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THVISTELMA

Kehittyvat markkinat ovat yha tarkedmpi osa maailmantaloutta ja niistd merkittdvimmat
maat ovat ns. BRIC-maat eli Brasilia, Vendj4, Intia ja Kiina. Kehittyvilld markkinoilla
on jo useiden vuosien ajan ollut huomattavaa talouskasvua, miké on houkutellut ulko-
maisia sijoittajia. Kun ulkomainen rahavirta kasvaa kehittyville markkinoille, erilaiset
sijoitusvaihtoehdot lisdantyvat samalla. Yhtena sijoitusvaihtoehtona on hedge-rahasto.
Hedge-rahastot ovat absoluuttisen tuoton tavoittelijoita, minka takia niilla on hyvin eri-
laiset toimintatavat verrattuna muihin sijoitusinstrumentteihin, silla esimerkiksi velka-
vipu ja johdannaiset kuuluvat olennaisesti niiden kaupankéyntistrategioihin. Tutkiel-
massa on tarkoitus tutkia juuri BRIC-maissa toimivien hedge-rahastojen toimintaa. Tut-
kielmassa selvitetaan millainen suorituskyky kyseisilla rahastoilla on, ja miten paikallis-
ten markkinoiden kehitys vaikuttaa niiden toimintaan.

Tutkielmassa kaytetdan BRIC-maiden hedge-rahastojen tutkimiseen Fung ja Hsiehin
(2004) kehittamaa riskifaktorimallia tutkielman omiin tarkoituksiin muokattuna. Tut-
kielmassa jokainen BRIC-maa késitellaan erikseen, silla jokaiselle maalle on muodos-
tettu oma riskifaktorimalli. Hedge-rahastoja edustaa hedge-rahastoindeksit, jotka keraa-
vét jokaisen BRIC-maan hedge-rahastojen tuottotiedot yhteen.

Tutkielmassa kéytetyt riskifaktorimallit toimivat hyvin. Vain venélaiselld hedge-
rahastoindeksilla riskifaktorimallin antama selitysaste jai alhaiseksi, kun taas intialaisel-
la hedge-rahastoindeksilla selitysaste oli hyvin korkea, yli 90 prosenttia. Hedge-
rahastojen suorituskyky jai huonoksi. Melko kalliit hedge-rahastot eivat tuottaneet ris-
kikorjattua tuottoa (alpha). Paikallisten markkinoiden vaikutus hedge-rahastojen toimin-
taan oli sen sijaan selvasti havaittavissa.

AVAINSANAT: Hedge-rahasto, kehittyvat markkinat, BRIC-maat.






1. JOHDANTO

Globalisaatio ldhentdd maailman eri taloudet yha tehokkaammin yhtendiseksi maail-
mantaloudeksi. Nykyinen talousmekanismi perustuu taloudenkasvuun, josta ovat vas-
tanneet I&hinna teollisuusmaat. Kuitenkin vuoden 2007 talouskriisin jalkeen namé kehit-
tyneet markkinat ovat joutuneet kamppailemaan suurien talousongelmien kanssa. Niin-
pa viimeistadn globaalin talouskriisin jalkeen maailman huomio on kiinnittynyt entista
suuremmin kehittyviin markkinoihin, joiden toivotaan ottavan kasvuntuojan rooli maa-
ilmantaloudessa. Kehittyvat maat ovat olleet jo jonkun aikaa nopean talouskasvun ural-
la, ja nyt koko maailma odottaa sen jatkuvan. Kehittyvistd markkinoista suurimmat ja
samalla tarkeimmat ovat niin sanotut BRIC-maat eli Brasilia, Vendjd, Intia ja Kiina.
Tassa tutkielmassa perehdytaankin kyseisten maiden markkinoille.

BRIC-maiden ja samalla koko kehittyvien markkinoiden nopeaa kasvua haluavat myos
ulkomaiset sijoittajat, jotka ovat sijoittaneet kasvavissa maarin kyseisille markkinoille.
Itse asiassa ulkomaisten padomien kasvu kehittyvilla markkinoilla on ollut jatkuvaa jo
vuosia. Ulkomaisten sijoitusten kasvu kehittyvilld markkinoilla on luonnollista, silla
sijoittajien padoma seuraa sinne missa kasvupotentiaali on suurin. Niinpa kehittyneiden
maiden talousongelmien ja mitattdman talouskasvun takia sijoittajat ovat hakeutuneet
juuri kehittyville markkinoille. (Davis, Aliaga-Diaz, Cole & Shanahan 2010: 3-5.)

Sijoittajilla on kuitenkin omat ongelmansa. Heidan pitéé tehda omat péaatoksensa siité,
miten he sijoittavat. Kehittyvilla markkinoilla on monta eri sijoitusmahdollisuutta ja
esimerkiksi eri sijoitusinstrumentteja on monenlaisia. Eri sijoitusinstrumenttien vali-
koimasta sijoittajan pitad l10ytaa omiin tarpeisiinsa sopivin. Instrumenttien toimintaperi-
aatteet, hallinnointikustannukset, likviditeetti ja suorituskyky voivat poiketa suuresti.
Niinpa sijoittajan pitaa tietdd, mitd han haluaa omalta sijoitustyokalulta.

Tutkielmassa perehdytddn yhteen sijoitusinstrumenttiin, hedge-rahastoon. Hedge-
rahastot ovat viela melko tuntemattomia suuren yleisén keskuudessa, mutta niiden hal-
linnoimat varat kasvavat koko ajan. Tutkielmassa onkin tarkoitus selvittaa, ovatko hed-
ge-rahastot sijoittajalle hyva vaihtoehto ja voivatko hedge-rahastot tuottaa riskikorjattua
tuottoa BRIC-maissa. Samalla tutkielman yksi analysoinnin kohde on, miten BRIC-
maiden paikalliset markkinat vaikuttavat hedge-rahastojen toimintaan.
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1.1. Tutkielman ongelma ja lahestymistapa

Kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoja tutkiessa p&adytaan yleensd vertailemaan
niitd kehittyneiden markkinoiden hedge-rahastoihin. Tdmé on osaltaan ymmarrettavaa,
sill4 valtaosa hedge-rahastoista sijaitsee kehittyneilld markkinoilla. Tutkielmassa halu-
taan kuitenkin tarkastella erilaista nakdkulmaa, silla sijoittajan ndkdkulmasta on yhté
tarkeda tietdd, miten hedge-rahastot ovat tuottaneet eri kehittyvilla markkinoilla kuin
verrattuna kehittyneiden markkinoiden vastaaviin rahastoihin.

Kehittyvien markkinoiden hedge-rahastot ovat yleensd vain tietylle alueelle erikoistu-
neet. T&ma on sinansé jarkevaa, koska tutkimukset ovat vahvistaneet, ettd yhdelle alu-
eelle keskittyminen tuottaa paremman tuloksen. Esimerkiksi Teo (2009) tutkimukses-
saan havaitsi niilla kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoilla, joilla oli joko p&a- tai
sivukonttori kaupankayntimarkkinoilla, vuosittainen tuottoprosentti oli jopa 3,72 %
parempi verrattuna muihin hedge-rahastoihin. Paikallinen ldsndolon on huomattu paran-
tavan tuottavuutta ympari maailmaa, mutta kehittyvilld markkinoilla etu on huomatta-
vampi.

Sijoittajan ongelmana on péaéattdd minne alueelle keskittyisi, silla alueita on monia ja eri
alueilla lukuisia eri hedge-rahastoja. Niinpé sijoittajan tulee verrata eri kehittyvien
markkinoiden hedge-rahastoja ja analysoida niiden suorituskykya. Tutkielman tarkoi-
tuksena on vastata tdéhédn ongelmaan. Tutkielmassa tarkastellaan BRIC-maihin sijoittavia
hedge-rahastoja, jotka toimivat vain paikallisilla markkinoilla. Tutkielmassa ei kuiten-
kaan voida tarkastella yksittéisia rahastoja tietojen puutteen takia, vaan alueita analysoi-
daan kokonaisuutena. Talloin saadaan selville, ovatko tietyn tai useamman BRIC-maan
hedge-rahastot suoriutuneet hyvin ja kannattaako sijoittajien investoida omia varojaan
BRIC-maissa toimiviin hedge-rahastoihin. Tutkielmassa ei siis saada yksittaisten rahas-
tojen suorituskykya selville, mutta kokonaisuuden hahmottamisen kautta pystytéén te-
keméan hedge-rahastojen yleisestd suorituskyvystd johtopéaatoksia. Jotta eri BRIC-
maiden hedge-rahastoja voidaan tarkastella kokonaisuuksina, tutkielmassa kéytetdadn
hedge-rahastoindekseja, jotka kattavat suuren osan eri BRIC-maissa toimivista hedge-
rahastoista.

Hedge-rahastoille ei ole yht& varsinaista menetelm&d, miten hedge-rahaston suoritusky-
kya voitaisiin mitata. Eri tutkimuksissa on kéytetty erilaisia malleja, mutta tietyt mallit
ovat silti yleistyneet, silla niiden on todettu antavan tieteellisesti hyvén tuloksen hedge-
rahastojen suorituskyvystd. Aiemmin hedge-rahastojen tuottoja on yritetty selittdd mo-
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nesti sijoitusrahastoille erikoituneilla malleilla, mutta niiden antamat tulokset ovat
yleenséd olleet tilastollisesti merkitseméttomia. Vuonna 1997 kehitettiin  hedge-
rahastoille erityinen malli tutkijoiden Fung ja Hsiehin toimesta, joka ottaa paremmin
huomioon hedge-rahastojen luonteen. Sijoitusrahastoille kehitetyissa malleissa perim-
mainen vika on, ettd sijoitusrahastot ja hedge-rahastot poikkeavat merkittavésti toisis-
taan. Niinpa tuloksetkin ovat huonoja kyseisilla malleilla. Viime vuosina useissa hedge-
rahastoja koskevissa tutkimuksissa on kéytetty sek&d sijoitusrahastoille ettd hedge-
rahastoille kehitettyjd malleja, mutta monissa tutkimuksissa on todettu sijoitusrahasto-
mallien antavan huomattavasti heikomman tuloksen kuin Fung ja Hsiehin vastaava mal-
li (Eling & Faust 2010: 2001). Tast& johtuen tutkielmassa keskitytaan pelké&staan hedge-
rahastoille kehitettyihin malleihin.

Tutkielman vertailumenetelmind kaytetddn mukautettuja malleja Fungin ja Hsiehin
(2004) kehittdmasta riskifaktorimallista. Riskifaktorimalli huomioi merkittavasti pa-
remmin hedge-rahastojen kayttamia sijoitusstrategioita kuin sijoitusrahastomalli. Riski-
faktorimalli koostuu riskifaktoreista, jotka jokainen niistd kuvaa tiettyd markkinoilla
tapahtuvaa kehitysta. Riskifaktorimalli siis analysoi miten eri markkinoilla tapahtuvat
muutokset vaikuttavat hedge-rahastojen tuottoihin. Riskifaktoreiden méaara voi vaihdel-
la, mutta tutkielmassa kéytetyissé riskifaktorimalleissa on seitsemén eri faktoria. Tut-
kielmassa kaytetdaan yhteensa neljaé eri riskifaktorimallia, jokaiselle BRIC-maalle on
omansa. Kussakin riskifaktorimallissa on otettu huomioon paikalliset markkinat, ja seit-
semasta riskifaktorista kaksi kuvaa paikallisia osakemarkkinoita. Ndin saadaan analy-
soitua eri BRIC-maissa toimivien hedge-rahastojen kayttaytymista paikallisten olojen
mukaan ja saadaan selville, pystyvatko hedge-rahastot tuottamaan riskikorjattua tuottoa
omilla markkinoillaan. Samalla saadaan selville, toimivatko eri BRIC-maiden hedge-
rahastot ylipaataan paikallisesti, ja jos toimivat, kuinka paljon paikallisten markkinoiden
tuotoilla pystytaan selittdamaan hedge-rahastojen tuottoja.

1.2. Aikaisempia tutkimuksia

Vaikka hedge-rahastoja yleisesti on tutkittu jo aika paljon, kehittyvien markkinoiden
hedge-rahastoista on tullut tutkimuksia vasta viimeisen vuosikymmenen aikana (Abugri
& Dutta 2009: 834-835). Tama osaltaan selittyy silld, ettd kiinnostus kehittyviin mark-
kinoihin on sijoituskohteena lisdantynyt merkittavasti vasta 2000-luvulla ja kehittyvien
markkinoiden luonteenpiirteet ovat hidastaneet tutkimusten julkaisuja. Téallaisia luon-
teenpiirteitd ovat esimerkiksi sulkeutuneisuus, yleisten rahamarkkinoiden alkeellisuus ja
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kiellot tiettyihin kaupankayntitapoihin, kuten johdannaisiin. Tutkimuksiin on ollut vai-
kea loytad luotettavaa tietolahdettd, jos sellaista on koskaan ollutkaan (Eling & Faust
2010: 1993). Kuitenkin viime vuosina kyseiset markkinat ovat menneet eteenpdin, mika
nakyy myos selvana julkaistujen tutkimusten kasvuna.

William Sharpe (1992) kehitti ensimmaisen faktorimallin, joka analysoi sijoitusrahasto-
jen tuottoja eri omaisuusluokkien avulla. Sharpen mallissa kéytettiin yhteensa 12 eri
omaisuusluokkaindeksien tuottoja selittdvind muuttujina, joiden Sharpe huomasi selitta-
van sijoitusrahastojen tuottoja hyvinkin tehokkaasti. Sharpen luoma lineaarinen fakto-
rimalli pystyi selittdméaan sijoitusrahastojen tuottoja jopa 90 prosenttia.

Tarked merkkipaalu hedge-rahastotutkimukselle oli Fungin ja Hsiehin (1997) kehittdmé
viiden riskifaktorin hyddyntdma menetelmd. He huomasivat, ettd hedge-rahastoja do-
minoi viisi eri sijoitustyylid ja ne yhdistettyn& Sharpen (1992) faktorimalliin luovat hy-
van menetelmén sekd dynaamisille ettd passiivisille sijoitusstrategioille, kun haluttiin
mitata hedge-rahaston suorituskykyd. Fung ja Hsieh huomasivat tutkimuksessaan, etté
Sharpen faktorimalli ei kyennyt selittdmadn hedge-rahastojen kdyttamié aktiivisia sijoi-
tusstrategioita ja ndin ollen tulokset eivat olleet tieteellisesti luotettavia. Sharpe kaytti
omassa mallissaan passiivisia tuottoja lahtokohtana, mutta Fung ja Hsieh lisésivat tahan
kaupankayntistrategiat ja velkavivun kayton, jotka ovat hedge-rahastoille hyvin tyypilli-
sid. Vuonna 2004 Fung ja Hsieh kehittivat omaa riskifaktorimalliaan ja lisasivat riski-
faktoreita seitsemaan.

Amin ja Kat (2003) tutkimuksessaan selvittivat, olivatko hedge-rahastot sijoittajalle
huomattava tuoton lahde. Heidéan tutkimuksensa kasitti koko 1990-luvun ja heidan tut-
kimusotos sisalsi lahes 80 hedge-rahastoa. Tutkimustuloksena he havaitsivat, ettd hed-
ge-rahastot eivat olleet ylivertaisia tuotto-riski-suhteen kannalta, vaan itse asiassa olivat
menestyneet melko heikosti. Tutkimuksessa Amin ja Kat péatyivat sellaiseen tulokseen,
ettd hedge-rahastot sopivat parhaiten osana sijoitusportfoliota hyvéna hajautuskeinona,
mutta eivét sijoituskohteena yksinaan.

Tutkimuksessaan Abugri ja Dutta (2009) huomasivat, ettd ennen vuotta 2007 kehittyvi-
en markkinoiden hedge-rahastot olivat hyvin sijoitusrahastojen kaltaisia. He kuitenkin
huomasivat samassa tutkimuksessa, ettda vuonna 2007 alkaen kehittyvien markkinoiden
hedge-rahastojen toiminnassa oli tapahtunut muutoksia. Heidan tutkimuksessaan todet-
tiin, ettd vuodesta 2007 ndma hedge-rahastot eivat endd muistuttaneet sijoitusrahastoja,
vaan yha enenevissa méaarin kehittyneiden markkinoiden hedge-rahastoja.
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Tutkimuksessa kaytettiin sijoitusrahastojen ja hedge-rahastojen korrelaatioita markki-
noiden tavoiteindekseihin. Sijoitusrahastoilla on yleenséd merkittdvd korrelaatio eri
markkinaindekseihin, koska ne eivat kdyta esimerkiksi johdannaisia. Sen sijaan kehitty-
neilld markkinoilla toimivilla hedge-rahastoilla korrelaatio markkinaindekseihin on al-
hainen, koska niiden toimintastrategioihin liittyy johdannaisten kaytté ja markkinoiden
epasymmetrisyyksien hyddyntdminen. Tutkimuksessa paljastui, ettd ennen vuotta 2007
kehittyvien markkinoiden hedge-rahastojen korrelaatio oli merkittdvd markkinaindek-
seihin, mutta sen jalkeen korrelaatio oli huomattavasti vahaisempi. Myos Eling ja Faust
(2010) tutkimuksessaan huomasivat saman asian myéhemmin, mutta totesivat, etté lisa-
tutkimus on tarpeellista aineiston vahaisyydesta johtuen.
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2. HEDGE-RAHASTOT

Hedge-rahastoille ei ole virallista maaritelmad, mutta tietyt ominaisuudet ja tavat sijoi-
tustoiminnassa yhdistavat niitd. Yleensd hedge-rahastojen sijoitusstrategiat ovat moni-
mutkaisia ja niihin monesti liittyy sekd velkavivun ettd johdannaisten kéaytt6. Hedge-
rahastot ovat tavalliseen sijoitusrahastoon vertailtaessa monella tapaa erilaisia. Hedge-
rahastojen ja sijoitusrahastojen suurin ero on, ettd hedge-rahastojen pé&étavoite on abso-
luuttinen tuotto markkinoista riippumatta. Sijoitusrahastojen tuottojen vertailupohjana
on yleensa vertailuindeksi, joka kuvaa markkinoiden kehittymistd. Nain sijoitusrahasto-
jen suorituskykya voidaan helposti mitata ja saada tietoa miten tehokkaasti rahasto on
toiminut oman historiansa aikana. Hedge-rahastoilla ei tallaista vertailuindeksié varsi-
naisesti ole. Hedge-rahastot lahtevatkin siitd, ettd oli markkinoiden kehitys positiivinen
tai negatiivinen, hedge-rahasto pystyy tuottamaan tuottoa. Sijoitukset hedge-rahastoihin
ovat melko suuria, esimerkiksi yleinen sijoituksen minimiraja amerikkalaiseen hedge-
rahastoon on 250 000 dollaria. My®0s sijoitusten lunastamista on yleensa rajoitettu. Nain
ollen hedge-rahastojen likviditeetti on heikko. (Pylkkénen 2002: 8; Anson 2002: 11;
Garbaravicius & Dierick 2005: 5; Liang 1999: 75.)

Hedge-rahastot poikkeavat muutenkin tavallisista sijoituskohteista. Suurin osa hedge-
rahastoista ei kdy julkista kauppaa. Tdmé on osaltaan maakohtaista, silla eri maiden
lainsdadanndt maarittelevat sen, kannattaako hedge-rahastojen tehdd julkisia anteja.
Hedge-rahastoista suurin osa sijaitsee Yhdysvalloissa, jossa julkinen kaupankéynti on
hedge-rahastoille kannattamatonta lainsdéddannon vuoksi. Niinpa hedge-rahastot rajoit-
tavat sijoittajiensa lukumaaréa ja yleensé ne ovat suuria instituutioita. Julkisen kaupan-
kéynnin sivuuttamisen tarkoituksena on, ettd hedge-rahastoiden ei raportoida omasta
toiminnastaan. (Liang, Aragon, & Park 2011: 7-8)

2.1. Hedge-rahaston erot sijoitusrahastoihin

Hedge-rahastot poikkeavat suuresti perinteisista sijoitusrahastoista. Jo hedge-rahastojen
ja sijoitusrahastojen peruslahtokohta on tdysin erilainen ja idea, tuottaa rahaston osak-
kaille, eroaa taysin. Siind missa sijoitusrahasto pyrkii tavoittelemaan markkinoita pa-
rempaa tai markkinoilla vallitsevaa kehitysté, hedge-rahasto lahtee luomaan absoluuttis-
ta tuottoa, toisin sanoen markkinoista riippumatonta tuottoa. Jotta hedge-rahasto kyke-
nisi toteuttamaan sille asetetut tehtévét, hedge-rahastolla on huomattavasti vapaammat
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sijoitusstrategiat verrattuna sijoitusrahastoihin. Hedge-rahaston vapaus johtuu seka juri-
disista etté yleisista kaytdnnon syisté. Sijoitusrahaston toimintaa rajoittaa tarkat lakipy-
kélat ja samalla sen strategioita ohjaa sijoitusrahaston luomat omat s&annét. (Anson
2002:10-11.)

Hedge-rahaston sijoittaminen on aktiivista. Sen sijaan sijoitusrahaston toiminta voi olla
taysin sidottu erilaisiin indeksikorkoihin, jolloin rahaston sijoitus on hyvinkin passiivis-
ta. Hedge-rahastot voivat kayttaa sijoitusstrategioina erittdin monimutkaisia ja vaihtele-
via malleja, jotka voivat usein liittyd sek& johdannaisiin ettd listaamattomiin sijoitus-
kohteisiin. Kummatkin kohteet ovat sijoitusrahastoille hyvin rajattuja tai voivat olla
jopa kiellettyja. Myo6s lyhyeksi myynti on harvinaista sijoitusrahastojen strategioissa,
kun taas hedge-rahastoilla se on hyvinkin yleista. (Pylkkdnen 2002: 13.)

Hedge-rahastoiden toimintaa harvoin sovelletaan arvopaperilakiin, joka rajoittaa sijoi-
tusrahastojen toimintaa. TAmé& antaa hedge-rahastoille vapautta sd&delld omaa toimintaa
huomattavasti ja yksi suurin sen ilmenemismuoto on velkarajoitus. Sijoitusrahastoille
velkarahoitteinen sijoitustoiminta on Kiellettyd. Hedge-rahastoiden toiminta perustuu
hyvinkin usein velkarahaan, jolla pyritddn maksimoimaan tuotot. Sijoitusrahaston toi-
minta on huomattavasti avoimempaa kuin hedge-rahaston. Sijoitusrahasto raportoi
omasta toiminnastaan niin sijoittajille kuin viranomaisille ja sijoittaja voi aina halutes-
saan tarkastaa sijoitusrahaston toimintamallin ja sijoitushistorian. Hedge-rahasto sen
sijaan pitéa strategioitaan liikesalaisuutena, eikd yleensa anna varsinkaan julkisuuteen
sen toimintatapoja, eikd kerro viranomaisille sen toiminnasta. Vuonna 2007 alkanut
rahoituskriisi muutti kuitenkin yleistd suhtautumista hedge-rahastoihin. Kriisin aikana
hedge-rahastot saivat kyseenalaista mainetta, ja niiden toimintavapautta on sittemmin
rajoitettu maakohtaisesti. Esimerkiksi vuonna 2010 sdédettiin Yhdysvalloissa laki
(Dodd-Frank wall street reform and consumer protection act), jonka perusteella ne hed-
ge-rahastot, joiden sijoitusvarat ylittavat 150 miljoonaa dollaria, ovat velvollisia ilmoit-
tautumaan amerikkalaisen arvopaperimarkkinoita valvovan elimen (securities and ex-
change commission, SEC) alaisuuteen. Laki tuli voimaan kevaalld 2012. (Anson 2002:
12; Securities and exchange commision 2011: 42961.)

Hedge-rahaston arvonlaskenta eroaa yhtélailla sijoitusrahastosta. Hedge-rahaston ar-
vonmuutokset saatetaan laskea esimerkiksi kerran kuukaudessa, mik& eroaa sijoitusra-
haston jokapéivaisesta arvonlaskennasta huomattavasti. Toisaalta hedge-rahaston tarve
laskea sen jokapdivéinen arvo on huomattavasti alempi, sill4 hedge-rahastoon sijoitta-
jaksi paasemisessa on rajoituksia riippuen hedge-rahaston sijainnista. Esimerkiksi Yh-
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dysvalloissa laki (Investment Company Act 1940) jakaa hedge-rahastot kahteen eri kate-
goriaan. Toisessa kategoriassa (Section 3(c)(1)) hedge-rahastonsijoittajaksi kelpuutetaan
vain ns. valtuutetut sijoittajat (accredited investors), joita saa rahastossa olla enintéén
100. Téllaisten valtuutettujen sijoittajien pitaa tayttaa Yhdysvaltain sijoittajia koskevan
lain (regulation D of the securities act of 1933) kriteerit. Siin& méaéritellaan, etta valtuu-
tetun sijoittajan nettovarallisuus pit&& ylittdd miljoonan dollarin rajan tai kahden viimei-
sen vuoden tulot ovat yli 200 000 dollaria. My0s institutionaalisille sijoittajille on omat
kriteerinsa. Pankkien ja muiden rahoitusalalla toimivien yhteisgjen pitda omistaa véahin-
tdan viiden miljoonan dollarin sijoitusvarallisuus, jotta niilla on laillinen mahdollisuus
hyodyntad hedge-rahastoja. (Securities and exchange commision 2007: 45118-45119;
Liang, Aragon, & Park 2011: 7-8)

Toisessa kategoriassa (Section 3(c)(7)) hedge-rahastoon sijoittajaksi hyvéksytdan ns.
hyvaksytyt sijoittajat (qualified purchasers). Hyvaksytylla sijoittajalla on vahintdan vii-
den miljoonan sijoitusomaisuus. Hyvaksyttyjen sijoittajien maaraa ei ole rajoitettu, mut-
ta jos hedge-rahastolla on enemman kuin 499 sijoittajaa, joutuu se raportoimaan neljén-
nesvuosittain omasta toiminnastaan. Niinpa amerikkalaisilla hedge-rahastoilla on ollut
yleensd 100499 sijoittajaa, mutta jo edelld mainittu vuonna 2012 voimaan tuleva laki
(Dodd-Frank wall street reform and consumer protection act) voi muuttaa tilannetta.
Sijoittajaan kohdistuvat rajoitukset ovat aina kuitenkin aluekohtaisia ja esimerkiksi
Suomessa ei vastaavia rajoituksia ole. (Securities and exchange commision 2007:
45118-45119; Liang, Aragon, & Park 2011: 7-8; Rahoitustarkastus 2005: 12.)

Hedge-rahaston palkkiorakenne poikkeaa suuresti sijoitusrahaston vastaavasta. Y leisesti
hedge-rahastoa pidetddn melko kalliina sijoitusinstrumenttina. Hedge-rahaston palk-
kiorakenne rakentuu suuresti rahaston menestymisen varaan ja voittoa tehdessaan rahas-
tonhoitaja saa suhteellisen suuren osan tuotoista. Hedge-rahastoilla voi kuitenkin olla
joitakin séantoja kannustinpalkkioihin, mink& vuoksi hoitajalle maksettavia palkkioita
maksetaan vain tietyissa tilanteissa. Esimerkiksi rahastolla voi olla s&&nt6, jossa maini-
taan minimiraja voitoille, jotta hoitaja saa laskuttaa voittopalkkioita. On myds olemassa
tietyn tyyppisia rahastoja (high-watermark), jotka perustuvat siihen, ettd voittopalkkioi-
ta ei makseta ennen kuin edelliset tappiot on katettu uusilla voitoilla. Yleensa hedge-
rahaston palkkiot ovat noin 15-25% vuosittaisesta nettovoitosta, ja samalla peritadén
yhden prosentin hallinnointikustannus rahaston koko arvosta. (Ackermann, McEnally &
Ravenscraf 1999: 834.)
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2.2. Hedge-rahastojen historia

Hedge-rahastojen historian alkuna on yleisesti pidetty vuonna 1949 Alfred Winslow
Jonesin perustamaa rahastoa. Td&mén rahaston sijoitusstrategian l&htékohta oli aivan
erilainen kuin muilla rahastoilla. Jones piti itsedan erinomaisena osakkeiden valitsijana
ja osasi koota oman portfolionsa siten, ettd se ei heilahdellut markkinoiden kehityksisté
juuri ollenkaan. Jonesin mielestd han ei kuitenkaan ollut erityisen hyvé ajoittamaan
omia ostohetkid ja omasta mielestdén ei osannut hyodyntaa tarpeeksi hyvin markkinoi-
den heilahduksia. (Brown, Goetzmann & Ibbotson 1999: 93.)

Niinp& hén valitsi omalle rahastolleen pitkd/lyhyt—sijoitusstrategian (long/short), jonka
ansiosta rahaston arvo ei heilahdellut markkinoiden kehityksen mukaan. Jones lyhyeksi
myi osakkeita, joiden kurssia han odotti laskevan. Samalla han osti osakkeita, jotka ha-
nen mielestaan olivat markkinoilla aliarvostettuja. Nain markkinoiden kehitys ei lopulta
vaikuttanut juurikaan Jonesin rahastoon, koska ne osakkeet, jotka han lyhyeksi myi,
menestyivat markkinoiden laskiessa. Kun kurssit nousivat, Jonesin omistavat aliarvoste-
tut osakkeet tekivéat voittoa. Nain molemmat seka lyhyeksi myynti ja osakkeiden omis-
tus kompensoivat toisiaan ja rahastosta tuli immuuni yleiselle kurssikehitykselle. Ainoa
jaljelle jaanyt asia, joka vaikutti rahaston menestykseen, olikin Jonesin oma valintakyky
ostaa oikeita osakkeita. Jotta viel& rahaston tuottamat voitot maksimoitaisiin, Jones
kaytti rahastoon velkavipua. Sen avulla rahasto pystyi kasvattamaan voittoja entises-
tdan. (Connor & Woo 2004: 12.)

Jonesin rahaston menestys tuli julkisuuteen vasta 1966, jolloin Fortune-lehti julkaisi
artikkelin Jonesin menestyksesta. Artikkeli todisti, ettd Jonesin rahasto oli menestynyt
merkittavasti muita sijoitusrahastoja paremmin. Vasta Fortune-lehden julkaisun jalkeen
hedge-rahastot tulivat suuren yleison tietoon, minké vuoksi hedge-rahastojen lukumaara
kasvoikin nopeasti julkaisun jalkeen. 1960-luvun lopulla markkinat nousivat merkitta-
vasti ja uudet hedge-rahastot eivat kyenneet takaamaan samanlaista nousua kuin mité
yleinen markkinatilanne edellytti ja jaivat markkinoiden kehityksestéd jalkeen. Tahan
vaikutti Jonesin kehittdma pitkéd/lyhyt-strategia, josta uudet hedge-rahastot alkoivat luo-
pua parempien voittojen lumossa. Tama kuitenkin osoittautui suureksi virheeksi, koska
1970-luvun alussa markkinat putosivat nopeasti ja esimerkiksi amerikkalaisesta S&P
500 — indeksista suli kolmen vuoden aikana kolmannes pois. Hedge-rahastot joutuivat-
kin pulaan ja etenkin ne, jotka olivat kdyttdneet mittavaa velkavipua, lopettivat toimin-
tansa. Taltd ajalta juontuu hedge-rahastojen maine korkean riskin rahastona. (Brown
ym. 1999: 93-94; Pylkkonen 2002: 10.)


http://www.nber.org/people/stephen_brown
http://www.nber.org/people/william_goetzmann
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Vasta 1980-luvulla hedge-rahastot palasivat uudelleen julkisuuteen huonosti menneen
1970-luvun jalkeen. Julkisuuden keskiossa oli Julian Robertsonin perustama Tiger-
rahasto, joka ylitti uutiskynnyksen huomattavan menestymisensé johdosta. Robertsonin
sijoitusstrategia perustui maailman poliittisiin ja makrotaloudellisiin oloihin, minka
johdosta Tiger-rahasto keskittyi erityisesti valuuttoihin. H&n ennusti oikein dollarin
kurssin alenemisen ja sijoitti ulkomaisten valuuttojen osto-optioihin. Tiger-rahasto saa-
vutti valuuttaoptiolla 43 % vuosittaisen tuoton, mika takasi hedge-rahastojen maineen
palautumisen ja synnytti uuden hedge-rahasto aallon. (Connor & Woo 2004: 13;
Eichengreen & Mathieson 1999: 3.)

2.4. Long term capital management

Hedge-rahastot saivat suurta julkisuutta uudelleen 1990-luvulla kuitenkin negatiivisessa
mielessé. Julkisuuden aiheutti suuri hedge-rahasto nimeltd Long term capital manage-
ment (LTCM). LTCM oli aikanaan johtava kvantitatiivista strategiaa kéyttava hedge-
rahasto. LTCM:n sijoitusstrategia perustui padosin siihen, ettd samanlaisten arvopaperi-
en hintaerot lopulta kutistuvat. LTCM kéytti strategiaa erityisesti pienien valuuttakurs-
sierojen hyddyntamiseen Euroopan talousalueella. LTCM:n strategian perustana oli, ettd
erot kaventuvat lopulta, koska talousalueen valuutat olivat hyvin riippuvaisia toisistaan.
Jotta pienten kurssierojen hyodyntdmisestd saataisiin mahdollisimman hyva tuotto,
LTCM kaytti huomattavaa velkavipua. Velan mééra kohosi jopa yli 25-kertaiseksi sen
omiin varoihin suhteutettuna. LTCM sai pankeilta velkaa erittdin helpoin perustein ja
kriteerein, silla pankit luulivat LTCM:n kehittdneen lahes varman rahantekovalineen.
(Connor & Woo 2004: 14; Rubin, Greenspan, Levitt & Born 1999: 12.)

Long Term Capital Management tuotti perustamisensa vuoden 1994 jalkeen hyvin. Sen
tuottoprosentti oli 34 palkkioiden jélkeen vuosina 1995-1998 ja sen kokonaisvarat oli-
vat lahes 5 miljardia dollaria ja kokonaisvelat jopa yli 120 miljardia dollaria. Kuitenkin
vuoden 1998 jalkeen LTCM joutui huomattaviin ongelmiin markkinoille tulleen kriisin
takia. Kriisin aiheuttaja oli Vendjan velkakriisi, joka aiheutti poikkeamia kurssieroihin
ympéri maailmaa. Nain LTCM:n strategia koki taydellisen epaonnistumisen markkinoil-
la. LTCM:n varoista suli yli 90 prosenttia ja suisti sen samalla suureen likviditeettikrii-
siin. Lopulta Yhdysvaltain keskuspankki (federal reserve bank of New York) ja 14
muuta pankkia pelastivat LTCM:n lopulliselta konkurssilta. (Connor & Woo 2004: 14—
15; Rubin ym. 1999: 12; Strémqvist 2009: 95-96.)
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Vaikka hedge-rahastot kokivat suuren maineen menetyksen LTCM:n kautta, se ei kui-
tenkaan tehnyt loppua hedge-rahastoille. Hedge-rahastojen suosio on pdinvastoin kas-
vanut huomattavasti ja rahastoja on perustettu yha enemman. Vield vuonna 1990 hedge-
rahastojen hallitsemat varat olivat noin 39 miljardia. Vuonna 2009 hedge-rahastojen
hallitsemat varat olivat yli 1600 miljardia. Vuoden 2007 rahoituskriisi aiheutti pienen
laskun hedge-rahastojen hallinnoimiin varoihin, mutta kriisist4 huolimatta varojen nou-
sutrendi on ollut huomattavaa viimeisen 20 vuoden aikana. (UBS 2011: 3.)
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Kuvio 1. Hedge-rahastojen hallinnoimat varat ja nettokassavirta (UBS 2011: 3.)

2.5. Hedge-rahaston eri toimintamuodot

Hedge-rahastoilla ei ole yhtendistd, sovittua luokittelua. Ne voidaan jakaa monen eri
luokitteluperusteen mukaan, mutta jotkin tavat ovat yleistyneet. Tutkielmassa perehdy-
taan yleisesti kaytettyihin tapoihin. Hedge-rahastot voidaan jakaa niiden toimintamuoto-
jen tai sijoitusstrategioiden mukaan. Toimintamuodon mukaan jaottelu on hyvin pinta-
puolinen eika kerro itse rahaston kayttaytymisesta paljoakaan. Sijoitusstrategian mu-
kaan jaottelu onkin yleisempad, kun halutaan perehtya itse rahaston kaupankayntimal-
leihin ja vertailla rahastoja.
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Luokittelu toimintamuotojen kautta pitdd sisallaan kaksi eri luokittelumallia, sisa-
(onshore) ja ulkomaamallit (offshore). Sisémaamallissa hedge-rahaston toimipaikka on
suurissa valtioissa, kuten Yhdysvalloissa tai Isossa-Britanniassa. Tutkielmassa keskity-
tddn amerikkalaisiin sisdmaamalleihin, silld& suurin osa tdman tyyppisista hedge-
rahastoista sijaitsee Yhdysvalloissa. Ulkomaamallissa hedge-rahasto sijaitsee yleensa
pienissé saarivaltioissa, joissa verotus on olematonta ja pankkisalaisuus on tiukka. Ul-
komaamallin tavoitteena onkin ensisijaisesti valttad veroja, ja Cayman-saaret ovat suu-
rin yksittdinen ulkomaarahastojen kotimaa. Molemmat mallit jakautuvat kolmeen eri
luokkaan riippuen siitd, mitd yhtié- tai rahastomuotoa hedge-rahasto haluaa kaytt&a.
(Staff report 2003: 9-10.)

1. Yhtioé (Companies)
2. Rahasto (Unit Trusts)
3. Kommandiittiyhtid (Limited partnerships)

Ensimmaisessa mallissa hedge-rahasto on yritysperusteinen. Suurin osa on osakeyrityk-
sid. Joissakin yrityksissd on monia eri osakesarjoja, jotka merkitsevat hyvin erityyppisia
palkkiorakenteita ja saattavat samalla rajoittaa sijoittajien tekemié investointeja. Jopa
osakesarjojen sisalla saattaa olla vielé eriasteisia luokkia. Ulkomaamalliset (offshore)
hedge-rahastot ovat tyypillisesti yhtiémuotoisia. (Brown ym. 1999: 95.)

Yritysperusteinen malli on samalla suosituin véline sek& avoimelle (open-end) etta sul-
jetulle (closed-end) hedge-rahastolle. Avoimessa mallissa rahaston osakkeiden maara on
muuttuva. Lukumadrd kasvaa samalla, kun sijoittajat lisddvat pddomaa rahastoon, ja
vahentyy, kun sijoittajat vetévat padomaa rahastosta. Suljetussa mallissa osakkeiden
madré on kiinted. Niinpé sijoittavat myyvat osakkeita muille halutessaan realisoida oma
padoma rahastossa. Tai painvastoin sijoittaja voi ostaa osakkeita vanhalta sijoittajalta
paastadkseen rahastoon. Joskus suljetussa mallissa on tietynlainen tarjousmalli, jossa
rahasto itse antaa tarjouksen sijoittajalle aina sovituin periodein. Tama lisaa suljetun
ulkomaarahaston likviditeettid, mutta suljettu malli ei paase samalle likviditeettitasolle
avoimen mallin kanssa. (Fund Associates 2008: 2.)

Toisessa mallissa hedge-rahasto on perustettu sijoitusrahastoksi (unit trust). Yleensa
sijoitusrahastot ovat avoimia (open-end). Sijoittajilla on sijoitusrahastossa oma uskottu
mies, joka joko itse toimii edunvalvojana sijoittajien puolesta tai han valitsee sellaisen.
Edunvalvojan tehtdvané on pitda huolta siitd, ettd rahastonhoitaja pitaé kiinni rahaston
tuottovaatimuksista ja muista tavoitteista. Rahastonhoitajan palkkio on yleenséa noin 1-2
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prosenttia rahaston markkina-arvosta. Sijoitusrahasto hyvéksyy hyvinkin erityyppisia
sijoituksia, kuten kateistalletuksia, erilaisia arvopapereita ja jopa kiinne- tai asuntolaino-
ja. Rahaston tuottamat voitot jaetaan yleensd saman tien osakkaille, eik& niitd sijoiteta
takaisin rahastoon. Tallaisissa rahastoissa on pienet palkkiokustannukset verrattuna ak-
titvisesti hoidettuihin muihin sijoitusrahastoihin, vaikkakin rahasto voi veloittaa rahas-
toon liittymisestd, poistumisesta ja rahastomyynneistd. (Fund Associates 2008: 3.)

Monet hedge-rahastot, jotka toimivat sijoitusrahastomuodossa, tarjoavat sijoittajille hy-
vin raataloityja ja heidan tarpeisiinsa tehtyjé portfolioita. Talloin sijoittaja voi maarata
sijoituksensa riskisyyden, toimialat ja maantieteellisen alueen. Téllaiset rahastot ovat
sijoittajalle helppo ja k&tevé sijoitusvéline, koska sijoittajan ei tarvitse hankkia osuuksia
useista eri hedge-rahastoista, vaan han pystyy hajauttamaan portfolionsa yhden rahaston
avulla. Sijoittajien tarpeiden tyydyttdminen réatéloidyilla tuotteilla yleensd johtaa sii-
hen, ettd rahasto muodostuu monista pienistéd rahastoista, jotka toimivat juuri asiakkai-
den portfolioina. Rahasto siis on eriytynyt pienempiin osiin, jotka ovat itsendisia, ja
tekevat toisistaan riippumatta omia sijoituksia. Onkin térkeaa, etta paarahasto on raken-
nettu oikein, jotta itsendisyys ja varallisuus séilyvat pienissé rahastoissa. (Fund Asso-
ciates 2008: 3.)

Kolmannessa mallissa hedge-rahasto on perustettu kommandiittiyhtioksi. Kommandiit-
tiyhtio saa tehokasta suojaa velkojilta, kun omistajuus ja johto on jaettu. Samalla se
poistaa kaksinkertaisen verotuksen. Kommandiittiyhtion vastuunalainen yhtiémies on
rahaston varainhoitaja ja hoitaa myds yhtién muun operatiivisen puolen. Suurin osa
sisdimaamalleista (onshore) on kommandiittiyhtioitd. (Staff report 2003: 9-10.)

2.6. Hedge-rahastojen sijoitusstrategiat

Koska hedge-rahastojen valvonta ja saanndstely ovat hyvin vahaista, se sallii hedge-
rahastoille varsin vapaat sijoitusstrategiat. Tdmén takia strategioita loytyy useita ja sa-
malla strategioiden luokitteluita on monia. Yleensa sijoitusstrategiat jaetaan joko kah-
teen tai kolmeen eri luokkaan. Kaksijakoisessa luokittelussa strategiat ovat joko mark-
kinaneutraaleja (market neutral) tai suuntaavia (directional) strategioita. Markkinaneut-
raalia noudattavat strategiat ovat sanansa mukaisesti neutraaleja markkinoille, eivétka
pyri tekemadn voittoa markkinakehityksen mukaan. Strategialle on siis ominaista hyvin
pieni korrelaatio markkinoiden kehitykseen. Suuntaava strategia on taas vahvasti mark-
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kinoihin painottuva ja sen tehtdvana on ennustaa markkinoiden tuleva kehitys. (Connor
& Woo 2004: 23; Amin & Kat 2003: 251.)

Kolmijakoisessa luokittelussa strategiat ovat markkinaneutraaleja, tapahtumakohtaisia
tai globaaleja eli opportunistisia strategioita. Tassakin luokittelussa markkinaneutraalin
strategian korrelaatio markkinakehitykselle on pieni, kun taas muilla se on suurempi.
Tutkielmassa perehdytédan kolmijakoiseen luokitteluun. Kolmen luokan liséksi tutkiel-
ma késittelee kahta muuta erillista strategiaa. (Pylkkénen 2002: 15.)

2.6.1. Markkinaneutraali strategia

Markkinaneutraali strategia pyrkii hyodyntdméaan markkinoilla olevia hintaeroja samalla
kuitenkin suojautuen systemaattiselta riskiltd. Strategian perusta on hyddyntda markKki-
noilla olevaa tehottomuutta, jonka kautta rahasto pystyy tekemaan voittoa. Strategiaan
kuuluu etenkin sijoittaminen sellaisiin kohteisiin, joita rahasto pitaa joko ylihinnoiteltu-
na tai alihinnoiteltuna. Rahasto lyhyeksi myy sen mielesta ylihinnoiteltuja kohteita ja
samalla ostaa sellaisia kohteita, joita se pitaa alihinnoiteltuina. Rahasto voi myds sijoit-
taa sellaisiin kohteisiin, joiden tuotot ovat hyvin sidoksissa toisissaan, ja joiden arvon
rahasto arvelee muuttuvan. (Fung & Hsieh 1999: 319; Anson 2002: 110-111.)

Yksi yleinen piirre markkinaneutraalilla strategialla on markkinoilla olevan arbitraasin
hyddyntdminen. Esimerkiksi yritysfuusiot ovat mahdollinen strategian hyddyntamiskei-
no. Rahasto ostaa kaupankdynnin kohteena olevaa yritystd ja samalla lyhyeksi myy
kaupankdynnin ostajaosapuolta. Yleensa fuusioiden aikana ostokohteen arvo nousee ja
ostajan arvo laskee. (Pylkkonen 2002: 17.)

Markkinaneutraalin strategian yksi hyva puoli on, ettd silla on hyvat mahdollisuudet
menestyd myds markkinoiden laskusuhdanteessa. Yleensa sijoittajat hakevatkin juuri
tatd ominaisuutta sijoittaessaan markkinaneutraaliin rahastoon. Strategia pystyy anta-
maan kohtuullista tuottoa samalla, kun volatiliteetti pysyy suhteellisen matalana. Mark-
Kinaneutraali strategia voidaan jakaa kolmeen eri muotoon. (Pylkkénen 2002: 17.)

1. Vaihtovelkakirja-arbitraasi (convertible arbitrage)

Vaihtovelkakirja-arbitraasi on strategia, joka keskittyy sellaisiin arvopapereihin, jotka
ovat yhteydessa toisiinsa. Strategia voi esimerkiksi sijoittaa samanaikaisesti vaihtovel-
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kakirjoihin ja niihin liittyviin osakkeisiin. Strategia voi sijoittaa pitkdna (long) markki-
noiden tehottomuuden vuoksi alihinnoiteltuun vaihtovelkakirjaan ja samalla lyhyeksi
myyda osaketta ja suojautua markkinoilla olevaa yleista kehitysta vastaan. Jotta tuotot
saataisiin maksimoitua, strategiaan kuuluu yleisesti velkarahoituksen kayttd. (Connor &
Woo 2004: 24.)

2. Korkoarbitraasi (Fixed income arbitrage)

Korkoarbitraasia kayttavat rahastot yrittdvat hyodyntaa korkomarkkinoilla olevia hinta-
anomalioita. Strategiaan kuuluu olennaisesti johdannaisten kéayttd. Strategia pyrkii si-
joittamaan ostamalla ja lyhyeksi myymaéll& sellaisiin korkoarvopapereihin, jotka ovat
vaérinhinnoiteltuja ja kytkoksissa toisiinsa. Strategia olettaa, ettd ndiden arvopapereiden
hinnat lahenevét toisiaan ajan myoté. (Pylkkdnen 2002: 17-18; Anson 2002: 108.)

3. Osakerahastot (equity market neutral)

Strategian paatavoite on, ettd saadaan tuottoa volatiliteetin ollessa pieni. Strategia hyo-
dynt&é saman yrityksen eri osakkeiden hintaeroja tai muita vastaavia markkinoilla ole-
via tehottomuuksia. Strategian erikoisuutena voidaan pitaa sitd, ettd strategia voidaan
rakentaa beta-neutraaliksi. (Fung & Hsieh 1999: 319.)

2.6.2. Tapahtumakohtainen strategia

Tapahtumakohtainen strategia (event driven) lahtee siitd, ettd se pyrkii tunnistamaan
sellaiset sijoituskohteet, jotka poikkeavat merkittavésti rahoitusmarkkinoiden yleisesta
kehityksestd. Strategian hyvana esimerkkina voi pitaa sellaisia yrityskohteita, joihin on
odotettavissa jonkinlaisia yritysjarjestelyja. Esimerkiksi yritysfuusion aikana ostettavan
yrityksen osakekurssi yleensa nousee yleista kehitystd huomattavasti enemman, jota
tapahtumakohtainen strategia pyrkii ennustamaan. Néin tuottojen korrelaatio markki-
noiden yleiseen kehitykseen on pienempi ja strategian avulla rahasto pystyy tuottamaan
myos laskusuhdanteissa. Tapahtumakohtainen strategia jaetaan kahteen eri malliin:
riskiarbitraasiin ja sijoitukset ongelmayritysten arvopapereihin. (Pylkkénen 2002: 18;
Anson 2002: 106.)
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1. Riskiarbitraasi (merger arbitrage/ risk arbitrage)

Riskiarbitraasi-strategiassa on tarkoitus hyotya erilaisista yritysjarjestelyista. Siind sijoi-
tetaan seka pitk&nad (long) ettd lyhyena (short) erilaisten yritysjarjestelyiden kohteena
oleviin yrityksiin. Strategia hyodyntaa kaikkia yritysjarjestelyita aina fuusiosta konkurs-
siin. Esimerkiksi hedge-rahasto sijoittaa pitkdnd ostettavaan yritykseen ja lyhyena osta-
vaan yritykseen. Sijoitusstrategia perustuu siihen, etta fuusioitavien yritysten osakekurs-
sit konvergoituvat. Tdma tarkoittaa sitd, ettd ostettavan yrityksen osakekurssi nousee ja
ostavan yrityksen kurssi laskee. Tall4 tavoin strategia voi saada hyvaakin tuottoa lyhyel-
14 aikavélilla. Strategian riskisyys on siind, ettd tapahtuuko odotettu yritysjarjestely.
Yksi kuuluisimmista strategian hyodyntajista oli Ivan Boesky 1980-luvulla. Hanen stra-
tegian kulmakivi oli sisépiirin laaja kayttd, mika kyllakin lopulta johti Boeskyn vankila-
tuomioon. (Connor & Woo 2004: 25.)

2. Sijoitukset ongelmayritysten arvopapereihin (distressed securities)

Strategian lahtokohta on sijoittaa taloudellisiin vaikeuksiin joutuneiden yritysten arvo-
papereihin. Strategia perustuu siihen, etta halvalla ostettuihin arvopapereihin odotetaan
kurssimuutosta. Hedge-rahasto, joka kéayttaa tata strategiaa, pyrkii omalla panoksellaan
mahdollistamaan td&man kurssimuutoksen. Rahasto voi esimerkiksi lainoittaa vaikeuk-
sissa olevaa yritystd, jolloin sen rahoitustilanne helpottuu. Strategia pyrkii hyodynta-
maan esimerkiksi institutionaalisia sijoittajia siten, ettd useat niista eivat pysty sijoitta-
maan tai pitamaan portfoliossaan sellaisia arvopapereita, joiden luottoluokitus tippuu
tietyn rajan alle (investment grade, esim. luokitus alle BBB- Standard & Poor'sin toi-
mesta). Strategian hyddyntamien arvopapereiden likviditeetti on yleenséd huono, minka
vuoksi velkavipua ei kéyteta strategiassa. (Pylkkdnen 2002: 19; Staff report 2003: 35.)

2.6.3. Globaali strategia

Globaali eli opportunistinen strategia (global macro) poikkeaa kahdesta muusta péastra-
tegiasta riskisyyden ja volatiliteetin kautta. Jos opportunistista strategiaa kayttavien
hedge-rahastojen tuotoista lasketaan niiden riskisopeutettu tuotto eli Sharpen luku, tuo-
tot ovat yleensa pienempia kuin tapahtumakohtaisien ja markkinaneutraalien strategioita
kéyttavien hedge-rahastojen tuotot. Toisin sanoen, opportunistisiin strategioihin kuuluu
suuri riskinotto ja yleensd myos velkavivun kayttd. Opportunistiset strategiat voidaan
jakaa neljaén eri alatyyppiin. (Anson 2002: 104; Pylkkénen 2002: 19.)
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1. Makrostrategiat

Makrostrategiassa tuotto pyritddn saamaan yleisista hintamuutoksista erilaisissa arvopa-
pereissa, raaka-aineissa ja valuutoissa. Makrostrategiaa noudattavat rahastot sijoittavat
globaalisti saattaen keskittya tiettyyn markkinasegmenttiin, markkina-alueeseen tai va-
luuttamarkkinoihin. Strategia pyrkii hyodyntdmaan erityisesti erilaisia markkinoilla
olevia epétasapainotiloja. Makrostrategiaan kuuluu erityisesti suuri velkavivun kaytto ja
tietty aggressiivisuus sijoittamisessa. Makrostrategiaa kayttavien hedge-rahastojen tie-
det&an olleen osatekijoité erilaisissa valuuttakriiseissd, kuten vuoden 1992 Englannin
punnan valuuttakriisissa ja vuoden 1998 Vendjan ruplan valuuttakriiseissa. T&méan
vuoksi makrostrategiaa kéyttavat hedge-rahastot ovat olleet hieman epdsuosiossa, mutta
siitd huolimatta yksittdiset makrostrategiaa kayttavat hedge-rahastot ovat suurimpia
hedge-rahastoja. Myds 2000-luvun alun tietotekniikka-alan talouskriisi lopetti osan
makrostrategian omaavia hedge-rahastoja, yksi kuuluisimmista lopettaneista oli jo mai-
nittu Julian Robertsonin Tiger-rahasto. (Anson 2002: 104; Pylkkdnen 2002: 19; Staff
report 2003: 34.)

2. Kehittyville markkinoille sijoittaminen (emerging markets)

Hedge-rahastot, jotka kayttavat tata strategiaa, sijoittavat usein pitkana (long) kehittyvil-
le markkinoille. Sijoitukset pitkana johtuvat siitd, ettd usein kehittyvilla markkinoille on
kielletty lyhyeksi myynti ja markkinoilta voi puuttua johdannaismarkkinat. Strategia
hyodyntéa tulevaa markkinoiden kehitysta ja strategian lahtokohta onkin luottamus kas-
vulle, joka johtuu fundamentaalisista muutoksista. (Connor & Woo 2004: 28.)

3. Lyhyeksi myynti (Short bias)
Lyhyeksi myynnin strategia pyrkii havaitsemaan laskusuhdanteet ja hyodyntad ne. Ta-
ma voi koskea yksittdista osakekurssia tai kokonaista markkinasuhdannetta. Pelkkaa
lyhyeksi myynnin strategiaa kayttavid hedge-rahastoja on hyvin véhan, silla strategia
tukee yleensé jotain muuta strategiaa. (Pylkkdnen 2002: 20.)

4. Pitkd/lyhyt — osakerahastot (long/short equities)

Tat4 strategiaa kayttadvat hedge-rahastot sijoittavat sekd pitkand (long) ettd lyhyena
(short). Strategia pyrkii ennakoimaan tulevaa markkinakehitystd ja saada hyddynnettya
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sitd seka lyhyeksi myynnill4 ja sijoittamalla pitk&nd. Strategiaa kayttavat rahastot yleen-
sé keskittyvat tiettyihin markkinoihin tai osakkeisiin. (Fung & Hsieh 1999: 319.)

2.6.4. Rahastojen rahastot

Hedge-rahastojen suosion kasvun myota markkinoille on tullut my6s sellaisia rahastoja,
jotka sijoittavat pelkastaan toisiin hedge-rahastoihin. Té&llaisia rahastojen rahastoja suo-
sivat vasta-alkaneet ja kokemattomat sijoittajat, jotka saavat hajautettua riskid hyvin
yksinkertaisella tavalla. Rahastojen rahastoilla on kuitenkin korkeammat yllapitokulut
verrattuna toisiin rahastoihin. Samalla avoimuus rahaston sijoituksissa on vaikeaselkoi-
sempaa kuin verrattuna yksittaiseen rahastoon. (Pylkkénen 2002: 20.)

2.6.5. Hallitut futuurit

Hallitut Futuurit (managed futures), joita usein kutsutaan CTA:ksi (commodity trading
advisors) tyypillisesti sijoittavat joukkovelkakirja-, osake- ja hyddykefutuureihin seka
valuuttamarkkinoille globaalisti. Toimintastrategiat perustuvat yleensd historialliseen
tietoon ja markkinatrendeihin, ja toimintaan liittyy yleensa merkittava velkavivun kayt-
t0. (Credit Suisse 2010 a.)

Strategioiden painot vuonna 2010

B Tapahtumakohtaiset strategiat 24,9%
B Pitka/lyhyt -osakerahastot 22,7%
M Opportunistiset strategiat 19,5%
B Monistrategiset 13,0%
M Kehittyvat markkinat 6,9%
® Hallitut futuurit 4,6%

Korkoarbitraasi 4,4%

Osakerahastot 2,0%

Vaihtovelkakirja-arbitraasi 1,8%

Lyhyeksi myynti 0,3%

Kuvio 2. Strategioiden painot vuonna 2010. (Credit Suisse 2010 b.)
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3. KEHITTYVAT MARKKINAT JA HEDGE-RAHASTOT

Kehittyvat markkinat ovat sijoittajille hyvd mahdollisuus hajauttaa ja saada samalla
uusilta markkinoilta uutta kasvumahdollisuutta omille sijoituksilleen. Kehittyvat mark-
kinat ovat erinomaiset juuri kasvun hakuun: ne ovat riskisemmat kuin kehittyneet
markkinat, mikd taas antaa mahdollisuuden suurempiin tuottoihin. Toisaalta on suuri
joukko erilaisia sijoitustydkaluja, joiden kautta voi allokoida omia varojaan kehittyviin
markkinoihin. (Kotkatvuori-Ornberg, Nikkinen & Peltomaki 2008: 3.)

Hedge-rahastoilla on monia etuja verrattuna perinteisiin sijoitustydkaluihin sijoitettaessa
kehittyviin markkinoihin. Hedge-rahastot voivat ottaa seké pitkia ettd lyhyitd positioita,
mikd mahdollistaa hedge-rahaston paremmin hyédyntamaan markkinoiden volatilitee-
tin. Hedge-rahastot voivat hyddyntdd myos johdannaisia ja kéayttad velkavipua voittojen
maksimoimiseen. Kehittyvien markkinoiden hedge-rahastojen yhtenéd luonteenpiirteena
on huono likviditeetti, mink& takia rahastonhoitajan ei tarvitse ajatella sijoittajien pe-
raédntymista rahastosta. Tama antaa rahastonhoitajalle mahdollisuuden lukita rahaston
varoja haluttuihin sijoituskohteisiin haluamallaan aikaperiodilla. (Stromqvist 2007: 1.)

Kehittyvien markkinoiden hedge-rahastot ovat selvastikin kiinnostaneet yha enenevissé
madrin sijoittajia, koska rahastojen ja niiden hallinnoimien varojen maéra on kasvanut
koko 2000-luvun. Toisaalta voisi kuvitella, ettéd sijoittajat voisivat kayttdd muitakin si-
joitustyokaluja kuin hedge-rahastoja. Hallinnointikustannukset tekevat hedge-
rahastoista muihin tyokaluihin verrattuna jokseenkin kalliita, ja hedge-rahastoja ei kos-
ke samat saannét kuten esimerkiksi sijoitusrahastoja, minka takia hedge-rahastojen ei
tarvitse raportoida omasta suorituskyvystaan tai tappioistaan sijoittajille yhta useasti.
(Aggarwal & Jorion 2009:4.)

Kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoista on tehty vield melko véhédn tutkimuksia,
koska aihe on suhteellisen tuore ja suuri osa sijoittajista on vasta viime vuosina huo-
mannut kehittyvien markkinoiden potentiaalin ja kasvumahdollisuudet. Tutkimusten
vahaisyys johtuu myos siita, ettd kehittyviltd markkinoilta on ollut vaikea saada luotet-
tavaa tilastotietoa tutkimuksiin. Kuitenkin viimeisten viiden vuoden aikana kehittyvien
markkinoiden hedge-rahastoista on saatu tutkimuksia, koska luotettavaa tutkimusaineis-
toa on tullut saataville. (Eling & Faust 2010: 1993.)
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3.1. Kehittyvat markkinat

Kehittyvilla markkinoilla tarkoitetaan sellaisien maiden markkinoita, joissa tulotaso on
matala tai keskimatala, ja niistd loytyy porssijarjestelmd. Kehittyvien markkinoiden
vastakohtana ovat kehittyneet markkinat, joille ominaista ovat korkeat tulotasot, hyvin
kehittyneet porssijarjestelmét, johdannaismarkkinat ja vakaa sekd véhan rajoitettu kau-
pankéynti. Kehittyviin markkinoihin katsotaan kuuluvan osa Keski-Euroopan maista,
Ita-Euroopan maat, monet Aasian maat, Latinalainen Amerikka, Lahi-ita ja tietyt Afri-
kan maat. (Koistinen 2007.)

Ominaista monissa kehittyvien markkinoiden maissa on nopea vaestdonkasvu, joka
omalta osalta vaikuttaa sekd oman maan ettd naapurimaiden talouskasvuun positiivises-
ti. Kehittyvien markkinoiden yksi olennainen piirre on se, etta niiden osuus koko maa-
ilman osakemarkkinoiden markkina-arvosta on hyvin pieni, vaikka niiden osuus koko
maailman vaestdsta on hyvin suuri. Piirre kuvaa hyvin markkinoiden kehittyméattomyyt-
t4, mutta samalla antaa oivan kuvan siit4, millainen kasvupotentiaali kehittyvilla mark-
kinoilla on. Toisaalta se myds samalla kuvaa markkinoiden korkeaa riskisyytta. Kuiten-
kin kehittyneiden maiden sijoittajat ovat huomanneet huiman kasvupotentiaalin, joka
kehittyvilld markkinoilla on mahdollista, ja juuri sen takia sijoitukset kehittyneille
markkinoille ovat olleet suuressa kasvussa. (Koistinen 2007.)

Kehittyvien markkinoiden osuus maailmantaloudesta

70%

60% m 2010
m 2020 (Arvio)
2030 (Arvio)

50%

40%

30%
20%
10%

0%

Bruttokansantuote Osakemarkkinoiden Osuus painotetusta
markkina-arvo MSCI Maailma-
indeksista

Kuvio 3. Kehittyvien markkinoiden osuus maailmantaloudesta. (Moe, Maasry & Tang
2010: 2.)
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Kehittyvat markkinat eroavat kehittyvistd markkinoista monella tapaa, ja kehittymatto-
milla markkinoilla on tiettyjad samankaltaisia ongelmia riippumatta maasta tai markkina-
alueesta. Nama ongelmat ovat siis kehittyvien markkinoiden tuntomerkkeja, joita ovat
raha- ja finanssi-instituutioiden heikkous ja kehittyméattomyys, valuuttasubstituutio (cur-
rency substitution) seka riippuvuus dollarista ja haavoittuvuus ulkomaisen pdéomavir-
ran akillisille katkoksille. (Calvo & Mishkin 2003: 104.)

Kehittyvid markkinoita vaivaava raha- ja finanssilaitosten heikkous tuo osaltaan vakavia
ongelmia sekd haavoittuvuutta talouden hallitsemattomuuteen. Rahalaitosten huono tila
saattaa johtaa esimerkiksi korkeaan inflaatioon ja valuuttakriiseihin. Monet tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd vastuuton finanssipolitiikka luo paineita keskuspankkiin rahan
riittdvyyden turvaamiseksi, mika aiheuttaa nopeaa rahan tarjonnan kasvua, korkeaa in-
flaatiota ja valuuttakurssin alenemista. Yhtdlailla huono talousjérjestelman saanndstely
ja valvonta voi johtaa pankkien vakavaraisuusasteen romahtamiseen. Tdmé aiheuttaa
tilanteen, jossa keskuspankin on mahdotonta nostaa korkotasoa, miké osaltaan taas pi-
téisi inflaatiota kurissa tai nostaisi valuuttakurssia. (Calvo & Mishkin 2003: 104.)

Yksi kehittyvien markkinoiden ongelmista on valuuttasubstituutio (currency substituti-
on). Huonon raha- ja finanssipolitiikan takia aiheutuneet valuuttakriisit ja korkeat in-
flaatiot saavat yritykset ja yksityiset sijoittajat pelkddméaén rahojensa arvon menettamis-
t4, jolloin he alkavat kayttdmaén ulkomaalaista valuuttaa. Ndin maan sisélla onkin kaksi
kéypaa valuuttaa ilman, etté pitdisi vaihtaa ulkomaalaista valuuttaa kotimaan valuuttaan
kayttamalla valuuttakurssia. Etenkin Yhdysvaltain dollari on hyvin suosittu valuutta
kehittyvilla markkinoilla, koska sitd kaytetddn usein myos kansainvélisessa kaupassa.
(Calvo & Mishkin 2003: 104.)

Valuuttasubstituutio vaikuttaa suoraan toiseen ongelmaan, joka vaivaa kehittyvia mark-
kinoita. Valuuttasubstituutio aiheuttaa sen, ettd paikalliset pankit joutuvat kaytdnndssa
antamaan lainoja ulkomaan valuutassa eli usein Yhdysvaltojen dollareissa eika koti-
maan valuutassa. Tastd aiheutuu niin sanottu dollarisaatiosidonnaisuus (liability dollari-
zation). Dollarisaatiosidonnaisuudesta aiheutuu ongelmia, kun kehittyvien markkinoi-
den maa devalvoi oman valuuttansa. Yleensé tavalliset tydntekijét ja pienyritykset saa-
vat palkkansa ja tulonsa oman maan valuutassa, mutta samaan aikaan heill4 on lainat
dollareissa. Kun devalvaatio tapahtuu kotimaan valuutassa, tydvéden tulot romahtavat
suhteessa lainoihin, ja seurauksena on pahimmillaan konkurssiaalto ja lainojen laimin-
lyonti. Etenkin ne maat, joissa lainojen dollarisointi on korkea ja maan talous on hyvin



30

suljettu, dollarisaatiosidonnaisuus on suuri ongelma. Myods haavoittuvuus suurille kat-
koksille rahantarjonnassa on kehittyville markkinoille yksi merkittava ongelma. Usein
katkokset tulevat vield yllattaen, joka lisd4 ongelman vaikutusta. Suuret katkokset osal-
taan vaikuttavat valuutta- ja talouskriiseihin. On havaittu, etta suurilla katkoksilla rahan-
tarjonnassa ja valuuttadevalvaatioilla on selva yhteys varsinkin kehittyvilld markkinoil-
la. Tama yhteys saattaa johtua juuri heikkojen finanssi-instituutioiden vaikutuksesta.
(Calvo & Mishkin 2003: 105.)

3.2. BRIC-maat

Kehittyvistd markkinoista tdrkeimméat maat ovat niin sanotut BRIC-maat eli Brasilia,
Vendj4, Intia ja Kiina. Ndiden maiden markkinat ovat muita kehittyvid markkinoita sel-
vasti suuremmat ja niihin kohdistuu suurin huomio sijoittajien keskuudessa. Bric-maat
ovat jo suuria tekijoita maailmankin mittakaavassa, mutta erona kehittyneisiin maihin,
niiden taloudet voivat kasvaa vield pitkaan. Jos BRIC-maiden tdman hetkinen kehitys
jatkuu samankaltaisena tulevaisuudessakin, BRIC-maiden odotetaan kasvavan koko
maailmantalouden johtajiksi muutaman kymmenen vuoden pdaastd. Niinpa sijoittajia
kiinnostaakin juuri BRIC-maiden kasvupotentiaali. (Wilson & Purushothaman 2003: 3.)

Brasilia oli kahdeksannella sijalla kansainvélisen valuuttarahaston tilastossa vuonna
2009, jossa oli listattuna eri maiden bruttokansantuote (International monetary fund
2010). Tama kertoo jo Brasilian talouden noususta. Maahan liittyy silti suuri kasvupo-
tentiaali, sillda maa on maailman viidenneksi suurin maa seké véestollisesti ettd maantie-
teellisesti. Maana Brasilia on hyvin lansimainen ja sen infrastruktuuri on hyvakuntoi-
nen. Myds yritysten johto on yleensa hyvin ammattitaitoista ja puhuvat hyvin englantia.
Maan johto on my6s uudistanut maan hallintoa ja lakijarjestelméa talouden parantami-
seksi. Maassa on silti vield raskas byrokratia ja uudistuksista huolimatta oikeusjarjes-
telmé on hyvin monimutkainen. Tuloerot ovat Brasiliassa erittdin suuret, mika osaltaan
saattaa aiheuttaa erindisid ongelmia. Brasilian markkinat ovat hyvin sulkeutuneet, minka
vuoksi markkinoilla on l6ytynyt protektionismia, joka on haitannut vientiyrityksia. Bra-
siliaa on myos pitkaan vaivannut suuri vaihtotaseen vaje, joka on ollut yksi julkisen
hallinnon suurimmista ongelmista. (Finnpro 2010 a: 6-7; Jensen & Larsen 2004: 39—
53.)
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Ven&ja on maailman suurin maa maantieteellisesti ja sen vdestomaara on noin 140 mil-
joonaa. Vendjan suuri pinta-ala luo pohjan sille, ettd Vendjalta 10ytyy valtavat luonnon-
varat. Vengja onkin maailman toiseksi suurin 6ljynvieja ja maailman suurin kaasunvie-
ja. Sen poliittinen jarjestelm& on vakaa ja maan hallinto pystyy tarvittaessa tukemaan
maan talousjarjestelmad. Vengjalla on hyvat valuuttavarannot ja reservirahastot, jotka
osaltaan ovat tulleet suotuisan 6ljyn- ja kaasunhinnan muutoksista. Toisaalta juuri riip-
puvuus 6ljyn ja kaasun hinnoista on Vendjan julkisen talouden ongelma, silla niiden
laskiessa valtion tulot vahenevat huomattavasti. Vendjéalla on vield kehittyméton pank-
ki- ja finanssisektori ja maata vaivaa suhteellisen korkea inflaatio. Vengjan lainsdadanto
on osaltaan ristiriitainen ja sitd vaikeuttaa vield hyvin merkittavd korruptio. (Finnpro
2010 b: 5-6; Jensen & Larsen 2004: 39-53.)

Kiina on maailman johtava kehittyva talous. Sen talouden kasvu on yksi maailman no-
peimmista. Kiinan valtava kasvupotentiaali houkutteleekin valtavasti ulkomaalaisia
yrityksid ja siitd on tulossa yksi maailman johtavista maista seka poliittisesti ettd talou-
dellisesti. Kiinan suurin voimavara on sen valtava vaestdpohja, joka osaltaan takaa koti-
perdisen kulutuksen jatkumon. Maa on kansainvalistynyt nopeasti ja on samalla muut-
tunut hyvin lansimaalaiseksi. Vaikka vakiméaara Kiinassa on valtava, silld on my6s suuri
pinta-ala, jonka vuoksi Kiina omaa suuret luonnonvarat. Maa panostaa huomattavasti
koulutukseen ja on uudistamassa samalla omaa hallintoaan ja sdanndstelya liiketoimin-
taa kohtaan. Lainsdadanto on kuitenkin vield ongelma, mika hidastuttaa yritysten toi-
mintaa. Liiketoimintaymparistd vaikuttaa suuresti siihen, millaiset kaupankayntisdéannot
ovat. Kommunistisen keskushallinnon paatdksenteko ei ole lapindkyvéa ja byrokratia
hidastaa liiketoimintaa. My6s korruptio on vakava ongelma. Kiinan talouseldmé on
keskittynyt rannikkoalueille ja sisamaan alueet ovat selvasti kéyhempid. Etenkin maa-
seutu on viela hyvin koyhaa ja tuloerot ovat valtavat. (Finnpro 2010 c: 7-8; Jensen &
Larsen 2004: 39-53.)

Intia on Aasian toiseksi suurin talousalue Kiinan jalkeen. Sen suuri potentiaali on sen
valtavassa vaestdssa ja etenkin véeston nuoressa ikédrakenteessa. Intian teollisuuden
tarkein vientituote on ohjelmistot, miké tekeekin Intiasta maailman johtavan ohjelmis-
toviejan. Intialla on myds suuret ulkoistamismarkkinat, joka on yksi sen tavoitteista;
olla maailman ulkoistamiskeskus. Intian talouden kehitys on ollut melko vakaata ja se
on voimakkaasti kasvava. Intian pankkijarjestelméd on hyvé ja sen poérssi on avoinna
ulkomaalaisille sijoittajille. Intian hallinto on myds my6tadmielinen ulkomaalaisille yri-
tyksille ja se tukee erilaisilla tukitoimilla ulkomaalaista liiketoimintaa. Intialla on hyvin
koulutettua tydvoimaa ja englanti on péékieli liiketoiminnassa. Vaikka Intian paattgjat
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yrittdvat parantaa ulkomaalaisten sijoittajien oloja, byrokratia on silti vakava ongelma.
Lains&d&dantd on monimutkainen kuten esimerkiksi verolainsdadéntd. Koulutusjarjes-
telmén taso vaihtelee huomattavasti ja kolmasosa véestostd on lukutaidottomia. Myos
ongelmat Pakistanin kanssa ja Kashmirin alueen levottomuudet ovat vaivanneet Intiaa.
(Finnpro 2010 d: 6-8; Jensen & Larsen 2004: 39-53.)

3.3. Kehittyvien markkinoiden hedge-rahastojen luonteenpiirteet

Kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoilla on monia ominaispiirteitd, jotka erottavat
ne kehittyneiden markkinoiden hedge-rahastoista. Tdmé osaltaan selittyy jo silld, etté
niiden toimintaymparistot ovat erilaiset. Kehittyvilla markkinoilla on vaikeaa jo pelkas-
tddn tunnistaa fundamentaalisia ominaisuuksia esimerkiksi yrityksistd. Tama aiheuttaa
taas sen, ettd huomattavat hintojen vaihtelut ovat mahdollisia. Hintojen vaihtelun oikein
ennustaminen taas antaa hyvan tuoton. Juuri tallainen suuri hintojen volatiliteetti hou-
kuttelee hedge-rahastoja. Useissa kehittyvien markkinoiden maissa on heikko valuutta,
joka antaa ulkomaalaisille sijoittajille mahdollisuuden saada enemmaén vastinetta heidan
omalle valuutalleen. Heikko valuutta antaakin mahdollisuuden hedge-rahastoille sijoit-
taa kehittyville markkinoille, vaikka varainhoitaja ei olisi varma onko sijoituksen ajoitus
paras mahdollinen. Kehittyvat markkinat antavat myods hyvan hajautuskeinon, koska
korrelaatio kehittyvien markkinoiden ja kehittyneiden markkinoiden kesken on suhteel-
lisen matala. (Eichengreen, Mathieson, Chadha, Jansen, Kodres & Sharma 1998: 50—
51.)

Vaikka kehittyvdat markkinat ovatkin houkutteleva sijoituskohde, ne sisaltavat myds
omat huonotkin puolensa. Esimerkiksi tietyilla arvopapereilla tai erilaisilla omai-
suuserilla voi olla huono likviditeetti ja kaupankayntimahdollisuuksia voidaan rajoittaa,
mika taas estdd hedge-rahastoja sijoittamasta omia varojaan varainhoitajan suunnitelmi-
en mukaisesti. Toisaalta jos hedge-rahasto saa sijoitettua suuren omaisuuseran, voi sen
takaisin saanti juuri huonon likviditeetin takia olla vaikeaa. Ndin ollen voiton maksi-
mointi juuri oikealla hetkelld tulee huomattavan vaikeaksi. Kaupankdynnin rasitteena
ovat samalla my6s suuret kaupankayntikustannukset, mika osaltaan pienentaa edelleen
tuottoja sijoituksesta. Myds poliittiset selkkaukset ja korruptio vaikeuttavat hedge-
rahastojen toimintaa. Yleinen toimintatapa hedge-rahastoilla on, ettd omista sijoituksista
informoidaan mahdollisimman vahan. Kehittyvillda markkinoilla, etenkin pienill4 ja
huonon likviditeetin omaavilla, tdmé voi olla vaikeaa. Niinpa kehittyvien markkinoiden
hedge-rahastojen varainhoitajat ovat hyvin varovaisia siit, miten he tekevat kauppaa
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esimerkiksi paikallisen hallituksen tai keskuspankin kanssa. (Stromqvist 2007: 4,
Eichengreen ym. 1998: 50-51; Fuss & Kaiser 2007: 4-5.)

Kehittyvien markkinoiden hedge-rahastot eroavat jonkin verran niist4 hedge-rahastoista,
jotka toimivat kehittyneilla markkinoilla. Suurimmaksi osaksi juuri toimintaympériston
aiheuttamat eroavaisuudet lainsaddanndssd, toimintatavoissa ja politiikassa seka raha-
markkinoiden alkeellisuuden takia pakottavat kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoja
sopeutumaan uuteen ympéristoon. Tama aiheuttaa sen, etta kyseiset hedge-rahastot eivét
voi kayttaa tai hyodyntdéd yhta tehokkaasti aivan samoja toimintastrategioita, mit4 ne
olisivat tehneet kehittyneilld markkinoilla.

Etenkin dynaamiset kaupankayntistrategiat ovat juuri tallaisia toimintatapoja, joita ke-
hittyvien markkinoiden hedge-rahastot voivat joutua rajoittamaan tai jopa kokonaan
luopumaan toimintaympariston rajoitusten vuoksi. Tallaisia dynaamisia kaupankaynnin
toimintoja ovat esimerkiksi lyhyeksi myynti, johdannaisten hyddyntdminen ja velkavi-
vun kayttd. Esimerkiksi juuri velkarahan kaytolla on olennaisia eroja verrattuna kehitty-
vien markkinoiden ja kehittyneiden markkinoiden hedge-rahastoihin (Abugri & Dutta
2009: 834-835). Ranskan keskuspankin tutkimuksessa (Odonnat & Rahmouni 2006:
46) todettiin, ettd kehittyvilld markkinoilla toimivilla hedge-rahastoilla, noin 20-50%
on osana toimintastrategiaa jonkin asteisen velkavivun kéyttd. Sen sijaan kehittyneilla
markkinoilla toimivilla hedge-rahastoilla on todettu, ettd noin 60-70% kayttaa eriasteis-
ta velkavipua (Eichengreen & Park 2002: 5).

Yksi kehittyvien markkinoiden hedge-rahastojen ominaisluonteenpiirteitd on huono
likviditeetti, joka johtuu kehittymattomista rahamarkkinoista. Tdméa onkin suurin syy
siihen, ettd hyvin moni kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoista kayttdaa kaupan-
kéynnissa pitkan ajan strategiaa (long strategy), kuten esimerkiksi osta ja pida — strate-
giaa (buy and hold -strategy) (Fuss & Kaiser 2007: 4). Téllainen toiminta on enemman-
Kin sijoitusrahastoille luonteenomaista ja esimerkiksi Abugri & Dutta (2009) tutkimuk-
sessaan tulivat siihen tulokseen, ettd kehittyvien markkinoiden hedge-rahastot ennen
vuotta 2007 muistuttivat olemukseltaan enemman sijoitusrahastoja kuin hedge-
rahastoja.

Kehittyvat markkinat eroavat kehittyneistd markkinoista my6s muussa toiminnassa kuin
pelkastdan rahamarkkinoiden tehokkuudessa. Riskeja 16ytyy lahes jokaisessa toiminta-
alueessa. Koska kehittyvid markkinoita koskee alituinen epavarmuus esimerkiksi poli-
tilkassa ja markkinat ovat haavoittuvaisia erilaisille skandaaleille esimerkiksi korruption
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takia, hedge-rahastojen on siedettava tiettyd epdvarmuutta oman toiminnan kontrolloi-
misessa sekd muiden tekijoiden aiheuttamista hairiosta. Jotta naité riskeja saataisiin pie-
nennettyd, tarvitaan tietoa paikallisesta hallinnosta ja yleisistd toimintatavoista. Niinpa
kehittyvien markkinoiden hedge-rahastot ovat yleensé erikoistuneet omiin markkina-
alueisiin, ja pdinvastoin kehittyneiden markkinoiden hedge-rahastoja, pitavat yll4 suh-
teita seka julkisiin ettd yksityisiin instituutioihin. Toinen eroavuus on myos se, etta ke-
hittyvien markkinoiden hedge-rahastoiden on kannattavaa perustaa oma toimipiste niille
markkinoille, jossa se kdy kauppaa. Tdmén on huomattu parantavan hedge-rahastojen
tuottavuutta. (Fliss & Kaiser 2007: 4.)

3.4. Hedge-rahastojen ja sijoitusrahastojen erot kehittyvilla markkinoilla

Kehittyvat markkinat houkuttelevat koko ajan lisad sijoittajia, ja kehittyville markki-
noille suuntautuvat ulkomaiset investoinnit kasvavat yhé enenevissa maarin. Sijoittajien
pitéd valita oma kanavansa, miten paasta sijoittamaan varansa kehittyville markkinoille.
Niinpé sijoittajan tulee vertailla eri sijoitusinstrumentteja, mika sopii parhaiten omiin
tarpeisiinsa. Lahtokohtana totta kai on se, ettd minka instrumentin suorituskyky on te-
hokkain. Hedge-rahastot ovat oiva vaihtoehto ehk& parhaiten tunnetulle instrumentille,
sijoitusrahastolle.

Eling & Faust (2010) tutkimuksessaan vertailivat sijoitusrahaston ja hedge-rahaston
suorituskykyé kehittyvilla markkinoilla. He paatyivat siihen tulokseen, ettd hedge-
rahastojen seka absoluuttiset tuotot etta riskikorjatut tuotot (alpha) olivat merkittavasti
paremmat Kkuin sijoitusrahastojen. Kuten jo aiemmin todettiin, osa hedge-rahastoista
suoriutui paremmin kuin markkinoiden tavoiteindeksi, mutta suurin osa sijoitusrahas-
toista ei yltanyt siihen. Se, ettd hedge-rahastoiden suorituskyky oli parempi kuin sijoi-
tusrahastoiden, oli mahdollisesti seuraus hedge-rahastojen vapaammasta roolista ja
myos aktiivisemmasta hallinnoinnista. Hedge-rahastoilla huomattiin selvia rakenteelli-
sia muutoksia toimintastrategioissa, mika viittaa juuri aktiivisempaan varainhallintaan.
Toisaalta juuri aktiivisempi varainhallinta voi johtua vdhemmaésta sdanndstelysta.
Markkinoiden vapautuminen sekd johdannaisten ja velkarahan rajoitusten poistuminen
merkitsee hedge-rahastoille lisda uusia sijoitusstrategioita ja samalla eriyttdd ne parem-
min sijoitusrahastojen toiminnasta. N&in ollen hedge-rahastojen suorituskykykin para-
nee.
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Toinen selvé havainto, joka tutkimuksessa tehtiin, oli hedge-rahastojen parempi suori-
tuskyky eri markkinatilanteissa. Kun markkinatilanne oli laskeva tai neutraali, hedge-
rahastot suoriutuivat merkittavasti paremmin kuin sijoitusrahastot. Kun markkinatilanne
oli nouseva, hedge-rahastojen ja sijoitusrahastojen tuotot olivat lahestulkoon yhtd suu-
ret. Merkittdva seikka oli se, etté sijoitusrahastot eivét pystyneet missadn markkinatilan-
teessa suoriutumaan paremmin kuin markkinoiden tavoiteindeksi, mutta hedge-rahastot
pystyivét siihen sekd neutraalissa ettd laskevassa trendissd. Toinen huomion arvoinen
asia on, ettd sijoitusrahastot seurasivat markkinoiden tavoiteindeksid seka laskevissa
ettd nousevissa trendeissa. Sen sijaan hedge-rahastot pystyivét tavoiteindeksin ollessa
negatiivinen tekemadn positiivista tuottoa. T&ma osaltaan vahvistaa hedge-rahaston ka-
sitysté absoluuttisena tuotontavoittelijana ja mahdollistaa myds tuoton tavoittelun, vaik-
ka laskevat markkinat vallitsisivat. (Eling & Faust 2010: 2008.)

3.5. Hedge-rahastoiden suorituskyky kehittyvilla markkinoilla

Useiden eri tutkimusten tulokset viittaavat siihen, ettd kehittyvien markkinoiden hedge-
rahastot ovat osaltaan suoriutuneet melko huonosti. Suorituskyky nayttad heikentyvén
sitd enemman mitd pidemmalle ajassa menndan taaksepéin. Vaikka monissa tutkimuk-
sissa on todettu kehittyvien markkinoiden hedge-rahastojen suorituskyvyn olevan heik-
ko, yksilttasolla jopa useat hedge-rahastot ovat suorituskyvyltaan olleet parempia kuin
markkinoiden tavoiteindeksit. (Abugri ym. 2009: 848; Stromqvist 2007: 28-29.) Itse
asiassa Peltoméki (2008) tutkimuksessaan huomasi, ettd jopa 39,29 % yksildtasolla
hedge-rahastoista oli suorituskyvyltdan tehokkaampia kuin markkinoiden tavoiteindek-
sit.

Kuten tutkielmassa jo aiemmin todettiin, ettd maantieteellinen fokus auttaa parantamaan
kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoja. Kotkatvuori-Ornberg ym. (2008) tutkimuk-
sessaan huomasivat, ettd niilld kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoilla, joilla oli
fokus vain tiettyyn maantieteelliseen alueeseen, suoriutuivat paremmin kuin ne, jotka
keskittyivat laajempiin maantieteellisiin alueisiin. Nailla fokusoituneilla hedge-
rahastoilla oli selvasti paremmat mahdollisuudet olla markkinoiden tavoiteindekseja
tehokkaammat. Tutkimuksessa havaittiin vain Afrikkaan keskittynyt hedge-rahasto,
joka ei pystynyt yltaméaan markkinaindeksin tuottoihin.
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Tutkimuksessa huomattiin myds, etté eri maantieteelliset hedge-rahastot kayttivat huo-
mattavan erilaisia strategioita eri maantieteellisissa osissa. Tdma on osaltaan saattaa
juuri vaikuttaa siihen, ettd hedge-rahastoille olisi suotuisaa keskittyd oman maantieteel-
lisen alueen ominaispiirteisiin, silla samat strategiat eivat toimi eri kehittyvissa maissa.
Tutkimuksessa kaytettiin esimerkkind hedge-rahastoja, jotka toimivat Kiinassa ja Vena-
jalla. Siind missé Vendjalla hedge-rahastot keskittyivat pienten yritysten osakkeisiin
(small stock), Aasiassa ne keskittyivét osakkeisiin, jotka olivat tuottaneet viime aikoina
hyvin (momentum stock).

Samassa tutkimuksessa todettiin myds, ettd kehittyvien markkinoiden hedge-rahastot
osoittivat huonoa ajoituskykyé. Osasyy hedge-rahastojen heikkoihin ajoituksiin on osal-
taan kehittyvien markkinoiden luonteenpiirteet, kuten johdannaisten kayton ja lyhyeksi
myynnin rajallisuus. Tutkimuksessa todettiin kuitenkin, ettd kehittyvien markkinoiden
hedge-rahastojen paafokus ei tarvitse olla kaupankaynnin ajoituskyvyn maksimointi.
(Kotkatvuori-Ornbeg ym. 2008: 11-13.)

Toisaalta heikosta ajoituskyvysta on myos pienta erimielisyyttd tutkijoiden keskuudes-
sa. Tutkimuksessa Cao, Chen, Liang & Lo (2009) esittivat, ettd juuri niilld hedge-
rahastoilla, jotka kohtasivat markkinoilla suurta epélikvidisyyttd, havaittiin vahvaa ajoi-
tuskykya. Téhan ryhméén kuului myos kehittyvien markkinoiden hedge-rahastot. Ryh-
man havaittiin tunnistavan ne markkinoiden hetket, jolloin markkinoilla likviditeetti
joko kasvoi tai pieneni. Niinpa tutkimuksessa todettiin, ettd ryhmén hedge-rahastojen
varainhoitajat osoittivat merkittavaéd ajoituskykya likvidisyyttd kohtaan muita hedge-
rahastojen varainhoitajia paremmin.
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4. TUOTTO JA RISKI

Kun sijoittaja sijoittaa arvopapereihin, han odottaa saavansa antamalleen padomalle
tuottoa. Toisin sanoen maksun siit4, ettd han on rahoittanut jotakin liiketoimea. Sijoi-
tuksesta syntyy kuitenkin riski sijoittajalle, silld h&dn voi kasvattaa tai menettdd omia
varojaan. Niinpé keskeinen osa sijoittamista on tunnistaa sijoituskohteen riski ja tuotto.
Ne kulkevat k&si kadessa. Mitd suurempi riski sijoituskohteella on, sitd enemman koh-
teelta voidaan vaatia tuottoa. Jos arvopaperi pienen analysoinnin jalkeen antaa vain
pientd tuottoa suurella riskilld, voidaan perustellusti sanoa, ettd arvopaperi ei ole hyva
sijoitus. Sijoittaja siis haluaa, ettd sijoituskohteelta odotettava tuotto kompensoi siihen
liittyvat riskit. Tutkielman tdssa osiossa perehdyt&dan aina osakkeiden tuoton ja riskin
mittaamiseen. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 21-25.)

4.1. Tuotto

Jokaisen arvopaperin kokonaistuotto voidaan laskea hinnanmuutoksen ja arvopaperin
oikeuttamien kassavirtojen yhteenlaskettuna summana tietylla aikaperiodilla. Esimer-
kiksi osakkeen tuotto voidaan laskea osakkeen hinnannousun ja siitd saatujen osinkojen
summana. Tuottoon kuitenkin liittyy tiettyd epévarmuutta. Arvopaperilta odotetaan
tuottoa tulevaisuudessa, mutta kuten kaikkeen ennakointiin, tulevaisuus voi muuttua
odotettua erilaisemmaksi. Toisin sanoen tulevaisuuden tuottoihin liittyy riski niiden
menettdmisestd. Tuo epavarmuus pitdd ottaa huomioon, kun halutaan mitata jonkun
arvopaperin odotettua tuottoa. Niinpa esimerkiksi osakkeen tuotto-odotus lasketaan jo-
kaisessa tulevaisuudentilanteessa odotetun tuoton ja jokaisen tulevaisuudentilanteen
todennakoisyyksilla painotettuna keskiarvona. (Knipfer & Puttonen 2007: 130-133;
Martikainen 1998: 70-71.)

(1) E(r) = p1r1+"'+ pn n :Z psrs
s=1

missé
E(r) = arvopaperin (osake) odotettu tuotto
p, =tilanteen S todenn&kdisyys
I, = arvopaperin (osake) toteutuva tuotto
n = tilanteiden lukuméaara
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4.2. Riski

Riski on epavarmuutta. Toisin sanoen epavarmuus siitd, ettd tuotto-odotus ei toteudu.
Nykyisen rahoitusteorian mukaan riski koostuu kahdesta eri tekijasta, joilla on erilainen
vaikutus arvopaperin riskisyyteen. Markkinariski eli systemaattinen riski siséltdd mak-
rotaloudelliset riskit, jotka vaikuttavat suureen osaan arvopapereita ympari maailmaa.
Yrityskohtainen riski eli epasystemaattinen riski sisaltdé kaikki ne riskit, jotka liittyvat
yhteen yritykseen tai toimialaan. Yhden arvopaperin kokonaisriskid mitataan volatilitee-
tilla. Volatiliteetin maaritelm& on arvopaperin tuoton keskihajonta. Se siis mittaa arvo-
paperin tuottojen heiluntaa siltd odotetun tuoton ymparilld. Riski on aina sitd suurempi,
mit&d enemman ja useammin realisoituvat tuotot poikkeavat odotetulta tuotolta. Volatili-
teetti lasketaan tuoton varianssin avulla., jonka kaava on seuraava. (Nikkinen ym.2002:
28-31; Knlpfer & Puttonen 2007: 130-133.)

@ o'm=->p[s-EOT

missé
o’ (r) = arvopaperin (osake) tuoton varianssi

p, = tilanteen S todenndkdisyys

I, = arvopaperin (osake) tuotto tilanteessa S
E(r) = odotettu tuotto
n = tilanteiden lukumé&éara

Volatiliteetti saadaan ottamalla nelidjuuri varianssista. (Knipfer & Puttonen 2007: 130-
133.)

@) o(r)=yo’(r)
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5. PORTFOLIOTEORIA

Sijoittajalla on usein enemman kuin yksi arvopaperi halussaan ja silloin arvopapereiden
muodostamaa sijoitussalkkua kutsutaan portfolioksi. Sijoittajalle on kannattavaa muo-
dostaa portfolio, koska talloin sijoittajalla on mahdollisuus véhent&a omiin sijoituksiinsa
kohdistuvaa riskid. Nykyinen portfolioteoria perustuu Harry Markowitzin (1952) kehit-
taméaan portfolioteoriaan. Markowitzin uraa uurtava teoria muokkasi merkittavasti eri-
tyisesti sijoittajan kayttaytymistd. Markowitzin tutkimukset osoittivat, ettd sijoittaja voi
saada portfolion odotettua tuottoa lisattya ilman, ettd portfolion riskisyys merkittavasti
kasvaisi. Teorian mukaan sijoittajan pitdd osaa valita oikeat arvopaperit maksimoidak-
seen portfolion odotetun tuoton ja minimoidakseen portfolioon liittyvén riskin. (Mar-
kowitz 1952: 77-91; Rubinstein 2002: 1041-1043.)

Teorian tarkein huomio on, ettd sijoittajan pitaisi analysoida portfoliotaan kokonaisuu-
tena ja huomioida arvopapereiden kéayttaytymista toisiinsa nahden, eik& miettia arvopa-
pereita vain yksittéisind sijoituskohteina. Portfolioteoria pyrkii selvittamaan mitka sijoi-
tusvaihtoehdot antavat parhaimman mahdollisen tuoton sijoittajan valitsemalla riskita-
solla. Toisaalta teoria pyrkii antamaan vastauksen siihen, miten sijoittaja saa valitsemal-
la tuottotasolla pienimman mahdollisen riskin. (Markowitz 1952: 77-91; Rubinstein
2002: 1041-1043.)

Portfolioteorian oletus on, etté sijoittaja valitsee aina kahdesta yhté riskisesta sijoitus-
salkusta sellaisen, jonka tuotto-odotus on parempi. Jos sijoittaja haluaa parempaa tuotto-
odotusta, sijoittajan on hyvéksyttava myos riskin lisadntyminen. Niinpa sijoittajan vas-
tuulle jaa oman sopivan riskitason valitseminen ja saada sen mukainen tuotto tai vastaa-
vasti valita odotettu tuottotaso ja hyvaksya aina tason mukainen riski. Jokainen sijoittaja
omaa tietynlaisen riskinsietokyvyn ja teorian sovellukset auttavat sijoittajaa nédin ollen
valitsemaan ensinnakin oikean portfolion ja saamaan valitsemaansa portfolioon oikean-
laisen suhteen tietyille arvopapereille. (Markowitz 1952: 77-91; Rubinstein 2002:
1041-1043.)

5.1. Portfolion riski ja tuotto

Portfolion tuotto lasketaan yksittdisten arvopapereiden tuotot yhteensa kuitenkin painot-
tamalla ne sijoituskohteiden painolla koko portfoliossa. Koko paino portfoliossa on yk-
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si. Jos sijoittaja kayttd4 osana sijoitusstrategiaansa lyhyeksi myyntid, voi paino tallaisen
lyhyeksi myydyn arvopaperin olla negatiivinen. Koko portfolion tuotto lasketaan seu-
raavalla tavalla. (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann 2011: 51-53; Knlpfer & Putto-
nen 2007: 138-141.)

@ E(rp)=_ivviE(n)

missé
W, = arvopaperin (osake) paino koko portfoliosta
E(r;) = arvopaperin odotettu tuotto

Yksinkertainen yhteenlasku ei pade portfolion riskiin. Havainnollistava esimerkki antaa
viitteen siitd, miten portfolion riski muodostuu. Sijoittajanportfolio koostuu vain kah-
desta yksittaisesta arvopaperista: osakkeesta A ja osakkeesta B, joiden riski ja tuotto-
odotus ovat taysin samankaltaiset. Toisin sanoen sijoittaja voi sijoittaa kumpaankin
osakkeeseen ilman minké&énlaista eroa. Molemmat tuottavat joko 10 % tuottoa tai -5 %
tappiota 50 % mahdollisuudella. Molempien osakkeiden odotettu tuotto on nain ollen
sama, 2,5 %. Molempien osakkeiden riski eli volatiliteetti on my6s sama, 7,5 %. (Knlp-
fer & Puttonen 2007: 138-141.)

Sen sijaan, ettd sijoittaja sijoittaisi vain yhteen osakkeeseen, hédn sijoittaa molempiin
osakkeisiin 50 % painolla omasta varallisuudestaan. Talloin tulokset ovat merkittévasti
erilaiset kuin edell&. Portfolion odotetuksi tuotoksi muodostuu 3,75 % volatiliteetin ol-
lessa 5,4 %. Tuloksista huomataan, ettd portfolion suorituskyky on huomattavasti pa-
rempi kuin yksittdisen osakkeen. Seka tuotto-odotus ettd volatiliteetti ovat paremmat.
Portfolion tuloksia selittdd hajautus: kun toinen osake tekee tappiota, toinen osake kor-
jaa tulosta tekemalld voittoa. Hajauttaminen pienentaa riskia, vaikka tuotto-odotus py-
syisi muuttumattomana. Esimerkki koostui osakkeista, jotka eivat olleet riippuvaisia
toisistaan. Kuitenkin osakkeilla on erilaisia yhteyksia toisiinsa, ne korreloivat. Niinpa
portfolion varianssia laskettaessa pitda ottaa huomioon osakkeiden vélinen korrelaatio.
Varianssin kaava kahdelle osakkeelle on seuraava. (Elton ym. 2011: 54; Knlpfer &
Puttonen 2007: 138-141.)
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(5) o (rp) = W120'12 + W220'22 +2W,W, 0,

missé
o= portfolion tai arvopaperin (osakkeen 1 tai 2) varianssi
W = arvopaperin (osake 1 tai 2) paino portfoliossa
o,, = arvopapereiden (osakkeiden 1 ja 2) tuottojen valinen kovarianssi

Kovarianssi saadaan selville seuraavasta kaavasta. (Knlpfer & Puttonen 2007: 138—
141))

(6) O, = 0120,0,

missa
o,,= arvopapereiden (osakkeiden) tuottojen valinen kovarianssi
p,, = arvopapereiden (osakkeiden) tuottojen valinen korrelaatiokerroin
o = arvopapereiden (osakkeiden) volatiliteetti

5.2. Tehokas rintama

Sijoittajan tulee portfoliota muodostaessa paattad oma riski- ja tuottotaso. Sijoittajan
kuitenkin pitdd osata valita osakkeiden oikeat painotukset, jotta tuotto-odotus maksi-
moituu ja riski minimoituu. Portfolioteoria antaa sijoittajalle tyokalun tdéhédn ongelmaan.
Portfoliota kutsutaan tehokkaaksi, jos sen tuotto-odotus on paras mahdollinen annetulla
riskitasolla. Kun kaikki portfolion tehokkaat kombinaatiot laitetaan riski ja odotettu
tuotto — koordinaatistoon, ne muodostavat erdanlaisen rintaman. T&ta rintamaa kutsu-
taan tehokkaaksi rintamaksi. Nain sijoittaja saa parhaan mahdollisen tuotto-odotuksen
valitsemallaan riskitasolla, kunhan portfolion painotus on jossakin tehokkaan rintaman
kohdassa. (Elton ym. 2011: 81; Kniipfer & Puttonen 2007: 141-143.)
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Tuotto Osake 1

Osalke 2

Risld

Kuvio 4. Tehokas rintama. (Merton 1972: 1857.)

5.3. Hajauttaminen

Sijoittaja pystyy portfolionsa avulla vdhentdamaan merkittavasti riskia verrattuna yksit-
taiseen arvopaperiin. Hajauttaminen antaa sijoittajalle mahdollisuuden saada sama tuot-
to-odotus véhemmalla riskitasolla. Kuitenkin hyvin hajautettuun portfolioon jaa jéljella
jonkinasteinen riskitaso. Niinpa sijoittajaa kiinnostaa erityisesti se riskin maard, jota
sijoittaja ei saa portfoliosta poistettua hajauttamallakaan. Osakkeissa volatiliteetti ei
kerro tdysin sitd riskid, josta sijoittajat olisivat kiinnostuneet. Sijoittaja haluaa tietaa
sellaisen riskin, mik& jaa jéljelle osakkeeseen hajauttamisen jalkeenkin. Jos uusi osake
portfoliossa on tdysin erilainen verrattuna muihin osakkeisiin, voi perustellusti olettaa,
ettd osake nostaa portfolion kokonaisriskia vahan. (Martikainen 1998: 76.)



43

Riski
(Portfolion
varianssi) Epasystemaattinen riskd

—

Systemaattinen riskd

Osakkeiden maara portfoliossa

Kuvio 5. Systemaattinen riski ja epdsystemaattinen riski. (Knupfer & Puttonen 2007:
144.)

Kuvio 5. perusteella ndhdéan, ettd portfolion riski pienenee huomattavasti jo muutamal-
la osakkeella. Etenkin silloin jos osakkeiden korrelaatiot ovat pienet suhteessa toisiinsa.
Kuvio paljastaa myos sen riskin, joka jaa portfolioon jéljelle, vaikka portfolion arvopa-
pereita lisattéisiin huomattavasti. Hajautettavissa olevaa riskia kutsutaan epasystemaat-
tiseksi riskiksi ja riskid, jota ei voida poistaa, kutsutaan systemaattiseksi riskiksi. Kuten
tutkielman edelld jo mainittiin, epasystemaattinen riski syntyy kaikesta niista riskiteki-
jOistd, jotka liittyvat kyseisen arvopaperin yritykseen. Epasystemaattisiin riskeihin voi-
daan lukua esimerkiksi yrityksen alihankkijan konkurssi ja johtoportaan irtisanoutumi-
set. Systemaattisella riskilla tarkoitetaan taas markkinoita heiluttavia asioita, kuten vuo-
den 2007 rahoituskriisi. Systemaattista riskia ei voi saada siis pois portfoliosta, koska
sellaiset riskit vaikuttavat kaikkiin arvopapereihin toimialoista riippumatta. (Martikai-
nen 1998: 76; Knupfer & Puttonen 2007: 144-145.)

5.4. Systemaattinen riski portfoliossa

Sijoittaja ei siis pysty poistamaan portfoliostaan systemaattista riskia hajauttamalla.
Sijoittajalla on néin ollen perustellusti hyva syy pystyd mittaamaan oman portfolion
systemaattista riskid ja saada tietoa, mitk& osakkeet ovat sopivat hanen sijoitussalkul-
leen. Tdmé& ongelma on ratkaistu tutkimalla miten yksittéiset osakkeet ja markkinat ko-
konaisuudessaan tuottavat suhteessa toisiinsa. Talldin on verrattu markkinaportfoliota ja
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yksittéisia osakkeita, seka tutkittu, miten paljon yhden osakkeen tuotto korreloi markki-
naportfolion tuottoa. Markkinaportfoliolla tarkoitetaan sellaista portfoliota, joka muo-
dostuu kaikista markkinoilla listatuista osakkeista, ja jossa yksittdinen osake saa saman
painon kuin sen markkina-arvo on koko porssistd. Aiemmin todettiin, ettd systemaatti-
nen riski kuvastaa koko markkinoiden riskid, niinpd on luonnollista kdyttad systemaatti-
sen riskin mittaamiseen juuri markkinaportfoliota. (Knupfer & Puttonen 2007: 146.)

Erilaiset osakkeet ovat eri tavoin alttiita markkinariskille. Tietty toimiala voi olla hyvin
suhdanneherkkd, kun taas toinen hyvin stabiili. Osakkeen systemaattista riskia kutsu-
taan osakkeen beta-kertoimeksi. Beta kuvaa, miten osake altistuu erilaisille markkina-
riskeille. Beta-kertoimen kaava on seuraava. (Knlpfer & Puttonen 2007: 146.)

missé
o, = sijoituskohteen i ja markkinaportfolion tuottojen valinen kovarianssi

o2 = markkinaportfolion tuoton varianssi
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6. ARVONMAARITYSMALLIT

Edeltévissé luvuissa on selvitetty sijoittajan ndkokulmasta, mitka eri arvopaperit pitdisi
valita portfolioon, jotta riski-tuotto — suhde olisi optimaalinen. Sijoittajalle kuitenkin
muodostuu ongelma, kuinka paljon sijoittajan pitdisi maksaa kustakin arvopaperista,
jotta han ei maksaisi esimerkiksi ylihintaa mahdollisesta ostosta. Rahoituksessa on tiet-
tyja hinnoittelumalleja, jotka poistavat arbitraasin mahdollisuuden, ja jotka mittaavat
pelkastadn arvopaperin tuoton ja riskin avulla niille oikeat arvot. Téssa luvussa syven-
nytaan kaytetyimpiin malleihin, capital asset pricing-malliin ja faktorimalliin. Jokaisella
arvonmaaritysmallilla on kuitenkin omat puutteensa ja ne saattavat antaa virhearvioita.
Vaikka puutteet tiedostetaan, niitd kaytetaén sijoittajien keskuudessa yleisesti.

6.1. Capital asset pricing — malli

Capital asset pricing — malli (CAP-malli) on tunnetuin hinnoittelumalli rahoituksen alal-
la. Sen kehittivat tunnetut rahoituksen alan tutkijat William Sharpe, John Lintner ja Jan
Mossin. CAP-malli perustuu jo edelld mainittuun betaan. Sijoittajat pystyvat poista-
maan omasta portfoliostaan epasystemaattisen riskin hyvélld hajauttamisella, mutta
portfolioon j&& aina systemaattinen riski. Sijoittajat joutuvat siis riskeeraamaan omat
sijoituksensa systemaattisen riskin takia, jonka luonnollisena seurauksena on, etta sijoit-
tajat haluavat korvausta juuri kyseisestd riskista eli betasta. Téhén oletukseen koko
CAP-malli perustuu. (Elton ym. 2011: 280-283.)

Yksi CAP-mallin hyvista puolista on, ettd se on yksinkertainen. Tdméa on osaltaan vai-
kuttanut mallin suosioon, silla yksinkertaista mallia on helppo kéyttaa ja tulkita. Toi-
saalta tdma on myos yksi sen puutteista, silla yksinkertaisessa mallissa joudutaan teke-
maan aina tiettyja oletuksia verrattuna todelliseen maailmaan. CAP-mallissa on lahdetty
siitd, ettd ne monimutkaisuudet, joilla on vain véahan tai ei ollenkaan vaikutusta mallin
kayttaytymiseen, poistetaan tai oletetaan malliin sopiviksi. CAP-mallissa on yhteensa
kymmenen oletusta, jotka ovat seuraavat. (Elton ym. 2011: 280-281.)

Markkinoilla ei ole kaupankéyntikustannuksia.

Kaikki kaupankayntikohteena olevat arvopaperit ovat jaollisia pieniin osiin.
Tuloveroja ei ole olemassa.

Yksittéinen sijoittaja ei voi vaikuttaa hintoihin.

> w e
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Sijoittajat ovat rationaalisia.

Lyhyeksi myynti on sallittu.

Sijoittajat saavat lainata tai ottaa lainaksi riskittoméalla korolla rajattomasti.
Sijoittajat méérittelevat sijoitusperiodin samoin perustein.

Sijoittajilla on identtiset odotukset sijoitusten tuotoista.

10. Sijoittajat voivat kdyda kauppaa kaikista julkisista varoista.

© © N oG

CAP-malli ottaa huomioon systemaattisen riskin eli betan, mutta myos sijoittajan kayt-
tdmén ajan sijoitukseen. Taméa aika-arvo otetaan CAP-mallissa huomioon riskittomalla
tuotolla, koska sijoittaja olisi joka tapauksessa saanut tuottoa riskittémén tuoton verran
oman sijoitusperiodin aikana. CAP-mallin mukainen tuottovaatimus on siis seuraava.
(Elton ym. 2011: 283-286.)

(8) E(r)=r, +,Bi[E(rm)_rf]

missé
E(r,) = sijoituskohteen i tuotto-odotus
I'; = riskiton tuotto
B, = sijoituskohteen beta
E(r,,) = markkinaportfolion tuotto-odotus

E(r)

rf)

Beta

Kuvio 6. Capital asset pricing — malli. (Elton ym. 2011: 286.)
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Vaikka CAP-malli on hyvin suosittu arvonmaaritysmalli, silla on kuitenkin omat puut-
teensa. L&hes heti julkaisunsa jalkeen CAP-malli on saanut Kkritiikkid sen epakohdista.
Yksi CAP-mallin heikkouksista on, ettd varsinaista markkinaportfoliota ei voida taysin
madrittdd. Nain ollen itse CAP-malliakin on mahdotonta testata. Kritiikkid on saanut
my0s CAP-mallin perustuminen vahvasti yrityksen betaan. Lukuisten tutkimusten pe-
rusteella ndyttaa siltd, ettd erdiden yrityskohtaisten tekijoiden jalkeen beta ei riit4 taysin
selittdmddn osakkeiden tuottoja, silld muitakin tekijoitd on olemassa. (Nikkinen ym.
2002: 74-75.)

6.2. Faktorimallit

Arvonmaéaritysmalleja on useita rahoituksen alalla. Tutkielmassa tutustutaan hyvin ylei-
seen CAP-malliin, mutta myos toiseen arvonméadaritysmalliin, faktorimalliin. Faktori-
mallin laht6kohtana ovat erilaiset muuttujat, faktorit, jotka vaikuttavat arvopapereiden
hinnan muodostumiseen. Yksinkertaisimmillaan faktorimalli voi koostua vain yhdesta
muuttuvasta faktorista, jossa mitataan yrityksen riippuvuutta makrotaloudellisiin muu-
toksiin. Kyseistd mallia kutsutaan indeksimalliksi ja mallissa yrityksen riippuvuutta
markkinoiden muutoksiin kuvataan betalla. Indeksimalli koostuu myds kahdesta muusta
muuttujasta, yrityskohtaisesta riskista ja yrityksen odotetusta lisatuotosta. Kuitenkin
yrityskohtaisen riskin ja lisatuoton odotusarvot ovat nollia, silld ne kuvaavat ennalta
arvaamattomien tapahtumien vaikutuksia. Niinpd ainoaksi muuttuvaksi faktoriksi jaa
makrotaloudelliset muutoksien suhde yritykseen. Indeksimalli on seuraava. (Bodie, Ka-
ne & Marcus 2002: 293-294; Nikkinen ym. 2002: 65-66.)

Q) r=E{)+LF+e

missé
I = sijoituskohteen tuotto
E(r,) = sijoituskohteen odotettu lisatuotto
[ = yrityksen beta
F =odottamattomat makrotaloudelliset muutokset
e, = yrityskohtainen riski

Indeksimalli on faktorimalleista yksinkertaisin. Kuitenkin faktorimallissa voi olla mon-
takin eri faktoria. Yksi kuuluisa monta faktoria kasittdva malli on arbitraasihinnoittelu-
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malli (Arbitrage Pricing Theory, APT-malli). APT-mallin perusajatus on, etta sijoittajat
haluavat hyédyntdd mahdollisen arbitraasin markkinoilla, jos se on vain mahdollista.
Arbitraasi tarkoittaa, ettd sijoittaja saa tuottoa riskittomasti. Arbitraasin mahdollisuus on
esimerkiksi silloin, kun kahdessa eri porssissa on kaupankéyntikohteena sama osake eri
hinnoin. Tallgin sijoittaja voi hyddyntad osakkeen myyntierotuksen. (Nikkinen ym.
2002: 76-79.)

APT-malli l&htee siitd, ettd osakkeeseen liittyy kahta riskid. Toinen riskeista on yritys-
kohtainen ja toinen on makrotaloudellinen. Makrotaloudellista riskia ei voi poistaa,
mutta yrityskohtaisen riskin voi poistaa. Niinpa sijoittajan ei tarvitse ajatella yrityskoh-
taista riskid lainkaan. APT-malliin kuuluu myos tiettyjd oletuksia, kuten lyhyeksi
myynnin mahdollisuus, sijoittajien rationaalisuus ja sijoituskohteiden suuri maara. APT-
mallin mukaan osakkeen suhde makrotaloudellisiin muutoksiin voidaan jakaa pienem-
piin osiin jakamalla riippuvuus erikseen jokaiseen faktoriin. Niinpa portfoliot, joilla on
samat herkkyysasteet eri faktoreille, kayttaytyvat samalla lailla. Jos portfoliot kuitenkin
tuottavat erilailla, sijoittaja on néin ollen léytanyt arbitraasin mahdollisuuden ja voivat
hyodyntéa taman. APT-malli on seuraava. (Nikkinen ym. 2002: 76-79.)

(10) r— rf = ﬁl(rfaktoril - rf ) + ﬁz (rfaktoriz - rf ) + ﬂ3 (rfaktoriS - rf ) +...

missa
I = osakkeen tuotto
r, = riskiton tuotto
I.worin = Taktorin n aiheuttama tuotto
,Bn = osakkeen herkkyys eri faktoreihin

APT-mallin hyviin puoliin kuuluu se, etté sijoittajan ei tarvitse maarittdd markkinaport-
foliota, kuten CAP-mallissa. Tdméa helpottaa mallin hyodyntdmista suuresti. Toisaalta
APT-malli ei ota minkaanlaista kantaa siihen, mitéd eri faktorit ovat ja kuinka monta
niitd pitaisi olla. Tama osaltaan on vaikuttanut siihen, ettd APT-malli ei ole saavuttanut
suurta suosiota sijoittajien keskuudessa. (Nikkinen ym. 2002: 76-79.)
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7. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Kehittyvat markkinat saavat koko ajan lisd& huomiota, silla maailmantalous on nykyisen
rahoituskriisin vuoksi yh& enemman nousevien talousmahtien varassa. Kun lantisessa
maailmassa talouskriisi jatkuu, siirtyvét sijoittajien aikomukset saada pddomalleen tuot-
toa kohti kehittyvid markkinoita. Niiden pitkdan jatkunut talouskasvu ja hyvét tulevai-
suuden odotukset ovat hyva peruste siirtdé investointeja ja sijoituksia uusiin markkinoi-
hin. Ulkomainen kassavirta on kasvanut kehittyville markkinoille, mika osaltaan
edesauttaa kehittyvien markkinoiden kehitystd. Jotta sijoittaja pystyy hyodyntdmaan
kasvupotentiaalin taysimaaréisesti, muodostuu sijoittajalle ongelmaksi oikean sijoitus-
vaihtoehdon l6ytdminen. (Davis ym. 2010: 3-5.)

Samalla kun kehittyville markkinoille suunnatut rahavirrat ovat kasvaneet huomattavas-
ti, erilaisten sijoitusmahdollisuuksien lukumaard on noussut. Samanaikaisesti monien
kehittyvien markkinoiden valtiot ovat avanneet omaa talouttaan ja pyrkineet kasvatta-
maan ulkomaalaisia investointeja, mikd on my6s auttanut omalta osaltaan sijoitusvaih-
toehtojen monipuolisuuden lisd&dntymiseen. Tdma on nakynyt myds vastaavanlaisena
kehityksena kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoissa. 2000-luvulla kehittyvilla
markkinoilla operoivien hedge-rahastoiden lukumaéara ja niihin sijoitetut varat ovat kas-
vaneet huomattavasti. Varsinkin kehittyvien markkinoiden vapautuminen on ollut térke-
aa hedge-rahastoille, silld se antaa hedge-rahastoille mahdollisuuden toteuttaa niille
ominaista sijoitusstrategiaa. (Abugri & Dutta 2009: 836-837.)

Samalla kun sijoitukset kehittyvien markkinoiden hedge-rahastoihin ovat kasvaneet,
tieteellinen tutkimus on my0ds seurannut samaa trendid. Kehittyvien markkinoiden suori-
tuskyvysta ja niiden toimintastrategioista on viime vuosina julkaistu enenevissa maarin
uusia tutkimustuloksia. Tutkimuksissa on usein vertailtu sijoitusrahastoja ja hedge-
rahastoja keskendaan samoilla malleilla, vaikka niiden toiminta-ajatus on hyvin erilainen.
Tutkimusten edetessd on kehitetty tdysin hedge-rahastoille tarkoitettuja malleja, joita
tassa tutkielmassa on tarkoitus kayttdd hieman muokattuna. Tutkielman lahtokohtana on
Fung ja Hsieh (2004) esittama riskifaktorimalli, joka pitaa sisallaan seitseman eri riski-
faktoria. Kyseinen malli on kuitenkin suunnattu erityisesti Yhdysvaltain markkinoilla
operoiviin hedge-rahastoihin, ja sen vuoksi tutkielmassa mallia on muokattu enemman
omaan tutkimusongelmaan sopivaksi. Niinpd muokatussa mallissa on otettu huomioon
tiettyja kehittyvien markkinoiden ja erityisesti BRIC-maiden ominaisuuksia.
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Tutkimusosa etenee siten, ettd muodostetaan muokatut mallit Fung ja Hsieh (2004) mal-
lia mukaillen. Niitd k&ytetddn hedge-rahastoindeksien tuottojen selittdmiseen. Tutkiel-
man tarkoituksena onkin selvittdd, miten kehittyvilld markkinoilla operoivien hedge-
rahastoiden oma suorituskyky on riippuvainen paikallisista osakeindekseisté ja saavatko
eri hedge-rahastoindeksit tilastollisesti merkitsevid positiivisia alphoja, ja jos saavat,
minka alueen indeksi suoriutuu parhaiten. Tutkielman eri alueina ovat BRIC-maat.

7.1. Hypoteesit

Tutkielmassa kaytettavat hypoteesit perustuvat aiempiin tutkimuksiin ja toisaalta myos
rahoituksen teoriaan.

H1: Hedge-rahastot kykenevét tuottamaan ylituottoa kehittyvillda markkinoilla.

Rahoituksen perusteisiin kuuluu osana se, ettd kilpailluilla markkinoilla ei voi saada
merkittdvaa riskikorjattua tuottoa. Tama teoria perustuu Eugene Faman (1970) tutki-
mukseen, ettd hyvin kilpailuilla markkinoilla ei voi saada ylisuuria riskikorjattuja tuot-
toa, silla ilmaisia lounaita ei pitdisi olla olemassa. Toisaalta kehittyvien markkinoiden
hedge-rahastojen osalta osa tutkimuksista on todennut, ettéd yksittaistapauksissa hedge-
rahastot pystyvat merkittdvaan riskikorjatun tuoton tuottamiseen. Esimerkiksi Peltomaki
(2008) huomasi tutkimuksissaan, ettd jopa yli 39 % yksilétasolla kehittyvien markKki-
noiden hedge-rahastoista oli kyennyt tuottamaan tilastollisesti merkitsevaa positiivista
alphaa. Té&std johtuen voi olla mahdollista, ettd BRIC-maissa toimivien hedge-
rahastoindeksien joukosta voi l0ytya yksittdistapaus tai jopa useampi, joka voi tayttaa
ensimmaisen hypoteesin Kkriteerit.

7.2. Aineisto ja sen paapiirteet

Aineiston ajanjakso on lokakuu 2005 — elokuu 2011. Aineiston ajanjaksoa on osaltaan
rajoittanut tutkimusaineiston tuoreus, silla esimerkiksi Brasilian pienia yrityksia kuvaa-
van porssi-indeksin julkinen noteeraaminen alkoi syyskuussa 2005. Ajanjakson aikana
on kuitenkin ollut suurta hajontaa markkinoiden kehityksessa. Ajanjakson alussa mark-
kinat olivat olleet hyvdssé nousujohteessa jo muutaman vuoden, mutta ajanjaksoa var-
jostaa myo6s syva talouskriisi. Niinpa ajanjakso onkin melko optimaalinen hedge-
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rahastojen toiminta-ajatuksen tutkimiseen, ovatko hedge-rahastot absoluuttisen tuoton
mahdollistavia sijoitusinstrumentteja.

Aineistossa kaikki tuotot ovat kuukausittaisia tuottoja. Tdma johtuu aineiston saatavuu-
desta, silla hedge-rahastoindeksien kurssit ilmoitetaan kuukausittain. Myos tutkielman
ldhtokohtana olevassa Fung ja Hsieh (2004) tutkimuksessa kaytetddn kuukausittaisia
tuottoja. Kuukausituottojen kayttdminen pienentéa tuottojen hajontaa, esimerkiksi viik-
kotuottoihin verrattuna. Viikkotuottojen kayttaminen olisi kuitenkin perusteltua hedge-
rahastojen aktiivisen sijoitustoiminnan vuoksi, jotta hedge-rahastoiden tuottojen seli-
tysasteet olisivat mahdollisen hyvét. Tutkielmassa hedge-rahastojen suorituskyvyn mit-
taamiseen kaytetyissd mukautetuissa riskifaktorimalleissa osakeindeksien valintaperus-
teet on pyritty pitdmaan sellaisina, ettd muodostetut riskifaktorimallit pystyisivat selit-
tdméaan mahdollisimman hyvin hedge-rahastoindeksien tuottoja. Jokaisessa riskifakto-
rimallissa on kéytetty yhtéd paddosakeindeksia ja yhta pienid yrityksia kuvaavaa indeksia.
Riskifaktorimalleissa kaytetyt valuutta-, hyddyke- ja joukkovelkakirjajohdannaisportfo-
liot on saatu Hsiehin kotisivuilta (Hsieh 2011). Portfoliot ovat samat, joita Fung ja
Hsieh (2004) kayttivat tutkimuksessaan.

BRIC-maiden rahoitusmarkkinoiden kehittymattémyys nakyy markkinoiden pirstalei-
suutena. Seka Kiinassa ja Intiassa on enemman kuin yksi merkittava porssi, ja Venajal-
lakin sen kaksi eri keskeistd porssid yhdistyi vasta vuonna 2011. Vain Brasiliassa on
yksi merkittava porssi. Niinpa osakeindeksin valinta vaarasta porssistd muokattuun ris-
kifaktorimalliin voi heikentda tutkimustuloksia. Suurimmat ongelmat indeksien valin-
nan suhteen olivat juuri Kiinan ja Intian indeksien valinnassa. Intiassa on kaksi melko
tasavahvaa porssid, BSE ja NSE, jotka molemmat sijaitsevat Mumbaissa. BSE on
markkina-arvoltaan hieman suurempi kuin NSE, kun taas NSE pitdd hallussaan suu-
remmat kaupankdyntivolyymit. Tutkielmassa paadyttiin tarkastelemaan BSE:n padin-
dekseja. Kiinassa sen sijaan oli valittavana kolme merkittdvaa porssia, Shenzhen,
Shanghai tai Hong Kong. Kaikki kolme ovat maailman kymmenen suurimman pérssin
joukossa kaupankayntivolyymeilla mitattuna ja Shanghai ja Hong Kong myds markki-
na-arvoltaan mitattuna. Sek& Shenzhenin ja Shanghain porssin rasitteena on ulkomaalai-
sia sijoittajia koskevat rajoitukset. Molemmissa porsseissd on kahta eri osaketyyppid, A
ja B. Vain B-osakkeet ovat tarkoitettu ulkomaalaisille sijoittajille, mika ei vélttamatta
sovi hedge-rahaston sijoitustoimintaan. Niinpd Kiinan osakeindeksien porssiksi valikoi-
tui Hong Kong, jossa ei ole rajoituksia ulkomaalaisille. Brasiliassa merkittavia porsseja
ei ole kuin yksi, joten Brasilian osakemarkkinoita edustaa Bovespa-porssi. Vengjalla
valittavana oli toinen kahdesta porssista Micex:std ja RTS:std. Vuonna 2011 ndma pors-
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sit yhdistyivat. Tutkimukseen valikoitui Micex, joka oli markkina-arvoltaan suurempi
porssi. (World federation of exchanges 2010; Asia Etrading 2012.)

Seka Vendjan ja Intian porssien padindeksien ja pienid yrityksia kuvaavien indeksien
kuukausittaiset hintatiedot on saatu niiden virallisilta kotisivuilta (Bse 2012; Micex
2012). Hong Kongin ja Brasilian porssin padindeksien hintatiedot on saatu Datastream-
palvelusta ja Hong Kongin porssin pieniéd yrityksid kuvaava indeksi on saatu Global
Financial Data-palvelusta. Brasilian pienia yrityksid kuvaavan indeksin kuukausittaiset
hintatiedot on saatu porssin virallisilta sivuilta (Bm&fbovespa 2012). Riskifaktorimallin
riskittomaksi tuotoksi on kaytetty Yhdysvaltain yhden kuukauden obligaatiota (T-bill),
jonka kuukausittaiset tuottotiedot on saatu Yhdysvaltion keskuspankin virallisilta ko-
tisivuilta (Federal Reverse 2012). Riskiton tuotto valikoitui entisten tutkimusten perus-
teella (Eling & Faust 2010: 1997). Samasta lahteestd on saatu luottoeroa kuvaavan riski-
faktorin yhden osatekijan Moody’s:n heikon luottoluokituksen (BAA) omaavien yritys-
lainojen tuottojen kuukausittaiset arvot sekd Yhdysvaltain keskuspankin kolmen kuu-
kauden obligaation (T-bill) tuottotiedot. Tutkielmassa on kédytetty Hedge fund reseach —
palvelun tarjoamia hedge-rahastoindekseja (Hfr 2012). Tutkimuksen hedge-
rahastoindekseiksi valittiin HFRX Brasilia, HFRX Intia, HFRX Kiina ja HFRX Ven4ja.
Kaikki indeksit ovat hyvin tuoreita, silla jokaisen indeksin noteeraaminen alkoi vasta
vuoden 2005 alussa. Aineiston muokkaus ja jarjestely on tehty MS-Excelid hyodyntéen
ja tilastolliset laskennat on tehty IBM SPSS-ohjelmalla.

Nimi Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi Keskihajonta

Hedge-rahasto indeksit

HFRX Brasilia — indeksi 0,60 % 1,37% 10,11 % -13,07 % 4,22 %
HFRX Intia — indeksi 0,77 % 1,86 % 26,54 % -14,64 % 6,87 %
HFRX Kiina — indeksi 1,31% 1,48% 10,08 % -7,48 % 4,07 %
HFRX Vendjé — indeksi 0,84 % 1,70% 14,03 % -20,52 % 6,15 %
HFRX Globaali —indeksi (malli) 0,02 % 0,28 % 3,15% -9,35% 2,07 %
HFRX BRIC — indeksi (malli) 1,06 % 1,72% 14,05 % -13,21 % 4,87 %

Vertailuindeksit

Bovespa — indeksi (Brasilia) 0,82 % 1,21 % 14,45 % -28,50 % 6,84 %
BSE30 — indeksi (Intia) 0,93% 1,26 % 24,89 % -27,30 % 8,37 %
Hang Seng — indeksi (Hong Kong) 0,40 % 0,86 % 15,76 % -25,45 % 6,99 %
Micex indeksi — (Vendjd) 0,68 % 2,55 % 19,93 % -33,93 % 9,69 %

Taulukko 1. Tilastotietoa eri indekseista 10/2005-08/2011.
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YI& olevassa perustilastotietoa sisdltavéassé taulukossa ovat eri indeksien tuottojen ra-
kenteet. Kaikki taulukossa nakyvat tuotot on logaritmisia tuottoja. Tutkimukseen valit-
tujen hedge-rahastoindeksien liséksi taulukkoon on laitettu vertailukohdiksi myds kaksi
muuta hedge-rahastoindeksid. Namé indeksi kuvastavat hieman laajempaa kokonaisuut-
ta, silla toinen indekseisté kuvaa kaikkien BRIC-maiden hedge-rahastoja (HFRX BRIC)
ja toisena vertailukohtana taulukkoon on valittu kaikkia hedge-rahastoja kuvaava indek-
si (HFRX Globaali).

Taulukon tilastoista nakyy, ettd absoluuttisella tuotolla mitattuna hedge-
rahastoindeksien suorituskyky on ollut keskinkertainen. Seka Kiinan ettd Ven&jan hed-
ge-rahastoindeksit ovat suoriutuneet paremmin kuin omien alueidensa osakemarkkinat.
Sen sijaan Brasilia ja Intia ovat alisuoriutuneet omiin vertailukohtiinsa ndhden. Toisaal-
ta hedge-rahastoindeksien suorituskyky paranee volatiliteettia tarkasteltaessa. Kehitty-
vid markkinoita pidetddn hyvin heilahtelevina markkinoina ja tdméa vahvistuu, kun tar-
kastellaan kehittyvien osakemarkkinoiden keskihajontaa. Esimerkiksi Vendjan Micex-
indeksin keskihajonta on lahes kymmenen prosenttia, joka koko markkinoita kuvaavan
indeksin kohdalla on paljon. Myds muut osakemarkkinaindeksit saavat korkeita keski-
hajontalukuja. Sen sijaan hedge-rahastot pystyvét osoittamaan niille ominaisia piirteita.
Hedge-rahastojen ei pitéisi valttamattd korreloida osakemarkkinoihin niiden heilahdel-
lessa. Kaikki hedge-rahastoindeksit saavatkin pienemmat volatiliteetit kuin niiden ver-
tailuindeksit. Pienend yllattavana yksityiskohtana voitaneen pitdd Kiinan ja Brasilian
hedge-rahastoindeksien volatiliteettien saamia pienempid arvoja verrattuna BRIC-
maiden kaikkia hedge-rahastoja kuvaavan indeksin volatiliteetin arvoon, silla yleensa
suuremman markkina-alueen kattava indeksi heilahtelee vahemmén. Taman voi havaita
globaaleja markkinoita kuvaavan indeksin volatiliteetin kautta.

Kaikki kuukausittaiset hintatiedot on muutettu logaritmisiksi, jotta niiden vertailukel-
poisuus lisaantyisi ja tuotot olisivat normaalijakautuneita. Kuten tutkimuksissa on mo-
nesti havaittu, hedge-rahastoiden tuotot omaavat varsin epanormaaleja piirteitd. Hedge-
rahastoiden tuotoilla on havaittu olevan negatiivista vinokkuutta ja merkittavan paljon
huipukkuutta, joka aiheuttaa tuottojen jakauman aariarvojen lisdantymista (fat-tailed).
Tama johtuu suurelta osin hedge-rahastojen kaupankéyntistrategioista, jotka vaikuttavat
tuottoihin vaaristavasti. Kuukausittaiset hintatiedot on otettu jokaisen kuukauden vii-
meisen paivan hinnoista. Naméa hintatiedot on muutettu logaritmisiksi alla olevalla kaa-
valla. (Malkiel & Atanu 2005: 95-96.)
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(11) r=InR-InP,

missé
r, = logaritminen tuotto
P, = sijoituksen arvo hetkelld t
P, ,= sijoituksen arvo hetkelld t -1
In = luonnollinen logaritmi

Tutkielmassa kaytetty riskiton tuotto, Yhdysvaltain valtion yhden kuukauden obligaatio
(T-bill), on muunnettu kuukausittaisiksi logaritmisiksi tuotoiksi. Yhdysvaltain keskus-
pankki, josta obligaation korkotiedot on otettu, on annettu vuosittaisina korkoina. Nain
obligaation korot pitdd muuntaa vastaamaan oikeanlaisiksi ja vertailukelpoisiksi koroik-
si. Tutkielmassa on kaytetty seuraavaa muuntokaavaa. (Liljeblom & Léflund 1995: 5.)

12) r,,=In 14 Jpn 30
12) Tom 100 365

missé
Iy m = logaritminen kuukausittainen korko
I, = VUOSsittainen korko

7.3. Riskifaktorimallit

Y leisesti rahastoihin kdytetdan omaisuusluokkiin perustuvaa mallia, joka antaa hyvén
tuloksen niille rahastoille, joiden kaupankéyntistrategiat ovat hyvin passiivisia ja niiden
toiminnassa ei tapahdu suuria muutoksia. Esimerkiksi sijoitusrahastoille téllaiset mallit
ovat varsin luotettavia, silla niiden toiminta on seuraa melko pitkalti markkinoiden kehi-
tystd. Niinpa omaisuusluokkien kayttdminen téllaisissa tapauksissa on perusteltua. Hed-
ge-rahastoille omaisuusluokkiin perustuva malli ei sen sijaan toimi, silld omaisuusluok-
kaan perustuva malli ei huomioi juuri lainkaan kaupankayntistrategioita. Ne taas ovat
hedge-rahastoille hyvin olennainen piirre ja ilman sellaista mallia, joka ei huomioi hed-
ge-rahastojen aktiivista toimintaa, antaa tilastollisesti merkitseméttoman tuloksen.
Omaisuusluokkiin perustuva siis selittéda hyvin passiivisia tuottoja, mutta aktiivisia tuot-
toja se ei pysty selittdméén. Aktiiviseen sijoitustoimintaan l&heisesti liittyvat johdan-
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naisten kayttdminen ja samoin myos velkavivun kaytto vaaristavat tuloksia, jos kysees-
sé& on omaisuusluokkiin perustuva malli.

Riskifaktorimalli poikkeaa merkittavasti omaisuusluokkiin perustuvasta mallista. Se
pystyy selittdmaan passiivisia tuottoja, mutta se myds samalla huomioi aktiivisia tuotto-
ja. Riskifaktorimalli selittdd siis sekd omaisuusluokkiin ja kaupankayntistrategioihin
perustuvia tuottoja. Tutkielmassa kaytetddn muokattuja riskifaktorimalleja, mutta jokai-
nen niista perustuu Fung ja Hsiehin (2004) esittelemaan riskifaktorimalliin. Tutkielmas-
sa kaytetdaan neljaé eri riskifaktoria ja jokaiselle eri BRIC-maissa toimivalle hedge-
rahastoindeksille on omansa. Niin tutkielman kuin Fung & Hsiehin (2004) riskifaktori-
mallit perustuvat ABS-faktorimalliin. ABS-faktorimalli on seuraava.

(13) ri=q "‘Z:Bi Faps &

missa
r, = tuotto
a; = vakio
;= beta

Fabs = abs-faktori
&; = satunnaismuuttuja

Tutkielmassa kéytetdan siis neljaa eri mallia, jotta jokaisen eri BRIC-maan paikalliset
markkinat ja samalla niiden luonteenpiirteet saadaan otettua huomioon. Jokaisia mark-
kinoita kuvaa hieman muunneltu malli, jotta voidaan analysoida, miten eri hedge-
rahastoindeksit ovat suoriutuneet verrattuna paikallisiin osakemarkkinoihin. Samalla
saadaan selville, kuinka paljon paikalliset markkinat selittavat eri BRIC-maissa toimivi-
en hedge-rahastojen tuottoja ja ovatko tuotot riippuvaisia paikallisten markkinoiden
menestyksesta.

Tutkielmassa kéytetty Brasilian hedge-rahastoindeksid analysoiva mukautettu riskifak-
torimalli on seuraava.

(14) Ry =Ry =a; + Bispure BSPMRF, + Biscu cSCMLC,
+ Pieprorer BDIORET, + Bigasursy BAAMTSY, + Sioregs, PTFSBD,
+ Bieresex PTFSEX + Biprecom PTFSCOM, + &



missa

56

R;; = kuukausittainen tuotto

R, = riskiton tuotto

a; = vakio

Biesemre = beta Bovespa-indeksin tuotoille, jotka on vahennetty riskittdmalla
tuotolla

BSPMRF, = brasilialaisen Bovespa-indeksin tuotto véhennettyna riskittomalla
tuotolla

Bseme = beta Brasilian pienten yritysten kuvaavan indeksin ja Bovespa-
indeksin tuottojen erolle

SCMLC, = Brasilian pienten yritysten kuvaavan indeksin tuotot véhennettyné
Bovespa-indeksin tuotoilla

Pepiorer = beta valtionlainojen erolle

BD10RET, = USA:n keskuspankin 10-vuotisen obligaation tuotto vahennettyna
kolme kuukauden valtion lainan (T-bill) tuotolla

,BiBAAMTSY = beta luottoerolle

BAAMTSY, = heikon luottoluokituksen (Moody’s BAA) omaavien yritysten
lainojen ja USA:n valtion 10-vuoden obligaatioiden valinen luottoero

Berresep = beta valtion obligaatioiden johdannaisista muodostetulle portfoliolle
PTFSBD, = USA:n valtion obligaatioiden johdannaisista muodostettu portfolio
Lieresex = beta valuuttajohdannaisista muodostetulle portfoliolle

PTFSFX, = valuuttajohdannaisista muodostettu portfolio

Pierrcom = beta raaka-ainejohdannaisista muodostetulle portfoliolle
PTFSCOM, = raaka-ainejohdannaisista a muodostettu portfolio

&, = satunnaismuuttuja

Tutkielmassa kéytetty Intian hedge-rahastoindeksia analysoiva mukautettu riskifaktori-
malli on seuraava.

(15)

R — Ry =& + Bigsemre BSEMRF, + Biscp < SCMLC,

+ Bieprorer BDIORET, + Bigpaursy BAAMTSY, + Bipreesn PTFSBD,
+ Beresex PTFSFX + Birecon PTFSCOM, + &

missa

R;; = kuukausittainen tuotto
R, = riskiton tuotto
a; = vakio
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Bissemre = beta BSE30-indeksin tuotoille, jotka on vahennetty riskittomalla
tuotolla

BSEMRF, = intialaisen BSE30-indeksin tuotto vahennettyna riskittomalla tuo-
tolla

Bscmc = beta intialaisten pienten yritysten kuvaavan indeksin ja BSE30-
indeksin tuottojen erolle

SCMLC, = intialaisten pienten yritysten kuvaavan indeksin tuotot vahennettyna
BSE30-indeksin tuotoilla

Pepiorer = beta valtionlainojen erolle

BD10RET, = USA:n keskuspankin 10-vuotisen obligaation tuotto vahennettyna
kolme kuukauden valtion lainan (T-bill) tuotolla

Piaaavtsy = beta luottoerolle

BAAMTSY, = heikon luottoluokituksen (Moody’s BAA) omaavien yritysten
lainojen ja USA:n valtion 10-vuoden obligaatioiden valinen luottoero

Beresen = beta valtion obligaatioiden johdannaisista muodostetulle portfoliolle
PTFSBD, = USA:n valtion obligaatioiden johdannaisista muodostettu portfolio
Lieresex = beta valuuttajohdannaisista muodostetulle portfoliolle

PTFSFX, = valuuttajohdannaisista muodostettu portfolio

Pierrcom = beta raaka-ainejohdannaisista muodostetulle portfoliolle
PTFSCOM, = raaka-ainejohdannaisista muodostettu portfolio

&, = satunnaismuuttuja

Tutkielmassa kaytetty Kiinan hedge-rahastoindeksia analysoiva mukautettu riskifakto-
rimalli on seuraava.

(16)

Ri — Ru = & + Brsimee HSIMRE, + B cSCMLC,

+ Beprorer BDIORET, + Bignayrsy BAAMTSY, + Sipreep PTFSBD,
+ Bieresex PTESFX + Biprecon PTFSCOM, + &

missa

R, = kuukausittainen tuotto

R, = riskitdn tuotto

a; = vakio

Biusmre = beta Hang Seng indeksin tuotoille, jotka on vahennetty riskittomalla
tuotolla

HSIMRF, = hong kongilaisen Hang Seng indeksin tuotto véhennettyna riskitto-
malla tuotolla
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Bseme = beta hong kongilaisten pienten yritysten kuvaavan indeksin ja Hang
Seng indeksin tuottojen erolle

SCMLC, = hong kongilaisten pienten yritysten kuvaavan indeksin tuotot vahen-
nettynd Hang Seng indeksin tuotoilla

Pepiorer = beta valtionlainojen erolle

BD10RET,= USA:n keskuspankin 10-vuotisen obligaation tuotto vahennettyna
kolme kuukauden valtion lainan (T-bill) tuotolla

Pieaavtsy = beta luottoerolle

BAAMTSY, = heikon luottoluokituksen (Moody’s BAA) omaavien yritysten
lainojen ja USA:n valtion 10-vuoden obligaatioiden valinen luottoero

Berrsen = beta valtion obligaatioiden johdannaisista muodostetulle portfoliolle
PTFSBD, = USA:n valtion obligaatioiden johdannaisista muodostettu portfolio
Bieresex = beta valuuttajohdannaisista muodostetulle portfoliolle

PTFSFX, = valuuttajohdannaisista muodostettu portfolio

Bierrcom = beta raaka-ainejohdannaisista muodostetulle portfoliolle
PTFSCOM, = raaka-ainejohdannaisista muodostettu portfolio

&, = satunnaismuuttuja

Tutkielmassa kaytetty Vendjan hedge-rahastoindeksia analysoiva mukautettu riskifakto-
rimalli on seuraava.

(17)

Ry =Ry =& + Biucsre MCXMRF, + Siscyy cSCMLC,

+ Bieprorer BDIORET, + Bigaayrsy BAAMTSY, + Sipreep PTFSBD,
+ Bipresex PTESFX + Biprecom PTFSCOM, + &

missa

R, = kuukausittainen tuotto

R, = riskitdn tuotto

a; = vakio

Puexwre = beta Micex-indeksin tuotoille, jotka on véhennetty riskittémalla tuo-
tolla

MCXMRF, = vendlaisen Micex-indeksin tuotto vahennettynd riskittomalla tuo-
tolla

Bseme = beta venéldisten pienten yritysten kuvaavan indeksin ja Micex-
indeksin tuottojen erolle

SCMLC, = venéldisten pienten yritysten kuvaavan indeksin tuotot véhennettyna
Micex-indeksin tuotoilla
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BPiepiorer = beta valtionlainojen erolle

BD10RET,= USA:n keskuspankin 10-vuotisen obligaation tuotto vahennettyna
kolme kuukauden valtion lainan (T-bill) tuotolla

Pieaatsy = beta luottoerolle

BAAMTSY, = heikon luottoluokituksen (Moody’s BAA) omaavien yritysten
lainojen ja USA:n valtion 10-vuoden obligaatioiden valinen luottoero

Beresep = beta valtion obligaatioiden johdannaisista muodostetulle portfoliolle
PTFSBD, = USA:n valtion obligaatioiden johdannaisista muodostettu portfolio
Bieresex = beta valuuttajohdannaisista muodostetulle portfoliolle

PTFSFX, = valuuttajohdannaisista muodostettu portfolio

Bierrcom = beta raaka-ainejohdannaisista muodostetulle portfoliolle
PTFSCOM, = raaka-ainejohdannaisista muodostettu portfolio

& = satunnaismuuttuja

Jokaiseen riskifaktorimalliin on valittu niille parhaiten soveltuvat osakemarkkinoiden
indeksit, jotka kuvaavat paikallisten markkinoiden Kkehitystd. Seka hedge-
rahastoindekseista ettd osakemarkkinaindekseistd on vahennetty riskiton tuotto. Pienten
ja suurten yritysten tuottoeroa kuvaa jokaisessa riskifaktorimallissa erotus, joka saadaan
vahentdmalld jokaisen BRIC-maan pienié yrityksia kuvaavan indeksin tuotoista vastaa-
van péaaindeksin tuotot. Riskifaktorimallin korkoeroa kuvaa Yhdysvaltain valtion 10-
vuotisen obligaation tuoton ja kolmen kuukauden valtionlainan (T-bill) tuoton ero.
Luottoeroa kuvaa heikon luottoluokituksen (Moody’s BAA) saaneiden yritysten laino-
jen tuoton ja Yhdysvaltain valtion 10-vuotisen obligaation tuoton ero. Jokaisessa riski-
faktorimallissa olevat obligaatio-, valuutta- ja raaka-ainejohdannaisportfoliot pyrkivat
selittdimaan hedge-rahastojen optioiden kaltaista toimintaa (Fung & Hsieh 2001: 314—
315).

7.4. Riskifaktorimalleilla saadut tulokset

Tutkielmassa kaytetyt mukautetut riskifaktorimallit toimivat verrattain hyvin. Kolme
neljasté riskifaktorimallista pystyi antamaan selitysasteeksi yli 70 prosenttia. Tata voi-
daan pitaa jo erittdin hyvéana tuloksena ja Intian hedge-rahastoja selittava riskifaktori-
malli kykeni selittdmaan jopa yli 90 prosenttia sen tuotoista. Vain Vendjan kohdalla
selitysaste jai vajaaseen 30 prosenttiin. Naiden tulosten perusteella tutkimusosiota voi-
daan pit&& onnistuneena, sillda samanlaista tutkimusta ei tiedettavasti ole tehty. Varsinkin
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Intian hyvin korkealla selitysasteella voidaan perustellusti esittdd, ettd Intian markki-
noille muodostettu riskifaktorimalli on toimiva malli paikallisten hedge-rahastojen tut-
kimiseen.

Aikaisempien tutkimusten perusteella (Abugri & Dutta 2009) hedge-rahastot ovat riip-
puvaisia paikallisten osakemarkkinoiden kehityksestd. Tutkielmassa havaittiin saman-
suuntaisia tuloksia. Paikalliset osakemarkkinat olivat kaikissa neljassa riskifaktorimal-
lissa tilastollisesti merkitsevassé asemassa. Seka Intiassa ja Kiinassa molemmat osake-
painotteiset riskifaktorit olivat tilastollisesti merkitsevid jopa yhden prosentin tasolla.
Brasiliassa pienten yritysten ja suurten yritysten tuottoero oli tilastollisesti merkitsevé
viiden prosentin tasolla, mutta padindeksin tuotot olivat tilastollisesti merkitsevia yhden
prosentin tasolla. Vendjalla tulokset olivat painvastaisia kuin Brasiliassa.

Osakemarkkinoiden lisdksi tilastollisesti merkitsevasséd asemassa olivat obligaatiopai-
notteiset riskifaktorit. Niistd molemmat olivat tilastollisesti merkitsevia Kiinan kohdalla
jopa yhden prosentin tasolla. Brasiliassa molemmat olivat merkitsevid kymmenen pro-
sentin tasolla, mutta Intialla ja Vengjalla obligaatiopainotteiset riskifaktorit eivét olleet
erityisen merkitsevid. Sen sijaan yhdellakaan hedge-rahastoindeksilla ei ollut tilastolli-
sesti merkitsevassd asemassa trendisuuntaiset riskifaktorit, mika saattaa johtua kehitty-
vien markkinoiden luonteesta. Monissa kehittyvillda markkinoilla johdannaisten kéytto
on joko kokonaan Kielletty tai osittain rajoitettua.

Tutkielman yhtend tarkeimpand asiana oli tutkia, millainen suorituskyky hedge-
rahastoilla oli ajanjakson aikana omilla paikallisilla markkinoilla. Tulokset nayttévét,
ettd hedge-rahastojen suorituskyky ei ole erityisen hyva. Niinpéd tulokset antavatkin
syyn tarkastella hedge-rahastojen toimintaa hieman kriittisemmin. Kuten aiemmin oli
mainittu, hedge-rahastot ovat suhteellisen kalliita niin yllapito- kuin hoitokustannuksil-
taan, ja hintavan luonteensa vuoksi voisi olettaa, ettd hedge-rahastot antaisivat tietyn-
laista lisdarvoa. Tulosten valossa ndin ei kuitenkaan ole. Yksikdén hedge-rahasto ei saa-
nut tilastollisesti merkitsevaa alphaa, jos kriteerina pidetédédn viiden prosentin tasoa. Vain
Venaldiset hedge-rahastot saavuttivat kyllakin suhteellisen korkean alphan, 3,3 prosent-
tia, mutta tilastollisesti merkitsevana vain kymmenen prosentin tasolla. Vendjan seli-
tysaste jai myos joukon viimeiseksi, joten alphaan pitaa suhtautua hieman Kriittisesti.
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8. LOPPUPAATELMAT

Tutkielman tavoitteena oli tutkia, miten BRIC-maissa toimivat hedge-rahastot suoriutu-
vat paikallisilla markkinoilla, ja miten paikalliset markkinat kehitys vaikuttaa hedge-
rahastojen toimintaan. Tulosten perusteella paikallisten markkinoiden ja etenkin osake-
markkinoiden suuntaus selittdd merkittavasti kehittyvien markkinoiden hedge-
rahastojen tuottoja. Tutkimuksessa olevasta neljasta eri maasta kolme sai tamankaltaisia
tuloksia ja etenkin Intian kohdalla paikallisten markkinoiden merkitys oli huomattava.
Havaintojoukon poikkeuksena oli Vendjd, joka sai huomattavasti muita pienemman
selitysasteen. Tdmén seurauksena voisikin paatelld, ettd venalaiset hedge-rahastot teke-
vat my6s muualla kauppaa kuin kotimaassa. Yksi mielenkiintoinen jatkotutkimuksen
aihe olisin selvittad, millainen riskifaktorimalli pystyisi selittdmaén paremmin venal&is-
ten hedge-rahastoiden tuottoja. Erityisesti myds siksi, ettd vendldinen hedge-
rahastoindeksi oli joukon ainoa, joka sai tilastollisesti merkitsevan alphan. Olisikin
kiehtovaa ndhda saako sama hedge-rahastoindeksi paremmin selittavalla mallilla my6s
tilastollisesti merkitsevaa alphaa.

Tutkielman ajanjaksolle on osunut hyvin monenlaista markkinakehitystd. Ajanjakson
ollessa 10/2005-08/2011 on alku ollut nousevaa markkinatrendid vuoden 2007 alkavaan
rahoituskriisiin. Sen jalkeen markkinat tekivat hyvin suuren laskun jokaisessa havain-
tomaassa. Rankan laskun jalkeen kehittyvat markkinat ovat toipuneet hyvin, vaikka
kehittyneissa markkinoissa kasvu on ollut loivaa. Tallainen ajanjakso on hedge-rahaston
tutkimiselle hyvinkin suotuisaa, silla hedge-rahastojen tuottojen ei pitéisi merkittavasti
vaihdella markkinasuhdanteista.

Yhtené riskifaktorimallin uutena muokkausvaihtoehtona olisi muokata obligaatiopainot-
teiset riskifaktorit paikallisilla valtionlainoilla. Tutkielmassa kaytetyilla riskifaktoreilla,
jotka kuvaavat pelkastaan Yhdysvaltain valtionlainojen kehitystd, seka niiden korko- ja
luottoeroa, ei paasta erityisen korkeisiin tilastollisesti merkitseviin tuloksiin. Tutkimus-
tulosten perusteella vain Kiinan hedge-rahastot olivat selitettavissa Yhdysvaltain valti-
onlainoilla. Tosin Kiinan hedge-rahastoihin naméa obligaatiopainotteiset riskifaktorit
toimivat hyvin silla, ne olivat tilastollisesti merkitsevia pienellékin tasolla. Muiden mai-
den hedge-rahastoihin olisi mielenkiintoista kokeilla paikallisten valtionlainojen ja niis-
ta riippuvien korko- ja luottoerojen vaikutusta hedge-rahastojen tuottoihin.

Toinen parannusehdotus olisi johdannaisportfolioiden muokkaus kehittyville markki-
noille sopiviksi. Tutkielmassa mink&an maan hedge-rahastot eivat saaneet tilastollisesti
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merkitsevid tuloksia johdannaisportfolioiden tuotoista. Tulevaisuudessa tdmé voi muut-
tua, jos kehittyvat markkinat avautuvat enemman ja sallivat hedge-rahastoille tyypillisia
aktiiviseen sijoitustoimintaan perustuvia kaupankayntistrategioita.
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