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Tämän tutkimuksen tavoitteena on tutkia suomalaisten hedge-rahastojen menestymistä 

aikavälillä 2020-2022. Tutkimukseen valikoitui mukaan viisi rahastoa ja niiden tuottoa 

verrattiin Helsingin pörssin yleisindeksiin. Tutkimuksessa haluttiin selvittää ovatko hedge-

rahastot onnistuneet tekemään tuottoa myös laskevilla markkinoilla, sekä miten niiden tuoton 

ja riskin suhde vertautuu vertailuindeksiin. Tuoton ja riskin vertailussa käytetään useita eri 

riskimittareita, joita ovat Jensenin alfa, Treynorin indeksi ja Sharpen luku. Tutkimuksessa 

käytettiin rahastojen päivätuottoja vuoden 2020 alusta vuoden 2022 neljänteen kvartaaliin 

asti. Ajatuksena oli tutkia hedge-rahastojen menestymistä äärimmäisen markkinastressin 

tilanteessa, jonka koronapandemia aiheutti markkinoille. Tutkimuksen data kerättiin Refinitiv 

Eikon tietokannasta. 

 

Hedge-rahastot menestyivät tutkimuksen mukaan erinomaisesti. Tuottoprosenttien osalta 

vain yksi hedge-rahasto hävisi vertailuindeksille. Myös tuotto-riskisuhdetta vertailevien 

mittareiden, eli Sharpen luvun, Treynorin indeksin sekä Jensinin alfan perusteella neljä 

viidestä rahastosta menestyi vertailuindeksiä paremmin. Tutkimuksen mukaan suomalaiset 

hedge-rahastot menestyivät siis erinomaisesti. Tuloksia tulkittaessa tulee kuitenkin ottaa 

huomioon rahastojen vähäinen määrä sekä selviytymisharha, joka vääristää tuloksia hedge-

rahastoille edulliseen suuntaan. 
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Thе aim of this study is to еxaminе thе pеrformancе of Finnish hеdgе funds during thе pеriod 

of 2020-2022.  Fivе funds wеrе sеlеctеd for thе study, and thеir rеturns wеrе comparеd to thе 

Hеlsinki Stock Exchangе indеx. Thе study sought to dеtеrminе whеthеr hеdgе funds wеrе 

succеssful in gеnеrating rеturns еvеn in dеclining markеts, as wеll as how thеir rеturn-risk 

rеlationship comparеd to thе bеnchmark indеx. Sеvеral diffеrеnt risk mеasurеs wеrе usеd in 

thе comparison of rеturns and risks, including Jеnsеn's alpha, Trеynor's ratio, and thе Sharpе 

ratio. Thе study usеd daily fund rеturns from thе bеginning of 2020 until thе fourth quartеr of 

2022. Thе idеa was to invеstigatе thе pеrformancе of hеdgе funds during a pеriod of еxtrеmе 

markеt strеss causеd by thе COVID-19 pandеmic. Thе data for thе study was collеctеd from 

thе Rеfinitiv Eikon databasе.  

 

According to thе study, hеdgе funds pеrformеd еxcеptionally wеll. In tеrms of rеturn 

pеrcеntagеs, only onе hеdgе fund undеrpеrformеd thе bеnchmark indеx. Also, basеd on thе 

mеasurеs comparing rеturn-risk rеlationship - thе Sharpе ratio, Trеynor's ratio, and Jеnsеn's 

alpha - four out of fivе funds outpеrformеd thе bеnchmark indеx. Thеrеforе, thе study 

suggеsts that Finnish hеdgе funds pеrformеd еxcеllеntly. Howеvеr, whеn intеrprеting thе 

rеsults, it is important to considеr thе limitеd numbеr of funds and survivorship bias, which 

can skеw thе rеsults in favor of hеdgе funds. 
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1. JOHDANTO 

 

Soittajat etsivät markkinoilta jatkuvasti uusia sijoituskohteita saadakseen parempia tuottoja sekä 

hajautusta salkkuunsa. Etenkin laskevilla markkinoilla tämä korostuu entisestään. 

Koronapandemian alkuvaiheessa markkinoiden laskiessa voimakkaasti lähestulkoon kaikkien 

sijoituskohteiden arvot laskivat ja tällaisessa tilanteessa turvaa sijoittajalle tuo sijoituskohteet, jotka 

eivät seuraa markkinoiden muiden sijoituskohteiden tuottoja. Ainakin teoriassa hedge-rahastot 

ovat hyvä sijoituskohde tähän tarkoitukseen, koska niiden tavoitteena on tehdä tuottoa myös 

laskevilla markkinoilla. Sen takia tässä kanditutkielmassa selvitetäänkin miten kyseiset rahastot ovat 

selviytyneet juuri koronapandemian aikana.   

Hedge-rahastot ovat aktiivisesti hallinnoituja sijoitusrahastoja, jotka käyttävät lukuisia eri 

sijoitusstrategioita ja joiden tavoitteena on yleensä tuottaa ylituottoa markkinoihin nähden. Näitä 

rahastoja pidetään usein huomattavan riskialttiina sijoituskohteina, ja etenkin suuret 

institutionaaliset sijoittajat ja varakkaat yksityishenkilöt ovat näiden rahastojen kohdeyleisöä. Myös 

suuret minimisijoitusvaatimukset ovat rajanneet piensijoittajat pois kohdeyleisöstä. Hedge-rahastot 

eroavat tavallisista sijoitusrahastoista myös monimutkaisten sijoitusstrategioiden sekä suurten 

kulujen takia. Tyypillisesti nämä rahastot käyttävät sijoitustoiminnassaan velkavipua, 

johdannaisinstrumentteja ja lyhyeksi myymistä, mikä erottaa ne tavallisista sijoitusrahastoista. 

(Investopedia 2022) Hedge-rahastot ovat piensijoittajien saavuttamattomissa, joten tässä 

tutkielmassa on tavoitteena avata niiden toimintaa lisää ja vertailla niiden antamia tuottoja 

osakeindekseihin. 

Hedge-rahastoja koskeva tutkielma on ajankohtainen, koska erityisesti viimeisen vuosikymmenen 

aikana vallinneen alhaisten korkojen aikakautena vaihtoehtoiset sijoituskohteet ovat tulleet entistä 

relevantimmaksi vaihtoehdoksi korkosijoitusten tilalle ja etenkin hedge-rahastoihin sekä 

pääomasijoitusrahastoihin on allokoitunut varallisuutta yhä enemmissä määrin. Vaihtoehtoiset 

sijoituskohteet korreloivat heikosti perinteisten sijoituskohteiden, kuten osakkeiden ja velkakirjojen 

kanssa, joten ne sopivat hajauttamiseen erinomaisesti. Koska velkakirjoista ei ole saanut juurikaan 

tuottoa ovat suuret instituutiot ja varakkaat yksityishenkilöt siirtyneet vaihtoehtoisten 

sijoituskohteiden puoleen tuottojen perässä. (Yadav & Mishra 2017) Muun muassa suomalainen 
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työeläkeyhtiö Varma on toiminut tässä suunnannäyttäjänä, ja hedge-rahastot sekä 

pääomasijoitusrahastot vastaavat noin kolmasosaa heidän sijoitusportfoliostaan (Varma 

puolivuotiskatsaus 2022).  

Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan kaikki tieto on jo hinnoiteltu markkinoille, eikä 

yhdenkään sijoittajan pitäisi pystyä voittamaan markkinoita säännöllisesti (Malkiel 1989). Mikäli 

markkinat siis ovat tehokkaita on hedge-rahastojen pelkkä olemassaolo kyseenalaistettavissa. 

Niiden menestyksestä onkin tehty paljon tutkimuksia ja tutkimusten tulokset ovat vaihtelevia. Bali 

et al. (2013) jakoivat hedge-rahastot yhteentoista eri joukkoon niiden strategioiden perusteella ja 

he päätyivät lopputulokseen, että vain kahden strategian osalta ne ovat tuottaneet ylituottoa S&P 

500 indeksiin nähden. Toisaalta tutkimuksessa selvitettiin myös hedge-rahastojen suoriutumista 

verrattuna lyhyen aikavälin joukkovelkakirjoihin ja niihin nähden ovat hedge-rahastot tuottaneet 

pitkällä aikavälillä ylituottoa jokaisen strategian osalta. Metzger & Shenai (2019) tutkivat yli 9500 

hedge-rahaston menestymistä suhteessa S&P 500 indeksiin ja tutkimus sisältää aineistoa vuodesta 

2007 vuoteen 2017. Tutkimuksen lopputulemana oli se, että finanssikriisin aikana markkinan 

laskiessa pystyivät hedge-rahastot tuottamaan parempaa riskikorjattua tuottoa, mutta 

markkinoiden kääntyessä nousuun tuotti indeksi paremman tuoton. 

Myös suomalaisten hedge-rahastojen osalta on tehty tutkimusta. Kurosen (2020) tutkielmassa 

vertailtiin suomalaisten hedge-rahastojen menestymistä suhteessa MSCI World-indeksiin vuosien 

2007 ja 2013 välillä ja tulokset eivät olleet tuottoprosenttien osalta hyviä. Indeksi oli päihittänyt 

hedge-rahastot kyseisellä aikavälillä yli 17 prosenttiyksiköllä. Huomioitavaa tutkimuksen tuloksessa 

toisaalta on se, että finanssikriisin aikana hedge-rahastot olivat tuottaneet huomattavasti 

alhaisemmat tappiot, kuin indeksi, mutta nousumarkkinalla ne olivat jääneet tuotoissa jälkeen. 

Suokkaan (2019) tutkielma päätyi hieman erilaiseen lopputulemaan, sillä yli puolet tutkielmassa 

mukana olleista suomalaisista hedge-rahastoista oli voittanut vertailuindeksinä toimineen OMX 

Helsinki indeksin tuottoprosenteilla mitattuna vuosien 2010 ja 2019 välillä. Tutkimusta hedge-

rahastoista on siis tehty runsaasti, mutta koronapandemian jälkeiseltä aikajaksolta tämä tutkimus 

vielä puuttuu. 

Hedge-rahastojen tuottoja tutkittaessa tulee ottaa huomioon selviytymisharha eli se, että huonosti 

menestyneet rahastot eivät usein halua ilmoittaa tuottojansa tietokantoihin ja jo lopettaneet 

rahastot eivät usein tule valituksi tutkimukseen mukaan. Tutkimuksissa on siis usein mukana vain 

parhaiten menestyneet hedge-rahastot ja se vääristää tuloksia. Malkielin & Sahan (2005) 
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tutkimuksessa selviytymisharhan vaikutuksen suuruutta oli selvitetty siten, että myös ne rahastot, 

jotka olivat lopettaneet toimintansa ja ne, jotka olivat lakanneet julkaisemasta tuottojansa otettiin 

huomioon amerikkalaisten hedge-rahastojen keskimääräisiä tuottoja laskettaessa. Tutkimuksessa 

tuottoja oli selvitetty vuosien 1996 ja 2003 välillä ja selviytymisharha oli huomattavan suuri. Kun 

nämä toimintansa tai tuottojen julkaisun lopettaneet rahastot otettiin huomioon, laski hedge-

rahastojen keskimääräinen tuotto kyseisellä aikavälillä 4,4 %.  

 

1.1. TUTKIMUKSEN TAVOITE JA TUTKIMUSKYSYMYKSET 

 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää hedge-rahastojen menestymistä markkinoilla sekä 

absoluuttisten tuottojen osalta, että tuoton ja riskin suhteen ja verrata niitä markkinoiden yleiseen 

tuottoon. Tuoton ja riskin vertailussa käytetään useita eri riskimittareita, joita ovat Jensenin alfa, 

Treynorin indeksi ja Sharpen luku. Hedge-rahastojen tavoitteena on tehdä tuottoa myös laskevilla 

markkinoilla ja koronapandemian alussa vallinnut äärimmäisen markkinastressin tilanne, sekä 

osakeindeksien lasku tarjosi mahdollisuuden selvittää pystyvätkö rahastot todella tekemään tuottoa 

kurssien laskiessa voimakkaasti. Tutkimusta hedge-rahastojen tuotoista on tehty runsaasti, mutta 

koronapandemian aikaisen laskumarkkinan ja heti sen jälkeisen ajan tuotoista ei ole vielä ehditty 

tekemään tutkimusta. Juuri sen takia tässä tutkimuksessa tarkastellaan tuottoja tältä kyseiseltä 

ajanjaksolta. 

Vertailuindeksinä tutkielmassa käytetään OMX Helsinki (OMXH) -indeksiä. Tutkimuksessa 

tarkastellaan suomalaisten hedge-rahastojen menestymistä, joten on perusteltua käyttää 

vertailuindeksinä Suomen osakemarkkinoita kuvaavaa indeksia. Riskitön korko on laskettu 3kk 

euriborin keskiarvosta vuoden 2020 alusta vuoden 2022 neljänteen kvartaaliin asti. 
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Tutkimuskysymykset ovat seuraavanlaiset. 

 

 

Päätutkimuskysymys: 

Miten suomalaiset hedge-rahastot ovat menestyneet koronapandemian aikana? 

 

Alakysymykset: 

Ovatko suomalaiset hedge-rahastot tuottaneet ylituottoa osakeindekseihin nähden? 

Ovatko suomalaiset hedge-rahastot onnistuneet tuottamaan absoluuttisia tuottoja 

myös laskevilla markkinoilla? 

 

 

 

1.2. TUTKIELMAN RAKENNE JOHDANNON JÄLKEEN. 
 

Tutkielma koostuu johdannon jälkeen neljästä eri osiosta, jotka ovat: yleistä hedge-rahastoista, 

teoreettinen viitekehys, aineisto ja tulokset sekä yhteenveto ja johtopäätökset. Johdanto itsessään 

koostuu aihepiirin kuvauksesta, aiempien tutkimusten sekä tutkimusaukkojen tarkastelusta sekä 

tutkimuksen tavoitteen ja tutkimuskysymysten läpikäynnistä.  

Toisessa osiossa tarkastellaan hedge-rahastojen strategioita ja ominaispiirteitä. Kyseisessä luvussa 

on myös tarkoitus tutkia hedge-rahastojen historiaa sekä kehitystä. Kolmannessa luvussa eli 

teoreettisessa viitekehyksessä käydään läpi tehokkaiden markkinoiden hypoteesi. Neljännessä 

kappaleessa kuvaillaan tarkemmin aineiston keruuta sekä aineiston ominaisuuksia ja tarkastellaan 

tutkimustuloksia. Viimeisessä luvussa tarkastellaan johtopäätöksiä ja pyritään saamaan selvyys 

asetettuihin tutkimuskysymyksiin sekä mietitään jatkotutkimusaiheita.  
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2.  YLEISTÄ HEDGE-RAHASTOISTA 
 

Tässä kappaleessa tullaan käymään läpi hedge-rahastojen ominaispiirteitä, niiden historiaa, erilaisia 

sijoitusstrategioita sekä menestyneitä rahastoja. Tavoitteena on antaa lukijalle kattava ja selkeä 

käsitys siitä, miten nämä rahastot eroavat tavallisista sijoitusrahastoista. Hedge-rahastojen 

toimintaan vaikuttavat vahvasti myös niiden sääntely ja sen takia myös sitä tullaan käymään läpi 

tässä kappaleessa. Näiden aiheiden lisäksi rahastojen selviytymisharha, josta mainittiin jo 

tutkielman johdannossa, tullaan käymään perusteellisemmin läpi luvussa. 

 

2.1. HEDGE-RAHASTOJEN OMINAISPIIRTEET 
 

Hedge-rahastot ovat vaihtoehtoinen sijoituskohde, jonka tavoitteena on tuottaa absoluuttisia 

tuottoja hyödyntäen lukuisia erilaisia traditionaalisia ja epätraditionaalisia sijoitusstrategioita 

samalla kuitenkin suojellen pääomaa ja maksimoiden tuottoja. Näitä rahastoja hallinnoivat 

aktiivisesti rahastojen salkunhoitajat, jotka tyypillisesti sijoittavat rahastoon myös omia rahojaan ja 

saavat tuotoista 20 % palkkion. Vaikka monen hedge-rahaston sijoitustyyliin kuuluu monipuolisesti 

eri sijoituskohteita osakkeiden, rahastojen, velkakirjojen ja muiden vaihtoehtoisten 

sijoituskohteiden muodossa, vaihtelee varojen allokaatio kuitenkin riippuen rahaston 

salkunhoitajasta ja hänen sijoitusstrategiastaan. Yleistä kuitenkin on, että nämä rahastot yrittävät 

hyödyntää markkina-anomalioita, informaatioetua sekä treidausstrategioita päihittääkseen 

markkinat. (Scaramucci 2012) 

Hedge-rahastoille ei ole tiettyä universaalisti hyväksyttyä määritelmää, mutta tietyt ominaispiirteet 

ovat yleisiä niiden keskuudessa. Ensinnäkin ne käyttävät sijoitustoiminnassaan usein paljon 

velkavipua ja markkinaneutraaleja positioita. Toisekseen näitä rahastoja pidetään usein 

epälikvideinä sijoituskohteina, koska on yleistä, että hedge-rahastoon sijoitetun position voi myydä 

vain kvartaaleittain. Hedge-rahastoja ei myöskään säännellä yhtä paljon kuin muita rahastoja, mikä 

saattaa johtaa todella riskialttiiseen toimintaan. Sijoittajat ovat usein varakkaita yksityishenkilöitä ja 

institutionaalisia sijoittajia, kuten yliopistoja ja eläkerahastoja. Viimeisimpänä ominaispiirteenä on 
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se, että rahaston manageri saa palkkionsa yleensä rahaston menestykseen perustuen. (Stowell et 

al. 2012) 

 

2.2. HEDGE-RAHASTOJEN SÄÄNTELY 
 

Hedge-rahastot ovat olleet löyhemmän sääntelyn piirissä verrattuna muihin sijoitusrahastoihin 

johtuen siitä, että kyseisiin rahastoihin sijoittavat henkilöt ja instituutiot ovat ammattimaisia 

sijoittajia ja heidän ei oleteta tarvitsevan yhtä suurta suojausta kuin yksityissijoittajat, jotka eivät 

välttämättä ymmärrä täysin sijoituksensa riskejä. Hedge-rahastojen sääntelyn lisäämistä on harkittu 

etenkin suurten kriisien kuten finanssikriisin jälkeen. Kenties suurin katastrofi hedge-rahastojen 

osalta oli Long Term Capital Managementin (LTCM) vuonna 1998 tekemät massiiviset tappiot. 

Kyseisen rahaston toiminta oli erittäin riskialtista ja se päätyi lopulta menettämään lähes koko 

pääomansa ja sen lisäksi se aiheutti toiminnallaan rahoitusmarkkinoille yli 1 triljoonan dollarin 

luottotappioriskin. (Johnson 2018) Kasvava huoli hedge-rahastojen koon ja vaikutusvallan 

kasvaessa, yhdessä niihin liittyvien skandaalien kanssa on lisännyt halua lisätä niiden sääntelyä. 

Yrityksistä huolimatta sääntely hedge-rahastojen osalta ei ole juurikaan lisääntynyt, mutta eroa 

maiden välillä sääntelyssä on olemassa. (Cumming et al. 2013) 

Hedge-rahastot sijaitsevat usein veroparatiiseissa, joten niitä on vaikea saattaa sääntelyn alle. 

Euroopan Unionin alueella otettiin käyttöön sääntelyssä vaihtoehtoinen toimintatapa, joka 

perustuu salkunhoitajan toiminnan sääntelyyn. Suomessa ei ole erikseen omaa sääntelyä hedge-

rahastoja koskien, joten sääntely perustuu Euroopan Unionin asettamiin asetuksiin ja direktiiveihin. 

Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD, 2011/61/EU) otetiin käyttöön 

finanssikriisin jälkeen ja se on ensimmäinen suoraan hedge-rahastojen toimintaa sääntelevää 

direktiivi. Sen tavoitteena on yhtenäistää hedge-rahastojen sääntelyä EU-alueella ja oleellisimmat 

säännöt koskevat rahastojen läpinäkyvyyttä, palkkiojärjestelmiä, velkavivun käyttöä sekä 

vähimmäispääomaa. (Dardanelli 2011) Sääntelyn ulkopuolelle on jätetty rahastot, joiden 

hoidettavana on alle 100 miljoonan euron pääoma, joten tämä sääntely koske kaikkia Suomessa 

toimivia rahastoja. ESMA (European Securities and Markets Authority) valvoo AIFMD:n toimivuutta 

ja sen käytäntöönpanoa. ESMA:lla on valtuutus puuttua myös rekisteröitymättömien rahastojen 
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toimintaan, joten sitä kautta myös pienet Suomessa toimivat hedge-rahastot ovat sääntelyn 

alaisuudessa. (Cumming et al. 2013) 

 

2.3.HEDGE-RAHASTOJEN HISTORIAA 
 

Ensimmäinen hedge-rahasto perustettiin Alfred Winslow Jonesin toimesta vuonna 1949. Hänen 

ajatuksensa rahaston osalta oli yksinkertainen, mutta uraauurtava. Hän halusi vähentää 

sijoitustensa riskiä muuttamalla sijoitusportfolionsa markkinaneutraaliksi. Markkinaneutraaliuden 

hän toteutti ostamalla osakkeita, joiden hän uskoi nousevan arvostukseltaan ja hän myi lyhyeksi 

osakkeita, joiden arvon hän uskoi laskevan. Täten portfolion tuotto riippui osakevalinnoista, eikä 

markkinoiden yleisestä menestymisestä. Portfolio oli siis suojattu (hedged) markkinoiden liikkeiltä. 

Pikkuhiljaa Jones kehitti rahastonsa toimintaa ja pian mukaan tulivat velkavivun käyttö ja suuret 

palkkiot sijoitustuotoista. Kun mediassa uutisoitiin Jonesin rahaston menestyksestä 1960-luvulla 

alkoivat sijoittajat toden teolla kiinnostua tästä tavasta sijoittaa. Syntyi useita uusia hedge-

rahastoja, joiden joukossa oli muun muassa George Soroksen kuuluisa Quantum Fund, joka oli 

voimissaan erityisesti 1990-luvulla. Ensimmäinen hedge-rahastojen romahdus tapahtui 1970-

luvulla. Osakemarkkinoilla oli vallitsevan taloustilanteen takia vaikea tilanne ja se näkyi vahvasti 

myös hedge-rahastojen ongelmina. Vaikka hedge-rahastojen toimintaperiaatteeseen kuului jo 

tällöin olla suojautunut markkinariskiltä, joutuivat monet rahastot lopettamaan toimintansa 

menetettyään rahansa. Hiljaisen vuosikymmenen jälkeen hedge-rahastot nousivat uudelleen esiin 

1980-luvulla. Monet rahastot kokivat ennennäkemätöntä kasvua vahvan osakemarkkinan johdosta 

sekä varakkaiden yksityishenkilöiden kiinnostuessa sijoittamaan näihin rahastoihin. Parhaiten 

kasvua kuvaa se, että vuosikymmenen alussa suurimmilla hedge-rahastoilla sijoitusvarallisuus oli 

muutamissa sadoissa miljoonissa dollareissa, kun taas vuosikymmenen lopussa ne hallitsivat jo yli 

miljardien dollareiden pääomia. 80-luvun vaihtelevat markkinat tarjosivat useita mahdollisuuksia 

hedge-rahastoille. Velkavivun käyttö ja laajat liikkeet sekä valuuttojen, että raaka-aineiden hinnassa 

tarjosivat massiivisia tuottoja. (Preqin 2020) 

1990-luvulla alkoi hedge-rahastojen todellinen nousu sijoitusmarkkinoiden huipulle. Näihin aikoihin 

perusteetiin useita menestyksekkäitä rahastoja ja lukuisia uusia strategioita tuli markkinoille. 

Hedge-rahastot kehittyivät Jonesin yksinkertaisesta long ja short positioita ottavasta rahastosta 
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käyttämään eri omaisuuslajeja ja strategioita sijoitustoiminnassaan. Arbitraasi-, makro-, 

multistrategia sekä lukuisat muut strategiat tulivat jäädäkseen. Kuitenkin suurin yksittäinen 

tapahtuma kyseisellä vuosikymmenellä hedge-rahastojen toimintaympäristössä oli Long Term 

Capital Managementin kaatuminen, joka olisi pahimmillaan saattanut johtaa jopa 

maailmanlaajuiseen finanssikriisiin, elleivät Yhdysvaltain keskuspankki ja Wall Street olisivat 

pelastaneet tilannetta. 2000-luvulla hedge-rahastot alkoivat siirtyä myös institutionaalisten 

sijoittajien salkkuun. Finanssikriisi oli vaikeaa aikaa myös hedge-rahastoille ja ne kärsivät suuria 

tappioita markkinoilla ja sijoittajat vetivät rahojaan ulos rahastoista, mikä johti rahastojen 

sijoitusvarallisuuden merkittävään laskuun. 2010-luvulle tultaessa hedge-rahastot olivat kääntyneet 

jälleen kasvu-uralle, mutta nyt ne kohtasivat ennen näkemättömiä ongelmia. Suurin niistä oli 

markkinoiden sääntely. Aiemmin hedge-rahastot olivat saaneet olla suurimmaksi osaksi 

markkinoiden sääntelyn ulottumattomissa, mutta nyt asiaan tuli muutos. Finanssikriisin 

seurauksena tuli voimaan niin kutsuttu Dodd-Frank asetus. Sen seurauksena hedge-rahastoille tuli 

enemmän vaatimuksia muun muassa rekisteröinnin, sekä markkinaviranomaiselle raportoinnin 

osalta. (Preqin 2020) 

 

Kuvaaja havainnollistaa hedge-rahastoihin sijoitetun rahan määrän kasvua viimeisen 25 vuoden 

ajalta. 

Kuvaaja 1. Hedge-rahastojen sijoitusvarallisuus mrd. U$D, lähde: Statista Value of assets managed 

by hedge funds worldwide from 1997 to Q1 2022) 
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2.4.HEDGE-RAHASTOJEN SIJOITUSSTRATEGIOITA 
 

Hedge-rahastot ovat vuosien aikana kasvaneet koon sekä suosion osalta ja samalla ne ovat 

eriytyneet yhdestä homogeenisestä ryhmästä moneen eri kategoriaan strategioiden perusteella. 

Nykyään ne toteuttavat lukuisia eri sijoitusstrategioita, joissa on hyvin erilaiset ominaisuudet tuoton 

ja riskin osalta. Hedge-rahastojen luokittelemiseen ei ole yhteistä hyväksyttyä normia, mutta 

Lhabitant (2007) on luokitellut ne 10 eri ryhmään, joita ovat osakestrategia (long/short equity), 

lyhyeksi myynnin strategia (dedicated short), markkinaneutraalistrategia (equity market neutral), 

vaikeuksissa olevien arvopaperien strategia (distressed securities), yrityskauppojen 

arbitraasistrategia (merger arbitrage), vaihtovelkakirja-arbitraasistrategia (convertible bond 

arbitage), korkoarbitraasistrategia (fixed income arbitrage), kehittyvien markkinoiden strategia 

(emerging market), makrostrategia (global macro) sekä futuuristrategia (managed futures).  

Osakestrategia (long/short-strategia) on lähimpänä alkuperäistä, Andrew Jonesin hedge-rahastoa. 

Näiden rahastojen strategia koostuu pääasiassa osakkeisiin tehdyistä long- ja short-positioista, joka 

johtaa sijoitusportfolion vähentyneeseen markkinariskiin. Täten portfolion tuotto ei korreloi 

markkinatuoton kanssa vaan se riippuu enemmänkin salkunhoitajan kyvystä valita oikeita osakkeita. 

Strategiassa otetaan pitkä positio osakkeista, jotka ovat alihinnoiteltuja ja myydään lyhyeksi 
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osakkeita, jotka ovat ylihinnoiteltuja. Tämä mahdollistaa tuottojen tekemisen myös laskevilla 

markkinoilla, koska position tuotto riippuu näiden kahden osakkeen suhteellisesta suoriutumisesta. 

Tämä strategia on kaikista suosituin hedge-rahastojen keskuudessa. (Auleta et al. 2017) 

Lyhyeksi myynnin strategiassa tuottoja tavoitellaan shorttaamisella. Tämä strategia toimii hyvin 

laskevilla markkinoilla. Etenkin finanssikriisin aikana markkinoiden laskiessa rajusti, suurin osa 

hedge-rahastoistakin menestyi huonosti ja menetti pääomaa, mutta tämä kyseinen strategia oli 

erityisen tuottoisa. Lyhyeksi myynnin strategia tarjoaa luonteensa takia suojaa kurssilaskulta, sekä 

hajautusta portfolioon, mutta myös riskikorjattujen tuottojen vertailussa tämä strategia on 

pärjännyt hyvin, jopa tuottaen ylituottoa riskiin nähden. (Connolly et al. 2011)  

Markkinaneutraalissa strategiassa rahaston tuotot eivät korreloi markkinaindeksien tuottojen 

kanssa (Patton 2009). Tällä strategialla ja vastakkaisten postioiden strategialla on paljon yhteistä, 

mutta ne eroavat kuitenkin systemaattisen riskitason osalta. Betan pitää olla hyvin lähellä 0, ja jotta 

portfolio todella olisi neutraali tulee sen olla hyvin hajautettu maantieteellisesti ja eri sektorien 

osalta. (Stefanini 2010)  

Vaikeuksissa olevien arvopaperien strategiassa sijoitetaan heikon luottoluokituksen lainoihin. Näitä 

arvopapereita ovat muun muassa korkean tuoton lainat ja luottoriskinvaihtosopimukset. Tämän 

strategian hedge-rahastot menestyvät parhaiten nousumarkkinassa, jolloin ne ikään kuin korjaavat 

sadon viimeisimmän laskumarkkinan onnistuneita ostoista. Tällä strategialla on yhtäläisyyksiä 

pääomasijoittamisen kanssa, koska myös vaikeuksissa olevien arvopaperien strategiassa kuluu 

huomattava määrä aikaa, kunnes tuotot saadaan kotiutettua. Parhaimmat ostopaikat ovat yleensä 

juuri laskumarkkinassa tai silloin, kun markkinoilla on ongelmia, mutta myös nousumarkkinassa voi 

löytyä hyviä tilaisuuksia. Tuotot riippuvat ennemminkin yksittäisten yhtiöiden tai sektorien 

taloudellisesta tilanteesta, kuin korkomarkkinoiden syklistä. (Della Casa et al. 2008) 

Teoriassa arbitraasi on täysin riskitön tapa tehdä tuottoa, mutta käytännössä tämänkin strategian 

hyödyntämisessä on omat riskinsä. Yrityskauppojen arbitraasistrategian osalta pieleen voi mennä 

seuraavat asiat. Yrityskaupan rahoittaja voi vetäytyä, markkinaviranomainen voi estää kaupan, 

taloudellinen ympäristö voi muuttua, taustalta voi paljastua petos tai tarjoukselle voi löytyä 

kilpailija. Käytännössä tätä strategiaa voi toteuttaa siten, että ostotarjouksen ilmaantuessa, 

ostetaan kohteena olevan yhtiön osakkeita, mikäli ne ovat halvempia, kuin ostotarjouksen kurssi.  

(Kirchner 2016)  
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Loncarskin et al. (2009) mukaan vaihtovelkakirja-arbitraasitrategia on ollut jopa yksi kaikkein 

menestyneimmistä hedge-rahastojen strategioista etenkin 2000-luvun alkupuolella. Koventuneen 

kilpailun myötä, ovat myös tämän strategian tuotot laskeneet. Sijoittajalla on oikeus vaihtaa 

vaihtovelkakirjalaina osakkeiksi ennalta määrätyin ehdoin ja siten sijoittaja voi hyötyä tämän 

instrumentin osalta myös kurssinoususta, toisin kuin normaalia lainaa annettaessa. Käytännössä 

tätä strategiaa toteutetaan siten, että ostetaan yhtiön liikkelle asettama vaihtovelkakirja ja samalla 

myydään lyhyeksi yhtiön osaketta. Kurssin noustessa voidaan velkakirja muuttaa osakkeiksi, jolloin 

sijoittaja tekee voittoa osakkeen arvonnoususta. Kurssin laskiessa sijoittaja hyötyy short-positioista 

ja saa samalla lainan koron. Tämä strategia oli aiemmin erittäin tuottoisa etenkin, kun 2000-luvun 

alussa vaihtovelkakirjalainat olivat systemaattisesti alihinnoiteltuja liikkeeseenlaskupäivänä.  

Korkoarbitraasistrategian tavoitteena on tuottaa positiivisia tuottoja löytämällä markkinoilta hinta-

anomalioita kiinteätuottoisista arvopapereista. Kuten monessa muussakin arbitraasistrategiassa, 

myös tässä strategiassa otetaan vastakkaisia positioita. Tuottoa haetaan siten, että alihinnoiteltua 

arvopaperia ostetaan, ja ylihinnoiteltua arvopaperia myydään lyhyeksi. (Metzger et al. 2019) Fung 

et al. (1999) mukaan tällä strategialla on onnistuttu tuottamaan osakemarkkinoiden mukaista 

tuottoa kuitenkin huomattavasti pienemmällä volatiliteetillä.  

Makrostrategiassa sijoitukset perustuvat ennustuksiin makroekonomisista trendeistä, kuten 

korkotason sekä valuuttojen muutoksiin ja osakemarkkinan tuottoihin. Etsiessään tuottoja 

salkunhoitajat ottavat huomioon useita tekijöitä, kuten geopoliittiset tapahtumat, taloudelliset 

indikaattorit, markkinatrendit sekä likviditeetin markkinoilla. Makrostrategiaa toteuttavat hedge-

rahastot käyvät erityisen aktiivisesti kauppaa valuuttamarkkinoilla, futuureilla sekä velkakirjoilla ja 

osakkeilla. Makrorahastot käyttävät paljon vipua sekä johdannaisia toiminnassaan ja ne voivat 

sijoittaa mihin tahansa maahan tai omaisuusluokkaan. Strategia nojaa siihen, että salkunhoitaja 

osaa tehdä ja hänellä on käytössään parempia ennustuksia, kuin muilla markkinaosapuolilla ja hän 

osaa toimia sekä nopeasti, että päättäväisesti. Makrostrategiaa noudattavien rahastojen tuotot 

ovat usein paljon volatiilimpia, kuin muilla rahastoilla ja se johtuu siitä, että monet näiden 

rahastojen suosimista sijoitusinstrumenteista ovat epälikvidejä. Myös kehittyneiden markkinoiden 

suosiminen korkeampien mahdollisten tuottojen perässä aiheuttaa lisääntynyttä tuottojen 

vaihtelua. (Connor et al. 2003)  

Kehittyvien markkinoiden strategiassa sijoitetaan nimensä mukaisesti kehittyvien markkinoiden 

maiden osakkeisiin ja velkakirjoihin. Yleisimpiä alueita sijoittamiselle tämän strategian 
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toteuttamiseksi on latinalainen amerikka, Kiina, Intia sekä itäeurooppa. Näissä maissa sijaitsevilla 

sijoituskohteilla on iso arvonnousupotentiaali, mutta ne altistuvat suurelle poliittiselle ja 

taloudelliselle riskille tehden niistä riskialttiita sijoituskohteita. Eling & Faust (2010) päätyivät 

tutkimuksessaan lopputulokseen, että tätä strategiaa noudattavat hedge-rahastot olivat tuottaneet 

ylituottoa markkinoihin nähden.  

 

2.5. RAHASTOJEN SELVIYTYMISHARHA 

 

Rahastojen tuottoja ei voi tarkastella ottamatta huomioon niiden selviytymisharhaa. 

Selviytymisharhalla tarkoitetaan sitä, että tuottoja vertailtaessa ei oteta lainkaan huomioon jo 

toimintansa lopettaneita rahastoja tai niitä rahastoja, jotka eivät raportoi tuottojaan. Huonosti 

menestyneet rahastot poistuvat tietokannoista ja ne lopettavat raportointinsa kokonaan ja se 

vääristää rahastojen tuottoja. (Kahra 2011)  

Keskimäärin selviytymisharha vääristää hedge-rahastojen tuottoja vuositasolla 2% parempaan 

suuntaan, kuin mitä ne oikeasti tuottavat. Pienten ja vasta toimintansa aloittaneiden hedge-

rahastojen osalta vääristymän on arvoitu olevan jopa niinkin korkea, kuin 4-5%. Tämä on tärkeää 

ottaa huomioon tehdessä tutkimusta hedge-rahastojen tuotoista, jotta niiden tuoton ja riskin 

suhteesta saadaan realistinen kuva verrattaessa niitä muihin omaisuusluokkiin. (Amin et al. 2003) 

 

2.6. Aiemmat tutkimukset 

 

Hedge-rahastojen tuottoja ja niiden tuomia hajautusetuja on tutkittu erittäin runsaasti. Joenväärä 

et al. (2021) päätyivät tutkimuksessaan lopputulemaan, että finanssikriisin jälkeen eivät hedge-

rahastot olleet pystynteet tuottamaan riskikorjattujen tuottojen osalta osakkeiden ja velkakirjojen 

muodostamaa portfoliota paremmin. Syynä huonolle pärjäämiselle finanssikriisin jälkeen oli 

keskuspankkien toiminta, joka lisäsi korrelaatiota riskipitoisten omaisuusluokkien välillä sekä 

asetusten ja sääntelyn lisääntyminen etenkin Yhdysvalloissa. Näiden lisäksi informaation saatavuus 

on entistä helpompaa myös muille markkinatoimijoille, joten hedge-rahastot ovat menettäneet 

informaatioetunsa. Ennen finanssikriisiä hedge-rahastot olivat tuottaneet selkeästi paremmin, kuin 
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osakkeiden ja velkakirjojen muodostama portfolio, mutta tämän tutkimuksen perusteella 

nykyaikana hedge-rahastot sopivat portfolioon ennemminkin hajautuksen, kuin ylituoton takia.  

Tutkielman johdannossa aiemminkin mainittu Metzgerin & Shenain (2019) tutkimus vertaili eri 

strategioiden menestymistä markkinoiden tuottoon nähden. Finanssikriisin jälkeisen ajanjakson 

parhaimman tuoton hedge-rahastostrategioista oli tuottanut vaihtovelkakirja-arbitraasistrategia ja 

noin puolet tässäkin tutkielmassa käydyistä strategioista oli voittanut vertailuindeksinä toimineen 

S&P 500 -indeksin riskikorjatuilla mittareilla. Kuten useissa muissakin tutkimuksissa, oli voimakkaan 

laskumarkkinan alkaessa vertailuindeksin arvo laskenut enemmän kuin hedge-rahastoilla 

keskimäärin, mutta markkinan kääntyessä nousuun alkoi indeksi tuottaa parempaa tuottoa, kuin 

suurin osa strategioista. Kyseisessä tutkielmassa käytetyssä datassa oli otettu huomioon 

selviytymisharha siten, että kaikki lopettamisvaiheessa olleet hedge-rahastot olivat mukana 

datassa, kunnes ne olivat täysin likvidoituja. Tuloksia tulkittaessa on siten oletuksena, että tulokset 

ovat luotettavia myös selviytymisharhan osalta. 

Kysymyksen ovatko hedge-rahastot onnistuneet tuottamaan ylituottoa markkinoihin ei ole 

yksiselitteistä vastausta, mutta Brandon & Wang (2013) pyrkivät selittämään mahdollisten 

ylituottojen muodostumista salkunhoitajan osaamistason perusteella. Tutkimuksessa selvisi, että 

rahastot, joilla oli erinomaiset salkunhoitajat olivat pystyneet tekemään ylituottoa markkinoihin 

nähden. Tiettyjen strategioiden kohdalla, kuten kehittyvien markkinoiden-, ja osakestrategian 

kohdalla hävisi salkunhoitajan taitojen merkitys kokonaan tuottojen selittävistä tekijöistä, kun 

malliin lisättiin likviditeettiriskin mittari.  

Malkiel & Saha (2005) päätyivät tutkimuksessaan tulokseen, jonka mukaan hedge rahastojen 

tuottoja kuvaavat indeksit ovat huomattavan vääristyneitä selviytymisharhan takia.  Tutkimuksen 

mukaan hedge rahastojen tuotot ovat huomattavasti alhaisempia ja riski on huomattavasti 

korkeampi, kuin yleisesti oletetaan. Nämä rahastot kuitenkaan eivät korreloi täysin osakeindeksien 

kanssa, joten ne tuottavat hajautusta portfolioon. Hedge rahastoon sijoitettaessa otetaan 

huomattava riski yksittäisten rahastojen kohdalla ja ”rahastojen rahastoon” sijoitettaessa tuotot 

eivät ole tutkimuksen mukaan kummoisia selviytymisharhan takia, joten Malkiel & Saha eivät anna 

kovin hyvää kuvaa hedge rahastoihin sijoittamisesta. 
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3. TEOREETTINEN VIITEKEHYS 

 

Tässä kappaleessa käydään läpi teorioita, kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, sekä 

tutkitaan käsitteitä, joilla pyritään vastaamaan tutkimuskysymyksiin.  

 

3.1. TEHOKKAIDEN MARKKINOIDEN HYPOTEESI 

 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla tarkoitetaan sitä, että markkinat hinnoittelevat erittäin 

tehokkaasti informaatiota, koskien yksittäisiä osakkeita sekä koko osakemarkkinaa. Kun uutta tietoa 

tulee esiin, siirtyy tieto osakkeiden hintaan välittömästi ja ilman viivettä. Täten teknisen analyysin 

tai fundamenttianalyysin avulla ei ole mahdollista löytää alihinnoiteltuja osakkeita. Toisin sanoen 

valitsemalla osakkeita analyysin perusteella ei pitäisi menestyä paremmin, kuin jos valitsisi osakkeet 

satunnaisesti. (Malkiel 2003) Idea tehokkaiden markkinoiden hypoteesin taustalla esiteltiin 1900-

luvulla ja se saavutti suurimman suosionsa 80-luvulla. Tämän jälkeen sen suosio ja empiirinen 

validiteetti on lähtenyt laskuun.  

Knüpferin & Puttosen (2018) mukaan markkinoiden tehokkuus ei edellytä, että sijoituskohteen 

markkinahinta olisi koko ajan sama kuin sen todellinen arvo. Se tarkoittaa sitä, että markkinahinnan 

poikkeamat todellisesta arvosta ovat satunnaisia, eli ne voivat vaihdella oikean arvon ylä- tai 

alapuolella, mutta vaihtelun tulee olla satunnaista ja ennustamatonta. Satunnaisuudella 

tarkoitetaan sitä, että sijoituskohteen hinta on yhtä suurella todennäköisyydellä joko yli- tai 

alihinnoiteltu. Myöskään hintojen poikkeamat eivät ole riippuvaisia minkään muuttujan, kuten 

tunnusluvun suhteen. Tällöin yhdenkään sijoittajan ei tulisi pystyä löytämään jatkuvasti 

väärinhinnoiteltuja sijoituskohteita markkinoilta, ja täten ylituoton saavuttamisen tulisi olla 

mahdotonta. Tuoton ja riskin tulee kulkea käsi kädessä ja suuremman riskin sijoituksista tulee saada 

suurempi tuotto.  

Markkinoiden tehokkuus jaetaan tyypillisesti kolmeen luokkaan, joita ovat heikosti tehokkaat 

markkinat, puolivahvasti tehokkaat markkinat ja vahvasti tehokkaat markkinat. Heikosti tehokkailla 

markkinoilla osakkeen nykyinen hinta heijastaa kaikkea menneisyyden informaatiota osakkeesta. 

Ylituottoa on siis mahdotonta tehdä kyseiseen informaatioon perustuen, eli tekninen analyysi ei 
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tällöin toimi. Puoliksi tehokkailla markkinoilla hinnat heijastelevat menneisyyden informaation 

lisäksi myös kaikkea julkisesti saatavilla olevaa informaatiota. Vahvasti tehokkailla markkinoilla 

osakkeiden hinnat heijastavat kaikkea mahdollista informaatiota, eikä kyseisen informaation 

tarvitse olla edes julkista. (Degutis & Novickytė 2014) 

Yleisimpiä väärinkäsityksiä tehokkaiden markkinoiden osalta ovat se, että kukaan ei voi voittaa 

markkinoita pitkällä aikavälillä ja, että sijoituskohteiden hinnat eivät voi poiketa todellisesta 

arvostaan. Kuten aiemmin tässä luvussa käsiteltiin, voi sijoituskohteen hinta poiketa tehokkailla 

markkinoilla sen oikeasta arvosta, kunhan poikkeamat ovat satunnaisia. Nämä poikkeamat johtuvat 

usein markkinatoimijoiden epärationaalisuudesta, eli vääristä tulevaisuudenodotuksista. Jo 

todennäköisyyksien perusteella on selvää, että jotkut sijoittajat onnistuvat voittamaan markkinat 

myös pidemmällä aikavälillä. Tehokkailla markkinoilla tämä johtuu puhtaasta tuurista eikä 

esimerkiksi toimivasta sijoitusstrategiasta. Jos markkinoiden voittaminen johtuu tietystä 

sijoitustyylistä, tarkoittaa se markkinan olevan tehoton. (Knüpfer & Puttonen 2018) 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi liittyy vahvasti ideaan markkinoiden satunnaiskulusta. 

Satunnaiskululla tarkoitetaan sitä, että aiempien päivien hintojen muutokset eivät vaikuta tämän 

päivän hinnan muutokseen. Informaation liikkumisen pitää olla tällöin esteetöntä ja sen tulee 

heijastua hintoihin välittömästi. Informaatio on ennalta arvaamatonta ja täten myös hintojen 

muutokset ovat ennalta arvaamattomia ja satunnaisia. Tämän seurauksena hinnat heijastavat 

kaikkea saatavilla olevaa informaatiota ja jopa tietämättömän sijoittajan, joka ostaa portfolioonsa 

osakkeita hyvällä hajautuksella, tulisi saavuttaa yhtä suuri tuotto, kuin sijoitusalan ammattilaisten. 

(Malkiel 2003) 
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Kuva 1. Lähde: Moderni rahoitus, Knüpfer & Puttonen 

 

Yllä oleva kuva havainnollistaa markkinoiden tehokkuutta. Tehokkailla markkinoilla positiivinen 

tieto nostaa kurssia välittömästi ja oikein. Hinta nousee heti uutisen edellyttämälle tasolle. Hitaassa 

reaktiossa taas sijoittajilla menee hetken aikaa sulatella osakkeen hintaan vaikuttava positiivinen 

uutinen ja kurssi nousee oikealle tasolle vasta jonkin ajan kuluttua. (Knüpfer & Puttonen 2018) 

Capital Asset Pricing -malli (CAP-malli) kehitettiin 1960-luvulla William Sharpen, Jack Treynorin, John 

Lintnerin ja Jan Mossinin toimesta. Kyseinen toria pohjautui Harry Markowitzin aiempiin töihin 

portfolion muodostuksesta ja sen tarkoituksena on selvittää sijoituskohteen teoreettinen tuotto. 

Vaikka CAP-malli onkin ollut yksi käytetyimmistä teorioista tuottojen ennustamisessa, on sen 

toimivuus kyseenalaistettu jo sen keksimisestä lähtien. Teorian ideana on se, että riski ja tuotto ovat 

riipuvaisia toisistaan. (Elbannan 2015) 

Sijoituskohteen tuottovaatimus muodostuu kahdesta osasta, joita ovat systemaattinen ja 

epäsystemaattinen riski. Epäsystemaattinen riski voidaan hajauttaa pois, joten sijoittajan tulee 

huolehtia vain systemaattisesta riskistä. Sijoittajat vaativat riskille tuottoa ja tämän teorian mukaan 

tuottoa siis vaaditaan vain systemaattiselle riskille. Tuottovaatimus nousee riskin kasvaessa. 

(Knüpfer & Puttonen 2018) 
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Kuva 2. Lähde: Moderni rahoitus, Knüpfer & Puttonen 

 

 

 

 

𝐸(r,m) = 𝑟f + 𝛽[𝐸(m) – 𝑟f] (1) 

jossa 𝐸(r,m) = sijoituskohteen tuotto−odotus 

 𝑟f = riskitön tuotto 

 𝛽 = beta-kerroin 

 [𝐸(𝑟m) – 𝑟f] = markkinatuoton ja riskittömän tuoton erotus eli riskilisä. 

 

 

3.2. TUOTTOJEN VERTAILU 
 

Klassisten tuottojen vertailussa käytettävien mittareiden idea on usein hyvin yksinkertainen ja 

monet näistä mittareista ovat hyvin samankaltaisia toistensa kanssa. Mittareiden avulla verrataan 

portfolion tuottoa tietyllä aikavälillä johonkin toiseen samankaltaiseen portfolioon. Tämän 

vertailuportfolion tulisi olla kaikilla relevanteilla aspekteilla samankaltainen hallinnoitavan 
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portfolion kanssa. Salkunhoitajan tuomaa lisäarvoa on helpompi mitata, mikäli vertailuportfolio on 

valittu onnistuneesti. Vertailuportfoliolta odotetaan, että sen ominaispiirteet tuottojen osalta ovat 

samat, kuin siihen vertailtavalla portfoliolla. Käytännössä tämän toteuttamine on hyvin vaikeaa ja 

usein vertaillussa käytetään siksi jotain indeksiä, joka on mahdollisimman lähellä vertailtavaa 

portfoliota. (Samarakoon 2005)  
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4. AINEISTO JA TULOKSET 

 

Tässä osiossa tarkastelemme tutkielman aineistoa ja tuloksia. Rahastojen menestyminen suhteessa 

OMX Helsinki -indeksiin verrataan tuottoprosentin, Sharpen luvun, Treynorin indeksin sekä Jensenin 

alfan avulla. Tuottoprosentti kuvaa vain rahastojen tuottoa, eikä siinä ole otettu huomioon riskiä. 

Tutkimukseen on otettu tuotot hedge-rahastojen osalta vuoden 2020 alusta vuoden 2022 

neljänteen periodiin asti. Tuottojen aikajänteen ollessa näin lyhyt otetaan tutkimukseen mukaan 

rahastojen päivätuotot. Tämä aiheutti ongelmia datan suhteen, koska kaikista rahastoista ei ollut 

saatavilla päivätuottoja. Tutkielmaan mukaan otettavien rahastojen määrä väheni tämän myötä. 

Jokaiselle tunnusluvulle on tässä luvussa oma kappaleensa ja rahastojen betat, jotka on selvitetty 

lineaarisen regression avulla, käsitellään samassa luvussa Jensenin alfan kanssa. Riskitön korko on 

laskettu 3kk euriborin keskiarvosta vuoden 2020 alusta vuoden 2022 neljänteen kvartaaliin asti. 

 

4.1. TUOTTOPROSENTIT 

 

Rahastojen tuottoprosentit ja volatiliteetit on laskettu päivätuotoista vuoden 2020 alusta vuoden 

2022 neljänteen kvartaaliin asti. Taulukossa on rahastojen kokonaistuotot ja niistä lasketut 

vuosituotot sekä volatiliteetit, jotka on laskettu rahastojen päivittäisten hinnanmuutosten 

keskihajonnasta. Rahastojen tuotot ovat logaritmisia. 

 

Taulukko 1. Rahastojen tuotot ja volatiliteetit 

Rahaston tuotto 1.1.2020 - 30.9.2022 Kokonaistuotto Vuosituotto Volatiliteetti 

OMX HELSINKI (OMXH) - PRICE INDEX 0,61 % 0,22 % 22,04 % 

AJ EAB VALUE HEDGE A 16,69 % 5,76 % 16,91 % 

AJ EAB VALUE HEDGE C 19,20 % 6,59 % 16,95 % 

DANSKE INVEST NEUTRAL G -11,20 % -4,22 % 5,53 % 

NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP EUR 7,37 % 2,62 % 9,52 % 

VISIO ALLOCATOR 12,68 % 4,43 % 14,74 % 

 

Tuloksista voidaan huomata, että kaikki hedge-rahastot DANSKE INVEST NEUTRAL G:tä lukuun 

ottamatta ovat päihittäneet vertailuindeksinä toimineen OMH Helsinki Price Indeksin. Parhaimman 
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tuoton ovat saavuttaneet AJ EAB VALUE HEDGE A ja C rahastot vuosituotoilla 5,76 % ja 6,59 %. Lähes 

yhtä suureen tuottoon pääsi VISIO ALLOCATOR, jonka vuosituotto oli 4,43 %. Positiiviseen tuottoon 

ylsi myös NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP EUR 2,62 % vuosituotolla. Ainoa rahastoja, jonka tuotto jäi 

negatiiviseksi oli DANSKE INVEST NEUTRAL G -4,22 % vuosittaisella tappiolla. Vertailuindeksinä 

toiminut OMX Helsinki tuotti 0,22 % vuosittaisen tuoton.  

Volatiliteetit olivat odotuksenmukaiset ja kaikilla hedge-rahastoilla ne olivat vertailuindeksiä 

alhaisemmat. Hedge-rahastojen kesken volatiliteetin osalta on paljonkin hajontaa. Hedge-

rahastoista suurimman volatiliteetin omaavat rahastot ovat AJ EAB VALUE HEDGE A ja C eli samat 

rahastot, jotka olivat tuottaneet suurimmat tuotot. Pienimmän volatiliteetin rahastot olivat myös 

samat, jotka olivat tuottaneet alhaisimmat tuotot. Tuloksista on siis selkeästi todettavissa, että 

tuotto ja riski ovat riippuvaisia toisistaan. Toisaalta rahastoista suurimman volatiliteetin omaava 

vertailuindeksi suoriutui tuottojen osalta lähes kaikkia hedge-rahastoja huonommin, joten sen 

osalta ylimääräisen riskin ottaminen ei kannattanut. Osittain tätä voi selittää se, että Helsingin pörssi 

on reunamarkkina ja taloudellisen epävarmuuden, kuten koronapandemian vallitessa, vetävät usein 

ulkomaiset sijoittajat rahojaan pois juuri kyseisenlaisilla markkinoilla sijaitsevista sijoituskohteista.  

Kuvaaja 2. Rahastojen tuottojen kehitys 
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Yllä olevassa kuvaajassa näkyy vertailuun mukaan otettujen rahastojen tuottojen kehitys. 

Aikajakson alussa on selkeästi havaittavissa koronapandemian alkuvaiheessa tapahtunut rahastojen 

arvonlasku ja pian sen jälkeen alkanut nousumarkkina. Huomionarvoisaa kuvaajassa on myös 

DANSKE INVEST NEUTRAL G:n vakaa arvonkehitys ja vertailuindeksinä toimivan OMX HELSINKI – 

PRICE INDEXIN jääminen tuotoissa jälkeen hedge-rahastoista.  

 

4.2. SHARPEN LUKU 

 

CAP-mallin keksimisen jälkeen Sharpe keksi tuoton ja riskin suhdetta kuvaavan mittarin nimeltä 

Sharpen luku.  Ideana mittarin taustalla oli mahdollistaa erilaisen riskin omaavien sijoituskohteiden 

mielekäs vertailu. Toisin sanoen, sen avulla voidaan määrittää, mikä sijoituskohde antaa 

parhaimman tuoton riskiin nähden. (Muralidhar 2015) Sharpen luku on hyvin yksinkertainen, mutta 

samalla myös yksi käytetyimmistä tuottojen mittareista. Se mittaa kuinka paljon ylituottoa portfolio 

tuottaa riskin yhtä yksikköä kohden. Tätä mittaria käytetään yleisimmin silloin, kun mitataan 

sijoittajan koko sijoitusportfolion riskin ja tuoton suhdetta. Jos tällä mittarilla mitattaisiin vain yhden 

sijoituskohteen tuottamaa ylituottoa, jäisi sijoituskohteiden korrelaatiot täysin huomiotta. Sharpen 

luku saattaa olla epäsopiva mittari myös silloin, jos sijoituskohteen tuotot ovat hyvin 

epänormaaleja. Esimerkiksi optioita käyttämällä voidaan vääristää tämän tunnusluvun arvoa 

merkittävästi. (Samarakoon 2005) 

Sharpen luku saadaan laskettua miinustamalla portfolion tuotosta riskitön tuotto ja sen jälkeen 

jakamalla se portfolion tuottojen keskihajonnalla. Sijoituskohde on sitä parempi, mitä suuremman 

Sharpen luvun se saa.  

 

Sharpen luku = 
𝑟𝑝−𝑟𝑓

𝜎𝑝
 

𝑟𝑝= portfolion tuotto 

𝑟𝑓= riskitön tuotto 

𝜎𝑝= volatiliteetti 
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Taulukossa 2 on jokaisen rahaston Sharpen luku, joka on laskettu miinustamalla sijoituskohteen 

tuotosta riskitön tuotto ja jakamalla siitä syntyvä luku sijoituskohteen volatiliteetilla. 

Sijoituskohteen tuottona on käytetty vuosituottoa, joka on laskettu päivätuotoista samalta 

ajanjaksolta, kuin aiemminkin. Tunnusluvun ollessa negatiivinen on rahasto tuottanut huonommin, 

kuin riskitön tuotto ja silloin luku ei ole vertailukelpoinen. Riskittömänä tuottona käytetään 3kk 

euriborin keskiarvoa vuoden 2020 alusta vuoden 2022 neljänteen kvartaaliin asti. 

 

Taulukko 2. Sharpen luvut 

Rahasto Sharpen luku 

OMX HELSINKI (OMXH) - PRICE INDEX 0,0092 

AJ EAB VALUE HEDGE A 0,3405 

AJ EAB VALUE HEDGE C 0,3885 

DANSKE INVEST NEUTRAL G -0,7687 

NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP EUR 0,2735 

VISIO ALLOCATOR 0,3001 

 

 

Tutkimuksessa mukana olleista rahastoista viidellä oli positiivinen Sharpen luku ja yhdellä se oli 

negatiivinen. Negatiivisen Sharpen luvun rahastojen vertailu tämän tunnusluvun perusteella ei ole 

mielekästä, mutta positiivisen tunnusluvun saaneet rahastot voidaan asettaa 

paremmuusjärjestykseen. Parhaiten menestyi AJ EAB VALUE HEDGE C ja heti sen perään AJ EAB 

VALUE HEDGE A. Kolmanneksi parhaiten menestyi VISIO ALLOCATOR ja positiivisen Sharpen luvun 

saivat myös  NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP EUR ja vertailuindeksi. Sharpen luvulla ei ole yhtä 

hyväksyttyä normia sille, mitkä tunnusluvun arvot ovat hyviä ja mitkä huonoja, mutta usein kyseisen 

tunnusluvun sanotaan olevan hyvä, jos se on yli 1. Näiden rahastojen tapauksessa yksikään rahasto 

ei pääse lähellekään tätä lukua, mutta silti suurin osa rahastoista voittaa indeksin.  
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4.3. JENSENIN ALFA & LINEAARINEN REGRESSIO 
 

 

Jensenin alfa on Michael Jensenin keksimä mittari, joka perustuu CAP-mallin. Se mittaa salkun 

tuottamaan ylituottoa suhteessa CAP-mallin ennustamaan tuottoon. Mallissa portfolion oletetaan 

olevan hyvin hajautettu, joten riskin mittarina käytetään betaa. (Puttonen 1997) 

 

Jensenin alfa = 𝑟𝑝 – [𝑟𝑓 +  𝛽 𝑥 (𝑟𝑚 −  𝑟𝑓)] 

𝑟𝑝= portfolion tuotto 

𝑟𝑓= riskitön tuotto 

𝛽 = beta 

𝑟𝑚= markkinatuotto 

 

Tutkielmassa selvitetään lineaarisen regression avulla rahastojen betat, joita käytetään rahastojen 

menestymistä kuvaavissa mittareissa. Mittareita, joissa käytetään betaa ovat Treynorin luku sekä 

Jensenin alfa. Alla olevassa taulukossa on lineaarisen regression tulokset. 

 

Taulukko 3. Lineaarisen regression tulokset 

 
Rahasto Beta Selitysaste 

Betan p-
arvo 

OMX HELSINKI (OMXH) - PRICE INDEX 1,000 1,000 0,000 

AJ EAB VALUE HEDGE A 0,687 0,802 0,000 

AJ EAB VALUE HEDGE C 0,694 0,815 0,000 

DANSKE INVEST NEUTRAL G 0,028 0,013 0,002 

NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP EUR 0,060 0,019 0,000 

VISIO ALLOCATOR 0,270 0,163 0,000 

 

Kaikkien hedge-rahastojen betat olivat alhaisemmat kuin vertailuindeksillä, joten niiden riskitaso on 

alhaisempi kuin osakemarkkinalla keskimäärin. Betalla kuvataan sitä, kuinka paljon sijoituskohteen 

arvo muuttuu verrattuna osakemarkkinoiden tuottoon. Kaikkien rahastojen beta on positiivinen eli 
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ne liikkuvat samaan suuntaan markkinoiden kanssa. Samalla ne kaikki ovat myös alle yhden, eli 

niiden tuottojen vaihtelu on pienempää, kuin osakemarkkinoilla keskimäärin ja siten ne kantavat 

pienempää riskiä, kuin markkinat keskimäärin. Kaikki tässä tutkimuksessa olleista hedge-rahastoista 

ovat siis defensiivisiä, eli eivät kovin suhdanneherkkiä ja niiden odotetaan kärsivän kurssien laskusta 

markkinoita vähemmän. AJ EAB VALUE HEDGE A ja C -rahastojen selitysasteet ovat erinomaisella 

tasolla ja osakemarkkinan tuottojen muutokset selittävät siis hyvin näiden rahastojen tuottojen 

muutoksia. Muilla rahastoilla selitysaste oli alhainen, joten malli ei pysty niiden osalta selittämään 

erityisen hyvin niiden muutosten vaihteluita. Etenkin DANSKE INVEST NEUTRAL G ja NORDEA 1 - 

ALPHA 10 MA BP EUR -rahastojen lineaarisen regression tuloksia tulkittaessa tulee huomioida 

erittäin alhainen selitysaste ja se, että tulokset eivät sen takia välttämättä ole kovin luotettavia. 

Tämän testin nollahypoteesina on, että kerroin eroaa nollasta. Lineaarisen regression p-arvot ovat 

kaikilla rahastoilla alle 0,05, joten nollahypoteesi hylätään ja kertoimet eroavat nollasta. Toisin 

sanoen malli on tilastollisesti merkitsevä 95 % riskitasolla.  

 

Taulukko 4. Lineaarisen regression taustaoletukset 

Rahasto 
Shapiro-
Wilkins 

Breusch-
Pagan 

Breusch-
Godfrey Huipukkuus Vinous 

OMX HELSINKI (OMXH) - PRICE 
INDEX 0,000 - - 0,000 0,000 

AJ EAB VALUE HEDGE A 0,000 0,356 0,008 0,000 0,000 

AJ EAB VALUE HEDGE C 0,000 0,536 0,078 0,000 0,000 

DANSKE INVEST NEUTRAL G 0,000 0,000 0,382 0,000 0,000 

NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP 
EUR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 

VISIO ALLOCATOR 0,000 0,015 0,439 0,000 0,000 

 

Yllä olevassa taulukossa on tulokset lineaarisen regression taustaoletuksien testien tuloksista. 

Keltaisella taustalla olevat luvut ovat sellaisia, jotka aiheuttavat ongelmia tulosten luotettavuuden 

kannalta. Shapiro-Wilkinsin testi testaa onko muuttuja normaalijakautunut ja testin p-arvon ollessa 

yli 0,05, on se 95 % riskitasolla normaalijakautunut. Yhdenkään hedge-rahaston päivätuottojen 

jakauma ei ole siis normaalijakautunut, koska p-arvo on 0,000 jokaisen rahaston osalta. 

Sijoituskohteiden tuottojen oletetaan usein olevan normaalijakautuneita, mutta oikea data 

sijoituskohteiden tuotoista on usein huipukasta sekä vinoutunutta ja tuotot hajautuvat 
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normaalijakauman ääripäihin enemmän kuin normaalijakaumassa on oletuksena (Ivanovski, 

Stojanovski & Narasanov 2015). Tämän tutkielman tuottojen osalta ongelmaksi muodostui liiallinen 

huipukkuus ja vinous. Ääripäissä olevat, eli usean keskihajonnan keskiarvosta olevat tuotot eivät 

olleet syynä Shapiro-Wilkinsin testin heikkoihin tuloksiin, koska outlier-havainnot poistamalla 

kyseisen testin tulokset eivät parantuneet yhtään. Tuottojen histogrammeja tutkimalla selvisi, että 

jakaumat ovat keskittyneet lähelle nollaa, mikä viittaa siihen, että huipukkuus on ongelma. 

Tutkielman aikajaksolla yksittäisiä päivämuutoksia oli kertynyt 717 kappaletta, joten havaintojen 

lukumäärä on iso. STATA:lla tämän testin osalta isoilla otoksilla käy usein niin, että Shapiro-Wilkins-

testi hylkää testin nollahypoteesin, joten näissä tapauksissa pitää luottaa histogrammeista nähtäviin 

jakaumiin, kun tarkastellaan normaalijakautumista. Kaikkien rahastojen osalta jakaumat näyttävät 

olevan suhteellisen lähellä normaalijakaumaa histogrammin perusteella. 

Breusch-Pagan-testi selvitää onko muuttujan arvot heteroskedastisia. Rahastot AJ EAB VALUE 

HEDGE A ja C saivat kyseisen testin p-arvoksi 0,356 ja 0,536, joten ne ovat 95 % riskitasolla 

heteroskedastisia. Kolme muuta tutkimuksessa mukana ollutta rahastoa sen sijaan saivat testin p-

arvoiksi alle 0,05, joten ne ovat homoskedastisia ja täten niiden virhetermien varianssi ei ole vakio. 

Breusch-Godgrey-testi selvittää muuttujan autokorrelaatiota eli sitä, että ovatko muuttujan saamat 

peräkkäiset arvot suureksi osaksi samanmerkkisiä, eli joko yli keskiarvon tai sen alle. AJ EAB VALUE 

HEDGE A ja NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP EUR -rahastoilla Kyseisen testin p-arvo on alle 0,05, eli 

muuttujissa on havaittavissa autokorrelaatiota. Koska kaikilla rahastoilla AJ EAB VALUE HEDGE C:tä 

lukuun ottamatta oli ongelma joko autokorrelaation tai homoskedastisuuden kanssa, korjattiin 

molemmat ongelmat käyttämällä keskivirheiden laskemisessa sekä autokorrelaation, että 

heteroskedastisuuden huomioivaa kaavaa, jossa oli Whiten varianssikorjausestimaattori. Kyseisellä 

toimenpiteellä ei tosin ollut minkäänlaista vaikutusta beta-kertoimiin. 

 

Beta-kertoimen avulla voidaan laskea rahastojen Jensenin alfat, jotka mittaavat ylituottoa CAP-

mallin ennustamien tuottojen ylittämisestä. Tuottoina on käytetty rahastojen päivätuottoja, joista 

on laskettu vuosituotto. Riskittömänä tuottona on käytetty 3kk euriborin keksiarvoa samalta 

ajanjaksolta. Beta laskettiin lineaarisen regression avulla. Alla olevassa taulukossa on 

vertailuindeksin ja hedge-rahastojen Jensenin alfat.  
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Taulukko 5. Jensenin alfat 

Rahasto Jensenin alfa 

OMX HELSINKI (OMXH) - PRICE INDEX 0,000 

AJ EAB VALUE HEDGE A 0,056 

AJ EAB VALUE HEDGE C 0,064 

DANSKE INVEST NEUTRAL G -0,042 

NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP EUR 0,026 

VISIO ALLOCATOR 0,044 

 

Tulosten perusteella kaikki rahastot DANSKE INVEST NEUTRAL G:tä lukuun ottamatta ovat 

menestyneet paremmin, kuin vertailuindeksi. Riskitasoon suhteutettuna, muut rahastot ovat 

tuottaneet ylituotto indeksiin nähden. Kaikkein parhaiten hedge-rahastoista menestyivät AJ EAB 

VALUE HEDGE A ja C. Rahastojen menestymisellä Jensenin alfalla mitattuna on selkeä yhteys beta-

kertoimeen, koska suuremman betan rahastot ovat onnistuneet tuottamaan myös enemmän 

ylituottoa indeksiin nähden. Toisaalta vertailuindeksin beta oli korkeampi, kuin yhdelläkään hedge-

rahastolla, mutta silti hedge-rahastot onnistuivat voittamaan sen yhtä rahastoa lukuun ottamatta. 

Hedge-rahastojen tuotoista on selkeästi huomattavissa, että suuremmalla riskitasolla tehdään 

keskimäärin suurempaa tuottoa, eli riski ja tuotto kulkevat käsi kädessä. 

 

 

4.4. TREYNORIN LUKU 
 

 

Treynorin luku on hyvin samankaltainen mittari, kuin Sharpen luku ja ne eroavatkin lähinnä kaavassa 

käytetyn jakajan suhteen. Tässä mittarissa tuottoja vertaillaan systemaattiseen riskiin eli betaan 

nähden eikä kokonaisriskiin, kuten Sharpen luvussa. Mittari oli aikoinaan innovatiivinen konsepti, 

koska se oli ensimmäinen portfolion menestymistä kuvaava tunnusluku, jossa epäsystemaatinen 

riski oli poistettu.  Treynorin luku on riskin ja tuoton mittari, joka eristää sen osan portfolion 

tuotosta, joka voidaan selittää sensitiivisyydellä markkinariskiin.  
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Treynorin luku = 
𝑟𝑝−𝑟𝑓

𝛽𝑝
 

𝑟𝑝= portfolion tuotto 

𝑟𝑓= riskitön tuotto 

𝛽𝑝=portfolion beta 

 

Treynorin luvussa riskikorjattu tuotto jaetaan sijoituskohteen betalla, eli sillä osuudella riskistä, joka 

johtuu markkinoista. Yksittäisen sijoituskohteen riski on siis poistettu tunnusluvusta. Tulosten 

perusteella hedge-rahastot ovat tämänkin tunnusluvun perusteella onnistuneet keskimäärin 

voittamaan vertailuindeksin.  

 

Taulukko 6. Treynorin luku 

Rahasto Treynorin luku 

OMX HELSINKI (OMXH) - PRICE INDEX 0,0022 

AJ EAB VALUE HEDGE A 0,0839 

AJ EAB VALUE HEDGE C 0,0949 

DANSKE INVEST NEUTRAL G -1,4828 

NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP EUR 0,4393 

VISIO ALLOCATOR 0,1643 

 

Jälleen kerran huonoiten rahastoista menestyi DANSKE INVEST NEUTRAL G, jonka Treynorin luku oli 

selvästi huonoin sen ollessa -1,4828. Toiseksi huonoiten menestyi vertailuindeksi, joka sai kuitenkin 

myös positiivisen arvon tunnusluvulle. 

 

Tällä kertaa parhaiten menestyi tämän mittarin osalta NORDEA 1 - ALPHA 10 MA BP EUR, jonka 

tunnusluku oli selvästi paras 0,4393. Myös VISIO ALLOCATOR menestyi paremmin, kuin AJ EAB 

VALUE HEDGE A ja C, jotka olivat muiden mittareiden mukaan menestyneimmät rahastot. Tuloksen 

selittää tunnusluvun laskemisessa käytetty beta, joka oli parhaiten menestyneillä rahastoilla todella 

alhainen, eli lähellä nollaa. AJ EAB VALUE HEDGE A ja C rahastoilla betan ollessa melkein 0.7 niiden 

arvonmuutoksen ovat huomattavasti lähempänä markkinoiden arvonmuutoksia, mikä heikentää 

niiden menestymistä, kun tarkkaillaan tuoton ja riskin suhdetta ilman yksittäisen sijoituskohteen 
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vaikutusta riskiin. Toisaalta DANSKE INVEST NEUTRAL G:n osalta on huomattavissa, että mikäli beta 

on lähellä nollaa ja rahasto menestyy huonommin, kuin riskitön tuotto, saa sijoituskohde tämän 

tunnusluvun osalta erittäin huonon arvon.  
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

Tässä kanditutkielmassa tutkittiin suomalaisten hedge-rahastojen menestymistä koronapandemian 

aikana. Tavoitteena oli selvittää miten rahastot olivat onnistuneet tavoitteessaan tuottaa ylituottoa 

osakeindekseihin nähden sekä siihen olivatko ne onnistuneet tekemään absoluuttista tuottoa myös 

laskevilla markkinoilla. Tutkielman data saatiin Refinitiv Eikon -tietokannasta ja se muodostui hedge-

rahastojen ja vertailuindeksin päivätuotoista aikaväliltä 1.1.2020 – 31.9.2022. Ajanjaksoksi valittiin 

juuri tämä koronapandemian ympärillä ollut ajanjakso, jotta saataisiin tutkittua suomalaisten 

hedge-rahastojen menestymistä nopeasti vaihtelevassa ja vaikeassa markkinatilanteessa. 

Tutkielman aineisto koostui viiden hedge-rahaston sekä vertailuindeksin tuotoista. Tietokannassa 

oli tarjolla enemmänkin suomalaisia hedge-rahastoja, mutta niiden osalta ei ollut saatavilla 

päivätuottoja, joten niitä ei siten päädytty käyttämään tässä tutkielmassa. Koska käyttökelpoista 

dataa oli saatavilla vain viidestä hedge-rahastosta, tehtiin niistä jokaisesta oma portfolionsa, jota 

verrattiin vertailuindeksiin. Aineiston muokkaamisessa ja tutkimisessa käytettiin 

taulukkolaskentaohjelma Microsoft Exceliä ja tilastojen käsittelyyn tarkoitettua ohjelmaa STATA.  

 

Tunnusluvut, joiden avulla hedge-rahastojen menestymistä suhteessa indeksiin vertailtiin olivat 

Sharpen luku, Jensenin alfa ja Treynorin luku. Sen lisäksi kaikille rahastoille laskettiin tuottoprosentit 

koko aikajaksolta, sekä vuosituoton osalta. Neljä viidestä rahastosta menestyi vertailuindeksinä 

toiminutta OMXHPI-indeksiä paremmin kaikkien tunnuslukujen osalta. Vertailussa mukana olleiden 

hedge-rahastojen menestyminen oli siten koronapandemian aikana erinomainen. Toisaalta 

tuloksien osalta tulee ottaa huomioon se, että vertailuindeksi tuottanut aikajaksolla hyvin alhaisen 

tuoton, toisin kuin monet muut osakeindeksit. Myös hedge-rahastojen määrä oli tutkimuksessa 

todella rajallinen, mikä tekee tuloksista vähemmän luotettavan. Selviytymisharja oli vahvasti läsnä 

hedge-rahastojen tuottoja hakiessa Refinitiv Eikon tietokannasta, koska todella moni suomalainen 

hedge-rahasto oli lopettanut toimintansa viime vuosina.  

 

Päätutkimuskysymykseen vastaus on, että suomalaiset hedge-rahastot ovat menestyneet 

erinomaisesti. Tuloksiin kuitenkin tulee suhtautua varauksella, kuten edellisessä kappaleessa 

kerrottiin. Ensimmäisen alatutkimuskysymyksen tavoitteena oli selvittää pystyivätkö suomalaiset 

hedge-rahastot tuottamaan ylituottoa osakeindeksiin nähden. Usean eri mittarin perusteella 

voidaan sanoa, että tutkimuksessa mukana olleet rahastot olivat tuottaneet selkeästi ylituottoa 
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indeksiin nähden. Kuitenkin jos tutkimuksessa olisi käytetty jotain toista indeksiä, olisi lopputulema 

ollut erilainen. Toiseen alatutkimuskysymykseen vastaus on, että suomalaiset hedge-rahastot eivät 

ole onnistuneet tekemään absoluuttista tuottoa laskevilla markkinoilla. Edellisessä kappaleessa 

ollut kuvaaja tuottojen jakautumisesta tutkimuksen ajanjaksolla näytti sen, että myös hedge-

rahastojen tuotot olivat negatiivisia laskumarkkinalla. Ne eivät siis onnistuneet tavoitteessaan tehdä 

absoluuttisia tuottoja. Kuvaajasta on kuitenkin havaittavissa, että vertailuindeksin arvo laski 

enemmän, kuin yhdenkään hedge-rahaston, joten ne kyllä onnistuivat pitämään arvonsa paremmin, 

kuin osakemarkkinat keskimäärin.  

 

Tutkimuksen tulokset ovat ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Tehokkaiden 

markkinoiden mukaan kenenkään ei pitäisi pystyä voittamaan markkinoita jatkuvasti. Tulosten 

kannalta täytyy ottaa myös huomioon, että osakeindeksiin sijoittaja voi lunastaa sijoituksensa 

lyhyellä aikavälillä, mutta sijoituksen hedge-rahastoon voi usein likvidoida vain kvartaaleittain tai 

vuosittain. Tämän takia hedge-rahastojen pitääkin maksaa sijoittajalle isompaa tuottoa, kantaahan 

sijoittaja tällöin enemmän riskiä sijoituksessaan. Tutkielman aikaväli kuitenkin on suhteellisen lyhyt, 

ja rahastojen määrä on sen verran pieni, että tutkielman lopputuloksista ei voi vetää sen suurempia 

johtopäätöksiä.  

 

Tutkimuksen tulokset ovat osittain ristiriidassa ja osittain ne mukailevat aiempia tutkimustuloksia. 

Kuronen (2019) päätyi tutkimuksessaan, jossa tarkasteltiin suomalaisten hedge-rahastojen tuottoja 

aikavälillä 2007-2013, siihen lopputulemaan, että laskumarkkinoilla hedge-rahastot eivät onnistu 

tuottamaan absoluuttista tuottoa, mutta niiden arvo laskee huomattavasti vähemmän, kuin 

osakeindeksien. Kyseisessä tutkimuksessa hedge-rahastot taas eivät pärjänneet indeksille 

riskikorjattujen tuottojen osalta ollenkaan, sillä kaikkien riskikorjattujen mittarien mukaan oli 

indeksi ollut keskimäärin parempi sijoitus. Suokkaan (2021) tutkielmassa taas tulokset olivat 

suurinpiirtein samanlaiset kuin tässä tutkielmassa eli suurin osa hedge-rahastoista menestyi 

riskikorjattujen mittareiden perusteella paremmin, kuin vertailuindeksi.  
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