloinnin tasoa. Tutkimuksen mukaan tarkoituksellista tuottojen manipulointia
havaitaan hedge-rahastoilla, jotka kéyttavit epélikvidien sijoitusten hinnoitteluun
epidselvid menettelytapoja ja rahastoilla, joilla on kiytettdvissdén suurta harkin-
nanvaraisuutta epilikvidien sijoitusten hinnoittelussa.

Agarwalin, Danielin ja Naikin [5] tutkimus havaitsee hedge-rahastoille poik-
keuksellisen korkeita tuottohavaintoja joulukuussa, jolloin kannustinpalkkiot usein
realisoituvat. Kyseistd ilmi6td on havaittu erityisesti hedge-rahastoilla, jotka pys-
tyvidt manipuloimaan tuottosarjoja pitdmilld hallussaan epilikvidejd sijoituksia.
Agarwal, Daniel ja Naik nimedvét ilmion joulukuu-ilmioksi”.

Rahastojen aikasarjojen pituus. Hedge-rahastojen tuottoaikasarjat ovat tieto-
kannoissa tyypillisesti lyhyiti, erityisesti ei-aktiivisten rahastojen osalta. Miti pi-
tempid aikasarjoja hedge-rahastoilta edellytetédin, sitd enemmén ei-aktiivisia ra-

hastoja jdd analyysin ulkopuolelle, lisdten eloonjdédmisharhan Vaikutuksia

2.4 Riskitekijat

Systemaattinen riski. Yksittdisen hedge-rahaston soveltaman sijoitusstrategian
piirteitd voidaan tarkastella vertaamalla hedge-rahaston tuottoaikasarjaa markki-
nariskitekijoiden eli riskifaktoreiden kehitykseen. Fung ja Hsieh [S1] ovat kehitt4-
neet lineaarisen seitsemén riskifaktorin mallin, jonka avulla voidaan mitata hedge-

rahastojen systemaattista riskid ja salkunhoitajan menestysti eli alfaa. Fungin ja

1 Tutkimuksissa kiytettyjd rajoitteita tuottoaikasarjan pituudelle ovat 12, 24 tai 36
kuukautta.
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Hsiehin malli voidaan esittdid seuraavassa muodossa:

K
(2.1) rn=o+Y BiFute |
k=1

jossa ri on rahaston i ylituotto ajanhetkeni ¢, o on salkunhoitajan menestys-

td kuvaava ylituotto tarkasteltavalta ajanjaksolta, B}C on markkinaherkkyyskerroin
markkinariskitekijélle k, Fj, on riskifaktorin k tuotto ajanhetkelld ¢, ja € on virhe-
termi.

Fungin ja Hsiehin mallin riskifaktoritm ovat:

— Osakemarkkinafaktorit: (1) S&P 500 -indeksin ja riskittdmén sijoituksen
tuottoero, (2) Wilshire 1 750 Small Cap ja Wilshire 750 Large Cap -
indeksien vilinen tuottoero, joka ottaa huomioon yritysten kokoeron.

— Korkofaktorit: (3) Yhdysvaltojen 10-vuoden valtion viitelainen koron
muutos, joka mittaa korkomarkkinoiden yleistd kehitystd, (4) BAA-
luottoluokituksen yritysten velkakirjojen tuoton ja Yhdysvaltojen 10-
vuoden valtion viitelainen koron vilinen ero, joka kuvaa markkinoiden luot-
toluokitusriskin tasoa.

— Trendid seuraavat faktorit: lookback straddle -portfolion tuotto kolmessa eri

omaisuusluokassa: (5) joukkovelkakirjat, (6) valuutat ja (7) hyodykkeet.

Osakemarkkinafaktorit ja korkofaktorit ovat buy-and-hold -strategian mukaisia ris-
kifaktoreita kyseisissd omaisuusluokissa. Trendid seuraavia strategioita soveltavat
hedge-rahastot sijoittavat johdannaisiin, joiden avulla rahastot pyrkivit hyddyn-
tamiin markkinatrendeji. Tillaisille rahastoille on ominaista tuottoprofiili, jossa
rahasto menestyy parhaiten tilanteissa, joissa markkinoiden volatiliteetti on keski-
miirdistd suurempaa.

Trendid seuraavien riskifaktoreiden tavoitteena on jiljitelld optio-strategioita
soveltavien rahastojen tyypillistd tuottoprofiilia. Fung ja Hsieh [50] rakensi-
vat trendid seuraavat faktorit (lookback straddle -riskifaktorit) lookback -osto-

ja myyntioptioista. Lookback -osto-option omistajalla on oikeus ostaa kohde-

1 Kattava kuvaus riskifaktoreista 10ytyy David Hsiehin kotisivulta: http://faculty.
fuqua.duke.edu/~dah7/HFData.htm.

38 ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA



Hedge-rahastot sijoituskohteena

etuus alhaisimmalla markkinahinnalla option juoksuajan aikana. Lookback-
myyntioption omistajalla on vastaavasti oikeus myydi kohde-etuus korkeimmalla
noteeratulla hinnalla option juoksuajan aikana. Kahden mainitun lookback-option
kombinaatio muodostaa lookback-haara -strategian. Fung ja Hsieh muodostivat
trendid seuraavat riskifaktorit kiyttdmilld kolmen eri omaisuusluokan lookback-
optio -aineistoja.

Hedge-rahastojen tuottoprofiilien haastavana erityispiirteend on niiden tuotto-
jakaumien poikkeavuus normaalijakaumasta. Agarwalin ja Naikin [3] mukaan ei-
normaalisuus johtuu rahastojen dynaamisista strategioista, joihin kuuluu olennai-
sena osana johdannaisten hallinnointi. T4ll6in rahastojen tuottoprofiilit ovat usein
optioiden kaltaisia, jolloin suuresti keskiarvosta poikkeavia havaintoja realisoituu
normaalijakaumaoletusta useammin. Ilmié dokumentoidaan yleisesti trendid seu-
raavien rahastojen ominaisuudeksi (esimerkiksi Fung ja Hsieh [S0]).

Likviditeettiriski. Likviditeettiriski on markkinariskin komponentti, joka reali-
soituu silloin, kun sijoittaja ei kykene kdyméain kauppaa sijoitusinstrumentilla riit-
tdvin nopeasti vilttydkseen tappioilta. Sadkan [90] mukaan likviditeettiriski on
merkittdvi tekijd hedge-rahastojen tuottojen kehityksessd. Tutkimuksen mukaan
sellaiset rahastot, joilla on suuri likviditeettiriski eli suuret likviditeettiriskifakto-
riin liityvit beeta-Kertoimet, menestyvit vuositasolla 6 prosenttiyksikkod parem-
min verrattuna rahastoihin, joilla on pieni likviditeettiriski. Poikkeuksellisen al-
haisen markkinalikviditeetin tilanteissa korkean likviditeettiriskin hedge-rahastot
ovat kuitenkin tappiollisia. Tulokset likviditeettiriskin osalta eivit nédytd johtuvan
rahasto-osuuksien lunastusrajoitteista. Useissa tutkimuksissa likviditeettiriskifak-
tori otetaan lisitekijdnd Fungin ja Hsiehin riskimalliin.

Teo [98]] tarkastelee hedge-rahastoja, joiden asettama takaisinmaksufrekenssi
on korkeintaan yksi kuukausi, jolloin kyseiset rahastot ovat likvideji sijoittajan
nidkokulmasta. Tulosten mukaan likvidien hedge-rahastojen tuloskehitys on erityi-
sen herkkd sijoittajien lunastamien rahasto-osuuksien lukumiirélle. Lunastukset
heikentivit likvidien rahastojen tuottokehitysti erityisesti, jos rahaston sijoituso-
maisuudella on kokonaisuutena korkea likviditeettiriski. Tutkimuksen mukaan lu-
nastusrajoitteiden tason tulisi vastata rahaston sijoitusportfolion likviditeetin tasoa.
Mikali rahaston sijoitusportfolio sisdltdd huomattavan midrin epilikvidejd sijoi-
tuksia ja rahasto on asettanut alhaiset rahasto-osuuksien lunastusrajoitteet, globaa-

lin likviditeettisokin realisoituessa rahasto voi ajautua salkun omaisuuserien pak-
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kolunastuksiin, mikili sijoittajat lunastavat osuuksia merkittdvéassd médrin. Rahas-
ton sijoitusten likviditeetin ja rahaston sijoittajille tarjoaman likviditeetin vilisesti
epdsuhdasta kdytetidin kirjallisuudessa nimitysti “asset-liability mismatch”.

Epdlineaarinen riski. Hedge-rahastoille on ominaista, ettd tuottoaikasarjat ovat
hyvin usein epdsymmetrisid ja positiivisesti huipukkaita. Tamin vuoksi rahastojen
tuotot poikkeavat usein merkittavésti normaalijakaumasta. Agarwal ja Naik [3] ra-
portoivat ilmion johtuvan johdannaispositioiden kiytostéd ja dynaamisista sijoitus-
strategioista. Positiivista huipukkuutta voidaan havaita esimerkiksi distressed debt
-alakategorian rahastoissa, joiden tuottokehitykseen kuuluu korkea tuotto-odotus,
mutta myos suuri tappion mahdollisuus. Negatiivista vinoutta havaitaan rahastoil-
la, joilla on suuri héntériski, eli alasuunnan riski tuottojakaumassa. Esimerkki ky-
seisestd riskiprofiilista on OTM-myyntioptioiden (out-of-the money) asettaminen,
jossa myyntioptio erddntyy toteuttamiskelpoisena hyvin pienelld todennédkdisyy-
della.

Hedge-rahastojen tyypillinen epélineaarinen riskiprofiili on haasteellinen omi-
naisuus riskitason analysoinnin nikokulmasta, koska useat riskimittarit, esimer-
kiksi keskihajonta, perustuvat normaalijakaumaoletukseen. Akateemisessa tutki-
muksessa esitetddn my0s riskimittareita, jotka ottavat normaalijakaumasta poik-
keavien tuottoprofiilien riskisyyden huomioon (esimerkiksi Gupta ja Liang [S7]
sekd Liang ja Park [78]).

Hedge-rahastojen tuotto- ja riskiprofiilien piirteitd havainnollistetaan taulu-
kossa [2.2] jossa kuvataan rahastojen keskeisid tunnuslukuja. Lihteend on Lipper
TASS -tietokanta kattaen ajanjakson 1994-2009. Tunnusluvut raportoidaan erik-
seen koko aineistolle ja sekd aktiivisille ettd ei-aktiivisille rahastoille. Analyy-
siin on otettu mukaan vain rahastot, joilla on vihintddn 24 kuukausittaista tuot-
tohavaintoa. Taulukko sisiltdd seuraavat tunnusluvut: vuosituotto, volatiliteetti,
ensimmdisen asteen autokorrelaatio (pp), vinous, huipukkuus sekd Jarque-Bera
-normaalisuustestin tulokset viiden prosentin merkitsevyystasolla. Jalkimmé&inen
kuvaa ei-normaalisti jakautuneiden rahastojen lukumiiré prosentteina kussakin si-

joitustyyliluokassa. Jarque-Bera testi madritetdéin seuraavasti:

s?2 K?
(2.2) JBn<6+24>,
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joka on x%-jakautunut kahdella vapausasteella nollahypoteesin alaisuudessa: ai-
kasarja on normaalistijakautunut. Yhtilossd (2.2) n on havaintojen lukumaiérd, S
on vinous ja K on huipukkuus. Taulukon tuloksista havaitaan, ettid keskimééréisis-
s tunnusluvuissa on suurta vaihtelua eri moduulien ja sijoitustyyliluokkien vilill4.
Tarkasteltaessa sijoitustyyliluokkien keskimiirdistd volatiliteettid, korkein keski-
maérdinen tuoton vaihtelu vuositasolla on havaittavissa kehittyvien markkinoiden
ja futuurikaupankiyntii soveltavissa sijoitustyyliluokista. Vuosituotot ovat keski-
miirin matalampia ei-aktiivisten rahastojen luokassa, esimerkkind makro ja fu-
tuurikaupankdynti -sijoitustyyliluokat, joka tukee esimerkiksi Liangin [77]] tutki-
mustuloksia. Tutkimusten mukaan hedge-rahastojen tappiollinen tuloskehitys on
pidsyy rahastojen siirtymiselle ei-aktiivisten rahastojen moduuliin. Futuurikau-
pankédynti -sijoitustyyliluokkaan kuuluvat rahastot ovat keskiméérin hyvin likvi-
dejd muihin sijoitustyyliluokkiin VerrattunaEI Vastakohtana on vaihtovelkakirja-
arbitraasi -sijoitustyyliluokkaan kuuluvat rahastot, joiden keskimaériiset 1. asteen
autokorrelaatiot ovat 0,48 (aktiiviset) ja 0,31 (ei-aktiiviset). Jarque-Bera -testin pe-
rusteella hedge-rahastojen tuottoaikasarjat poikkeavat merkittivissd méérin nor-
maalijakaumasta. Hyvin usean sijoitustyyliluokan tapauksessa vihintdan yli 50
prosenttia rahastoista on ei-normaalistijakautuneita Jarque-Bera -testin perusteel-

la.

1 Téhén sijoitustyyliluokkaan kuuluvat rahastot hallinnoivat tyypillisesti standardoi-
tuja ja likvidejd futuurisopimuksia.
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124

Sijoitustyyliluokka Otos Tuotto (p.a.) % Volatiliteetti % p;  Vinous Huipukkuus J-B -testi %
Rahastojen rahasto 4188 4,59 12,17 0,23  -0,80 3,89 69,13
Makro 413 8,01 15,67 0,07 0,15 2,72 53,75
Osakestrategia 2717 10,08 17,01 0,14  -0,09 2,97 59,33
Futuurikaupankiynti 694 9,17 20,27 0,02 0,15 2,31 47,84
Yhdistelméstrategia 706 6,39 14,45 0,19 -0,54 4,57 62,89
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2.5 Yhteenveto

Hedge-rahastot painottavat absoluuttisen tuottotavoitteen sijoitusstrategioita, joi-
den menestyksessi keskeisid tekijoitd ovat sovellettava sijoitustyyli ja salkunhoi-
tajan taidot. Hedge-rahastot kiyttivit johdannaisia, lyhyeksimyyntid, velkavipua,
lunastusrajoitteita ja merkittdavid salkunhoitajien kannustinpalkkioita, mink& vuok-
si hedge-rahastot poikkeavat huomattavasti perinteisistd sijoitusrahastoista.
Toimialan ominaisuuspiirteenid hedge-rahastoilla ei ole lakiséédteisti raportoin-
tivelvollisuutta, jonka vuoksi rahastot raportoivat menestykseen liittyvad infor-
maatiota vapaaehtoisesti kaupallisiin tietokantoihin. Vapaaehtoisesta raportoinnis-
ta johtuen informaation laatu voi olla kyseenalaista. Akateemisen késityksen mu-
kaan tietokantoihin liittyvit harhat tulisi huomioida informaatiota analysoitaessa.
Informaation laatu vaikuttaa keskeisesti kisityksiin hedge-rahastojen menestyk-
sestd ja riskeistd. Esimerkiksi indeksej arvioitaessa tulisi huomioida eloonjdémis-
ja backfilling-harhojen mahdolliset vaikutukset tuottohavaintoihin. Epilikvidien
sijoitusten hallinnoinnin seurauksena hedge-rahastojen tuottoaikasarjat ovat usein
autokorreloituneita, joka pienentdd harhaisesti rahaston tuoton vaihtelua ja kas-
vattaa harhaisesti riskikorjatun tuoton tasoa. Hedge-rahastoilla on harkinnanvarai-
suutta epéalikvidien sijoitusten arvioinnissa, joka vaikuttaa autokorrelaation tasoon.
Hedge-rahastojen osalta haasteena on jérjestelma-, markkina-, likviditeetti- ja
hintériskien arviointi tuottoaineistosta. Jirjestelmiriskin arvioinnissa keskeiseni
tekijand on hedge-rahastojen velkaantuneisuus, jonka ajassa muuttuvia piirteitd
on usein haasteellista arvioida kaupallisten tietokantojen avulla. Likviditeettiris-
kin kannalta oleellista on hedge-rahastojen sijoitussalkun likviditeetin seki ra-
hastojen soveltamien lunastusrajoitteiden vilinen suhde. Hedge-rahastojen hénti-
riskien arvioinnissa analysoijan tulisi huomioida tuottosarjojen mahdolliset poik-
keavuudet normaalijakaumasta. Ei-normaaliset tuottojakaumat vaikuttavat seké ra-
hastojen riskien arviointiin etti sijoitussalkun optimointiin. Finanssikriisin myo6ti
lains@adantoon liittyvit muutokset hedge-rahastojen osalta liittyvét merkittivassi
maérin jirjestelmdriskin huomioimiseen. Tavoitteena on pyrkid parantamaan toi-

mialan ldpindkyvyytta.
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3 Hedge-rahastot sijoitussalkun taydentajina

Hannu Kahra

Sijoittajan optimaalisen salkun valintaa késittelevd talousteoria on hyvin omak-
suttu akateemisessa maailmassa. Uudelleen herdnnyt kiinnostus sijoitussalkun op-
timaaliseen valintaan on seurausta viimeaikaisista empiirisistd havainnoista, joi-
den mukaan sijoitustuottojen todennikdisyysjakaumat eivit suinkaan ole vakioita
— kuten varhaisempi teoria olettaa — vaan ajassa muuttuvia. Uusi akateeminen tut-
kimus pyrkii identifioimaan reaalimaailman salkunvalintaongelman keskeiset na-
kokohdat ja ymmértdmiin niiden sekd kvantitatiivisen ettid kvalitatiivisen merki-
tyksen yksityissijoittajien ja institutionaalisten sijoittajien tekemiin optimaalisiin
valintoihin.

Varhaisessa teoriassa institutionaalisten sijoittajien perusallokaatio koostui
kahdesta omaisuusluokasta, osakkeista ja korkosijoituksista. Ne muodostavat edel-
leen sijoitussalkun ytimen nykyaikaisessa salkunhoidossa, mutta ydint4 tiydenne-
tddn usein vaihtoehtoisilla sijoituksilla. Esimerkiksi tavanomaisten aktiivisesti hoi-
dettujen rahastojen ja hedge-rahastojen ymmarretiin olevan ydinsalkun ’satellii-
tisijoituksia”.

Sijoittajat eivit kuitenkaan sijoita yksityisiin sijoituskohteisiin tai omaisuus-
luokkiin, vaan he sijoittavat salkkuihin. Sijoittajille silld ei ole merkitystd, mita
yksittdisille sijoituksille tapahtuu, vaan salkun kokonaisuus ratkaisee: miti tapah-
tuu salkun riski/tuotto-suhteelle. Tuoreen kyselyn mukaan institutionaalisten si-
joittajien tirkeimmiit perustelut hedge-rahastojen kéytolle ovat korreloimattomien
sijoitustrategioiden hyodyntdminen salkuissa, saadut hajautushyddyt ja absoluutti-
nen tuotto Niiden voidaan ajatella olevan lihestulkoon samoja asioita.

Téassd luvussa todetaan CVaR-optimointia soveltamalla, etti makrostrategiat
soveltuvat hyvin suomalaisten tyoeldkeyhtididen salkkuihin siten, ettd ne ldhes-
tulkoon korvaavat osakesijoitukset optimaalisessa CVaR-salkussa. Tyoelidkeyhtii-
den salkkujen ja globaalien makrostrategioiden riskifaktoreiden analysointi paljas-
taa myos, ettd institutionaalinen sijoittaja voi replikoida globaalin makrostrategian,

1 Institutional Hedge Fund Investing Comes of Age — A New Perspective on the Road
Ahead http://www.seic.com/enUS/im/promo/4653.htm?cmpid=IM-HF-50.
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jolloin “’kloonattu” talon sisdinen hedge-rahasto on kustannustehokas, likvidi ja 14-

pindkyva.

3.1 Hedge-rahastojen kasittely optimoinnissa

Sijoitussalkun hedge-rahastoallokaatio voi koostua yhdestd tai useasta hedge-
rahastoista koostuvasta rahastosta tai yksittdisistd rahastoista. Hedge rahastojen
optimoinnissa perinteisten omaisuusluokkien kanssa on useita kiytdnnon ongel-
mia. Tarkeimmit kysymykset ovat, kuinka optimointi toteutetaan ja kuinka hedge-
rahastoista koostuvaa komponenttia kisitelldén optimoinnissa.

Markowitzin keskiarvo-varianssi -optimointi (KV) ei sovellu kidytdnnon sal-
kunhoitoon sellaisenaan. Tunnettujen metodologisten ongelmiensa lisdksi opti-
mointi ei ole sopusoinnussa taloustieteen teoreettisten perusteiden kanssa. Yhte-
nd perusteluna on, ettd KV-optimointi soveltaa varianssia riskin mittarina, mutta
koska se ei ole johdonmukainen riskimittari, sitd tulisi pitd4 riskin mittarina lain-
kaan. Sitdvastoin ehdollinen VaR eli CVaR on johdonmukainen riskin mittari. Se
pystyy my0s ottamaan huomioon tuottojakaumien ei-normaalisuuden.

Rahoituksen valtavirtateoria ja -kdytdntd on ymmirtinyt riskin késitteen tdy-
sin v'ei'arinE] Kritiikkié ovat esittaneet muun muassa Mandelbrot ja Taleb [83] sekid
Kritzman ja Rich [[74]. He kritisoivat rahoituksen teorian ja kdytdnnon kédyttimid
riskin mittareita. Mandelbrot ja Taleb korostavat, ettd rahoituksen kéyttdmét riski-
mittarit eivét ota huomioon alasuunnan riskeji. Kritzman ja Rich taas huomautta-
vat, ettid rahoituksen soveltamat riskimittarit eivét ota huomioon, miti sijoituspe-
riodin aikana voi tapahtua.

Tuottojakaumat, erityisesti hedge-rahastojen tuottojakaumat, ovat usein vino-
ja ja paksuhéntiisida. CVaR-optimointi pystyy ottamaan huomioon jakaumien ei-
normaalisuuden ja, toisin kuin KV-optimointi, késittelemiin alasuuntaisia riskeji
eli héntériskeja”.

Hedge-rahastot aiheuttavat salkunvalinnassa lisiongelmia, koska rahastoja on

1 Tamaé pitee my0s eldkelaitoslain sijoitusriskejd kisittelevddan médritelmaédn. Viran-
omaisten sdddokset soveltavat perinteistd portfolioteoriaa. Pidomamarkkinoiden ris-
kit eivit ole kuitenkaan perdisin markkinasalkun tuoton vaihtelusta, vaan makrota-
louden yleisistd riskeistd — taantumariskistd ja muista talouden ahdinkoa selittdvistd
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tarjolla yli 10 000, eikd yksittdisid rahastoja ei ole mielekéstd lisdtd optimointiin,
jossa on mukana my0s perinteisid omaisuusluokkia. Tavanomainen menettely on,
ettd hedge-rahastoille allokoidaan osuus kokonaissalkusta. Tdmén jédlkeen valitaan
hedge-rahastojen salkunhoitajat, “managerit”, soveltamalla kvalitatiivista ja kvan-
titatiivista analyysié.

Salkun optimoinnissa kdytetdan yleensi eri hedge-rahastostrategioita kuvaavia
indeksejd. Niiden ongelmina on, ettd niihin ei voida kédytdnnossé sijoittaa ja se,
ettd indeksit ovat ainoastaan strategioiden menestysti kuvaavia keskiarvoja ilman
informaatiota yksittdisten salkunhoitajien menestyksesta.

Indeksien kéytto optimoinnissa voi kuitenkin tarjota informaatiota salkkuun so-
pivista hedge-rahastostrategioista. Kat [67]] havaitsee, ettd futuurikaupankédyntiii
soveltavat sijoitusstrategiat sopivat hyvin perinteiseen osakkeista ja korkosijoituk-
sista koostuvaan salkkuun. Ne vihentidvét salkun riskid ja tehostavat riskien hajau-

tusta.

3.2 Data-analyysi

Tyoeldkevakuuttajien sijoitustuotoista ei ole saatavilla riittdvén pitkid aikasarjoja,
jotta toteutuneiden tuottojen analysointi olisi mielekistd. Tehtdvini ei ole kuiten-
kaan tyoelidkevakuuttajien sijoitussalkkujen performanssin analysointi, vaan salk-
sopivien salkkuallokaatioiden tarkastelu. Omaisuusluokkien vertailuindeksit so-
veltuvat hyvin téillaiseen analyysiin.

Tissd sovelletaan Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:n Internet—sivuiltﬂ saatavilla
olevaa omaisuusluokkajakaumaa siten, ettd painot vastaavat vuoden 2010 syys-
kuun lopussa vallinnutta tilannetta. Tarkastelun kohteena on kuuden tyoelidkeyh-
tion (Eldke-Fennia, Eldke-Tapiola, Etera, [lmarinen, Varma ja Veritas) aggregaat-
tisalkku.

Vertailuindeksien koodit ovat Thomson/Datastreamin tunnuksia. Osakesijoitus-
ten maa- ja maanosajakauma on saatu TELA:sta ja jakauma vastaa vuoden 2010
maaliskuun tilannetta. Korkosijoitusten vertailuindeksit ovat hintaindekseji. Osa-

kesijoitusten vertailuindekseissd ovat osingot mukana. Kehittyvien markkinoiden

1 http://www.tela.fi/.
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osakkeet on lisitty osakkeiden omaisuusluokkaan vaikka ne eivit ole mukana TE-
LA:n painotetun indeksin eli OLV-indeksin laskennassa. Analyysissa kaikki ulko-

maanrahamaiéariiset indeksit on muunnettu euroméaaraisiksi.

Omaisuusluokat ja allokaatiot

Kaikki omaisuusluokat sisiltdvd yhtendinen otos kattaa ajanjakson vuoden 1999
tammikuusta vuoden 2010 marraskuuhun. Osake-, kiinteisto- ja hyodykesijoitus-
ten indeksit alkavat vuoden 1991 tammikuusta ja hedge-rahastojen indeksit vuo-
den 1994 tammikuusta. Taulukko |3.1]esittds omaisuusluokkien ja niiden alaluok-

kien painot aggregaattisalkussaﬂ

Taulukko 3.1. Suurimpien tyoelikevakuuttajien sijoitusten kohdentuminen eri
omaisuusluokkiin ja niiden vertailuindeksit

Omaisuusluokka Vertailuindeksi Paino  Paino
Korkosijoitukset 43,9%

Lainasaamiset IBCBANK 10,5%
Julkisyhteistjen joukkovelkakirjat JAGALLE 14,7%
Muiden yhteistjen joukkovelkakirjat LHCUIGC 17,3%
Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset JPFN3ML 1,3%
Osakesijoitukset 35,6%

Suomalaiset osakkeet HEXPORT(RI) 16,9%
Eurooppalaiset osakkeet MSEROPS$(RI) 13,1%
Yhdysvaltalaiset osakkeet S&PCOMP(RI) 4,8%
Japanilaiset osakkeet TOKYOSE(RI) 0,8%
Kehittyvien markkinoiden osakkeet MSEMKFL(RI) 0,0%
Kiinteistosijoitukset GPR250E 123% 12,3%
Muut sijoitukset 8,2%

Hedge-rahastosijoitukset CSTHEDG 8.2%
Hyodykesijoitukset DJUBSTR 0,0%
Yhteensi 100%  100%
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Taulukko 3.2. Omaisuusluokkien ja salkun keskeiset tunnusluvut

Tunnusluku Korot  Osakkeet Kiinteistot  Hedge Salkku
N 142 142 142 142 142
Minimi -285% -21,29% -25,79%  -13,53% -10,84%
Maksimi 3.83% 15,11% 23,29% 11,14% 9,31%
Keskiarvo 0,14% 0,58% 0,38% 0,60% 0,37%
Mediaani 0,24% 1,21% 1,28% 0,59% 0,61%
Keskiarvon keskivirhe 0,09 0,49 0,51 0,30 0,23
Alaraja -0,04%  -0,39% -0,63% 0,00% -0,09%
Yldraja 0,33% 1,56% 1,38% 1,20% 0,82%
Varianssi 1,23 34,45 36,89 12,93 7,51
Volatiliteetti 3,84% 19,29% 21,04% 12,46% 9,49%
Vinous 0,02 -0,66 -0,68 -0,41 -0,57
Huipukkuus 0,06 1,30 5,16 1,42 2,31
Sharpen luku 0,13 0,10 0,06 0,17 0,13
Maksimipudotus 9,74% 53,96% 76,45% 20,28%  35,62%
VaR 95% -1,54%  -10,18% -8,57% -527%  -3,86%
CVaR 95% -2,03%  -13,79% -14,46% -137%  -6,20%
Modifioitu VaR -1,67%  -9,93% -10,04% -559%  -4,42%
Modifioitu CVaR -2,14%  -14,62% -19,75% -8,50%  -7,26%
Tunnusluvut

Taulukko [3.2] esittdd omaisuusluokkien ja salkun tuottojen keskeiset tunnusluvut.

Tunnusluvut on laskettu kuukausittaisille prosentuaalisille tuotoille. Tunnusluvut

ovat havaintojen lukuméérd (N), minimi- ja maksimituotto, kuukausituoton kes-

kiarvo ja mediaani, keskiarvon keskivirhe, keskiarvon 95 prosentin luottamusvilin

ala- ja ylaraja, tuottojen varianssi ja annualisoitu volatiliteetti, tuottojakauman vi-

nous ja ylihuipukkuus, Sharpen luku (tuotto/riski-suhde), suurin yhtijaksoinen pu-

dotus huipulta pohjalle (maksimipudotus), empiirisistd tuottojakaumista laskettu

95 prosentin VaR- ja CVaR-luvut seki vastaavat modifioidut VaR- ja CVaR-luvut.

Korko-, osake- ja kiinteistosijoitusten ja koko salkun tuotot eivit poikkea tilas-

tollisesti nollasta, koska niiden 95 prosentin luottamusvilit sisdltdvit nollan. Téta

selittdd osittain se, ettd otos alkaa vuoden 1999 alusta ja 2000-luku on tuottanut

1 Kvantitatiivisessa analyysissid on kidytetty maksutonta R-kieltd [89] ja sen ohjelma-
paketteja, erityisesti Rmetrics-projektin (https://www.rmetrics.org/) kvantita-
tiivisen rahoituksen ohjelmapaketteja.
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pettymyksen erityisesti osakkeisiin panostaneille sijoittajille. Alhaista korkotuot-
toa selittdd se, ettd kdytetyt indeksit ovat hintaindeksejd, jotka eivit ota huomioon
kuponkimaksujen kassavirtoja. Hedge-rahastot ovat ainoa omaisuusluokka, jonka
keskituotto on tilastollisesti nollasta poikkeava, silld niiden 95 prosentin luotta-
musvilin alaraja on 0,003733. Kun finanssikriisin aikana osakkeet kokivat 54 pro-
sentin ja salkku 36 prosentin yhtdjaksoiset pudotukset, hedge-rahastoilla laskua oli
vain keskimiirin 20 prosenttia.

VaR-luvut ovat tuottojakaumien vasempien hédntien empiirisid 95 prosentin
kvanttiileja, jotka ilmoittavat, kuinka suuri negatiivinen kuukausituotto on odo-
tettavissa 5 prosentin todennikoisyydelld. Salkun VaR on 3,9 prosenttia ja CVaR
on 6,2 prosenttia. Jilkimméinen tunnusluku on ehdollinen VaR-luku, joka ilmoit-
taa, kuinka suuri on odotettu negatiivinen arvonmuutos, jos VaR-raja ylitetdan.
Modifioidut VaR- ja CVaR-mittarit ottavat huomioon riskitekijoind myds tuotto-
jakauman vinouden ja huipukkuuden, soveltamalla niin sanottua Cornish-Fisher

-ekspansiota.

Implisiittiset tuotto-odotukset

Taktisen allokoinnin Black-Litterman -periaatetta [21, 22, 23]] noudattavissa so-
velluksissa tasapainotuotot lasketaan usein menetelmélli, josta kiytetddn nimitys-
td “kidnteinen optimointi”. Oletetaan, ettd sijoittajat optimoivat salkkujaan Mar-
kowitzin keskiarvo-varianssi -maailmassa maksimoimalla salkun tuottoa, samalla
minimoimalla tuoton varianssia, eli he ovat keskiarvo-varianssi -optimoijia.

Kun odotettujen riskilisien vektori IT, riskilisien kovarianssimatriisi Q, ja sijoitta-
jan suhteellista riskinkarttamista mittaava parametri Y ovat tiedossa, optimaaliset
rajoittamattoman salkun painot ® saadaan ratkaisemalla sijoittajan yhden periodin

optimointiongelma

Y0’ QW
2

(3.1) max o'TI —
()
Ongelmalla (3.1)) on ratkaisu

(3.2) o = (yQ) 'L
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Painot ®* on esitetty Taulukossa Talloin implisiittiset tuotto-odotukset IT
voidaan ratkaista yhtélosti

(3.3) I1=yQw".

Otoksista estimoidut keskiarvot ja kovarianssimatriisit ovat usein harhaisia. Jat-
kossa robusti” kovarianssimatriisi €2 estimoidaan soveltamalla kovarianssimatrii-
sin “’kutistusmenetelmaa” (shrinkage method).

Taulukko [3.3]esittdd yhtdlon (3.2) ratkaisut y:n arvoilla 2, 4 ja 6. Arvo y~ 4 vas-
taa tyypillistd eldkesijoittajaa, jonka salkku sisdltdd 60 prosenttia korkosijoituksia
ja 40 prosenttia osakesijoituksia (Kalberg ja Ziemba [60]).

Soveltamalla riskinkarttamisparametrin arvoa Y = 4, sijoittajat odottavat impli-
siittisesti, ettd osakemarkkinoiden tarjoama riskilisd on 7,3 prosenttia ja suoma-
laisten osakkeiden riskilisd on 7,6 prosenttia. Tutkirnuste mukaan osakemarkki-

noiden riskilisd on vain 3-3,5 prosenttia.

Taulukko 3.3. Implisiittiset odotetut riskilisdit y:n eri arvoilla

Omaisuusluokka Implisiittiset odotetut riskilisét (%)
Riskinkarttamisparametri Yy=2 vy=4 y=6 y=2 y=4 vy=6
Korkosijoitukset 0,14 0,27 0,41
Lainasaamiset 0,30 0,59 0,89
Julkisyhteisojen joukkovelkakirjat -0,07 -0,15 -0,22
Muiden yhteisojen joukkovelkakirjat 0,23 046 0,69
Osakesijoitukset 3,65 7,31 10,96
Suomalaiset osakkeet 3,79 7,58 11,36
Eurooppalaiset osakkeet 3,56 7,12 10,67
Yhdysvaltalaiset osakkeet 3,09 6,18 9,28
Japanilaiset osakkeet 2,07 4,14 6,21
Kehittyvien markkinoiden osakkeet 3,20 6,39 9,59
Kiinteistosijoitukset 307 6,15 922 320 641 9,61
Muut sijoitukset 0,43 0,87 1,30
Hedge-rahastosijoitukset 0,44 0,88 1,32
Hyodykesijoitukset 1,08 2,17 3,25
1 Esimerkiksi Ferndndez [48]] ja Kahra [[65]] ovat riskilisdn ongelmaa késittelevid kat-
sauksia.
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Riskibudjetointi

Riskibudjetoinnista on tullut suosittu salkunhoidon osa-alue. Institutionaalisten si-
joittajien pettymys tavanomaiseen Markowitzin periaatetta soveltavaan salkun op-
timointiin on ohjannut salkunhoitajat soveltamaan riskibudjetointia, joka auttaa se-
ké suunnittelemaan ettd allokoimaan salkun riskejd optimaalisesti. Itse asiassa ris-
kibudjetointi on Markowitzin periaatteen laajennus, joka tarjoaa menetelmin de-
komponoida ja esittdd sijoitustoiminnan riskeja.

Useille sijoittajille yksittdinen riskid kuvaava tunnusluku (esimerkiksi varians-
si, VaR tai CVaR) ei tarjoa riittdvésti informaatiota. He haluavat myds selvittid,
onko salkun riskit hyvin hajautettu ja missd méérin eri komponentit vaikuttavat
riskien hajautukseen.

Lahtokohtana on salkun kokonaisriski, josta kdytetdéin usein nimitystd “riski-
budjetti”:

1

2

(3.4) o, = (m’Qm)% = Y ojci+) ) ow;c;
B i

Yhtilo (3.4) esitidid salkun tuoton keskihajonnan laskukaavan.

Usein halutaan tietdd, kuinka paljon salkun kokonaisriski kasvaa, jos salkun
yhden komponentin osuutta kasvatetaan salkussa. MCTR (marginal contribution
to risk) antaa tihin vastauksen

3.5) MCTR,, | = % — Qo

0w G,
jonka i. elementti k x 1 vektorissa on

d6, _ OGii+Yiz;®0ij _ Gip
00 G, Gp

= Bicp-

PCTR (percentage contribution to risk) summautuu 100 prosenttiin siten, ettd
yksittdiset PCTR-luvut ovat salkun painoilla painotettuja beetoja, B;. Matriisimuo-
dossa esitettyna

(3.6) PCTR,;, = W%

2
Gy 00
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jossa W on salkun painoista koostuva k x k diagonaalimatriisi siten, ettd salkun
painot ovat pdddiagonaalilla ja diagonaalin ulkopuoliset elementit ovat nollia.
Yksittdisen komponentin suhteellinen kontribuutio kokonaisriskiin on
; 00 P

PCTR; = — 20 = ;.
' Gp 80),- lBl

Voidaan osoittaa, ettd rajoittamattomassa minimivarianssisalkussa kaikkien
komponenttien PCTR-luvut ovat samoja kuin salkun painot. Téllaisessa salkussa
kaikkien komponenttien MCTR-luvut ovat samat. PCTR-lukujen tarkastelu antaa
informaatiota siitd, missd maérin salkun riskit on hajautettu.

Taulukko esittdd salkun kokonaisriskin dekomponoinnin tunnusluvut. Yli
70 prosenttia salkun kokonaisriskistd on osakesijoituksissa ja 36 prosenttia koko-
naisriskistd on suomalaisissa osakkeissa. Salkun kokonaisriskid voidaan pienen-
tdd lisaamadlld julkisyhteisdjen joukkovelkakirjojen osuutta salkussa. Salkun ko-
konaisriskid voidaan my0s pienentdd vihentdmilld osakkeiden, erityisesti suoma-

laisten osakkeiden ylipainoa salkuissa.

Taulukko 3.4. Riskibudjetoinnin tunnusluvut

Omaisuusluokka Salkun kokonaisiskin dekomponointi
Tunnusluvut MCTR PCTR MCTR PCTR
Korkosijoitukset 0,002 0,034

Lainasaamiset 0,005 0,018
Julkisyhteistjen joukkovelkakirjat -0,001  -0,006
Muiden yhteistjen joukkovelkakirjat 0,004 0,023
Osakesijoitukset 0,056 0,733

Suomalaiset osakkeet 0,058 0,363
Eurooppalaiset osakkeet 0,055 0,264
Yhdysvaltalaiset osakkeet 0,048 0,084
Japanilaiset osakkeet 0,032 0,009
Kehittyvien markkinoiden osakkeet 0,049 0,000
Kiinteistosijoitukset 0,047 0,213 0,049 0,223
Muut sijoitukset 0,007 0,020
Hedge-rahastosijoitukset 0,007 0,021
Hyodykesijoitukset 0,017 0,000
Yhteensi 1,000 1,000
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Klusterianalyysi

Sijoitustoiminnan lapindkyvyyden lisddmiseksi ja estimointivirheen kasaantumi-
sen vihentdmiseksi salkun keskiarvo-varianssi -optimoinnissa tulee kiyttdd omai-
suusluokkia, joilla on suuret luokkien sisdiset korrelaatiot ja alhaiset luokkien vi-
liset korrelaatiot. Virheiden vaikutusten minimoimiseksi salkun komponentit usein
klusteroidaan korrelaatioiden perusteella eri ryhmiin. Télldinen menettely sopii
idealistiseen Markowitzin mailmaan, jossa tuotot noudattavat normaalijakaumaa
ja sijoittajan preferenssejd voidaan kuvata salkun tuottojakauman kahden ensim-
miisen momentin, keskiarvon ja varianssin, avulla.

Seuraavaksi omaisuusluokkiin lisdtdan hedge-rahastojen eri sijoitustrategioita
kuvaavia indeksejd LIPPER/TASS-tietokannasta. Strategiat on esitelty taulukossa
Tunnukset ovat Thomson/Datastrem-tietokannan koodeja.

Klusterointia varten salkun komponenttien tuotoista ja hedge-rahastojen tuot-
tohistorioista lasketaan seuraavat tunnusluvut: minimi- ja maksimituotto, keski-
maérdinen tuotto, varianssi, tuotto/riski-suhde (keskituotto jaettuna keskihajonnal-
la), tuottojakauman vinous ja huipukkuus, tuottojakauman autokorrelaatio viiveel-

14 yksi, ja tuoton korrelaatio S&P 500 -indeksin tuoton kanssa. Klusterianalyysin

Taulukko 3.5. CS/Tremont-indeksit

Indeksi Strategia Tunnus
CS/Tremont  Convertible Arbitrage Hedge CSTCVAH
CS/Tremont  Dedicated Short Bias Hedge CSTDSBH
CS/Tremont Emerging Market Hedge CSTEMKH
CS/Tremont  Equity Market Neutral Hedge CSTEMNH
CS/Tremont  Event Driven Hedge CSTEVDH
CS/Tremont - Distressed Hedge CSTDISH
CS/Tremont - Event Driven Multi Strategy Hedge CSTDMSH
CS/Tremont - Risk Arbitrage Hedge CSTRARH
CS/Tremont  Fixed Income Arbitrage Hedge CSTFIAH
CS/Tremont  Global Macro Hedge CSTGLMH
CS/Tremont  Long/Short Hedge CSTLNSH
CS/Tremont Managed Funds Hedge CSTMNFH
CS/Tremont  Multi Strategy Hedge CSTMSTH

1
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Strategiat CSTDISH, CSTDMSH ja CSTRARH ovat strategian CSTEVDH alaryh-
mié.
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avulla 16ydetdin toistensa kanssa samanlaisia sijoituskohteita, klustereita. Analyy-
sissd sovelletaan hierarkista klusterointia, jonka dendogrammipuu on esitetty ku-
vassa[3.11

Kuvasta havaitaan kaksi p#dklusteria sen mukaan, missd mddrin omaisuus-
luokat ja hedge-rahastojen soveltamat sijoitustrategiat ovat markkinaneutraaleja.
Kuvan vasemmalla puolella osakemarkkinoiden kehityksesta riippumaton “mark-
kinaneutraali sijoitustrategia” (CSTEMNH) muodostaa yksin oman klusterinsa,

kun taas muut omaisuusluokat ja hedge-rahastojen soveltamat sijoitusstrategiat

Kuvio 3.1. Omaisuusluokkien ja hedge-rahastostrategioiden dendogrammi
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ovat vihemmassd madrin markkinaneutraaleja. Eli niiden kdyttdytyminen riippuu
enemmin osakemarkkinoiden yleisestd kehityksesta.

Jalkimmaéisessi klusterissa on kaksi selkeédd alaklusteria. Vasemmalla kiinteis-
tosijoitukset sekd strategiat CSTDISH, CSTEMKH ja CSTEVDH muodostavat
oman klusterinsa, ja muut omaisuusluokat ja strategiat kuuluvat omaan klusteriin-
sa. Jalkimmadisessd on taas kaksi alaklusteria. Korkosijoitukset muodostavat oman
klusterinsa yhdessid strategioiden CSTGLMH, CSTMNFH ja CSTDSBH kans-
sa. Muut sijoitukset ja strategiat kuuluvat omaan klusteriinsa, jossa on vield kak-
si alaklusteria. Edellinen muodostuu osakkeista, hedge-rahastojen yleisindeksisti
(CSTHEDG), hyodykkeist ja strategioista CSTMSTH, CSTCVAH ja CSTRARH.
Jialkimmaéinen alaklusteri muodostuu strategioista CSTLNSH, CSTDMSH ja CST-
FIAH.

Kuvion perusteella voidaan paitelld, ettd kaikki tyoelidkevakuuttajien kiyttamiit

omaisuusluokat on korvattavissa sopivilla hedge-rahastostrategioilla.

3.3 CVaR -salkut

Traditionaalinen Markowitzin portfoliovalinta perustuu KV-periaatetta sovelta-
vaan menettelyyn, jossa rationaalinen sijoittaja valitsee salkun odotettujen tuot-
tojen ja riskien perusteella. Riskid mitataan tuoton varianssilla. Tédssd tapauksessa
salkku on KV-mielessd tehokas, jos se minimoi salkun varianssin valitulla tuotto-
tasolla tai maksimoi salkun tuoton valitulla riskitasolla.
KV-tehokkuus perustuu seuraaviin teoreettisiin oletuksiin (Scherer [91]], sivu
1):
1. Sijoittajilla on kvadraattinen hyotyfunktio, jolloin silld ei ole merkitysti, ettd
tuottojakaumat eivit noudata normaalijakaumaa; tai
2. tuotot noudattavat moniulotteista normaalijakaumaa, jolloin hy6tyfunktiolla
ei ole merkitystd, koska jakauman korkeammat momentit (esimerkiksi
vinous ja huipukkuus) voidaan esittdd keskiarvon ja varianssin funtioina,

jolloin kaikki optimaaliset salkut toteuttavat K'V-kriteerin.
Ehdollinen VaR, CVaR, on mielekkddmpi riskimittari kuin tuottojen kovarianssi-

matriisi. Kun varianssi kuvaa sijoitustuottojen vaihtelevuutta, niin CVaR mittaa

sijoitusten alasuuntaista riskid. Nassim Taleb nimittdd titd “mustaksi joutseneksi”.
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Scherer ja Martin [92]] toteavat, ettd sen liséksi, ettd CVaR on johdonmukainen
riskimittari, CVaR-optimoinnilla on myds muita hyvid ominaisuuksia. Sen kdytto
optimoinnissa on helpompaa kuin VaR:n kéytto, eikd CVaR-optimoinnissa tarvitse
estimoida kovarianssimatriisia.

Seuraavaksi muotoillaan ja ratkaistaan keskiarvo-CVaR -tehokas salkku (jat-
kossa CVaR-sakku), jossa Markowitzin ratkaisun kovarianssi korvataan CVaR-
luvulla riskin mittarina[T]

Rmetricsin CVaR -optimoinnissa sovelletaan Sortinon lukua riskimittarina,
maksimoimalla salkun tuotto/riski-suhdetta rankaisemalla ainoastaan siitd, etta ta-
voitetuottoa r* ei saavuteta. Markowitzin optimoinnissa maksimoidaan Sharpen
lukua siten, ettid suuria positiivisia ja negatiivisia tuottoja rankaistaan samalla ta-
valla. Molemmat mittarit mittaavat salkun riskisopeutettua tuottoa:

(37)  Sharpen luku = wLi (i)
\/ﬁg'n:l (ri—7)?

I

1ym L
(3.8) Sortinon luku = m &i=1 (ri—r") ’

Loy (<) (ri—r)?

m—1

siten, ettd r* on tavoitetuotto ja jakajana on tuottojakauman alasuuntaista riskii
kuvaava mittari. Sharpen luvussa tavoitetuottona on riskiton korko ja jakajana
salkun tuoton keskihajonta, joka rankaisee symmetrisesti samalla tavalla suuria
seki positiivisia ettid negatiivisia poikkeamia keskiméardisesti tuotosta. Sortinon
luku (3.8) siti vastoin rankaisee ainoastaan negatiivisista poikkeamista — siiti, etti
salkku ei ylla tavoitetuottoonsa.

Sortinon luku ottaa riskin paremmin huomioon siini tapauksessa, jos tuotot ei-
vit noudata normaalijakaumaa. Tdmi on relevanttia erityisesti silloin, kun salk-
kuun sovelletaan hedge-rahastoja, joiden tuotot ovat seki vinoja ettd paksuhénti-
sid.

Salkun tuotot ovat satunnaismuuttujia. Salkku koostuu painovektorista ® ja

1 Tdssd sovelletaan Rmetricsin fPortfolio-pakettia ja siihen liittyvdd dokumenttia
[1O1].
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tuottovektorista r. Olkoon f(, r) sellainen salkkuun W liittyvi tappiofunktio, kun
kdypien salkkujen joukosta X on valittu salkku W ja r on satunnaismuuttujien reali-
saatio. Satunnaismuuttujilla r on todennokoisyysjakauma p(r). Pdatosmuuttujalle

o lasketaan vektoriin o liittyva tappion kertyméfunktio
3.9 Y (0,0) = / p(r)dr.
fo,r)<d
T4lloin valitulla luottamustasolla o, salkun W VaR,, on
(3.10) VaRy, =min{d € R : ¥ (w,r) > a}.

Vastaavalla tavalla, salkun W CVaRy(®) on

1

(3.11)  CVaRy(w) = 1_Oc/f(mr)<8f(0),r)p(r)d"~

CVaR -periaatetta noudattava salkunvalintaongelma on

(3.12) minCVaRy (®); ehdoilla
(0]

op =R
o'l = 1.

Ennen optimointia tuottosarjat on syytd puhdistaa autokorrelaatiosta. Jos sijoi-
tussalkun komponenttien riskit aliarvioidaan, komponentit saavat ylipainotuksen
salkussa ja timé heikentdd salkun tehokkuutta. Hedge-rahastojen tuotot ovat auto-
korreloituneita, joka johtaa siihen, etti téllaisen tuottosarjan volatiliteetti on alhai-
sempi kuin vastaavan autokorreloimattoman tuottosarjan volatiliteetti. Autokorre-
laatio on usein seurausta siit4, ettd sijoituskohde ei ole likvidi. Kiinteistosijoitukset
ja hedge-rahastosijoitukset ovat usein epélikvidejd.

Kiinteistosijoitusten ja hedge-rahastoindeksien autokorrelaatio poistetaan so-
veltamalla seuraavaa menettelyi.

1. Tuottoaikasarjoihin sovitetaan AR(1)-malli
(3.13) rr=ap+ar,_1+e,

jossa ag ja aj ovat regressiomallin (3.13) parametreja ja e, on virhetermi.
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2. Autokorrelaatiosta puhdistettu suodatettu sarja saadaan suotimesta

1 ap
r

3.14 A —
( ) rt t 1—a1

= ri—1.
1—a

3. Vaihe 2 toistetaan kaikille havainnoille.

Optimoinnissa luottamustasoksi valitaan 5 prosenttia eli oo = 0.05. Salkku optimoi-
daan kahdenlaisten rajoitteiden alaisenaE] Ensimmadisessd salkussa (“’rajoittamaton
salkku’) painot on rajoitettu positiivisiksi siten, ettd painot voivat vaihdella vililla
0-100 prosenttia. Toisessa salkussa (’rajoitettu salkku) korko-, osake- ja kiinteis-
tosijoitusten vahimmaispainoksi on asetettu 10 prosenttia ja enimméaispainoksi 50
prosenttia. Muilla sijoituksilla on ainoastaan ei-negatiivisuusrajoite siten, etti pai-
not voivat vaihdella vililld 0-100 prosenttia. Optimoinnissa tuottotavoitteeksi r*
asetetaan nolla, 7* = 0, eli optimointi rankaisee ainoastaan negatiivisista tuotoista.
Optimoinnin tulokset on esitetty taulukossa 3.6]

Rajoittamattomassa salkussa korkosijoitukset saavat suurimman painon, ku-
ten myos suurimpien tydeldkevakuuttajien aggregaattisalkussa eli vertailusalkus-
sa. Osakesijoitusten ylipaino on laskenut runsaaseen viiteen prosenttiin ja hedge-
rahastojen makrostrategiat (CSTGLMH) on saanut ldhes saman painon kuin osak-

keet tyoeldkevakuuttajien salkussa.

Taulukko 3.6. Optimaaliset CVaR -salkut, r* =0

Salkku Rajoittamaton  Rajoitettu
Korkosijoitukset 55,0% 35,4%
Osakesijoitukset 5,4% 10,0%
Kiinteistosijoitukset 0,0% 10,0%
Hydodykesijoitukset 6,2% 1,0%
CSTGLMH 32,8% 36,8%
CSTMNFH 0,7% 6,8%
Yhteensi 100% 100%
Keskimaiirdinen tuotto 0,43% 0,49%
Volatiliteetti 5,02% 7,03%
CVaR -2,20% -3,24%
VaR -1,65% -2,67%

1 [fPortfolio-paketissa optimointiin voidaan asettaa myds riskibudjettitavoitteet.
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Kuvio 3.2. Rajoittamattoman CVaR-optimoinnin tehokas rintama, r* =0
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Salkun keskiméaardinen tuotto otosperiodilla on 0,43 prosenttia kuukaudessa eli
5,16 prosenttia vuodessa. Vertailusalkun keskiméadrdinen tuotto on 4,44 prosent-
tia vuodessa. Rajoittamattoman salkun volatiliteetti on 5,02 prosenttia, kun ver-
tailusalkussa se on 9,49 prosenttia. Rajoittamattoman salkun CVaR- ja VaR-luvut
ovat -2,20 ja -1,65 prosenttia kun vastaavat riskiluvut vertailusalkussa ovat -6,20 ja
-3,86 prosenttia. Optimoinnissa salkun tuotto on noussut, volatiliteetti on laskenut
ja CVaR-mittarilla mitattuna riski on laskenut ldhes kolmannekseen verrokkisalk-
kuun verrattuna.

Kuva [3.2] esittdd rajoittamattoman salkun tehokkaan rintaman tuotto-CVaR -
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akselistossa. Kuvaan on lisiitty yksittdisten omaisuusluokkien ja 1/N-painotetun
salkun (EWP) riski/tuotto-pisteet. EWP-salkussa kaikilla salkun komponenteilla
on sama paino. Tangenttisuora lidhtee riskittomistd korosta, joka on asetettu nol-
laksi. Tangenttipisteestd ldhtevi keltainen kédyrd kuvaa Sharpen luvun muutosta
tehokkaalla rintamalla liikuttaessa. Kuviossa vertailusalkku on EWP-pisteen (har-
maa nelio) alapuolella, CSTRARH-pisteen ldheisyydessa.

Rajoitetussa salkussa korkosijoitukset ja globaalit makrostrategiat saavat ldhes
saman painon, osake- ja kiinteistosijoitusten paino on minimirajalla ja futuurikau-
pankdyntiéd soveltavat strategiat (CSTMNFH) ovat saanut lidhes seitsemin prosen-
tin painon. Rajoitetun salkun keskim#drdinen tuotto on korkeampi kuin rajoitta-
mattomassa salkussa, mutta riskiluvut ovat vastaavasti huonommat.

Korkosijoitusten osalta optimoidut salkut ovat konservatiivisia, silld korkoin-
deksit ovat hintaindeksej, toisin kuin osake- ja hedge-rahastojen indeksit. Todel-
lisuudessa korkosijoitusten paino kasvaa optimaalisessa salkussa, kun korkosijoi-
tusten kuponkimaksut otetaan huomioon.

Seuraavaksi tuottotavoitteeksi asetetaan eldkejirjestelmin neljin prosentin
“tuotto-oletus”. Kyseessd on reaalituotto. Tuottosarjat ovat kuitenkin nimellistuot-
toja. Inflaatioksi oletetaan kaksi prosenttia, jolloin optimoinnin tuottotavoitteeksi
asetetaan kuusi prosenttia, r* = 6%. Optimointi rankaisee tavoitteen alittavia tuot-
toja. Optimoinnin tulokset on esitetty taulukossa [3.7]

Rajoittamassa salkussa kuuden prosentin nimellistuottotavoitteeseen péddstiin

Taulukko 3.7. Optimaaliset CVaR -salkut, r* = 6%

Salkku Rajoittamaton  Rajoitettu
Korkosijoitukset 0,0% 10,0%
Osakesijoitukset 14,5% 10,0%
Kiinteistosijoitukset 0,0% 10,0%
Hydodykesijoitukset 0,0% 0,0%
CSTGLMH 85,5% 68,9%
CSTEMKH 0,0% 1,1%
Yhteensi 100% 100%
Keskimaiirdinen tuotto 0,80% 0,69%
Volatiliteetti 11,92% 10,25%
CVaR -5,96% -5,17%
VaR -4,40% -3,94%
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Kuvio 3.3. Rajoittamattoman optimoinnin tehokas rintama, r* = 6%
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sijoittamalla 15 prosenttia osakkeisiin ja loput makrostrategioita soveltaviin hedge-
rahastoihin. Salkun tuotto-odotus on 9,6 prosenttia vuodessa, salkun CVaR- ja
VaR-luvut ovat hieman vertailusalkun lukuja pienemmét, mutta salkun volatiliteet-
ti on verrokkisalkun volatiliteettia suurempi. Rajoittamattoman optimoinnin teho-
kas rintama on esitetty kuvassa[3.3] Rajoitetussa salkussa kehittyviin markkinoihin
sijoittavat hege-rahastostrategiat saavan pienen painon. Optimointi on todennékoi-

sesti jdlleen aliarvioinut korkosijoitusten merkitysta.
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3.4 Salkkustrategian testaus ja riskimallit

Testaus

Sijoitustrategioiden testaus on keskeinen salkunhoidon osa-alue. Testaukseen so-
velletaan tilastollisia malleja. Testauksessa tarkastellaan jilkikdteen, historian ha-
vaintoja kayttdmailld, kuinka tietyn sijoitusstrategian toteuttaminen olisi vaikutta-
nut salkun kéyttdytymiseen. Hypoteesina on oletus siitd, ettd se, joka on toiminut
hyvin historiassa toimii hyvin myos tulevaisuudessa.

Sijoitusstrategian testauksessa sovelletaan fPortfolioBacktest-pakettia. Tan-
genttisalkkustrategia sijoittaa neljadn omaisuusluokkaan: korkoihin, osakkeisiin,
kiinteistoihin ja hedge-rahastoihin. Hedge-rahastojen tyyliksi valitaan makrostra-
tegiat, joka sai edellisissd optimoinneissa suuren painon.

Salkku optimoidaan 12 kuukauden liukuvassa ikkunassa ja painojen tasoituk-
sessa sovelletaan kolmen kuukauden eksponentiaalista liukuvaa keskiarvoa. Lyhyt
tasoitusjakson pituus merkitsee sité, ettd salkku on herkempi markkinoiden liik-
keille. Tdma aiheuttaa kuitenkin enemmaén kaupankiyntikustannuksia, koska sal-
kun painoja pitdd tasapainottaa useammin. Téllainen menettely ei ole kuitenkaan
kaytinnossd mahdollista, koska kiinteistd- ja hedge-rahastosijoitukset eivit ole
likvideja sijoituskohteita. Hedge-rahastoihin tehtyjé sijoituksia voidaan muuttaa
yleensi aikaisintaan vuoden kuluttua. Tarkoituksena onkin osoittaa, kuinka CVaR-
optimointi on toiminut eri ajankohtina ja erilaisissa markkinatilanteissa suhteessa
verrokkisalkkuun.

Tulokset on esitetty kuvassa[3.4] Yldrivin vasen kuvaaja esittii testattavan sal-
kun komponentit. Vasen kuvaaja esittda salkun suosituspainojen kehityksen. Pai-
not on optimoitu 12 kuukauden liukuvassa ikkunassa ja tasoitettu kolmen kuukau-
den eksponentiaalisella liukuvalla keskiarvolla. Keskimmaéisen rivin vasen kuvaaja
esittdd kuukausittain tehtyjd salkun painotusten muutoksia, jotka on saatu edelli-
sen kuvaajan suosituksista. Oikean puolen kuvaaja esittdd salkun ja vertailusalkun
tuoton kumulatiivisen kehityksen. Alarivin kuvaaja esittié salkun ja vertailusalkun
maksimipudotukset huipulta pohjalle.

Taulukko (3.8| ilmoittaa salkun ja vertailusalkun performanssin vuoden 2010
marraskuuhun saakka. Molemmilla on sama keskiméérdinen 3 vuoden tuotto. Op-
timoidun salkun viiden vuoden keskimédrdinen tuotto on neljéd prosenttia, kun ver-

tailusalkun tuotto on vain puolet siitd. Taulukko [3.9] esittdd salkun ja vertailusal-
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Kuvio 3.4. CVaR-optimoitu salkku ja vertailusalkku
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Taulukko 3.8. Performanssi 2010:11 saakka (%)
l1kk. 3kk. 6kk. 1v. 3v. 5v. 3v.ka 5v.Kka
Salkku -0,01 0,00 0,04 0,11 033 0,18 0,11 0,04
Vertailusalkku  -0,01 0,02 0,06 0,10 0,33 0,12 0,11 0,02

kun tuotot kalenterivuosittain vuodesta 2000 vuoden 2010 marraskuuhun. Salkun
kumulatiivinen tuotto on 53 prosenttia ja vertailusalkun 36 prosenttia. Suuri ero
selittyy silld, ettd salkku selvisi paremmin vuonna 2008 alkaneesta finanssimark-

kinoiden kriisisté: kun vertailusalkku koki 29 prosentin pudotuksen, niin optimoitu
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Taulukko 3.9. Performanssi kalenterivuosittain (%)

Vuosi 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Salkku -0,08 0,06 002 001 021 0,15
Vertailusalkku 0,00 -0,01 -0,05 0,08 0,11 0,14
Vuosi 2006 2007 2008 2009 2010 Yht.
Salkku 0,01 -0,06 -0,09 0,20 0,09 0,53

Vertailusalkku 0,12 -0,03 -0,29 0,21 0,09 0,36

tangenttistrategia selvisi vain yhdeksin prosentin laskulla. CVaR-optimointi suo-
jasi kohtuullisen hyvin tuottojakauman #irihavaintojen riskiltd, joka onkin mene-
telmin tarkoitus. Tangenttisalkun ominaisuutena on minimoida tappiot silloin, kun

sijoitusmarkkinoiden nikymat ovat heikot.

Riskifaktorit ja tyylianalyysi

Padomahyddykkeiden hinnoittelun teorian tarkoituksena on oppia ymmirtiméédn
eri omaisuusluokkien, esimerkiksi osakkeiden, korkoinstrumenttien ja optioiden,
hintoja ja tuottoja. Niiden riskitekijoiden selvittiminen on tirkein tekijd seki hin-
noittelun teoriassa ettd kdytannossd. Faman ja Frenchin [43] 146] kolmen faktorin
riskifaktorimalli on 1dht6kohtana usean riskifaktorin mallien kehitykselle.

Usean riskifaktorin mallin 1dhtdkohtana on odotettu tuotto-beta -esitysmuoto
(3.15) E (Rl) =Y+ [31'717\,1 + [_)),'727\42 4+ ...+ Bi,ky\'ka i=1,...,N,

jossa R' on piziomahyddykkeen i tuotto, E on odotusarvo-operaattori, Y on vakio
(nolla-beeta -salkun tuotto), f3; ; on padomahyoddykkeen i tuoton samanaikainen
alttius faktoririskille j ja A; on riskifaktorin j riskin hinta. Toisin sanoen, A:t ovat
riskin méérid (usein riskilisid) ja B:t ovat riskin hintoja.

Jos riskiton sijoitus on olemassa siten, etti sen tuotto on R/, malliin asetetaan

rajoite ¥ = R/, jolloin voidaan mallittaa ylituottoja (Rei =R —R/ ):
(3.16) E (Rd) =pPM + B,‘727\42 +...+ Bi,kxkv i=1,...,N.

Mallin (3.16) estimoinnissa ja testauksessa sovelletaan yleensi kahta tilastol-
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lista yhtdloa:

(B.17) R =ai+bif v biaff+.. A bisfi e, t=12,....T

(3.18)  E(RY)=c+biih+biphy+...+ bk +€, i=1,2,...N.

Yhtilossi b; j on padomahyddykkeen i tuoton samanaikainen alttius ris-
kifaktorille j, joka estimoidaan soveltamalla aikasarjaregressiota. Riskifaktorit f
kuvaavat “hyvid” ja "huonoja” aikoja. Yhtilo estimoidaan soveltamalla
poikkileikkausregressiota ja yhtélon estimoinnista saatuja b-parametrien ar-
voja.

Riskifaktoreina kaytetdin:

1. Salkkujen tuottosarjoista tilastollisesti johdettuja tuottosarjoja. Faktoriana-

lyysi ja padkomponenttianalyysi ovat kidytetyimmét menetelmiit.

2. Makrotalouden ja finanssimarkkinoiden muuttujia.

3. Yritysten ominaisuuksien perusteella muodostettujen salkkujen tuottoja.

Faman ja Frenchin [45] 46] kolmen riskifaktorin malli on tistd tyypillinen

esimerkki.

Seuraavaksi selvitetddn vertailusalkun ja makrostrategioita soveltavien hedge-
rahastojen riskitekijoitd. Tassd sovelletaan 20 riskifaktoria, jotka on esitelty liit-
teessd. Suurin osa kdytetyistd riskifaktoreista on tuttuja rahoituksen kirjallisuudes-
ta (esimerkiksi Fung ja Hsieh [49], sekd Ang, Goetzmann ja Schaefer[11]).
Mallin (3.17)) estimointi toteutetaan kolmessa vaiheessa. Ensimmaéisessd vai-
heessa vertailusalkun ja CSTGLMH-strategian ylituotoille estimoidaan pienim-
mén neliosumman (PNS) malli kayttdmalld kaikkia 20 potentiaalista ris-
kifaktoria. Tdmin jidlkeen mallista poimitaan askeltavalla valinnalla tilastollises-
ti merkittivimmit faktorit. Kolmannessa vaiheessa malli estimoidaan uudestaan
yleistetylld momenttimenetelmilld (GMM) kiyttamalld R:n gmm-pakettia [38]

Taulukko[3.10]esittdd estimointien tulokset: parametriestimaatit ja niiden keski-

1 Akateemisessa tutkimuksessa testataan vield, ovatko mallin (3.17) A:t hinnoiteltuja
riskifaktoreita.

68 ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA



Hedge-rahastot sijoitussalkun tiydentdjind

Taulukko 3.10. Vertailusalkun ja CSTGLMH-indeksin riskifaktorit ja niiden la-
taukset

Vertailusalkku CSTGLMH

~ ~

Riskifaktori b s.e. b s.e.
Vakio 0,054 0,017 0,005 0,002
MSUSAM 0,107 0,060 0,116 0,063
MSWXUS 0,238 0,066 0,216 0,079
MSEMKF 0,066 0,038
USMGEXRI 0,023 0,072
ECUSDIM -0,440 0,140

GOLDBLN -0,041 0,024 -0,058 0,031
TWEXMMTH 0,319 0,086 0,354 0,127
CREDITaaa 0,004 0,002
CREDITbaa -0,430 0,131

TED -0,004 0,002 -0,007 0,002
VALGRTH -0,111 0,060 -0,062 0,060
SMLG 0,146 0,088

MOM -0,059 0,033

VIX -0,014 0,006 -0,011 0,007
INF -0,738 0,389

QUALITY 0,012 0,006

RZ=0,809 RZ=0,780

hajonnat sekd mallien selitysasteet. Riskifaktorit on esitelty luvun lopussa olevassa
liitteessi.

Huonoina aikoina sijoittajat hakeutuvat sijoituksiin, jotka he kokevat “turvalli-
siksi” ja/tai ”laadukkaiksi”. Valtionobligaatiot koetaan suojaksi deflaation, ja kulta
suojaksi inflaation varalta. Faktori QUALITY on Yhdysvaltojen valtionobligaa-
tioiden tuoton dynaaminen korrelaatio (Engle [44]) S&P 500 -indeksin tuoton
kanssa ja SAFETY on kullan hintamuutoksen dynaaminen korrelaatio S&P 500
-indeksin tuoton kanssalll

Faktorit selittivit noin 80 prosenttia vertailusalkun ja globaalien hedge-
rahastojen tuotoista. Kaikki faktorit, paitsi viimeinen, ovat sellaisia, joihin voi-
daan sijoittaa. Seki tyoeldkejdrjestelmin sijoitussalkku ettd globaalien makrostra-

tegioiden hedge-rahastojen luokka voidaan siis “kloonata” kayttamalld kustannus-

1 Korrelaatiot on estimoitu R:n ccgarch-paketilla [85].
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tehokkaita indeksi- tai indeksiosuusrahastoja. Kloonaus tuottaa kustannustehok-
kaan passiivirahaston, joka pystyy hyodyntdmééan suurimman osan elikejérjestel-
min salkun ja kyseisen hedge-rahastotyylin riski/tuotto-suhteesta hyddyntimélla
niiden beeta-riskeja.

Kun faktorimallit selittdvit salkkujen tai rahastojen tuottoja tai ylituottoja niin
Sharpen (Sharpe [94, [95]]) tyylianalyysi selittdd tuottojen vaihtelua. Tyylianalyy-
sissd yhtdlo esitetddn muodossa

(3.19) & =R [ai+b,~,1f} S binf 4 A bt

Vasemman puolen termi voidaan tulkita rahaston tai salkun tuoton (oikean puo-
len ensimmadinen termi) ja samaa sijoitustrategiaa soveltavan passiivisen salkun
(hakasulkujen sisilld oleva lauseke) tuoton erotukseksi. Tyylianalyysin tarkoituk-
sena on 10ytéda tyyli (riskilatausten joukko), joka minimoi tdmin erotuksen. Ero-
tuksesta kiytetddn nimitysti rahaston tai salkun ’tracking error” ja sen varianssis-
ta nimitystd “tracking variance”. Ratkaisuun sovelletaan kvadraattista optimointia.
Taulukko esittdd vertailusalkkuun ja CSTGLMH-indeksiin tehdyn tyyliana-
lyysin tuloksetE]

Riskimallit selittavét riskifaktoreiden samanaikaista vaikutusta tuottoihin eli ne
ovat tuottoja selittivid riskitekijoitd. Ang, Goetzmann ja Schaefer [[11] toteavat,
ettd Norjan valtion eldkerahaston (NBIM) vuoden 2008 ’finanssikriisin’ aikainen
arvonlasku pystytddn suuressa médrin replikoimaan kdyttdmailld rahaston riskila-
tauksia. Tdma patee my0Os otokseen, joka paittyy joulukuuhun 2007. Tdma mer-
kitsee sitd, ettd jos riskimalli olisi estimoitu vuoden 2007 joulukuun ulottuvalla
havaintoaineistolla ja jos sijoittajilla olisi ollut tieto riskitekijoiden faktorituotto-
jen todennzkoisyysjakaumista, he olisivat voineet varautua rahaston suureen ar-
vonalennukseen vuonna 2008.

Tuottoja voidaan myds ennustaa (esimerkiksi Cochrane [41}42])) erityisesti pit-
killa ajanjaksolla. Tami empiirinen fakta ei ole ristiriidassa tehokkaiden markki-
noiden hypoteesin kanssa. Ennustettavuutta voidaan hyddyntidd esimerkiksi sovel-
tamalla niin sanottua manageroitujen salkkujen periaatetta (Cochrane ([40])) tai
taktista allokointia (Black ja Liiterman ([21} 123])) CVaR-kehikossa.

1 Tyylianalyysi on tehty tuotoille. Ylituotoille tehty analyysi antoi samankaltaiset tu-
lokset.
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Taulukko 3.11. Vertailusalkun ja CSTGLMH-indeksin tyylianalyysi
Vertailusalkku CSTGLMH

Riskifaktori Paino (%) Paino (%)
MSUSAM 18,0 6,2
MSWXUS 17,1

MSEMKF 6,1

USMGEXRI 0,8

TWEXMMTH 30,7 89,3
CREDITaaa 0,4 0,2
CREDITbaa 0,1

SMLG 12,7

VIX 2,0
INF 12,6

SAFETY 0,3 2,1
QUALITY 1,3 0,2
Yhteensi 100 100

R?=0,758 R?>=0,331

Lopuksi selvitetddn, pystyvitko faktorit ennustamaan tulevia tuottoja, ja jos
pystyvit, niin mitkd faktorit ennustavat salkun tuottoja. Seuraavassa ennustetaan
seuraavan 1, 3 ja 12 kuukauden bruttotuottoa ajankohdasta ¢ ajankohtaan ¢ + /4 :
h =1,3,12 ajankohtana ¢ tarjolla olevan informaation perusteella.

Taulukko (3.12) esittidd estimoidun ennustemallin parametrit ja niiden keski-
hajonnat sekd ennustavan faktorin autokorrelaation viiveelld yksi. Taulukon tieto-
jen perusteella voidaan tehdi useita paitelmid. Ensiksi, tuottoja ennustavat faktorit
ovat osittain samoja kaikilla ennusteperiodeilla, mutta kaikki faktorit eivit pysty
ennustamaan tuottoja kaikilla ennusteperiodeilla. Nima faktorit ennustavat tuotto-
jen aikarakennetta. Toiseksi, mallien selitysaste R? kasvaa ennustehorisontin kas-
vaessa. Tdma johtuu siité, ettd joidenkin ennustavien faktoreiden viiveen yksi auto-
korrelaatio on ldhelld ykkostd, joka merkitsee sitd, ettd muuttujilla on pysyvé omi-
naisuus eli niiden muutos on hidasta. Kolmanneksi, pysyvien faktorien parametrit
kasvavat ennustehorisontin kasvaessa. Neljanneksi, virhetermien keskihajonnat G,
kasvavat ennustehorisontin pituuden kasvaessa.

Kuvan (3.5)) musta yhtendinen viiva esittdd seuraavan 12 kuukauden toteutunut-
ta bruttotuottoa ajankohdasta ¢, punainen katkoviiva esittdd ajankohtana ¢ tehtyid

12 kuukauden ennustetta. Sininen katkoviiva esittdd mallin sovitetta, jossa malli
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Taulukko 3.12. Vertailusalkun ennustemalli 1, 3 ja 12 kuukauden bruttotuotoille

ERiwn) =a+birfl +bioff 4. +biff+e

h=1Kkk h=3kk h=12kk
Riskifaktori b s.e. b s.e. b s.e. P1
Vakio 1,106 0,037 1223 0,066 1,791 0,208
MSUSAM -0,086
MSWXUS -0,087 0,054 -0,114 0,074 0,019
MSEMKF -0,288 0,097 0,110
USMGUSRI 0,373 0,168 0,772 0,467 0,024
USMGEXRI -0,356 0,232 0,095
ECUSDIM -0,973 0,271 -1,738 0,561 -6,928 1,401 0,977
GOLDBLN 0,129 0,081 -0,212
TWEXMMTH -0,558 0,285 0,321
CREDITaaa 0,031 0,012 -0,036
CREDITbaa -0,739 0,289 -1,207 0,566 -4,491 2,624 0,980
TED 0,046 0,021 0,175 0,091 0,870
TERM -0,297 0,165 -0,005
VALGRTH 0,421 0,314 0,157
SMLG -0,296 0,190 0,145
MOM -0,062 0,037 0,078
VIX -0,054 0,016 -0,038 0,022 -0,091 0,026 -0,012
INF -1,403 0,841 -3,301 1,411 -12,003 4,737 0,925
FINANCE -0,093 0,033 -0,267 0,128 0,859
SAFETY -0,115 0,106 0,878
QUALITY 0,043 0,011 0,102 0,021 0,247 0,095 0,936
R?=0,219 R?=0,378 R?=0,555

o, = 0,025 o, =0,041 o, = 0,086

on ensin estimoitu vuoden 2005 joulukuuhun asti ulottuvan informaation perus-
teella ja tamin jdlkeen se on estimoitu uudestaan kasvavassa ikkunassa lisdaméalla
malliin havaintoja yksi kerrallaan.

Jos ennustemalli olisi estimoitu vuoden 2007 syyskuuhun asti ulottovalla ai-
neistolla, niin syyskuuhun ulottuvan tiedon perusteella salkun arvoon oli odotet-
tavissa 15 prosentin lasku seuraavan 12 kuukauden aikana. Eli mallin riskifaktorit

ennustivat varsin hyvin vuoden 2008 finanssikriisin ajoituksen ja seuraukset.
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Mallin 12 kuukauden ennuste tuotolle vuoden 2010 marraskuusta on kolme
prosenttia. Koska mallin virhetermin keskihajonta on suuri, ennusteen 95 prosentin
luottamusvili on leved. Sen alaraja on -13,9 prosenttia ja yldraja 19,8 prosenttia.

Kiaytdnnon rahoituksessa puhutaan alfa- ja beetatuotoista. Edellinen tarkoittaa
salkunhoitajan tekemié valintoja — taitoa — jdlkimmaéinen taas tarkoittaa salkunhoi-
tajan soveltamaa passiivista sijoitustyylid. Akateeminen rahoitus suhtautuu usein
skeptisesti alfan ja beetan erottamiseen toisistaan (esimerkiksi Cochrane [41]], si-
vu 79). Cochrane toteaa “ei ole olemassa mitdén alfa vastaan beeta -asetelmaa. On

vain beeta, jonka sijoittaja ymmdrtii ja beeta, jota hdn ei ymmaérrd”.

Kuvio 3.5. 12 kuukauden toteutuneet tuotot ja mallin sovite
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Se, etti esimerkiksi taulukossa (3.10) olevien mallien vakiotermit ovat tilastol-
lisesti merkitsevii tai ettd tyylianalyysin (3.11) selitysasteet eivit ole ykkosid, eivit
tarjoa riittivad niyttdd salkunhoitajan taidosta, alfasta. Yleensd alfa on seurausta
puuttuvasta beetariskin ldhteestd, esimerkiksi likviditeettid mittaavasta faktorista.

Cochrane [42] kertoo keskustelustaan hedge-rahaston salkunhoitajan kanssa:

Yritin selittdd salkunhoitajalle, sinulla ei ole alfaa, silld pys-
tyn replikoimaan salkkusi tuoton soveltamalla passiivisia sijoitustra-
tegioita”. Hin vastasi, “eksoottinen beeta on minun alfani. Y mmérrin
kyseiset systemaattisen faktorit ja osaan soveltaa niitd. Siné et pysty
samaan”.
Erdit hedge-rahastojen soveltamat strategiat ovat replikoitavissa, kun beeta-riskin
lahteet ovat selvilla. Hasanhodzica ja Lo [59]] kisittelevit artikkelissaan hedge-
rahastojen tuottojen replikointia. Likvideistd indeksi- tai indeksiosuusrahastoista,
eli ETF-rahastoista, rakennetut hedge-rahastojen dynaamiset “kloonit” ovat var-
teenotettava vaihtoehto hedge-rahastoille alfa- ja beeta-tuoton lidhteind. Ne ovat

kustannustehokkaita, 1dpinikyvid ja likvideja.

3.5 Yhteenveto

Vuonna 2010 tehdyn kysely mukaan yli 54 prosenttia haastatelluista yhteiso-
sijoittajista harkitsee lisddvinsd hedge-rahastojen osuutta sijoitussalkuissaan seu-
raavien 12 kuukauden aikana. Tdarkeimpini vaikuttimina ovat alhaiset korrelaatiot,
hajautushyodyt ja absoluuttisen tuoton tavoite. Finanssikriisin opetuksilla on eri-
tyinen vaikutus sijoittajien painotuksiin.

Hedge-rahastojen yhdistdminen optimaaliseen salkkuun on haasteellinen tehti-
vi. Ensiksi, rahastojen valinnassa tarvitaan erityisosaamista. Toiseksi, optimoin-
tiin ei sovellu tavanomainen Markowitzin ratkaisu. Tdm# on seurausta hedge-
rahastojen tilastollisista ominaisuuksista.

Téssd luvussa on osoitettu indeksitasolla, ettd yhdistimalld hedge-rahastoja ta-
vanomaiseen sijoitussalkkuun, optimaalisen CVaR-tehokkaan salkun riski/tuotto-

suhde on parempi kuin salkun, jossa ei ole hedge-rahastoja. Tdmaén lisdksi kaikki

1 Institutional Hedge Fund Investing Comes of Age — A New Perspective on the Road
Ahead http://www.seic.com/enUS/im/promo/4653.htm?cmpid=IM-HF-50.
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CVaR-salkun riskiluvut, erityisesti alasuunnan riskid kuvaavat tunnusluvut, ovat
pienempii kuin vertailusalkussa.

Vertailusalkun ja globaaleja makrostrategioita soveltavien hedge-rahastojen
kdyttaytymistd voidaan jiljitelld soveltamalla eri riskifaktoreita. Useimmat ris-
kifaktorit muodostuvat indekseisti, joihin voidaan sijoittaa. Tdm&d mahdollistaa
hedge-rahastokomponentin korvaamisen talon sisédiselld hedge-rahastolla, joka so-
veltaa joko passiivisia tai aktiivisia sijoitusstrategioita. Useat riskifaktorit pystyvét
myds ennustamaan tulevia tuottoja. Esimerkiksi vuoden 2008 finanssikriisin vai-
kutukset sijoitustuottoihin olivat ennustettavissa jo vuonna 2007. Tuottoja ennus-

tavia faktoreita voidaan soveltaa sijoitussalkun riskienhallintaan.
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Liite

Riskifaktori

1.

10.

11.

MSUSAM: Pohjoisamerikkalaiset osakkeet (MSUSAMS$(RI)). Lihde:
Thomson/Datastream.

. MSWXUS: Globaalit osakkeet (muut kuin yhdysvaltaltalaiset)

(MSWXUS$(R)). Lihde: Thomson/Datastream.

. MSEMKEF: Kehittyvien markkinoiden osakkeet (MSEMKF$(R)). Lihde:

Thomson/Datastream.
USMGUSRI: Yhdysvaltojen valtionobligaatiot (USMGUSRI). Lihde:

Thomson/Datastream.

. USMGEXRI: Globaalit valtionobligaatiot (muut kuin yhdysvaltalaiset)

(USMGEXRI). Lihde: Thomson/Datasteam.
ECUSDIM: Yhden kuukauden eurodollarin talletuskorko (ECUSDIM).

Lihde: Thomson/Datastream.

. GOLDBLN: Kullan hintanoteeraus Lontoossa (GOLDBLN(UF)). Lihde:

Thomson/Datastream.

. TWEXMMTH: Yhdysvaltojen dollarin kauppapainotteinen indeksi. Lihde:

FED:n FRED-tietokanta ]

CREDITaaa: AAA-riskiluokkaan kuuluvien yhdysvaltalaisten yritysvelka-
kirjojen (AAA) ja riskitomén kolmen kuukauden talletuksen (TB3MS) kor-
koero. Lihde: FED:n FRED-tietokanta Pl

CREDITbaa: BAA-riskiluokkaan kuuluvien yhdysvaltalaisten yritysvelka-
kirjojen (AAA) ja riskitomén kolmen kuukauden talletuksen (TB3MS) kor-
koero. Lahde: FED:n FRED-tietokanta.

TED: Yhdysvaltojen dollarin kolmen kuukauden Libor-koron (EDM3) ja
riskittoméan koron (TB3MS) erotus. Lihden FED:n HlS-tietokant;ﬂ ja

W
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Faktorit 1-8 ovat samat kuin Fungin ja Hsiehin [49] tutkimuksessa. Faktori 12
vastaa Angin, Goetzmannin ja Schaeferin [11] TERM-faktoria, faktori 9 heidédn
CREDITAa-faktoria ja faktori 10 heidin CREDITBaa-faktoria. Faktorit 11-15 ovat
samat kuin Angin, Goetzmannin ja Schaeferin kayttimat. Faktorit 13 ja 14 ovat glo-
baaleja vastineita Faman ja Frenchin [45] 46| HML-ja SMB-faktoreille.
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/TWEXMMTH.
http://research.stlouisfed.org/fred2/.
http://www.federalreserve.gov/releases/hl5/data.htm.
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

FED:n FRED-tietokanta.

TERM: Yhdysvaltojen 30 vuoden valtionobligaation (BMUS30Y(RI)) ja
kolmen kuukauden rahamarkkinasijoituksen (JPUS3ML) korkoero. Lihde:
Thomson/Datastream.

VALGRTH: Globaalien “arvo-osakkeiden” (MSVWLDS$) ja globaalien
“kasvuosakkeiden” (MSGWLDS$) tuottoero. Lihde: Thomson/Datastream.
SMLG: Globaalien pienten yritysten osakkeiden (MSSAWFS$) ja globaa-
lien suurten yritysten osakkeiden (MSLAWEFS) tuottoero. Lihde: Thom-
son/Datasteam.

MOM: Faman ja Frenchin momentum-faktori. Lihde Kenneth Frenchin ko-
tisivul[T]

VIX: VIX-indeksi (\VIX). Lihde: Yahoo Finance [’

INF: Yhdysvaltojen 30 vuoden valtionobligaatioiden (GS30) ja 30 vuoden
inflaatiolta suojattujen obligaatioiden (TP30A28) korkoero. Lihde: FED:n
FRED-tietokanta.

FINANCE: Yhdysvaltalaiseten AA-riskiluokkaan kuuluvien rahoitusalan
yritysten kolmen kuukauden yrityslainojen (CPF3M) ja riskittdomén koron
(TB3MS) erotus. Lahde: FED:n FRED-tietokanta.

QUALITY: Yhdysvaltojen 10 vuoden valtionobligaatioiden (BMUS10Y)
tuoton dynaaminen korrelaation S&P 500 -indeksin (BMUS10Y) tuoton
kanssa. Lihde: Thomson/Datastream. Korrelaatiot on estimoitu péiviha-
vainnoista. Kuukausihavainnot ovat piiviahavaintojen keskiarvoja.
SAFETY: Kullan (GOLDBLN(UF) hinnan muutoksen dynaaminen kor-
relaation S&P 500 -indeksin (BMUS10Y) tuoton kanssa. Lihde: Thom-
son/Datastream. Korrelaatiot on estimoitu pdivdhavainnoista. Kuukausiha-

vainnot ovat pdivihavaintojen keskiarvoja.

http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/index.
html.
http://finance.yahoo.com/.
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4 Hedge-rahastojen valinta

Juha Joenvaara

Tidssd luvussa tarkastellaan hedge-rahastojen valintaa soveltamalla niin sanot-
tua due diligence -prosessia. Hedge-rahaston valinta on erittdin haastava tehtdvi.
Hedge-rahastojen viliset menestyserot ovat suuria, joten valitsemalla sopimatto-
mat rahastot sijoituskohteiksi voidaan tehdd sekd merkittidvid suhteellisia ettd ab-
soluuttisia tappiota. On jopa mahdollista, ettd hedge-rahasto menee konkurssiin.
Vastaavasti, onnistunut hedge-rahastojen valinta generoi sijoittajille merkittavad
hajautushyotya ja lisdtuottoa.

Hyvin perustellun viitteen mukaan silld ei ole vilid, mihin tavalliseen osa-
kerahastoon sijoittaa, koska niiden riskikorjatut tuotot ovat yleensd ldhes samat.
Viittdmi perustuu tuoreisiin yhdysvaltalaisella aineistoilla tehtyihin tutkimuksiin.
Barrasin, Scailletin ja Wermersin [17] mukaan vain 0,6 prosenttia osakerahas-
toista pystyi 2000-luvulla ylittdméin merkitsevisti vertailuindeksiensé tuotot. Fa-
man ja Frenchin [47]] tekeméat simulaatiot osoittavat, ettd vain harvojen rahasto-
jen menestys pystytddn erottamaan satunnaisvaihtelusta. Liséksi, jos osakerahas-
tolla sattuu olemaan korkea riskikorjattu tuotto jollakin ajanjaksolla, niin hyvin
suurella todennikoisyydelld rahasto ei pysty endd tulevaisuudessa generoimaan
merkittdvai riskikorjattua tuottoa. Carhart [36] osoittaa, ettd rahastojen menestys
on lyhytaikaista ja menestystd pystytddn selittimédin niin sanotulla momentum-
faktorilla. Sen mukaan edellisen vuoden menestyjit jatkavat menestystddn myos
seuraavana vuonna. Hinen mukaansa salkunhoitajat eivit seuraa sdinndonmukai-
sesti momentum-strategiaa. Hetkittiisilla voittajarahastoilla vain sattuu olemaan
momentum-osakkeita salkuissaan. Tdstd syystd ne voittavat hetkellisesti vertai-
luindeksinsi pelkistdédn hyvilld onnella.

Kyseisten tutkimusten perusteella voidaan véittid, ettd sijoittajien tulisi valttdd
aktiivisesti hallinnoituja osakerahastoja, koska niiden perimit palkkiot ovat suu-
remmat kuin passiivisesti hallinnoitujen indeksirahastojen perimét palkkiot. Tut-
kimukset on tehty Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavista aktiivisista osakera-
hastoista. Yhdysvaltojen markkinoita pidetédédn tehokkaimpina, joten niiltd on erit-

tdin vaikea l0ytad vidrin hinnoiteltuja osakkeita. Menestyvid rahastoja voisikin
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olettaa 16ytyvin kehittyviltd markkinoilta, joiden voidaan odottaa olevan vihem-
min tehokkaita. Toisaalta parhaat rahastonhoitajat ovat siirtyneet pois tavallisis-
ta osakerahastoista ja perustaneet omia hedge-rahastojaan. Syyni tidhén on hedge-
rahastojen suuremmat palkkiot ja vapaudet hallita varoja kayttamalli eri sijoitusin-

strumentteja ja velkavipua.

4.1 Hedge-rahastojen menestyksen osatekijat

Tutkimusten perusteella hedge-rahastojen menestys on huomattavasti parempaa
kuin tavallisten osakerahastojen. Alan tutkimuksessa vallitsee konsensus, jonka
mukaan huomattava osa hedge-rahastoista voittaa vertailuindeksinsi riskikorjatus-
ti, jopa kulujen vihentdmisen jalkeen. Tdman lisidksi menestys nédyttidd olevan py-
syvéd suhteellisen pitkillidkin aikavélilld. Tdma tarkoittaa sitd, ettd sijoittajilla on
mahdollisuus identifioida hedge-rahastoja, jotka tulevaisuudessakin pystyvéit ge-
neroimaan huomattavaa riskikorjattua tuottoa.

Yll4 olevat paitelmit perustuvat useaan tutkimukseen, joissa otetaan huolelli-
sesti huomioon rahastotietokantojen ongelmat. Kosowski, Naik ja Teo [72] ovat
havainneet, ettd merkittivi osa hedge-rahastoista ylittdd taloudellisesti ja tilastol-
lisesti merkitsevilld marginaalilla vertailuindeksiensé tuotot. He osoittavat myos,
ettd riskikorjattu tuotto pysyy merkitsevianid myos tutkimuksen ajankohtaa seuraa-
van vuoden ajan. Tutkimus implikoi, etti sijoittajilla on tiukoista lunastusehdoista
huolimatta mahdollisuus valita salkkuunsa menestyvid hedge-rahastoja.

Fungin, Hsiehin, Naikin ja Ramadorain [52] mukaan huomattava osa hedge-
rahastojen rahastoista voittaa merkitsevisti vertailuindeksinsid ja niiden menes-
tys on pysyvdd myds seuraavan vuoden ajan. Eldkeyhtididen kannalta kyseisen
tutkimuksen tulokset ovat erittédin tirkeiti, silld eldkeyhtitt ja rahastojen rahastot
kohtaavat samansuuruiset kustannukset muodostaessaan hedge-rahastosalkkujaan.
Kaytidnnossi eldkeyhtididen on maksettava rahastojen rahastoille, kun ne rakenta-
vat eldkeyhticille hedge-rahastosalkun tai sitten heiddn on itse rakennettava salk-
kunsa.

Hedge-rahastojen menestysté pystytidin ennustamaan sekd makromuuttujien et-
td rahastojen ominaispiirteiden avulla. Avramovin, Kosowskin, Naikin ja Teon
[L6] tutkimuksen mukaan ehdolliset sijoitusstrategiat, jotka perustuvat makrota-

loudellisen informaation optimaaliseen hyviksikdyttdmiseen, voittavat huomatta-
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valla marginaalilla vertailuindeksinsi. Erityisesti strategiat, jotka ennustavat sal-
kunhoitajan taitoa, riskilautauksia ja vertailuindeksien tuottoja implisiittisen vola-
tiliteetin avulla, menestyvit erittdin hyvin.

Tutkimukset osoittavat, ettd seuraavat rahastojen ominaispiirteet ovat erityisen
tiarkeitd menestysti selittdvid tekijoitd: rahaston koko, salkunhoitajien insentiivit
eli kannustimet ja lunastusehdot. Lisdksi hedge-rahastot, jotka kdyttavit toisistaan
poikkeavia strategioita ja suojaavat positionsa, menestyvit paremmin kuin tyy-
pilliset rahastot. Erityisen hyvin menestyy Joenviérédn ja Kahran [62] ehdottama
ominaispiirteiden yhdistelmastrategia, joka perustuu rahastojen ominaispiirteiden
optimaaliseen hyddyntdmiseen. Strategiassa tiivistetdsin kaikkien ominaispiirtei-
den siséltdmaé informaatio yhdeksi tunnusluvuksi, jonka perusteella hedge-rahastot
voidaan asettaa paremmuusjérjestykseen.

Hedge-rahastojen koko, eli niiden hallinnassa olevat varat, kiyttiytyy eri ta-
valla yksittdisten ja rahastojen rahastojen tapauksissa. Teo [99] dokumentoi, ettd
pienet yksittdiset hedge-rahastot menestyvit paremmin kuin suuret. Sitd vastoin
Brown, Fraser ja Liang [28] havaitsevat, ettid suuret hedge-rahastojen rahastot me-
nestyvéit paremmin kuin pienet rahastojen rahastot. Timaé johtunee siit4, ettd yleen-
sd vain suurilla rahastojen rahastoilla on tarvittavat resurssit ja osaaminen valita
salkkuunsa parhaiten menestyvia yksittdisia hedge-rahastoja.

Markkinariskin lisidksi hedge-rahastot kohtaavat operationaalisia ongelmia, jot-
ka johtuvat usein siitd, ettd rahastojen omistajat ovat usein osaavia sijoittajia, mut-
ta he eivit ole tottuneet johtamaan yritystd. Brownin, Goetzmannin, Liangin ja
Schwarzin [30] mukaan hedge-rahastojen operationaalinen riski on suurin tekija
rahastojen konkursseja selitettiessd ja tirked indikaattori ennustettaessa rahasto-
jen tulevaa menestystd. Tamin lisdksi heidédn tuloksensa viittaavat siihen, etti kes-
kimiirdinen sijoittaja ei ota huomioon kasvanutta operationaalista riskiéd tehdes-
sddn sijoituspadtostaan, mutta lainanantajat ja padomasijoittajat kykenevit havait-
semaan operationaaliset ongelmat laina- ja sijoituspaitoksid tehdessdén. Toisin sa-
noen, sijoittajien sijoituspiitosti ohjaa hedge-rahaston historiallinen tuotto, mutta
lainoittajat eivit tarjoa suurta velkavipua ja pddomasijoittajat eivét tule osaomista-
jaksi hedge-rahastoon, jolla on operationaalisia ongelmia. Hedge-rahastojen ope-
rationaalisen riskin huolellinen mittaaminen ja hallitseminen on vaativa ja kallis
toimenpide, johon Brownin, Fraserin ja Liangin [28]] mukaan yleensi vain suuret

sijoittajat kykeneviit.
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Viimeaikaiset tutkimukset osoittavat, ettd hedge-rahastojen huonoimmat tuo-
tot sattuvat tyypillisesti samoille kuukausille. Patton [88] osoittaa, ettd vain pieni
osa hedge-rahastoista on todellisuudessa markkinaneutraaleja. Tdmén liséksi, tut-
kimusten mukaan hedge-rahastojen tuotot indeksitasolla ovat yleensi erittdin pie-
nid juuri silloin, kun osakemarkkinoiden likviditeetti on vihdisimmilldén ja inves-
tointipankkien mahdollisuudet rahoittaa hedge-rahastojen sijoitusstrategioita ovat
huonoimmillaan (esimerkiksi Boyson, Stahel ja Stulz [26]). Viimeaikaisen tutki-
muksen perusteella hedge-rahastot eivit ainakaan indeksitasolla pysty tarjoamaan
hajautushyotyé juuri silloin kuin sitd eniten tarvitaan. Joenvididra kuitenkin [61]]
osoittaa, etti tietyn tyyppiset yksittiiset hedge-rahastot pystyvit suurella todenni-
koisyydelld selviytyméiin kriisiajoista. Hedge-rahaston valinta nouseekin tirkeiksi
tekijdksi silloin, kun sijoittaja pyrkii 10ytdméan hajautushyotyé tarjoavia yksittdi-
sid hedge-rahastoja. Joenvdirin [61] tutkimuksen mukaan hedge-rahastot, joiden
hintdkorrelaatio pankkisektorin osaketuoton kanssa oli hyvin alhainen ennen fi-
nanssikriisid, selvisivét finanssikriisistd selvisti paremmin kuin rahastot, joilla oli
suuri hintékorrelaatio pankkisektorin osaketuottojen kanssa.

Useiden eri tutkimusten mukaan hedge-rahastot pystyvét generoimaan riski-
korjattua tuottoa, joka on pysyvdd jopa vuoden ajan. Tutkijoilla on kiytettdvis-
sddn vuodesta 1994 alkava suhteellisen hyvilaatuinen tilastoaineisto, joka sisaltda
sekd toimivia ettd lakkautettuja rahastoja. Tutkimuksissa minimoidaan huolelli-
sesti erityyppisten tietokantaharhojen vaikutukset, jotta ne eivit selittdisi hedge-
rahastojen hyvéda menestystd. Uusimmissa tutkimuksissa on 1oydetty uusia riski-
faktoreita, jotka liittyvit likviditeetti- ja korrelaatioriskiin (esimerkiksi Sadka [90]
sekd Buraschi, Kosowski ja Trojani [10]). Ndmék&én riskifaktorit eivit pysty tdy-
sin selittiméin rahastojen kykyi generoida riskikorjattua tuottoa. Huomattava osa
akateemisista tutkijoista suhtautuu edelleen hyvin skeptisesti hedge-rahastoihin ja
niiden menestykseen. Heidédn kisityksensd mukaan hedge-rahastojen menestysti
on erittdin vaikea mitata, koska tyypillisen rahaston tuottohistoria on erittdin lyhyt
ja niiden tuotot ovat usein ei-normaalisesti jakautuneita siten, etti niissd on seki
autokorrelaatiota ettd heteroskedastituutta. Tamén johdosta on erittdin vaikea mia-
ritelld oikein ja estimoida tarkasti hedge-rahaston riskikorjattuja tuottoja. Cochra-
ne [41]] korostaa kyseistd ongelmaa viittamalld, ettd hedge-rahaston riskikorjattua
tuottoa estimoitaessa pitdisi kdyttdd suurempaa madrdd riskifaktoreita kuin mitd

rahastolla on tuottohavaintoja.
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4.2 Due diligence -prosessi

Hedge-rahastojen ”due diligence” (DD) on prosessi, jossa seki etsitddn sopivia ra-
hastoja sijoituskohteiksi ettd arvioidaan sijoitusten tulevaa menestysti ja riskeja.
Hedge-rahastojen DD-prosessi voidaan jakaa kahteen osaan. Ensimmaisessé osas-
sa selvitetddn hedge-rahastojen operationaalisen toiminnan laatua. Toisessa osassa
keskitytiddn hedge-rahastojen riskeihin ja menestysmahdollisuuksiin. Molemmissa
osissa DD-prosessiin kuuluuvat olennaisena osana seki kvalitatiivinen ettid kvanti-
tatiivinen analyysi.

Kvalitatiivisia menetelmis kdytetddn yleensd rahastonhoitajan taustojen seki
investointiperiaatteiden perusteellisessa selvittdmisessd. Sijoittajat ldhettavit tyy-
pillisesti kyselylomakkeen joukolle kiinnostavia rahastoyhti6iti tai salkunhoitajia.
Salkunhoitajat ilmoittavat vaaditut tiedot ja palauttavat lomakkeen. Sijoittaja valit-
see vastaajien joukosta kiinnostavimmat rahastot, joiden edustajia he haastattele-
vat puhelimitse tai vierailemalla salkunhoitajan luona. Tyypillisesti sijoittajat kéyt-
tavit apuna konsulttiyhtididen erityisosaamista, silli erityisesti hedge-rahastojen
tunteminen on vaikeaa rahastojen suuren lukuméiirin sekd niiden ldpindkymatto-
myyden vuoksi.

Yleinen uskomus on, ettd kvalitatiivisten menetelmien kdyttd on paras keino
selvittad hedge-rahastojen operationaalisen riskin suuruutta. Brown, Goetzmann,
Liang ja Schwarz [31] osoittavat, ettd on mahdollista muodostaa kvantitatiivinen
mittari, jonka avulla voidaan arvoida hedge-rahaston operationaalisen riskin suu-
ruutta. Mittari ennustaa erittdin hyvin hedge-rahastojen konkursseja.

Luonnollisesti yksikddn kvantitatiivinen mittari ei voi tdysin korvata kvalitatii-
visen, hiljaisen tiedon avulla saatua ymmaérrystid hedge-rahaston operationaalisen
toiminnan laadusta. Mutta DD-prosessi, etenkin sen kvalitatiivinen osa, on erittdin
kallista toteuttaa. Brown, Fraser ja Liang [29] viittdvét, ettd yleensa vain isoilla
toimijoilla on siihen vaadittavat resurssit. Varovaisen arvion mukaan yhden hedge-
rahaston DD-prosessi maksaa 50 00—100 000 Yhdysvaltojen dollaria. Tyypillises-
sd hedge-rahastosalkussa on 10-100 rahastoa, joten sijoittajilta kuluisi perinpoh-
jaiseen DD-prosessiin 1-10 miljoonaa dollaria. Sellaiselle kvantitatiiviselle pro-
sessille, jonka avulla voidaan vilttdd turhat kvalitatiiviset DD-prosessit, on todel-
la kdyttod. Operatiivinen DD saattetaan ostaa ulkopuoliselta niihin erikoistuneelta

konsultointiyhti6ltd, jolloin DD tulee usein huomattavasti halvemmaksi.
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Kvantitatiivisessa DD-prosessissa sijoittajat arvioivat hedge-rahastoja kaytta-
milld taloustieteen malleja, jotka estimoidaan soveltamalla ekonometrisid mene-
telmid. Kéytinnossd hedge-rahastoille lasketaan erilaisia menestys- ja riskimitta-
reita. Tyypillinen menestystd kuvaava mittari on Jensenin yleistetty alfa tai sen
t-arvo. Vastaavasti riskid mitataan usein mittareilla, jotka ottavat huomioon mah-
dollisuuden, ettd hedge-rahastojen tuotot eivit noudata normaalijakaumaa. Hyvén
riskimittarin on kyettdva ottamaan huomioon hintériski, koska toteutuessaan se
voi syddd ison osan rahaston tuotosta ja jopa ajaa rahaston konkurssiin. Kvanti-
tatiivisella analyysilla voidaan poimia tehokkaasti isosta joukosta rahastoja mie-
lenkiintoisimmat, joiden ominaisuuksiin ensiksi tutustutaan ja tdmén jilkeen jat-
ketaan rahastojen analysointia soveltamalla kvalitatiivisia menetelmi.

Suurin haaste tehokkaan kvantitatiivisen DD-prosessin suorittamisessa koskee
hedge-rahastoista saatavissa olevan numeerisen tiedon médrii ja laatua. Hedge-
rahastojen ei tarvitse raportoida valvontaviranomaisille juuri mitdin rahastojen
tuottohistoriaan liittyvid tietoja: hallinnoitavien varojen méadrdd, velkavivun ta-
soa eikd vastapuoliriskid. Tulevaisuudessa raportointivelvollisuus tulee lisdénty-
maiin, silld valvontaviranomaiset eri puolilla maailmaa ovat tiukentamassa hedge-
rahastojen raportointivelvollisuuksia. T#std voi olla mydhemmin hy6tyd myos si-
joittajille, jos he saavat kidyttoonsid luotettavan tietokannan, jonka avulla voidaan
arvioida paremmin hedge-rahastojen suorituskykyi ja riskeja.

Sijoittajien on padsddntoisesti luotettava kaupallisiin tietokantoihin, joihin
hedge-rahastot raportoivat vapaaehtoisesti muun muassa tuottohistoriansa ja tie-
don soveltamastaan sijoitusstrategiasta. Rahastojen raportointi on vapaaehtoista,
jolloin ongelmaksi nousevat tietokantojen mahdolliset harhat. Viimeaikaisen tut-
kimuksen perusteella voidaan kuitenkin véittdd, ettd harhat eivit ole merkittavi
ongelma silloin, kun ne otetaan oikein huomioon.

Suurimmat sijoittajat ja erdét konsultointiyhtiot kokoavat myos itse omia tie-
tokantoja. Téllaisten tietokantojen laatu on tyypillisesti huomattavasti korkeata-
soisempi kuin kaupallisten tietokantojen. Kaupallisilla tietokannoilla ei ole tietoa
yksittdisten rahastojen ajassa muuttuvasta velkavivusta. Sitdvastoin joillakin isolla
sijoittajilla on kédytdssddn siitd kattava aineisto. Aineistosta on jopa tehty tutkimus,
jossa Ang, Gorovyy ja Van Inwegen [12] tutkivat yksittdisten rahastojen velkavi-
vun kdyttod ja sen vaikutuksia.

Menestyksekids DD-prosessi vaatii siis sekd kvalitatiivista ettd kvantitatiivista
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erityisosaamista. Kdyttdmalld oikein taloustieteellisid ja tilastollisia malleja voi-
daan helposti tarkistaa pitddko rahaston antama informaatio paikkansa. Mallien
antamien menestys- ja riskimittarien luotettavuus voidaan varmentaa kysymélld
suullisesti faktat salkunhoitajalta. Hyviné esimerkkini on, etti jo pelkk&é tuotto-
historiaa tarkastelemalla Harry Markopoulos pystyi toteamaan, ettd niin sanotul-
la collar-strategialla, jota Madoff viitti kiyttdvinsé, ei voida edes teoriassa saada
sen tyyppisté tuottojakaumaa kuin mitd Madoff raportoi saaneensa. Sijoittajien on
syytd suhtautua kriittisesti konsultointiyhtidéiden DD-raportteihin, silld ne saatta-
vat ovat harhaisia. Brownin, Goetzmannin, Liangin ja Schwartzin [31]] tutkimuk-
sen mukaan tyypillinen DD-raportti tehddén juuri sen jilkeen, kun hedge-rahaston
menestys on ollut parhaimmillaan ja sen rahavirrat ovat olleet suurimmillaan. Nii-
den rahastojen tuleva menestys ei ole kuitenkaan sen parempaa kuin muiden ra-

hastojen.

4.3 Hedge-rahastojen menestyksen mittaaminen

4.3.1 Hedge-rahastojen ominaispiirteet ja menestys

Viimeaikainen tutkimus on keskittynyt selvittimiin rahastojen vélisid eroja poik-
kileikkausaineistossa yksittdisen rahaston aikasarjaominaisuuksien sijasta. Tutki-
musten mukaan rahastojen viliset riskikorjatut tuottoerot ovat huomattavia. Eroja
pystytddn selittiméddn muun muassa seuraavilla rahastojen ominaispiirteillé: rahas-
ton koko, iki, investoijien rahavirtojen muutokset, lunastusehdot ja palkkioraken-
ne. Useissa tutkimuksissa rahastojen aikasarjoista estimoidaan tunnuslukuja, jotka
selittdvén hyvin rahastojen vilisid tuottoeroja. Tunnusluvut perustuvat esimerkik-
si rahastonhoitajan taitoon, hdnen soveltamansa strategian erilaisuuteen ja kykyyn

suojata strategia erilaisilta riskitekijoilta.

Koko, iké ja kassavirrat

Hedge-rahastojen vilisié tuottoeroja pystytiin selvittdmiin talousteorioiden avul-
la. Berk ja Green [18]] ovat kehittdneet mallin, jonka mukaan salkunhoitajilla on
kylld taitoa, mutta kun hallinnoitava rahaméiéri kasvaa, arbitraasiamahdollisuuksia
ei ole endd mahdollista hyddyntéa riittdvin tehokkaasti. Heidin teoreettinen mal-
linsa selittdd varsin hyvin rahastojen koon ja sijoittajien rahavirtojen vaikutuksen

rahastojen menestykseen. Malli on sopusoinnuissa empiiristen tutkimusten kanssa:
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pienet ja kasvavat hedge-rahastot tuottavat paremmin kuin isot ja vanhat (Teo [99]
sekd Aggarwal ja Jorion[[7]). Fungin, Hsiehin, Naikin ja Ramadorain (2008) tu-
lokset osoittavat, ettd sijoittajien rahavirrat ohjautuvat pieniin, hyvin menestyviin
rahastoihin. Tdmén johdosta rahastot yleensé kasvavat liian suuriksi siten, ettd ne
eivit endd pysty generoimaan ylituottoa sijoittajille. Heiddn mukaansa rahastojen

kohtaamat kapasiteettirajoitteet ovat tarkein ilmiota selittava tekija.

Kannustimet

Teoreettinen tutkimus hedge-rahastojen palkkiorakenteesta osoittaa, ettd rahasto-
jen salkunhoitajien palkkiot ovat option kaltaisia (esimerkiksi Panageas ja Wes-
terfield [86]). Hedge-rahaston salkunhoitajia palkitaan positiivisesta tuotosta, mut-
ta negatiivisesta tuotosta ei kiytdnnossi rankaista. Mutta niin sanotun high-water
mark -provision soveltaminen aiheuttaa sen, ettd suuri riskin ottaminen ei viltti-
mittd kannata. Provision mukaan sijoittajat maksavat menestysperusteista palk-
kiota salkunhoitajalle vain tilanteessa, jossa sijoituksen arvo ylittdd alkuperdisen
sijoituksen arvon.

Agarwal, Daniel ja Naik [6] osoittavat, ettd hedge-rahastot, joiden tuottoon
perustuvat palkkiot ovat suhteellisen suuria, menestyvit paremmin kuin rahastot,
joilla ei ole vastaavia insentiiveji. Heiddn mukaansa menestysperusteisen palkkion
taso ei ole tirked tekijd, mutta salkunhoitajan rahamiéréiset kannustimet selittdvét
hyvin rahastojen menestystd. He ehdottavat, ettd salkunhoitajien insentiiveji tulisi
mitata rahastonhoitajan palkkioon perustuvan option deltalla, joka mittaa rahaston-
hoitajan rahamiérdisen palkkion muutoksen herkkyytd rahaston tuoton vaihtelulle.
He havaitsevat, ettd hedge-rahastot, joiden option delta on suuri, menestyvit kes-
kimé&érdistd paremmin seuraavan vuoden aikana. Tulosten mukaan myds hedge-
rahastot, joilla on high-water mark -provisio menestyvét paremmin kuin rahastot,
jotka eivét ole asettaneet siti.

Vaikuttaa myos siltd, ettd hedge-rahastot, joilla oli hyvit insentiivit, selvisi-
vit finanssikriisistid keskiméaardistd paremmin. Joenviiré [61] raportoi, ettd hedge-
rahastot, joilla oli pieni hintdkorrelaatio pankkisektorin osakkeiden kanssa, me-
nestyivét hyvin kriisin aikana. Tillaisilla rahastoilla oli my6s tavallista suuremmat
option deltat.
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Likviditeetti

Useat tutkimukset osoittavat, ettd hedge-rahastot, joilla on tiukat lunastusehdot,
menestyvit paremmin kuin rahastot, jotka sallivat lunastukset lyhyelld varoitusa-
jalla. Tutkimusten mukaan tiukat lunastusehdot mahdollistavat sen, ettd rahastot
voivat sijoittaa myos epélikvideihin sijoituskohteisiin. Viitetddn myds, ettd hedge-
rahastojen on mahdollista soveltaa arbitraasistrategioita, jotka ovat voitollisia vasta
suhteellisen pitkdn ajanjakson kuluttua. Tutkimusten tirkein viesti sijoittajille on,
ettd heidén tulisi seurata sekd likviditeetin tasoa ettd likviditeettiriskid. Ongelmal-
lisimpia ovat tilanteet, joissa rahastojen likviditeettiriski on huomattava, mutta nii-
den lunastusehdot ovat riittdmattomait. Tillaiset rahastot ovat erittdin riskipitoisia
sijoituskohteita kriisien aikana. Vastaavasti sijoittajien on turha hyviksyé tiukkoja
lunastusehtoja silloin, kun rahasto sijoittaa likvideihin sijoituskohteisiin.

Aragonin [13]] mukaan rahastot, jotka asettavat pitkit ilmoitus- ja lunastuspe-
riodit ja vaativat suuren alkusijoituksen, tuottavat riskikorjatusti paremmin kuin
viiveettomit lunastukset sallivat rahastot. Joenviiréd ja Tolonen [63] havaitsevat,
ettd ilmoitusperiodin merkitys on tirked tekijd. Pitkd ilmoitusperiodi mahdollis-
taa tehokkaan epilikvidien sijoitusten hallinnan, koska tilldin salkunhoitajalla on
riittdvisti aikaa realisoida salkussa olevia arvopapereita parempaan hintaan kuin
tilanteessa, jossa ne on myytiava nopeasti.

Taloustieteen teoriaan perustuen havaittuja ilmioti voidaan selittdd kahdella eri
tavalla. Likviditeettiperusteisen pddomahyoddykkeiden hinnoitteluteorian mukaan
sekd sijoituskohteen epilikvidisyyden ettd korkean likviditeettiriskin tulisi johtaa
keskimidrdistd korkeampaan tuottoon. Sadka [90] osoittaa, ettd hedge-rahastojen
tuottoeroja pystytién selittiméadn likviditeettiriskilld, joka ei riipu likviditeetin ta-
sosta lunastusehtojen tiukkuudella mitattuna. Hedge-rahastot, jotka ovat alttiita li-
kviditeettiriskille, tuottavat keskiméérdistd paremmin, mutta ne tuottavat huonosti
matalasuhdanteiden aikana. Teo [98] raportoi, ettd hedge-rahastoilla, joilla ei ole
tiukkoja lunastus- tai likviditeettiehtoja saattaa olla enemmain likviditeettiriskid.
Hedge-rahastot voivat myos signaloida laatuaan tiukoilla lunastusehdoilla. Stein
[96] osoittaa, ettd lunastusehtojen perusteella sijoittajat eivit voi kuitenkaan péa-
telld, kuka on hyvé salkunhoitaja. Hin osoittaa, ettd ei 10ydy sellaista tasapaino-
tilaa, jossa "huonojen” rahastojen olisi optimaalista tekeyty4d hyviksi rahastoiksi

jaljittelemalld “hyvien” rahastojen asettamia ehtoja.
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R

Hedge-rahastoille voidaan méiritelld tunnuslukuja, jotka kertovat rahaston taipu-
muksesta poiketa muista rahastoista tai rahaston kyvystd suojautua riskitekijoil-
td. Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd hedge-rahastot, joiden strategiat eivit seuraa
muiden rahastojen strategioita ja jotka suojaavat positionsa tyypillisilti riskifakto-
reita, menestyvit paremmin kuin niiden verrokkirahastot.

Sun, Wang ja Zheng [97] ehdottavat, ettd hedge-rahastojen menestystd voidaan
ennustaa SDI -indeksilld, joka perustuu strategian erilaisuuteen. He jakavat hedge-
rahastot ensin kymmeneen klusteriin, joiden sisélld estimoidaan rahaston korrelaa-
tio keskimiidrdisen samaan klusteriin kuuluvan rahaston kanssa. Hedge-rahastot,
joiden strategiat poikkeavat eniten tyypillisestd saman klusterin strategiasta me-
nestyvit parhaiten.

Titman ja Tiu [100] mittaavat rahastojen taipumusta suojata sijoitusstrategiaan-
sa kdyttamailld rahaston tuoton ja sen riskifaktoreiden vilisen regressiomallin seli-
tysastetta R%. He osoittavat yksinkertaista argumentointia soveltamalla, etti rahas-
tot, joiden R? on pieni, suojautuvat enemmin riskifaktoreilta kuin rahastot, joiden
R? on suuri. Tulosten mukaan pienen R?:n rahastot menestyvit selkeisti paremmin

kuin suuren R?:n rahastot.

4.3.2 Sijoittaminen rahaston ominaisuuksien perusteella
Hedge-rahastojen ominaispiirteiden hyodyntdmisessd keskeisen ongelman muo-
dostaa ominaispiirteiden suuri lukumdird. Sijoittajien on kiytinnossd hankala
kayttdd hyviksi edelld esitettyjd tutkimustuloksia, silld he eivit tiedd mitkd omi-
naispiirteet ovat merkittdvii ja kuinka eri ominaisuuspiirteitd tulisi painottaa.

Joenviird ja Kahra [[62]] ehdottavat ongelmaan ratkaisua, jonka mukaan hedge-
rahaston suhteellinen paremmuus riippuu rahaston ominaispiirteiden optimaali-
sesta yhdistelméstd. Ominaispiirteiden kyky ennustaa hedge-rahastojen tulevaa
tuotto/riski-suhdetta tiivistetdan yhteen muuttujaan, jonka perusteella rahastot pys-
tytddn asettamaan paremmuusjérjestykseen.

Teknisesti Joenviirin ja Kahran menetelméi sovelletaan laajentamalla Brand-
tin, Santa-Claran ja Valkanovin [27] periaatetta optimoida osakesalkku. Ensim-
miisessd vaiheessa salkun painot parametrisoidaan ominaispiirteiden funktiona.
Toisessa vaihessa parametriarvot saadaan odotetun hyodyn maksimointiongelman

ratkaisuna. Menetelméd sovellettaessa on tarpeetonta mallintaa ja estimoida erik-
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seen jokaiselle sijoituskohteelle ehdollisia tuottojakauman momentteja. Ratkaisus-
sa keskitytiin suoraan salkun painoihin. Menetelmin etuna on estimointivirheen
huomattava pieneneminen ja mahdollisuus kéyttda suurtakin midrdda ominaispiir-
teiti.

Tutkimuksessa ominaispiirteind Joenvddrd ja Kahra kiyttdvit yksittdisen
hedge-rahaston seuraavia ominaispiirteita:

1. rahaston koko,
rahaston rahavirta,
rahaston ik,
rahaston salkunhoitajan paikkiohin perustuva option delta,
rahaston high-water mark -proviisio,
rahaston Fung-Hsieh -alfan ¢-arvo,
rahaston SDI-indeksi ja

® NNk LD

rahaston lunastusehtojen tiukkuutta kuvastava mittari.

Joenviird ja Kahra olettavat hedge-rahastosalkun maksimoinnissa, ettd sijoittajil-
la on niin sanotut CRRA-preferenssit. Téalloin Goetzmannin, Ingersollin, Spiege-
lin ja Welchin [56] ehdottamat performanssimanipulaation ehkiisevit ehdot ovat
voimassa.

Joenviira ja Kahra keskittyvit kolmeen riskipreferenssiluokkaan: (1) riskineut-
raaliin, (2) riskid karttavaan ja (3) erittdin paljon riskii karttavaan sijoittajaan. Ana-
lyysin mukaan riskineutraalin ja riskid karttavan sijoittajan tulisi sijoittaa pieniin,
kasvaviin rahastoihin, joiden alfan #-arvo on suuri ja sijoittajan seki salkunhoitajan
edut ovat yhdenmukaiset high-water mark -provision vélitykselld. Vastaavasti, ris-
kid erityisen paljon karttavien tulisi sijoittaa rahastoihin, jotka ovat pienid, erilaisia
SDI-indeksin perusteella, ja joiden alfan #-arvo on suuri seki rahastoihin, joilla on
high-water mark -provisio.

Joenvéirin ja Kahran otoksen ulkopuolinen analyysi osoittaa, ettd kaikille kol-
melle eri sijoittajaluokalle “rddtdloidyt” strategiat menestyvit poikkeuksellisen hy-
vin. Analyysin mukaan riskineutraalin strategian tuottoon perustuvat tunnusluvut
ovat huomattavan suuria. Vastaavasti, erityisen paljon riskii karttavalle strategialle
riskiin liittyvét tunnusluvut ovat erityisen pienia.

Taulukko [4.1] esittdd Joenviirin ja Kahran tutkimuksen erittdin paljon riskid

karttavan sijoittajan optimaalisen sijoitusstrategian otoksen ulkopuolisen menes-
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Taulukko 4.1. Ominaispiirteisiin perustuvan strategian otoksen ulkopuolinen me-

nestys

Salkku Tuotto Vola Sharpe Alfa Info mppm  typpm CVaR
1 -096 895  -0,11 0,21 0,05 -2,99  -0,85 6,35
2 1,08 6,73 0,16 1,28 0,34 -0,08 -0,03 4,86
3 1,72 7,89 0,22 1,32 0,27 0,06 0,02 6,49
4 2,19 7,88 0,28 2,25 049 0,60 0,18 5,24
5 1,53 7,85 0,19 2,93 0,77 -0,04 -0,01 5,08
6 1,72 7,07 0,24 2,83 0,81 042 0,13 5,16
7 2,37 6,51 0,36 2,67 0,75 1,26 0,43 4,74
8 3,61 5,95 0,61 326 0,93 2772 1,15 3,75
9 4,74 6,07 0,78 3,39 0,99 3,82 1,73 3,94
10 6,61 4,57 1,45 6,12 1,94 6,07 3,51 2,32
Ero 10-1 7,56 5,91 9,07

t-arvo 3,21 3,63 3,60

tyksen tammikuusta 1999 Joulukuuhun 2008. Otos siséltdd 7 603 yksittéistd hedge-
rahastoa TASS- ja HFR-tietokannoista. Hedge-rahastot on asetettu jirjestykseen
36 havainnosta estimoidun tunnusluvun perusteella kymmeneen salkkuun, joihin
sijoitetaan vuoden ajaksi. Salkut muodostetaan joka vuosi uudelleen. Kaikki tun-

nusluvut ovat annualisoituja.

4.3.3 Rahastonhoitajan taito ja makrotalouden informaatio
Tutkimusten mukaan yksittdisten hedge-rahastojen riskikorjatut tuotot riippuvat
eri tavoin makrotalouden tilasta. Useissa tutkimuksissa on osoitettu, etté erityises-
ti implisiittiseen volatiliteettiin ja korkoeroihin liittyvid muuttujia voidaan kéyt-
taa menestyksellisesti hyvéksi ennustettaessa yksittdisten hedge-rahastojen tulevaa
menestysta.

Salkunhoitajan taitoa mitataan usein niin sanotulla alfalla, joka on hedge-

rahaston riskikorjattu tuotto yli regression
“4.1) VAZOCA+B/FB+€,

jossa a4 kuvaa rahaston A salkunhoitajan taitoa, vektori B ilmoittaa rahaston A
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tuoton herkkyyden vertailuindeksien tai riskifaktorien vaihtelulle ja € on rahaston
epésystemaattinen tuotto.

Hedge-rahaston alfan ¢-arvo voidaan mééritelld
(42 ta=

var (6y)
jossa G4 on alfan pienimmén nelidsumman (PNS) estimaatti ja var (64 ) on vastaa-
van alfan varianssin PNS-estimaatti.

Tutkimuksissa kaytetdan usein vertailuindekseini tai riskifaktoreina Fungin ja
Hsiehin [51]] kokoamaa seitseméii faktoriaE] Faktorimallia soveltamalla on mah-
dollista kontrolloida epilineaarisen riskin ldhteitd kdyttdméllda Agarwalin ja Nai-
kin [3] ja Mitchellin ja Pulvinon [84] ehdottamia riskifaktoreita. Vertailuindeksei-
nid voidaan kéyttdd myos hedge-rahastojen tyyli-indeksejd, jolloin hedge-rahaston
menestysti voidaan paremmin verrata muihin samaa sijoitustyylid soveltavaan ra-
hastoon. Télloin tavoitteena ei ole kontrolloida riskin ldhteitd, vaan valitusta otok-
sesta yritetddn poimia parhaat hedge-rahastot. Téllaisesta menettelystd saattaa ol-
la hyotya sijoittajille, silld Jagannathanin, Malakhovin ja Nokikovin [60] mukaan
tyylien sisdlld parhaat hedge-rahastot menestyvit hyvin myos tulevaisuudessa.
Tydeldkeyhtiot voivat verrata hedge-rahastojen menestystd myods oman salkkunsa
tuottoon. Nidin menettelemélld voidaan etsid sellaisia hedge-rahastoja, jotka voit-
tavat riskikorjatusti eldkerahaston tuoton ja jotka pystyvit tarjoamaan lisdtuottoa
ja hajautushyotya sijoitussalkkuun.

Tutkimusten (esimerkiksi Kosowski, Timmermann, Wermers ja White [73])
mukaan sijoittajien ei tulisi niinkddn olla kiinnostuneita alfan eli salkunhoitajan
taidon tasosta, vaan sen tilastollisesta merkitsevyydestd. Tam4 tarkoittaa sité, et-
td rahastot kannattaa jirjestdd paremmuusjirjestykseen ei alfan tason vaan alfan
t-arvon perusteella. Kosowski, Naik ja Teo [72] esittdvit tuloksia, joiden mukaan
sijoittamalla hedge-rahastoihin, joilla on suurimmat alfan z-arvot, menestyvét hy-
vin myds tulevaisuudessa. Vastaavasti, jos sijoittaja luottaa Fungin ja Hsiehin [S1]]
alfan tasoon, tuleva menestys ei ole parempi kuin satunnaisesti valitun hedge-
rahastosalkun menestys.

Alfan tason ja sen f-arvon tilastollisten ominaisuuksien erot saattavat olla tér-

1 Faktorit on esitelty timin raportin toisessa luvussa.
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kein mittareiden merkittivyyttd selittiva tekija. Estimoitu alfa eli regression va-
kiotermi siséltdd usein huomattavan estimointivirheen, kun taas z-arvon tarkkuus
ei riipu parametrin estimointivirheestd, jolloin #-arvo voidaan arvioida suhteellisen
luotettavasti. Lisdksi, alfan ¢-arvo ottaa huomioon rahaston vallitsevan riskitason,
jolla alfa on generoitu. Esimerkiksi, jos hedge-rahaston strategia perustuu huomat-
tavaan velkavivun kdyttoon, niin velkavipu havaitaan suurempana alfan tasona,
mutta velkavivulla alfan f-arvoa ei saada suuremmaksi.

Avramov, Barras ja Kosowski [[15] ehdottavat, etti hedge-rahastojen menes-
tystd voidaan ennustaa paremmin ehdollisen alfan ¢-arvolla, joka riippuu makro-
talouden tilasta, kuin ei-ehdollisella, ajankohdasta riippumattomalla vakiolla. He
ehdottavat, ettd yksittidisen hedge-rahaston alfan 7-arvo vaihtelee makrotalouden
informaation perusteella seuraavasti

Oa s

)

(4.3) loy = —F——rx

var (G ;)
jossa G4, on ehdollinen salkunhoitajan taidon OLS-estimaatti ja var (64 ,) on eh-
dollisen alfan estimoitu varianssi.

Avramovin, Barrasin ja Kosowskin [[15] mukaan makrotaloudellisista muuttu-
jista erityisesti implisiittinen volatiliteetti ja erilaiset korkoerot ovat erityisen tér-
keitd selittdvid ja ennustavia muuttujia. He korostavat, ettd ennustaminen on erit-
tdin vaikeaa suuren estimointivirheen ja malliin liittyvin epdvarmuuden johdos-
ta. He osoittavat, ettd yhdistelmistrategia, joka perustuu yksittdisten ehdollisten ¢-
arvojen keskiarvoon, ennustaa parhaiten rahastojen tulevaa menestysti. Yhdistel-
mistrategiaa kdyttimalld voidaan voittaa strategiat, jotka perustuvat ei-ehdollisen
alfan r-arvoon, eli yhden tai usean ennustavan makromuuttujan ennustemalliin.

Viimeaikainen tutkimus ehdottaa myds optimaalisia hedge-rahastojen salk-
kustrategioita. Avramov, Kosowski, Naik ja Teo [16] muodostavat optimaalisia
salkkustrategioita, jotka perustuvat parannettuun Markowitzin ratkaisuun. Heid4dn
mukaansa strategiat, jotka sallivat ennustettavuuden (i) salkunhoitajan taidossa,
(ii) rahaston riskilatauksissa ja (iii) vertailuindekseissé, generoivat keskimééraisti
suurempaa riskikorjattua tuottoa. Otoksen ulkopuolisessa analyysissid ennustetta-
vuuden salliva strategia tuottaa periti 17 prosentin annualisoidun Fungin ja Hsie-

hin [51] alfan. Tassdkin tutkimuksessa havaitaan, ettd implisiittinen volatiliteetti
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seki “’roskalainojen” ja korkean luottoluokituksen omaavien lainojen vilinen kor-
koero ovat tirkeimmét makromuuttujat muodostettaessa hyvin menestyvi ajassa

muuttuva salkkustrategia.

4.3.4 Performanssimanipulaation havaitsevat mittarit

Goeztmann, Ingersoll, Spiegel ja Welch [56] ehdottavat menestysmittaria (jatkossa
mppm-mittari), jolla pystytddn havaitsemaan rahastojen harjoittama performanssi-
manipulaatio. Tutkimusten mukaan kayttimélld mppm-mittaria ja sen laajennuksia
on mahdollista sekd havaita epiilyttivid rahastoja ettd ennustaa hyvilld menestyk-
selld hedge-rahastojen riskikorjattuja tuottoja.

Epdilyttivillda rahastoilla tarkoitetaan rahastoja, joiden sijoitustoiminta ei pe-
rustu rahastonhoitajan taitoon tai vaivannikoon keritd tietoa sijoituskohteista. Sen
sijaan niiden sijoittaminen perustuu esimerkiksi johdannaisten ja velkavivun kiyt-
toOn siten, ettd yleisempien rahastojen mittaamiseen kiytettyjen mittareiden arvot
tulisivat mahdollisimman suuriksi. Tukeakseen viitteitddn, Goeztmann, Ingersoll,
Spiegel ja Welch osoittavat, ettd tyypillisid tunnuslukuja, kuten esimerkiksi Shar-
pen lukua ja Jensenin alfaa on erittdin helppo manipuloida huomattavasti suurem-
miksi, siitd huolimatta, ettd toimenpiteestd aiheutuisi suuret transaktiokustannuk-
set. Tdmién lisdksi ainoastaan pieni osa hedge-rahastoista on paljastunut pyramidi-
huijauksiksi. Pyramidihuijaksia voidaan yrittdd paljastaa Brownin, Kangin, Innin
ja Leen [34] ehdottamalla mppm-mittarin muunnoksella.

Goeztmann, Ingersoll, Spiegel ja Welch [56] johtavat seuraavat ehdot, joiden
toteutuessa rahastojen menestysti ei ole mahdollista manipuloida. Ehtojen mukaan
mppm-mittarin tulee

1. olla tuottojen suhteen kasvava, jotta se pystyisi havaitsemaan mahdollisuu-

det arbitraasiin,

2. olla konkaavi, jotta siti ei olisi mahdollisista kasvattaa kdyttamalla velkavi-

pua ja riskid, jota ei ole hinnoiteltu,

3. ottaa huomioon kalenteriaika, jotta sitd ei voida manipuloida dynaamisesti

ja

4. olla johdonmukainen talouden tyypillisten tasapainoehtojen kanssa.
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Matemaattisesti mppm-mittari voidaa esittdd seuraavassa muodossa

T

44 0= U_lp)Atln ;; () /()] P )

jossa ® on preemio, joka kuvastaa hedge-rahaston riskikorjattua menestysta. Mit-
tari on sijoitussalkun jatkuva-aikaisen tuoton annualisoitu varmuusekvivalenssi.
Mittarissa T on havaintojen lukuméiéréd ja Ar kertoo niiden ajallisen etdisyyden.
Hedge-rahastojen tapauksessa 7; on rahaston kuukausituotto ajanhetkelld ¢ ja r
on vastaava riskiton korko. Jotta mittari pystytddn estimoimaan, riskinkarttami-
sasteelle p pitdd vield antaa lukuarvo siten, ettd vertailustrategia on optimaalinen
sijoittajalle, jolla ei ole kdytettdvissddn omaa informaatiota. Tyypillinen arvo ris-

kinkarttamisasteelle on 3-5.

4.4 Hedge-rahastojen riskit

Keskeisend osa-alueena hedge-rahastojen DD-prosessia on niiden riskien arviointi.
Tyypillisimpii riskejd ovat operationaalinen riski, markkinariski ja systeemiriski.
Hedge-rahastojen riskeji voidaan pyrkid mittaamaan ja hallitsemaan kvalitatiivisia
ja kvantitatiivia menetelmii soveltamalla.

Hedge-rahastojen lapindkyméttomyyden johdosta rahastojen seki kvalitatiivi-
nen ettd kvantitatiivinen analyysi on erittdin vaativa tehtidvi. Hedge-rahaston ja si-
joittajan vililld tayttyy olla syvi luottamus, jotta riskejd voitaisi hallita ja mitata te-
hokkaasti. Hedge-rahaston tdytyy uskaltaa luovuttaa sijoittajan kdyttoon sijoittajan
vaatimat tiedot. Hedge-rahaston sijoitusstrategia on tavallaan rahaston tuote, joten
rahasto ei vilttimaltd halua paljastaa tarkkoja yksityiskohtia sijoitusstrategiastaan.
Vastaavasti, sijoittajan tdytyy pystya luottamaan siihen, ettd hedge-rahaston anta-
mat tiedot ovat oikeita. Sijoittaja voi myds pyrkid mittaamaan kvantitatiivisesti,
ovatko rahaston antamat tiedot on oikeita.

Hedge-rahastojen konkurssit eivit ole harvinaisia. Hedge-rahastojen ominais-
piirteet, kuten koko, ikd ja high-water mark -provision kiyttd selittivit rahas-
ton konkurssitodennékoisyyttd. Kuitenkin hedge-rahastot, joilla on operationaa-

lisia ongelmia, tekevit konkurssin muita rahastoja todennékéisemmin.
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4.4.1 Markkinariski

Markkinariski liittyy rahastojen kéyttamiin sijoitusstrategioihin ja niiden riskisyy-
teen. Tyypillisesti markkinariskid arvioidaan Value-at-Risk (VaR) -mittarilla tai
sen muunnoksilla. VaR-mittarilla mitataan sitd rahaméiriisté tappiota, joka voi to-
teutua sijoitusalkun arvolle tietyn ajanjakson kuluessa valitulla todennikoisyydel-
l4.

Hedge-rahastojen VaR-luku on erittdin vaikea estimoida, silld rahastojen tuot-
toaikasarjat ovat lyhyiti ja ne raportoidaan usein vain kuukausittain. Liséksi, tuot-
tojen aikasarjat eivit noudata normaalijakaumaa ja aikasarjat ovat usein autokor-
reloituneita.

Hedge-rahastojen riskilataukset voivat vaihdella hyvin voimakkaasti lyhyen
ajan kuluessa. Tyypillisesti, hedge-rahastojen tuottojakaumat eivit noudata nor-
maalijakaumaa. Tdmén johdosta Lo [80]] ehdottaa, ettd hedge-rahastojen hénti-
riskid eli alasuuntaista riskid mitattaessa tulisi kdyttdd ehdollista VaR-lukua eli
CVaR-lukua. Tilloin yhden pisteen sijasta otetaan huomioon koko héntdjakauma.
Valitettavasti ehdollinen VaR-luku on vield vaikeammin estimoitavissa kuin taval-
linen VaR-luku (esimerkiksi Christoffersen ja Gongalves [39]]). Ongelma korostuu
entisestiddn hedge-rahastojen kohdalla niiden tuottohistorioiden lyhyyden vuoksi.

Hedge-rahastot sijoittavat usein epilikvideihin sijoituskohteisiin, joten omis-
tusten tarkka markkinaperusteinen arvostaminen on vaikea, ellei periti mahdoton
tehtdva. Erdédt hedge-rahastot jopa raportoivat tuottonsa siten, ettd rahastot néyt-
tavit kilpailukykyisiltd verrokkeihinsa nihden. Usein hedge-rahastot “tasoittavat”
tuottoaikasarjansa, jotta riskimittarit niyttdisivit paremmilta kuin miti ne todelli-
suudessa ovat.

Yksi tapa mitata markkinariskid on sovittaa usean muuttujan regressiomalli
kuukausiaineistoon ja rakentaa faktorilatausten perusteella pdivittdinen aikasarja
rahaston tuotolle. Menetelmén etuna on, ettd hedge-rahaston kiyttdytymisti ap-
proksimoivaa aikasarjaa pystytddn seuraamaan ldhes reaaliajassa. Toistaalta, jos
loydetyilld riskifaktoreilla ei ole tarpeeksi selityskykyd, niin approksimaation laa-
tu ei ole vilttdmittd tarpeeksi hyvi. Li, Markov ja Wermers [/6] raportoivat, etti
péivittdisen tuottosarjan perusteella pystytiddn kuitenkin hallitsemaan riskejd huo-
mattavasti paremmin kuin perinteiselld kuukausiaineistoon perustuvalla tavalla.

Sijoittajat voivat myos saada hedge-rahastoilta tietoa niiden omistuksista ja tuo-
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toista tihedimmalld kuin kuukauden frekvenssillda. Télloin markkinariskin mittaa-
minen on luonnollisesti tarkempaa. Hedge-rahastojen suurimmilla ja tirkeimmilla

asiakkailla on usein mahdollisuus saada kattavimmin téllaista palvelua.

4.4.2 Operationaalinen riski

Hedge-rahaston operationaalinen riski saattaa olla huomattavan suuri, silld suurin
osa rahastoista on pienid ja niiden omistajat ovat yleens sijoitusalan ammattilai-
sia, jotka eivit ole tottuneet johtamaan omaa yritystd. Tutkimuksissa on havaittu,
ettd operationaalinen riski on tdrkein rahastojen konkursseja selittivi tekijd ja se
on hyvi indikaattori ennustamaan rahaston tulevaa menestysté. Tutkimukset osoit-
tavat myds, ettd sijoittajat kiinnittdvdt huomiota hedge-rahastojen historialliseen
menestykseen sijoituspditoksid tehdessidin, mutta eivit kykene havaitsemaan ra-
hastojen operationaalisia ongelmia.

Operationaalisella riskilld tarkoitetaan sellaisia hedge-rahaston mahdollisia on-
gelmia, jotka ovat seurausta rahaston organisaation puutteellisesta toiminnasta.
Ongelmat liittyvit kirjanpitoon, rahaston operationaaliseen toimintaan ja mié-
rdysten noudattamiseen, tilintarkastukseen, sijoitusten arvonmiiritykseen, rapor-
tointiin sekd henkilokunnan ja prosessien valvontaan. Operationaalinen riski tulee
erottaa markkinariskistid. Brown, Goetzmann, Liang ja Schwartz [30]] osoittavat, et-
td hedge-rahastot, joilla on operationaalisia ongelmia, saattavat olla herkkid mydos
markkinariskille. Tédten operationaalinen riski ja markkinariski ovat ldheisessa yh-
teydessi toisiinsa.

Yleensd operaationaalista riskid arvioidaan haastattelemalla hedge-rahastojen
salkunhoitajia ja vierailemalla heiddn luonaan. Erddt konsultointiyritykset ovat
keskittyneet kerdiméddn sekd kvalitatiivista ettd kvantitatiivistd tietoa hedge-
rahastoista, niiden omistajien taustoista ja rahastojen toiminnasta.

Useat tutkimukset ehdottavat kvantitatiivisia mittareita hedge-rahastojen ope-
rationaalisen riskin arvioimiseksi. Tutkimuksissa todetaan, ettd mittarit ovat ldhei-
sessd yhteydessi sekd hedge-rahastojen rikosepiilyjen ja -tuomioiden ettd sisdisten
ja ulkoisten eturistiriitojen kanssa.

Brown, Goetzmann, Liang ja Schwartz [30] mittaavat tutkimuksessaan hedge-
rahastojen operationaalista riskid niin sanotulla omega-luvulla. Luku on saman-
tyyppinen kuin Altmanin [8] kehittdmé yrityksen konkurssitodennikéisyytd ar-

vioiva mittari. Kanoonista korrelaatiota soveltamalla muuttujajoukon informaa-
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tio tiivistetddn yhdeksi muuttujaksi, jolla on maksimaalinen korrelaatio muuttujien
kanssa.

Omega-luvun rakentamiseen kédytetidin kolmea eri tietoldhdetta

1. DD-raportit (http://www.hedgefundduediligence.com),

2. ADV-dokumentit (SEC) ja

3. hedge-rahastotietokannat (TASS Lipper).

DD-raporteista on mahdollista saada tietoa etenkin hedge-rahastojen puutteellisis-
ta toimitavoista, prosesseista, sijoitustenhinnoittelusta ja eturistiriidoista. SEC:in
ADV-dokumentit on hyvi tietoldhde etsittidessd tietoa hedge-rahastojen rikosoi-

keudellisista ongelmista.

4.4.3 Jérjestelmaériski

Jarjestelmariskilld tarkoitetaan riskid, joka realisoituessaan heikentidi luotonanta-
jien mahdollisuutta rahoittaa yritystoimintaa siten, ettd vaikutukset nakyvét reaali-
talouden huomattavana heikkenemiseni ja jopa lamana. Vuosien 2008-2009 aika-
na tapautunut finanssikriisi on malliesimerkki ajanjaksosta, jolloin rahoitusjirjes-
telma oli suurissa vaikeuksissa.

Useiden tutkimusten mukaan rahoituslaitosten holtiton luotonanto oli keskei-
nen finanssikriisin syntymiseen vaikuttanut tekija (esimerkiksi Acharya, Pedersen,
Philippon ja Richardson [[1]]). Useat tutkimukset (esimerkiksi Brown, Lynch ja Pe-
tdjistd [35]]) osoittavat, ettd hedge-rahastoilla ei ollut merkittavii roolia finans-
sikriisin syntymisessd eikd kriisin syvyydessd. Syksylld 1998 tapahtunut Long-
Term Capital Managementin (LTCM) konkurssi kuitenkin vavisutti toden teolla
rahoitusjirjestelmén toimivuutta ja oli jopa romahduttaa sen. Suurella velkavivul-
la toiminut hedge-rahasto aiheutti merkittdvid negatiivisia ulkoisvaikutuksia koko
rahoitusjirjestelmille. Finanssikriisin aikana taas etenkin suurten investointipank-
kien ongelmat heijastuivat hedge-rahastojen toimintaan siten, ettd huomattava osa
hedge-rahastoista ajautui suuriin vaikeuksiin.

Boysonin, Stahelin ja Stulzin [25] mukaan hedge-rahastoilla on taipumus me-
nestyd huonosti juuri samoina kalenterikuukausina. Tutkimus asettaa kyseenalai-
seksi yleisen viiteen, jonka mukaan hedge-rahastot olisivat markkinaneutraaleja
kaikissa tilanteissa. Tutkimuksen tulokset eivit kuitenkaan sulje pois mahdolli-

suutta, ettd 10ytyisi yksittdisid hedge-rahastoja, jotka selvidvit hyvin alhaisen lik-
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viditeetin ja lainanantajien ongelmien aikana tarjoten hajautushyotyé juuri silloin
kuin siti eniten tarvitaan.

Joenviird [61] osoittaa, ettd tietyn tyyppiset hedge-rahastot selvidvit kriisiti-
lanteissa yleensd hyvin ja ne pystyvét tarjoamaan hajautushyotyé sijoittajille. Tut-
kimuksessaan Joenvidri soveltaa Acharyan, Pedersenin, Philippon ja Richardso-
nin [[1] ehdottamaa jarjestelmariskimittaria hedge-rahastoille. Hedge-rahaston jér-
jestelmadriski on suuri rahastoille, joiden tuotot ovat erittdin huonoja samanaikai-
sesti finanssisektorin osaketuottojen kanssa. Mittarin tarkoituksena on mitata tuot-
tojen vilistd hantdkorrelaatiota, joten syys- ja seuraussuhteiden identifioiminen
on erittdin haastava tehtdvi. Siis, ei voida valttiméttd viittdd, ettd hedge-rahastot
aiheuttavat ongelmia finanssisektorille tai piinvastoin. Tutkimusten (esimerkiksi
Billion, Getmanskyn, Lon ja Pelizzon [20]) mukaan kuitenkin vaikuttaa siltd, ettd
aggregaattitasolla finanssisektorin ongelmat viélittyvit hedge-rahastohin. Hedge-
rahastot eivit aiheutaneet finanssikriisid: ne ainoastaan kérsivit siitd.

Joenviirdn tulokset yksittdisten hedge-rahastojen kiyttdytymisestd ovat mie-
lenkiintoisia sijoittajien kannalta, silld hedge-rahastot, joiden jdrjestelmériskin
mittarin arvo oli suhteellisen suuri ennen finanssikriisia tai LTCM:n konkurssia,
menestyivit suhteellisesti huonoimmin finanssikriisin ja LTCM:n ongelmien ai-
kana. Tulosten mukaan riskien realisoituessa varsinkin investointipankeista riip-
puvaiset hedge-rahastot olivat suurissa vaikeuksissa, sill tdlloin pankeilla ei ollut
mahdollisuutta lainoittaa rahastojen sijoitustoimintaa. Vastaavassa tilanteessa ra-
hastot saattavat joutua myymadn omistuksiaan alhaiseen hintaan pakon sanelema-
na. Ongelmat olivat suurimpia rahastoilla, jotka sijoittivat epilikvideihin sijoitus-
kohteisiin. Vastaavasti rahastot, joiden strategiat perustuivat sijoituskohteiden hin-
nan trendien seuraamiseen, menestyivét erittdin hyvin. Téllaiset strategiat toteute-
taan yleensd kiyttdmalld likvidejd porssinoteerattuja futuureja, joilla on toimivat
markkinat my0s finanssikriisien aikana.

Taulukko [.2] esittdd likviditeettiriskilld laajennutun Fungin ja Hsiehin [51]] ku-
mulatiiviset alfat salkuille, jotka on jérjestetty hedge-rahaston jirjestelmériskin
suuruuden perusteella. Salkussa 10 olevien rahastojen jdrjestelmiriski on suurin
ja salkussa 1 olevien pienin. Kriisit kattavat LTCM:n konkurssin sekd niin sanotut
kvantti- ja finanssikriisit.

Taulukko [4.2] korostaa rahastojen vilisid menestyseroja eri kriisien aikana. Ra-

hastoilla, joilla oli suurin jirjestelmiriski, keskiméérdinen kumulatiivinen riskikor-
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Taulukko 4.2. Jirjestelmdriski ja hedge-rahastojen menestys kriisien aikana

Salkku Kumulatiivinen riskikorjattu tuotto
Kriisi LTCM Kvanttikriisi  Finassikriisi
Syksy 1998  Kesd 2007  Syksy 2008

1 18,53 4,85 0,56 13,11
2 20,77 8,28 2,60 9,89
3 22,60 -1,47 5,40 18,67
4 43,71 -4,93 40,15 8,49
5 -5,03 -3,23 -2,86 1,07
6 -3,19 0,98 -2,29 -1,88
7 -3,48 -3,50 -0,80 0,82
8 -13,05 -11,84 -0,77 -0,44
9 -7,04 -6,08 -2,05 1,09
10 -28,11 -21,90 -2,46 -3,75
Ero 1-10 46,64 26,75 3,02 16,86

jattu tuotto oli pienin etenkin LTCM:n konkurssin ja finanssikriisin aikana. Vaikut-
taa siltd, ettd hedge-rahaston huomattava (védhéinen tai negatiivinen) héntikorre-
laatio ennustaa huonoa (hyvid) menestystd ajankohtana jolloin finanssisektori on
suurissa ongelmissa.

4.4.4 Hedge-rahastojen konkurssit
Tutkimusten mukaan hedge-rahastojen operatiiviset ja alasuunnan riskit ovat suu-
rin syy rahastojen konkursseihin. Tyypillisesti operationaaliset ongelmat mahdol-
listavat alasuunnan riskien ottamisen. Hedge-rahastojen ominaispiirteet, kuten si-
joitustyyli, koko ja ik selittdvét hyvin rahastojen konkursseja. Erityisesti hedge-
rahastot, joiden insentiivit ovat vihdisett, lopettavat usein toimintansa.
Tyypillisesti ennen konkurssia tai lopettamista hedge-rahasto kokee yhden erit-
tdin huonon kuukauden. Sen jilkeen sijoittajat menettivit luottamuksensa hedge-
rahaston kykyyn hallinnoida sijoituksia, jonka seurauksena sijoittajat yleensa al-
kavat vihitellen lunastaa osuuksiaan kyseisestd rahastosta. Rahasto yrittdd séilyt-
tdd asiakkaansa neuvottelemalla heiddn kanssaan. Erddt hedge-rahastot saattavat
yrittdd palauttaa sijoitusten arvon suuria riskejd ottamalla. Joskus hedge-rahastot
myds ilmoittavat sijoittajilleen suoraan, ettd rahasto lopetetaan, koska silld ei ole
endd toimintaedellytyksid. Téllaisiin tapauksiin liittyy usein tilanne, jossa hedge-

rahaston high-water markin taso on niin korkealla, etti rahasto kokee, ettei silld
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ole mitdan mahdollisuutta saavuttaa menestysperusteiseen palkkioon vaadittavaa
tasoa. On my®os tyypillisti, ettd sijoittajat ja hedge-rahasto neuvottelevat uuden so-
pimuksen, jossa high-water markille mééritellddn uusi taso.

Tutkimuksessaan Brown, Goetzman ja Park [32] havaitsivat, ettd pienet ja uu-
det hedge-rahastot menevit konkurssiin suuremmalla todennikoéisyydelld kuin isot
ja uudet. He havaitsevat my®ds, ettd salkunhoitajan insentiivit ovat hyvin tirkei te-
kijd. Hedge-rahastojen high-water mark -provision olemassaolo suojaa rahastoja
konkursseilta. Sen avulla pyritddn saamaan sijoittajien ja salkunhoitajien edut yh-
denmukaisiksi.

Liang ja Park [79] havaitsevat alasuuntaiset riskit huomioon ottavien riskimitat-
tareiden ennustavan hedge-rahastojen konkurssia paremmin kuin rahaston volatili-
teetti. Heiddn mukaansa myos ehdolliset VaR-luvut ennustavat paremmin konkurs-
sia kuin ei-ehdolliset VaR-luvut. He estimoivat ehdollisen VaR-luvun kédyttiméalla
yksinkertaisia menetelmis ilman ekonometrisid "hienouksia’. Hedge-rahastojen ta-
pauksessa saattaakin olla jarkevampii kayttdd mittareita, jotka voidaan estimoida
suhteellisen yksinkertaisesti.

Brown, Goetzmann, Liang ja Schwarz [30] ovat Ioytdneet, ettd hedge-
rahastojen operationaalisen riskin taso on tidrkein hedge-rahastojen konkurssiin
vaikuttava syy. He mittaavat hedge-rahastojen operationaalista riskid kehittamal-
ladn omega-luvulla. Luku estimoidaan soveltamalla kanoonista korrelaatiota ja
kayttdmalld sekd kvantitatiivista ettd kvalitatiivista informaatiota. He havaitsevat
my0s, ettd operationaalinen riski ja markkinariski ovat ldheisessd yhteydessi toi-
siinsa: hedge-rahastot, joilla on operationaalisia ongelmia, ovat my®ds alttiita huo-

mattavalle markkinariskille.

4.5 Yhteenveto

Tutkimusten mukaan hedge-rahastojen (i) viliset menestyserot ovat erittiin suuria,
(ii) niiden menestys riippuu voimakkaasti sekd makrotalouden tilasta ettd rahasto-
jen ominaispiirteisti ja elinkaaren pituudesta, ja (iii) niiden konkursseja voidaan
parhaiten selittidd operationaalisella riskilld. Otoksen ulkopuoliset analyysit osoit-
tavat, ettd tiukoista lunastusehdoista huolimatta jopa pitkdaikaisten sijoittajien, ku-
ten eldkeyhtioiden, olisi mahdollista valita salkkuunsa hedge-rahastoja, jotka to-

dennikdisesti pystyvit parantamaan sijoitussalkun riski/tuotto-suhdetta.
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Viimeaikaisen tutkimuksen mukaan sekd Fungin ja Hsiehin [51] mallin pe-
rusteella estimoidut alfan #-arvoon liittyvit mittarit etti Goeztmannin, Ingersol-
lin, Spiegelin ja Welchin [S6] performanssimanipulaation havaitsevan mittarin
(mppm-mittarin) laajennukset ovat hyodyllinen keino mitata ja ennustaa hedge-
rahastojen menestystd. Kyseisten mittarien avulla voidaan eksplisiittisesti ja impli-
siittisesti kontrolloida hedge-rahastojen riskilatauksia. Mittareita soveltamalla voi-
daan myds ottaa huomioon mahdolliset epilineaariseen riskiin ja tuottojen tasoit-
tamiseen liittyvit ongelmat.

Onnistunut hedge-rahaston valinta vaatii kuitenkin eldkeyhti6iltd huomattavaa
erityisosaamista, konsulttiyhtididen palveluiden kiyttod sekd mahdollisesti myds
omia investointeja tietokantoihin ja ohjelmiin, joilla aineistoja voidaan analysoida
tehokkaasti. Brown, Fraser ja Liang [29] toteavat, ettid perusteellinen DD-prosessi
on kallis toimenpide, mutta sen avulla on mahdollisuus paljastaa hedge-rahastoihin
liittyvit operationaaliset riskit ja 16ytdd houkuttelevia hedge-rahastoja. Isoilla toi-
mijoilla, joilla on riittdvit resurssit, on mahdollisuus hyotyi skaalaeduista hedge-
rahastojen valinnassa. Suurilla elidkeyhti6illd on resursseja ja osaamista toteut-
taa DD-prosessi onnistuneesti, mutta pienilld ei yleensd ole perusteelliseen DD-
prosessiin tarvittavia resursseja. Suurten elikeyhtididen olisi mielekéstd raatiloida
itse juuri heille sopiva hedge-rahastokokonaisuus, mutta pienemmét eldkerahastot
voisivat ulkoistaa hedge-rahastovalintansa sellaiselle osaavalle rahastojen rahas-
tolle, jolla on siihen vaadittava erityisosaaminen ja resurssit.

Hedge-rahastojen ominaispiirteet tarjoavat sellaista perustietoa, joka on hyva
ottaa huomioon sijoituspéitosti tehtiessd. Sijoittajien on syytd vaatia high-water
mark -provision asettamista. Teoreettinen tutkimus osoittaa, ettd palkkiorakenteen
avulla voidaan tehokkaasti yhdistdd sijoittajien ja hedge-rahastojen salkunhoita-
jien edut. Empiiristen tulosten perusteella high-water mark -provision asettaminen
vaikuttaa positiivisesti hedge-rahastojen riskikorjattuun tuottoon ja pienentii ra-
hastojen konkurssitodennikoisyytta.

Lunastusehdoista sovittaessa sijoittajien tulisi ottaa huomioon mahdollinen
epitasapaino lunastus- eli likviditeettiehtojen ja sijoitusten likviditeettiriskin vi-
lilld. Erityisen epédedullinen on tilanne, jossa hedge-rahasto sijoittaa epilikvidei-
hin sijoituksiin ilman, ettd rahasto vaatii sijoittajilta tiukkoja lunastusehtoja. Tal-
laisessa tilanteessa, etenkin kriisien aikana, hedge-rahastot saattavat joutua myy-

miin omistuksiaan pakon edessi. Sijoittajankin kannalta on parempi, ettd hedge-
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rahastolla on tiukat lunastusehdot ja jopa mahdollisuus kieltdd lunastukset. Toi-
saalta hedge-rahastoilla ei ole mitdén syytd sallia tiukkoja lunastusehtoja, jos ra-
hasto sijoittaa likvideihin sijoituskohteisiin.

Sijoittajien kannattaa tutustua menettelyyn, jolla hedge-rahastot hinnoittelevat
omistuksensa. Useat tutkimukset osoittavat, ettd hedge-rahastojen tuotot ovat auto-
korreloituneita. Autokorrelaatio saattaa johtua vaikeuksista hinnoitella epélikvide-
jé sijoituksia, tai sitten tuottoja tasoitetaan tietoisesti, jotta rahaston menestys néyt-
tdisi paremmalta. Tutkimusten mukaan ’tilaisuus tekee varkaan’ eli hedge-rahastot,
joilla on paras mahdollisuus ja suurimmat kannustimet tasoittaa tuottoja toden-
nikoisesti myos tekevit niin. Cassar ja Gerakos [37] havaitsevat, ettd sijoitusten
epilikvidisyys — ei tahallinen tasoittaminen — on suurin hinnoitteluongelmien syy.
He toteavat, ettd hedge-rahastot, jotka hinnoittelevat omistuksensa sisidisesti, syyl-
listyvét manipulaatioon muita useammin. Sijoittajien on siis syytd vaatia ulkois-
ta sijoitusten hinnoittelua, josta onkin tullut vallitseva kdytanto Madoff-tapauksen
jélkeen.

Tulevaisuudessa olisi mielenkiintoista tutkia millaisilla hedge-rahastoilla tai ra-
hastojen yhdistelmilld on voimakkain riippuvuus eldkeyhtiéiden vastuiden kanssa.

Elédkeyhtidille voisi olla optimaalista sijoittaa juuri sellaisiin hedge-rahastoihin.
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