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1 Johdanto

Rahoitusmarkkinoilla on viime wvuosina herdnnyt suuri Kkiinnostus hedge-rahastoja
kohtaan. Ne ovat viimeisen vuosikymmenen aikana kerdnneet runsaasti uutta pddomaa
ja niiden toiminta on laajentunut USA:sta ja offshore-markkinoilta myds Eurooppaan.
Nopean kasvun ja usein my6s hyvien tuottojen ansioista hedge-rahastot ovat viime
vuosina saaneet runsaasti seka kiinnostusta ettd uusia sijoittajia. Useat institutionaaliset
sijoittajat, kuten esimerkiksi eldkerahastot, sekd useammat yksityishenkilot ovat

ryhtyneet sijoittamaan niihin. (Pylkkonen 2002, s. 3)

Sijoittajien kannalta sijoituskohteen pitd4 tarjota kohtuullista tuottoa maltillisella
riskilla. Erityisesti tdimé koskee institutionaalisia sijoittajia, ensisijaisesti elakerahastoja,
joiden pit&& pystya tuottamaan hyvad tuottoa omille pddomille, mutta samalla niill4 ei
ole varaa menettdd p&&domaansa eli toisin sanoen ne eivat voi ottaa suuria riskeja.
Nykyisin vaikeassa markkinatilanteessa, kun rahoitusmarkkinoita varisyttavat jatkuvat
kriisit, ja osakekurssit nousevat ja laskevat nopeasti, oikean sijoituskohteen valinta voi
olla vaikea tehtdvd. Kun perinteiset sijoituskohteet eivat pysty endd tarjoamaan
riittdvasti hyvaa tuottoa, kiinnostus on k&antymassd enemman kohti riskisempid
sijoituskohtia, kuten hedge-rahastoja, jotka kykenevat tarjoamaan sijoittajille
huomattavasti parempia tuottoja kuin sijoitusrahastot tai muut valvonnan alaiset

kollektiiviset sijoitusmuodot (Pylkkdnen 2002, s.7).

Hedge-rahastojen ja niihin sijoitetun pddoman mé&ard lahti ripeddn kasvuun 1990-
luvulla. Koko sen aikana hedge-rahastotoimiala kasvoi tasaisesti ja vuoden 2001
loppuun mennesséd hedge-rahastojen lukumadrén arvioitiin kasvaneen yli 5500
rahastoon sek& niihin sijoitettujen varojen méaéran arvioitiin olevan runsaat 500
miljardia dollaria. (Pylkkénen 2002, s. 7)

Finanssikriisin aiheuttaman pienen notkahduksen jalkeen kasvu oli edelleen voimakasta.
Viimeisten tutkimusten mukaan vuonna 2012 perustettiin 1113 uutta hedge-rahastoa ja
alan kokonaispdadoman arvioitiin kasvaneen ennatykselliseen 2,25 triljoonaan dollariin.
(Taub 2013, s. 1)



Miten sijoittaja voi valita omaan salkkuunsa téstd rahastojen runsaasta valikoimasta
niitd rahastoja, jotka menestyvét suhteessa paremmin kuin toiset? Milla kriteerilla
sijoittajan kannattaa tehdd tdma valinta? Taman tutkielman tarkoitus on juuri tutkia
erilaisia hedge-rahastojen menestymisen mittausmenetelmid, ja vertailemalla niité
keskenddn 10ytaa sijoittajille sopivia valintatyokaluja, joiden avulla salkunhoitaja voi
muodostaa hedge-rahastoista sellaisen salkun, jonka menestys voisi olla parempi kuin
muilla salkuilla. Hedge-rahastojen tuottoja suhteessa niiden riskeihin on tarkasteltu

useissa tutkimuksissa.

Tama tutkielma perustuu ensisijaisesti suhteellisen uuteen ja laajaan tutkimukseen "The
road less traveled: Strategy distinctiveness and hedge fund performance” vuodelta 2012.
Siing tutkijat Sun, Wang ja Zheng mittaavat hedge-rahastojen menestystd SDI:n
(Strategy Distinctiveness Index) avulla. T&m& Strategian poikkeavuuden indeksi mittaa,
kuinka kunkin rahaston tuotto korreloi oman klusterin keskituoton kanssa. Tutkijoiden
mukaan korkea SDI-arvo Kkorreloi selke&sti rahaston hyvan menestyksen kanssa.
Tutkimuksessa on kaytetty apuna aiemmin Brown ja Goetzmannin (1997, 2003)

tutkimuksissa esitettyé rahastojen klusterointimenetelmad. (Sun et al. 2012)

Tassa tutkielmassa on kaytetty samoja menetelmid kuin ylla mainitut tutkijat ovat
kayttaneet, mutta SDI:n ja klusteroinnin liséksi, vertailun vuoksi, on kéaytetty myos
vanhempia, perinteisempid menetelmid kuten Sharpen indeksi, keskiarvovarianssiluku
ja tuotto. Menestyksen kriteerind valituissa portfolioissa on kaytetty Sharpen indeksia.
Tutkimuksen edetessd on myos havaittu sijoittajan kannalta hyvin térke&d ongelma:
hedge-rahastojen selviytyminen ja pysyvyys markkinoilla. Monet rahastot havidvat
markkinoilta yllattéden tai lopettavat ainakin raportoinnin tuloksistaan tietokantoihin.
Niissé tapauksissa, kun rahastot lopettavat syysté tai toisesta toimintansa, on epéselvaa,
palautuvatko niihin sijoitetut padomat omistajille kokonaan tai osittain, vai haviavatko
varat kadonneiden rahastojen mukana. T&at& ongelmaa tarkastellaan pinnallisesti luvussa
4,

Kuitenkin tdmé& ilmid muodostaa ehk& suurimman ongelman ja riskin liittyen hedge-
rahastoihin sijoittamiseen. Hé&vidvien rahastojen aiheuttama mahdollinen p&ioman
menettdminen voi muodostua paljon suuremmaksi riskiksi kuin salkun tai yksittaisen
rahaston volatiliteetti. Lis&ksi yksittdisten hedge-rahastojen haviaminen kesken

sijoituskauden ja niiden p&&oman palautusaste (recovery rate) voi aiheuttaa



huomattavan poikkeaman koko salkun todelliseen tulokseen verrattuna odotettuun

tulokseen valintakriteerista riippuen.

Tutkimuksessa on kaytetty HFI:n ja Tremontin tietokannoissa olevaa dataa ajalta 1998-
2007. Samaa dataa on jo aiemmin k&ytetty Mustosen (2012) pro gradu -tutkielmassa.
Siin& Mustonen tutki eri mittareiden avulla hedge-rahastojen menestyksen pysyvyytta.

Tassa tutkielmassa luvussa 2 esitetdan yleisté tietoa hedge-rahastoista, niiden tyypeista
ja sijoitusstrategioista. Luvussa 3 esitetddn tutkimuksen metodologia ja kuvataan
tutkimuksen vaiheet. Luvussa 4 kerrotaan tutkimuksen tulokset vertaillen valittujen
mittareiden kykya ennustaa hedge-rahastojen tulevaa kehitystd. Lopuksi esitetadn

yhteenveto tutkimuksesta tuloksineen ja jatkotutkimusaiheineen.

2 Hedge-rahastot ja niiden toiminta

Mikd on hedge-rahasto (Hedge Fund)? Sitd ei voi yksiselitteisesti maaritella.
Englanninkielinen nimi voi johtaa jopa harhaan, koska sana hedge (suojata) ei merkitse
néiden kohdalla sitg, ettd hedge-rahastot pyrkivat suojaamaan padomaansa ottamatta
riskia markkinoilla. P&invastoin monet rahastot ottavat voimakkaasti ndkemysta
markkinoiden tulevasta kehityksestd sitd kautta, ettd suojausstrategioiden kayttdé on
vahéista tai puutteellista. Hedge-rahasto méaéritelld&n yleensd rahastoksi, joka pyrkii
absoluuttiseen tuottoon yleisesta markkinakehityksesta riippumatta. Niilld ei yleensa ole
vertailuindeksid, johon rahastojen tuottoja verrattaisiin. Absoluuttista tuottoa
tavoittelevina  hedge-rahastot  kayttdvat hyvin erilaisia ja  monimutkaisia
sijoitusstrategioita. ~ N&iden  rahastojen  tuottojen  korrelaatio  osake- ja
korkomarkkinoiden kanssa on usein pieni. Hedge-rahastot toimivat useimmiten
viranomaisvalvonnan ulkopuolella ja niihin sovelletaan harvoin finanssialaa koskevia
lakeja. (Pylkkdnen 2002, s. 8)

Hedge-rahastot ovat erikoissijoitusrahastoja ja niiden ottamat riskit vaihtelevat riippuen
kunkin rahaston sijoitusstrategiasta. Hedge-rahastoissa salkunhoitajan kyvyt vaikuttavat

rahaston menestykseen huomattavasti enemman kuin tavallisissa rahastoissa. Hedge-



rahastot voivat sijoittaa varojaan listattujen ja listaamattomien yhtididen osakkeisiin,
erilaisiin korko- ja valuuttakohteisiin sek& johdannaisinstrumentteihin. Kun perinteisten
rahastojen menestys perustuu yleensd nouseviin markkinahintoihin, niin hedge-
rahastojen tavoitteena on positiivinen tuotto kaikissa markkinaolosuhteissa. Tata niin
sanottua absoluuttista tuottoa rahastot pyrkivat saavuttamaan tekemadlld nopeita
muutoksia sijoituksissaan seké kayttamalla poikkeavia instrumentteja, kuten raaka-aine-
johdannaisia. Hedge-rahastot pyrkivat hyddyntamadn my6s laskevia markkinoita
esimerkiksi myymalla johdannaisten avulla osakkeita, joita eivat omista. (Pesonen
2011, s. 147)

Hedge-rahastot kayttdvat usein sijoitusstrategioissaan arbitraasia eli markkinoiden
hinnoittelupoikkeamia. ~ Salkunhoitajat  yrittdvat  hyotya tilapéisistd  hintojen
epéatasapainotiloista markkinoilla. Arbitraasi mahdollistaa lisdarvon luomisen rahastoille

niin kauan, kunnes markkinat tekevat korjausliikkeitd. (Kaiser 2008, s. 1)

Hedge-rahastoille ovat tyypillisia seuraavat piirteet:

Osakkaiden lukumaaré on rajoitettu, eik& rahastoja markkinoida yleisolle.

Salkunhoitajat ovat samalla rahaston osakkaina.

- Salkunhoitajien tulos on sidoksissa tuottoihin. Vuotuinen hoitopalkkio on
yleisesti 1-2 % sijoituksesta ja voittopalkkio on 20-25 % tuotosta.

- Absoluuttinen tuotto on tarkedmpéaa kuin suhteellinen.

- Kaytéssd on usein dynaamisia sijoitusstrategioita eli rahastot ottavat kantaa
markkinoiden tulevaan kehitykseen.

- Sijoitusstrategioissa  kaytetddn runsaasti johdannaisia ja niin sanottua
lyhyeksimyyntié.

- Velkavivun kaytto on yleisté.

- Minimisijoitus on yleensd suuri ja osuuksien takaisinlunastukseen liittyy

tavallisesti rajoituksia. Tastd syysta sijoitusten likviditeetti saattaa olla heikko.

(Pylkkdnen 2002, s. 8)

Ensimmadisen hedge-rahaston perusti vuonna 1949 Alfred W. Jones. Se kéytti
menestyksekkaasti kahta spekulatiivista elementtia: lyhyeksimyyntié ja velkaa. Hedge-
rahastot saivat ensimmaistd kertaa huomiota rahoitusmarkkinoilla 1960-luvun

loppupuolella, mutta niiden todellinen kasvu alkoi vasta 1990-luvulla ja kiihtyi selvésti



2000-luvulla.  Alun perin hedge-rahastot toimivat pdadasiassa Yhdysvalloissa
sijoitustoimintaa harjoittavina ei-julkisina osakeyhtitind. Niiden toiminta on pyritty
jarjestdamaan siten, ettd rahastot toimivat rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden
viranomaisvalvonnan ulkopuolella. Alan kasvaessa hedge-rahastoja ryhdyttiin
perustamaan runsaasti offshore-alueille valvonnan ja verojen valttamiseksi. Offshore-
rahastojen kasvua ovat tukeneet myos rikollisuuteen ja rahanpesuun liittyvat tekijat.
Hedge-rahastojen toiminta on laajentunut 2000-luvulla voimakkaasti Eurooppaan.
(Pylkkoénen 2002, s. 9)

2.1 Hedge-rahastojen ero sijoitusrahastoista

Hedge-rahastojen ja sijoitusrahastojen toiminnan peruserona on erilainen juridinen
asema. Hedge-rahastojen toiminta ei ole yleensd pankki- ja arvopaperimarkkinoiden
viranomaisten valvonnan alaista. Taman seurauksena niilld voi olla hyvinkin
monimutkaisia sijoitusstrategioita, joissa velkavivulla on keskeinen asema tuottojen
lisddmisessé. Sijoitusrahastojen toiminta sen sijaan on tarkoin sdadeltyéd ja valvottua.
Hedge-rahastojen mahdollisuudet erilaisiin  sijoitusstrategioihin ovat rajattomat.
Sijoituspolitiikka on aina aktiivista ja usein velkarahoitusta kayttden aggressiivista.
Vastaavasti sijoitusrahastojen sijoituspolitiikka on tarkasti maaritelty ja valvonnan
alaista. Ne eivat voi muun muassa kéyttaa velkarahaa sijoituksissaan ja lyhyeksimyynti
sekd sijoittaminen johdannaisinstrumentteihin ja listaamattomiin arvopapereihin on
rajattu tai Kielletty kokonaan. (Pylkkénen 2002, s. 13)

Hedge-rahastojen osuuksia ei voi markkinoida yleisolle sijoitusrahastojen tapaan.
Esimerkiksi USA:ssa toimivien hedge-rahastojen osuuksia voi myydd vain niin
sanotuille hyvéksytyille sijoittajille. Yleensd yhdessé rahastossa sijoittajien lukumaéara
on rajattu enintddn 99 sijoittajaan, joista enintd&n 35 voi olla ei-hyvéksyttyjéa.
Akkreditoidun sijoittajan varallisuuden on oltava yli 200 000 dollaria. Vuodesta 1996
Yhdysvaltain lainsé&ddantd muuttui siten, ettd sijoittajien lukumé&éra voi kasvaa enintaan
499:44n, jos jokaisen sijoittajan varallisuus on yli 5 miljoonaa dollaria. Tdma on yksi
keskeisista ~ perusedellytyksistd, = jonka  perusteella  rahasto  voi  jaad&

viranomaisvalvonnan ulkopuolelle. (Pylkkdnen 2002, s. 13-15)



Hedge-rahastojen likviditeetti ja avoimuus ovat heikkoja verrattuna sijoitusrahastoihin.
Hedge-rahastot rajoittavat osuuksiensa lunastuksia. Useissa hedge-rahastoissa
sijoitukset on tehtdva vuosiksi eteenpdin. Esimerkiksi LTCM-rahasto, joka aloitti
toimintansa vuonna 1994, maksoi sijoituksia takaisin ensimmaisen kerran vasta vuoden
1997 lopussa. Sijoitusrahastojen osuuksia sen sijaan voi lunastaa takaisin jokaisena
pankkipdivand. Hedge-rahastojen arvonlaskenta suoritetaan huomattavasti harvemmin
kuin sijoitusrahastojen arvonlaskenta, esimerkiksi kerran kuukaudessa. Niiden
raportointiin liittyy paljon puutteita verrattuna sijoitusrahastoihin, jotka raportoivat
sijoituksistaan sdanndllisin  valiajoin. Hedge-rahastot eivat julkista salkkujensa
rakennetta viranomaisille eivatkd myosk&én sijoittajille.  Niiden  k&yttamat
sijoitusstrategiat ovat yleensd tarkoin varjeltuja liikesalaisuuksia. Palkkioiden
rakenteissa ja madrissd on my0s huomattava ero ndiden kahden rahastotyypin valilla.
(Pylkkonen 2002, s. 14)

2.2 Hedge-rahastojen sijoitusstrategiat

Hedge-rahastojen tdsmallinen luokittelu sijoitusstrategioiden mukaan on vaikeaa, koska
erot rahastojen valilla ovat suuria. Liséksi lukuisat markkinoilla toimivista rahastoista
muuttavat jatkuvasti sijoituspolitiikkaansa tai kayttavat useita eri strategioita
samanaikaisesti. Kuitenkin hedge-rahastojen strategiat voidaan jakaa kolmeen

padryhmaan, jotka jaetaan edelleen useampiin alaryhmiin:

1. Markkinaneutraali strategia
-vaihtovelkakirja-arbitraasi
-korko
-0sake

2. Tapahtumakohtaiset rahastot
-riskiarbitraasi
-konkurssiyritykset

3. Globaalit eli ns. opportunistiset strategiat
-makro
-lyhyeksimyynti
-kehittyvat markkinat



-long/short —osake

-toimiala tai alue

Oman luokkansa muodostavat rahastojen rahastot eli hedge-rahastot, jotka sijoittavat
muihin hedge-rahastoihin. (Pylkkdnen 2002, s. 15-16)

Tassa tyossd on kaytetty HFI:n ja Tremontin tietokannoissa olevaa dataa, joka oli jo

valmiiksi luokiteltu 11 klusteriksi hedge-rahastojen ilmoittaman strategian mukaisesti.
1. Distressed Securities eli sijoitukset ongelmayritysten arvopapereihin.

Tdssa strategiassa hedge-rahastot sijoittavat lahelld konkurssia tai jo konkurssissa
olevien yritysten arvopapereihin. Strategiassa hyoddynnetddn sitd, ettd useat
institutionaaliset sijoittajat eivat voi sijoittaa tai pitdd salkussaan n&in korkean
riskiluokituksen arvopapereita. Toisaalta naiden sijoitusten likviditeetti on huono,
lyhyeksimyynti on vaikeaa ja sijoitusten pitoaika tésta johtuen on padsaantoisesti pitké.
N&m& hedge-rahastot eivat kaytd yleensa velkavipua. (Pylkkénen 2002, s. 19 &
Schneeweis et al., 2003, s. 13)

2. Equity Market Neutral eli markkinaneutraali strategia

Tat4 strategiaa noudattavat hedge-rahastot pyrkivat hyddyntdmaan arvopaperi-
markkinoilla esiintyvid hintaeroja, mutta samalla suojautuvat systemaattista riskia
vastaan. Rahastot myyvat lyhyeksi osakkeita, jotka ovat niiden mielesta ylihinnoiteltuja
ja ostavat vastaavasti osakkeita, jotka ovat rahaston ndkemyksen mukaan
alihinnoiteltuja. Strategian onnistuminen on pitkélti riippuvainen salkunhoitajan
kyvyistd méaéarittdd oikein arvopaperin arvo sekd etsid markkinoilla vaarin
hinnoiteltuja” kohteita. Tasapainottamalla pitkat ja lyhyet positiot portfoliossa,
salkunhoitajat pyrkivat suojautumaan markkinariskiltd. Nama rahastot kayttavat yleensa
voimakkaasti velkavipua saavuttaakseen korkeampia tuottoja. (Pylkkénen 2002, s. 17 &
Schneeweis et al., 2003, s. 14)

3. Fund of funds eli hedge-rahastot, jotka sijoittavat toisiin hedge-rahastoihin.

Naitd rahastoja on suuri joukko markkinoilla. Téssa strategiassa hedge-rahasto sijoittaa
toisiin hedge-rahastoihin. Ne voivat sijoittaa varojansa yhden sijoitusstrategian hedge-

rahastoihin tai monen eri sijoitusstrategiatyypin rahastoihin. Tyypillinen portfolio
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sisdltdd sijoituksia 30 — 60 eri hedge-rahastoon. Viime vuosina ndma rahastot
saavuttivat suuren markkinaosuuden alalla. Tarkkaa lukua ei ole, mutta arvioidaan, etta
jopa 30 — 50 % koko hedge-rahastojen varoista on ndiden rahastojen hallussa.
(Lhabitant 2007, s. 579)

Rahastojen rahastot hajauttavat riskejd, mutta toisaalta ndilla on muita hedge-rahastoja
suuremmat kulut. Sijoittajilla on helpompi péa&sy ndihin rahastoihin, koska
vahimmaissijoitus on yleensa pienempi kuin yksittadiseen hedge-rahastoon. Usein

aloittamassa olevat sijoittajat valitsevat juuri néita rahastoja. (Pylkkénen 2002, s. 20)
4. Macro eli makrostrategiat

Tatd strategiaa noudattavat rahastot ovat yleensa kooltaan suuria ja niiden joukko pieni,
koska ne tarvitsevat runsaasti pddomaa ottaakseen maailmanlaajuisesti positioita. Tassa
strategiassa pyritdan hyodyntdmaan erilaisten arvopapereiden, valuuttojen seka raaka-
aineiden  hintamuutoksia  ja  markkinoiden ilmeisid  epdatasapainotilanteita.
Sijoitustoiminta perustuu aggressiiviseen ndkemykseen sekd runsaaseen velankayttoon.
Rahastot sijoittavat globaalisti keskittyen usein joihinkin markkinoihin, kuten valuutta-
ja raaka-aine markkinoihin tai tiettyyn toimialaan tai maantieteelliseen alueeseen. Koon
vuoksi ndmé rahastot voivat aiheuttaa hetkittdin jopa h&iridtiloja markkinoilla,
esimerkiksi Soroksen tunnetun hedge-rahaston Quantumin toiminta
valuuttamarkkinoilla. Taémén vuoksi ndméa rahastot ovat tulleet yleensa tunnetuksi
monien Kkriisien yhteydessd. Viime aikoina ndiden rahastojen suosio on kuitenkin ollut
laskussa. (Pylkkdnen 2002, s. 19 & Lhabitant 2007, s. 327)

5. Event Driven eli tapahtumakohtaiset strategiat

Tapahtumakohtaisessa strategiassa pyritddan identifioimaan ja hyddyntdméaén
sijoitustoiminnassa  normaalista  poikkeavia  tapahtumia  markkinoilla  ja
yritysmaailmassa. Tavoitteena on mm. 10ytaa yrityksia, jotka ovat tulevia fuusiokohteita
tal ajautumassa konkurssiin, saneeraukseen tai joihin odotetaan jokin muu
rakennejarjestely. Tassé strategiassa tuotot korreloivat yleensa huonosti korko- ja
osakemarkkinoiden yleisen kehityksen kanssa. Namé rahastot ovat usein savuttaneet
hyvié tuottoja myos tilanteissa, joissa osakekurssit ovat laskussa. (Pylkkdnen 2002, s.
18)
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6. Managed Futures eli futuurikaupankéynti-strategiat

CTA-strategiassa (commodity trading advisor) hedge-rahastot kéyvat kauppaa
porssinoteeratuilla finanssi- ja hyoddykejohdannaisilla ja pyrkivat hyodyntdmaan
futuurisopimusten ja kéateismarkkinoiden hintaeroja. Strategiaa noudattavilla rahastoilla
on ké&ytossad tietokoneohjelmia, jotka kdyvat téysin automatisoitua kauppaa.
Salkunhoitajat vain seuraavat kaupank&yntid ja saatdvat tarvittaessa tietokonemallien

parametreja kohdilleen. (Hurri 2001)

Sijoittajat ovat usein kuitenkin pettyneitd futuurikaupankdyntistrategian hedge-
rahastoihin, koska niiden tuotot ovat yleensa suhteellisen vaatimattomia. 1990- ja 2000-
luvuilla niiden keskimé&ardinen vuosituotto on havinnyt S&P 500:n tuotolle, mutta
toisaalta futuurit tarjoavat usein suojaa arvonmenetyksiltd laskevien markkinoiden
aikana. (Lhabitant 2007, s. 366)

7. Emerging Markets eli kehittyville markkinoille sijoittamisen strategia

Tata strategiaa noudattavat rahastot sijoittavat kehittyvien maiden ja markkinoiden
arvopapereihin. Kuten makrostrategiassa, ndma rahastot ottavat kantaa markkinoiden
tulevaan Kkehitykseen, ja sijoitukset perustuvat usein odotuksiin markkinoiden
fundamenttien muutoksista. Koska kehittyvilla markkinoilla ei ole k&ytossa
johdannaisia ja myos lyhyeksimyynti on usein kielletty, rahastot ottavat yleisesti vain
pitkid positioita. Tasta johtuen ndiden rahastojen volatiliteetti on myos korkea,
useimmiten korkeampi kuin muiden hedge-rahastojen volatiliteetti. (Pylkkdnen 2002, s.
20 & Favre ja Galeano 2001, s. 451)

8.  Multi Strategy eli multistrategia

Hedge-rahastot, jotka eivat omaa selke&d sijoitusstrategiaa, vaan k&yttdvat hyvin
erilaisia strategioita, kuuluvat usein tdhén luokkaan. Salkunhoitajat voivat jakaa varoja
strategisesti erilaisiin sijoituskohteisiin, esimerkiksi sijoittamalla yhtd aikaa osake-,
korko- ja valuuttamarkkinoille. Hajauttaminen antaa mahdollisuuden laskea rahaston
volatiliteettia ja vahentdd vain yhden strategian k&ytostd aiheutuvaa riskia.
Salkunhoitajat saattavat vaihtaa strategioita tai ottaa uuden strategian vanhan rinnalle,

kun huomaavat vanhan strategian menestyvan huonosti.
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9. Long/Short eli osakestrategiat

Osakestrategiat perustuvat sekd pitkiin ettd lyhyisiin osakepositioihin. Verrattuna
osakeneutraaliin strategiaan long/short strategiassa rahastot ottavat voimakkaasti kantaa
markkinoiden tulevaan kehitykseen. (Pylkkdnen 2002, s. 20)

Yleensd ndmé& rahastot jakautuvat kahteen ryhmaén, arvo- ja sektorisijoittamiseen
keskittyviin hedge-rahastoihin. Arvosijoitusstrategian tarkoituksena on maéarittéa
osakkeen todellinen arvo eri menetelmin ja verrata laskettua arvoa senhetkiseen
markkinahintaan. Sitten salkunhoitajat p&attavat, kummansuuntaisen position he ottavat
kyseiseen osakkeeseen, pitkan vai lyhyen. Pyrkimys on ostaa aliarvostettuja osakkeita ja
lyhyeksimyydé yliarvostettuja. Sektorisijoittamisessa salkunhoitajat erikoistuvat vain
tiettyihin toimialoihin, tulevat niiden asiantuntijoiksi ja sijoittavat varoja vain omien
sektoreidensa  yrityksiin. Molemmissa tavoissa sijoittaa  kaytetddn runsaasti
velkarahoitusta ja lyhyeksimyyntid. (Lhabitant 2007, s. 170-175)

10. Fixed Income eli korkomarkkinoiden strategiat

N&méa hedge-rahastot sijoittavat varojaan erilaisiin korkoinstrumentteihin. Strategiassa
otetaan sekd pitkid ettd lyhyitd positioita yritysten ja valtioiden velkakirjoihin.
Strategiassa kaytetddn myos johdannaisia ja pyritdédn hyodyntaméén korkomarkkinoiden
hinta-anomalioita. Strategian riski riippuu luottoriskistd, duraatiosta ja velkavivun
suuruudesta. (Favre ja Galeano 2001, s. 451-452 & Pylkkénen 2002, s. 17-18)

11. Convertible and Equity Arbitrage eli vaihtovelkakirja-arbitraasi

Tat4 strategiaa noudattavat hedge-rahastot sijoittavat arvopapereihin, jotka ovat
kytkoksissé toisiinsa. Strategiana on esimerkiksi ostaa alihinnoiteltuja velkakirjalainoja
ja samalla myyda lyhyeksi lainaa vastaavaa osaketta sekd suojautua markkinoiden
yleistd kurssimuutosta vastaan. Mitd enemman lyhyeksimyydyn osakkeen kurssi laskee
suhteessa vaihtovelkakirjan hintaan, sitd suuremman voiton rahasto tuottaa. Useat
rahastot kayttdvat velkarahoitusta sijoitusten tuottojen parantamiseksi. (Pylkkonen
2002, 5.17 & Hurri 2001)

Vaihtovelkakirja-arbitraasia kayttavat rahastot tuottavat keskimadrin hyvin ja matalla

volatiliteetilla. T&ssa strategiassa suurin riski on luottoriski. (Lhabitant 2007, s.293)
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3 Metodologia ja tutkimuksen vaiheet

3.1 Teoreettinen tausta tutkimukselle

Kuten aiemmin todettiin, hegde-rahastojen suorituskykyd ja menestystd on tutkittu
hyvin paljon ja erilaisin menetelmin. Yleisimmin tutkitaan hedge-rahastojen tuottoja

suhteessa niiden ottamiin riskeihin erilaisten suorituskykymittareiden avulla.

Mustonen (2012) tutki pro gradu -tutkielmassaan saman datan hedge-rahastojen
suorituskyvyn pysyvyyttd. Han toteaa tutkielmassaan, ettd hedge-rahastoilla esiintyy
selvasti suorituskyvyn pysyvyytta. Pysyvyyden olemassaolo sekd voimakkuus riippuvat
rahastotyylistd. Mustonen kaytti kuutta eri suorituskyvyn mittaria ja kuutta eri arviointi-
ja ennustejakson yhdistelmdd. Tulosten mukaan suorituskyvyn pysyvyyden kannalta
paras tutkimusperiodi oli 36 kk:n jakso (24 kk:n arviointi- ja 12 kk:n ennustamisjakso).
Vastaavasti paras suorituskyvyn mittareista oli MVR (Mean variance ratio eli

keskiarvovarianssiluku) menetelma.

Samaan aikaan ilmestyi tuore ja laaja tutkimus, jossa hedge-rahastojen suorituskyvyn
pysyvyyttd mitattiin uuden mittarin avulla. Sun et al:n (2012) mukaan voidaan olettaa,
ettd rahaston hyva menestys riippuu salkunhoitajan kyvyistd l6ytad oma poikkeava
tuottoisa sijoitusstrategia. Tutkijat kayttdvat SDI:td (Strategy Distinctiveness Index)
mittarina rahastojen sijoitusstrategioiden eroavaisuuden mittaamiselle perustuen

rahastojen tuottohistoriaan.

Heidan tutkimuksensa mukaan korkea SDI-arvo korreloi keskimé&érin vahvasti rahaston
paremman menestyksen kanssa. Kvintiiliportfolio, joka koostui korkeimman SDI:n
arvon omaavista rahastoista, voitti 3,5 % verran ylituotossa vuosittain vastaavan
kvintiiliportfolion, jonka rahastoilla oli matalin SDI:n arvo. Kahden portfolion vélinen

menestysero oli tilastollisesti ja taloudellisesti merkitseva.

Tutkijoiden mukaan monista syista on parempi luokitella hedge-rahastoja
klusterointimenetelmalld kuin k&yttadd tietokannoista saatavaa valmiiksi luokiteltua
dataa, jossa rahastot ilmoittavat itse kukin oman strategian mukaisesti kuuluvansa
tiettyihin rahastoluokkiin. Salkunhoitajat saattavat ilmoittaa v&arad tietoa rahastonsa

kayttamasta strategiasta tietokantoihin tai rahastot saattavat vaihtaa usein strategiansa.
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Tutkijat kayttivat tutkimuksessaan SDI:n arvojen laskentaa sekd alkuperdiselle datalle
(Lipper TASS data) ettd klusteroidulle datalle. Klusterointimenetelménd he kayttivat
Brown ja Goetzmannin tutkimuksissa (1997, 2003) kehitettya klusterointimetodia.

Tutkijoiden mukaan SDI:n tulokset laskettuna klusteroidusta datasta (SDI:n keskiarvo
0,32) olivat huomattavasti parempia kuin SDI:n arvot (keskiarvo 0,52) alkuperdisesté
TASS datasta. Liséksi alkuperéinen data sisalsi 10 % rahastoja, joiden SDI:n arvo oli yli
1, mik& merkitsee ettd noiden rahastojen tuotot Kkorreloivat negatiivisesti oman
rahastoluokan keskituoton kanssa. Tdmén perusteella tutkijat toteavat, etta klusterointi
on metodologisesti parempi tapa identifioida rahastoja, jotka noudattavat samanlaista
strategiaa. (Sun et al. 2012)

SDI-indeksid on kaytetty onnistuneesti muissakin tutkimuksissa. Ammann, Huber ja
Schmid (2010) ovat tutkineet hedge-rahastojen suorituskyvyn pysyvyytta pitkilla
ajanjaksoilla kayttden faktorianalyysin alfan arvoja ja muita kriteerejad, mm. SDI:n
arvoja. He toteavat tutkimuksessaan, ettd vain SDI:lla on ollut todistettavaa
systemaattista suoriutumisen ennustuskykya pitkilla (noin 2 vuoden) ajanjaksoilla, kun
portfolioiden valintakriteerind k&ytettiin historiallisen alfan lisaksi jotain toista kriteeria.
Heiddn mukaansa vain finanssikriisin aikana (2008) SDIl:n hydty on havinnyt.
Selityksen& on, ettd korkean SDI indeksin rahastoilla on korkeampi idiosynkraattinen

riski, joka realisoituu matalina tuottoina kriisien aikana. (Ammann et al. 2010, s 40)

Tassd tyossa paéatettiin tutkia samaan metodiin perustuen kahta hypoteesia kéyttéen
samaa aineistoa, jota Mustonen (2012) ké&ytti omassa pro gradu -tutkielmassaan.
Ensimmainen ndista tarkastelee, menestyvétko korkeamman SDI-arvon saaneet rahastot
todella paremmin suhteessa matalamman SDI:n rahastoihin, toisin sanoen voidaanko
SDI-indeksia kayttdd sijoitustoiminnassa portfolioon valittavien rahastojen yhtena

valintakriteering?

Taman hypoteesin tarkistamista varten vertailuun kéytettavind valintakriteereina
tutkimukseen otettiin mukaan sellaiset perinteiset ja vyleisesti kaytéssa olevat
yksinkertaiset suorituskyvyn mittarit, kuten rahastojen tuotot (raw returns), Sharpen
indeksi sekd MVR-mittari. Lisaksi tutkimuksessa testattiin yhdistelmamittareita, jotka
perustuvat sekd SDI:n ettd Sharpen indeksin yhteiskdyttoon portfolioiden

valintakriteereind. Portfolioiden menestyksen mittareina puolestaan kéytettiin tuottoja,
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riskia (portfolion ennustamisjakson keskihajontaa) sek& modifioitua Sharpen indeksié.
Sen sijaan monimutkaisemmat tilastolliset menetelmat, kuten SKASR, alfan t-arvo ja

korjattu selitysaste, jatettiin tdssa tutkimuksessa tarkastelun ulkopuolelle.

Toinen hypoteesi tarkastelee sitd, onko sijoittajan nékOkulmasta rahastojen
klusterointimenetelmésté selke&d hyotyé rahastojen menestyksen pysyvyyden kannalta.
Taman hypoteesin tarkastelua varten tutkimuksessa laskettiin SDI:n arvot perustuen
sekd alkuperdiseen ettd klusteroituun aineistoon, ja verrattiin nditd arvoja keskendan.
Klusteroidusta datasta laskettiin vain rahastojen SDI:n arvot, kun muiden vertailtavien
mittareiden arvoja on laskettu vain alkuperéisestd datasta. Nain pyrittiin replikoimaan
Sun et al:in (2012) tutkimusmetodia. Klusterointimenetelmana kéaytettiin Brownin ja
Goetzmannin (1997, 2003) kehittdmaa GSC (Generalized style classification)-metodia,
joka perustuu pitkalti raskaan sarjan k-means-klusterointimenetelméaan. Tassa
menetelméssa rahastot luokitellaan Kklustereihin minimoimalla kaikkien rahastojen

etaisyyksien summaa vastaaviin klusterien keskuksiin (Sun et al. 2012).

Viime aikoina on esitetty muitakin klusterointimenetelmid. Esimerkiksi Gibson ja
Gyger (2007) esittivit omassa tutkimuksessaan uuden vaihtoehtoisen PAM-
klusterointimenetelmén, jota he pitivdt parempana kuin Brownin ja Goetzmannin
kehittdamdd GSC-menetelm&&. Naiden menetelmien kesken l6ytyy paljon yhtenevia
tekijoitd, mutta tutkijat korostavat PAM-menetelman paremmuutta, koska se ei ole
riippuvainen rahastojen alkuperdisesta jarjestyksestd aineistossa eikd tuota virheita
(noisy statistics), jos datassa on paljon poikkeavia havaintoja, verrattuna k-means-
klusterointimenetelmaan. Toisaalta tutkijat onnistuivat jakamaan datansa PAM-
menetelmélla vain neljdén Klusteriin ja se vaikuttaa hyvin karkealta luokittelulta ottaen
huomioon rahastojen suuren madran. Heidan perustelunsa téllaiselle Kklusteroinnille

eivét olleet myoské&én kovin vakuuttavia.

3.2 Tutkimuksessa kaytetyt mittarit ja menetelmat

Tassd tyossd vertailevaa analyysia varten eri mittareihin perustuvia portfolioita
muodostettiin 24 kk:n arviointijakson perusteella. Vastaavasti suoriutumista arvioitiin

perustuen 12 kk:n ennustamisjaksoon. Kaytetty arviointi ja ennustamisjakson
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yhdistelm& (36 kk) on siten sama, jonka Mustonen (2012) totesi parhaaksi
yhdistelméksi  omassa tutkimuksessaan. Koko rahastojen  joukko jaettiin
kvartiiliportfolioihin mittareiden osoittamassa paremmuusjarjestyksessa. Riskittdmana
korkotuottona tutkimuksessa kéytettiin USA:n valtion 3 kuukauden velkakirjan korkoa
(US Treasury vyield rate). Tietokoneohjelmia, Excelid ja Matlabia, kaytettiin

tutkimuksen laskelmissa.

3.2.1 Raw returns eli tuottoon perustuva mittari

Monet tutkijat pitavat tuottoa hyvand menestyksen mittarina ja rahastojen suorituskyvyn
pysyvyyden kriteering ainakin lyhyella aikavalilla. Esimerkiksi Harri ja Brorsen (2004),
Boyson ja Cooper (2004) seka Baquero et al. (2005) ovat raportoineet tatd puoltavia
tutkimustuloksia. Tdssa tydssé logaritmisia tuottoja on k&ytetty yhtend rahastojen

menestyksen mittarina.

Rahaston i:n tuotto tietylle periodille voidaan laskea seuraavasti:
Raw return = ¥X_, Ln(1 + R;,,) /K , (1)

missé R; , on rahasto i:n tuotto periodilla n ja K on havaintojen maara.

3.2.2 Sharpe ratio eli Sharpen indeksi

Sharpe kehitti vuonna 1966 tdman indeksin ja se on yksi kdytetyimmisté suorituskyvyn
mittareista maailmassa. Sharpen luku on suosittu ja yksinkertainen sijoituksen
suorituskyvyn mittari. Se vertaa sijoitukselta odotettua ylituottoa sen volatiliteettiin eli
arvonvaihteluun. Sharpen luku kuvaa siis, kuinka paljon tuoton saamiseen on tarvittu
riskinottoa. Yleisesti, mitd korkeampi Sharpen luku on, sitd paremman riskipreemion

sijoittaja on saanut sijoituksestaan.

Kuitenkin monet tutkijat, esimerkiksi Lo (2002) sek& Brooks ja Kat (2002), kritisoivat
voimakkaasti perinteistd Sharpen lukua ja sen kaytt6& hedge-rahastojen suorituskyvyn
mittarina, koska hedge-rahastojen tuotot eivat ole normaalisti jakautuneita ja niissé
esiintyy usein autokorrelaatiota. Lisdksi Fung ja Hsieh (1999) totesivat

tutkimuksessaan, ettd Sharpen indeksi hedge-rahastojen valintakriteerind toimii hyvin
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vain tapauksissa, kun sijoittajat haluavat valttaa korkeita riskejd. Sitd huolimatta toiset
tutkijat korostavat Sharpen indeksin yksinkertaisuutta ja toimivuutta. Muun muassa
Eling (2008) toteaa, ettd Sharpen luku on paras, tunnetuin ja ymmaérretyin suorituskyvyn
mittari, ja on selke&sti muita mittareita parempi sekd kaytannollisesta ettd teoreettisesta
nakokulmasta katsottuna. Hén toteaa myos, ettd Sharpen indeksid on sopiva kayttéa
hedge-rahastojen tuottojen analyysissa. Sharpen indeksin matemaattinen kaava on

Seuraava.

(2)

missé r; on sijoituksen tuotto, ry on riskittdoman vertailusijoituksen tuotto, (r;—r¢) on
odotettu ylituotto eli riskittoman sijoituksen ylittdva tuotto ja o; on sijoituskohteen
kokonaisriski sisaltden systemaattisen ja epdsystemaattisen riskin eli sijoituksen
ylituoton keskihajonta.

Sharpen indeksia on kritisoitu myds siitd (Israelsen 2005; 2003), ettd niissa tapauksissa,
kun ylituotto on negatiivinen eli r; > r;, Sharpen indeksi ei anna aina loogista tulosta.
Esimerkiksi rahasto, jolla on korkeampi riski eli volatiliteetti saa paremman Sharpen
luvun kuin rahasto, jolla on matalampi riski, mikali kummallakin on samansuuruinen
negatiivinen ylituotto. Tdma johtaa vaariin tuloksiin analyysissa ja siksi tassé tyssa on
kéaytetty ns. modifioitua Sharpen indeksid, joka korjaa yllda mainitun ongelman
jarjestéen rahastot oikeaan paremmuusjarjestykseen kaikissa olosuhteissa. Modifioitu
Sharpen luku lasketaan seuraavalla kaavalla:

Modified Sharpe ratio = LE;f : 3

o ER|
i

ER

|ER|

missa ER (excess return) on odotettu ylituotto (r;—r;) ja o, on rahaston i

logaritmisten  kuukausittaisten ylituottojen keskihajonta. Rahaston i ylituoton

keskihajonta o; lasketaan vastaavasti seuraavalla kaavalla:

_ /2’; (ER-ER)?
o= |=——, 4
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missd ER on rahaston i ylituotto (r; - r;) ajanhetkella n, ER on rahaston i ylituoton
keskiarvo tarkastelussa olevan periodin aikana ja n on periodin havaintojen

kokonaismaara.

3.2.3 Mean variance ratio eli keskiarvovarianssiluku

Bai et al. (2011) totesivat tutkimuksessaan, ettd joskus ei ole jarkevéa laskea Sharpen
lukua pitkille ajanjaksoille, koska keskihajonta ja keskiarvo voivat olla ei-stationaarisia.
My0s suuri ongelma on laskea Sharpen indeksié pienehkdlle havaintomaarélle. Néiden
ongelmien ratkaisemiseksi tutkijat ehdottivat MVR:n kaytta. Tat4d metodia on
ehdotettu k&ytettdvaksi kaikissa mahdollisissa keskiarvo-riski-analyyseissa, soveltaen

sitd my0Os korkean riskin sijoituksille, ei vain normaalisti jakautuneille tuottojakaumille.

Tdassa tyossda MVR paétettiin ottaa yhdeksi vertailukriteeriksi SDI:lle 1ahinné siksi, etta
Mustonen (2012) sai sitd k&yttden merkitsevimpid tuloksia muihin viiteen Kriteeriin
verrattuna samalla datalla. MVR lasketaan samantyyppisellda kaavalla kuin modifioitu
Sharpen indeksi, ainoana erona on, ettd sen nimittajassa kaytetdan keskihajonnan sijasta

varianssia:

. . Ti—7T
Mean variance ratio = ———, 5)
2(@)
L

ER

ER" on rahaston i

missa ER (excess return) on odotettu ylituotto (r;—r;) ja o,
logaritmisten kuukausittaisten ylituottojen varianssi. Kaava on annettu modifioidussa

muodossa samoista syista kuin Sharpen indeksi.

3.2.4 SDI eli Strategian poikkeavuuden mittari

SDl:sta on jo kerrottu aiemmissa luvuissa. Ensimmaisté kertaa sitd ehdottivat tutkijat
Wang ja Zheng (2008). Ammann, Huber ja Schmid (2010) kayttivat SDI:ta omassa
tutkimuksessaan ja saivat hyvia tuloksia kayttdessdan SDI:ta historiallisen alfan liséksi
portfolioiden muodostamisessa. Sun et al. (2012) tutkivat hedge-rahastojen
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suorituskyvyn pysyvyyttd kayttden péaékriteerina SDI:ta ja apumenetelmand datan

klusterointia.

Koska rahaston tuotot ovat suoraan verrannollisia valittuun strategiaan ja salkunhoitajan
kykyyn noudattaa sitd, voidaan olettaa, ettd samaan strategiaan kuuluvat rahastot
tuottavat keskimaérin saman verran ja ovat keskimaaréiselld tuotolla mitattuna lahella
toisiaan muodostaen ryhman eli Klusterin, jonka keskipiste on koko ryhman tuottojen
keskiarvo p;,. Silloin, jos yksittainen rahasto poikkeaa huomattavasti klusterin yleisesta
strategiasta, sen tuotto rj; on huomattavasti kauempana Klusterin keskiarvosta y;; .

Matemaattisesti SDI mittaa juuri tata etéisyytta.

Sun et al. (2012) olettavat, ettd kyvykkaat ja lahjakkaat salkunhoitajat pystyvat
kehittdma&dn omaperdisid, ainutlaatuisia ja innovatiivisia sijoitusstrategioitaan, jolloin
niiden johtamien rahastojen suorituskyky poikkeaa huomattavasti koko hedge-
rahastojen alan tai oman klusterin suorituskyvystd. T&t4 strategian eroavaisuutta he
mittaavat intuitiivisesti SDI:n luvulla, joka lasketaan véhentamalla yksittdisen rahaston
tuoton r;; ja kaikkien samaan klusteriin kuuluvien rahastojen keskimadréisen tuoton y;,

korrelaatio ykkosesta.

24 (p = =
SD|i:_Z-(;0rr(ri' w)=1- Y21 (Fie= T ) (e — Br) , 6)
\/Z%§1(Tir—7i)2 Y221 (pre— )2

missa py, = —=€C_ SPI:n arvo voi olla valilli 0-2. Mita suurempi SDI, sita
count(i€l)

kauempana rahasto sijaitsee omasta klusterista ja sitd ainutlaatuisempi on rahaston
strategia. (Sun et al. 2012)

3.2.5 Klusterointimenetelma

Koska tietokantojen antamat luokitukset eli klusterit perustuvat kyselyihin ja hedge-
rahastojen salkunhoitajien vapaaehtoiseen raportointiin, siihen liittyy yleensa virheitd ja
rajoituksia. Mikaan ei pakota salkunhoitajia antamaan tietokantoihin oikeaa tietoa tai
ylipdansad mitéan tietoa. Virheitd voi tapahtua tietokannoissa eri vaiheissa seka tiedon
kerdilyn ettd kasittelyn yhteydessd. Liséksi salkunhoitajat voivat manipuloida
tietokantoja antamalla eri syisté tahallisesti vaéra4 tietoa seka strategiasta etté tuotoista.
(Sun et al. 2012)
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Koska hedge-rahastojen sijoitusstrategiat ovat tarkasti varjeltuja liikesalaisuuksia,
monet salkunhoitajat pitdvat uusia innovatiivisia ideoita omana tietonaan. Osittain siksi,
ettd uusille sijoitusstrategioille ja -tyyleille ei voida hakea tekijdnoikeuden suojaa, kuten
patentteja keksinnoille, jotkut salkunhoitajat haluavat tahallisesti harhauttaa kilpailijoita
antamalla vaaraa julkista tietoa. (Sun et al. 2012 & Lo 2010)

Toisaalta virhetietoa voi syntyd, koska tietokannat ehdottavat vain tiettyd yleisesti
hyvaksyttyd strategialuokitusta. Poikkeavaa strategiaa noudattavat salkunhoitajat
joutuvat valitsemaan jonkin lahelld olevan luokan. Liséksi tieto tulee aina viiveelld
tietokantoihin ja hedge-rahastot voivat vaihtaa sijoitustyylid usein. Yhden suuren
ongelman aiheuttavat epamadréisesti méériteltyjen strategioiden rahastot, joilla voi olla
poikkeuksellisen korkeat SDI-arvot, ei sen tdhden, ettd niiden strategiat olisivat
ainutlaatuisia, vaan siksi, ettd ne ovat laajasti hajautuneita omassa klusterissaan. (Sun et
al. 2012)

Néiden ongelmien korjaamiseksi tutkijat ehdottivat rahastojen uudelleenluokittelua
klusteroimalla niiden tuottohistorian perusteella. He kayttivat Brownin ja Goetzmannin
(1997, 2003) kehittamad Klusterointimenetelmdd. Menetelmén ydin on loytaa
optimaalisesti ryhmat, lahella toisiaan olevat rahastot, minimoimalla kaikkien

rahastojen etéisyyksien summaa vastaavaan Klusteriin. (Sun et al. 2012)

Metodi perustuu siihen, ettd etsitddn paikallisia optimipisteitd minimoimalla kriteerin
nelioGsummaa tietylla aikavalilla, t=1, ....T. Menetelm&4 varten syotetdan lahtddata
TxN-matriisina sisaltden T kpl hedge-rahastojen kuukausittaisia tuottoja. Sitten
ryhmitelld&n N kpl rahastoja yhdessd K méaérdan klustereita, minimoimalla jokaisen
klusterin tuottojen keskiarvoa jokaisella ajan hetkelld, t=1, ....T. Sen jélkeen
estimoidaan tuottojen keskiarvojen aikasarjat Klustereille J=1,...T(u;. ) ja periodeille
t=1,...T. (Brown & Goetzmann 1997, s. 379)

Laskennallisesti menetelmé seuraa seuraavia vaiheita:

Rahaston tuotto, joka kuuluu tiettyyn klusteriin I, voidaan ilmaista kaavana:

Riy =ty + ey, (7)
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missé R;; on rahaston i odotettu tuotto hetkella t, p;; on klusterin | keskituotto hetkelld t

ja e;; on rahaston i residuaali eli erotus rahaston ja klusterin tuottojen kesken hetkell t.

Tasta kaavasta lahdetédan liikkeelle laskemalla ensin klusterin tuoton keskiarvo hetkell3 t

seuraavalla kaavalla:

— _ Xielli
.ult_i 8)

count(i€l)
Sitten lasketaan rahaston residuaali e;;
eit = Ryt — Uyt ©)

Kaikille rahastoille i lasketaan var(e; ) ja kaikille ajan hetkille t lasketaan var(e ;). Koska
naméd luvut ovat todella pienid, suoritetaan niiden normalisointi varianssien

keskiarvoilla.

Seuraavaksi tehddan keskiarvojen muunnos GLS menetelmall&:

Uit = Dier Rie ! Yie : (10)

var(e;) var(e;)

Tata paivitettyd keskiarvoa kéytetdan sitten varianssilukujen péivittdmiseen. Tata GLS-
kaavaa pitéé kayttaa aina klusterien keskipisteiden péivittamiseen, kun rahastot siirtyvat
klusterista toiseen, mutta laskennan yksinkertaistamiseksi varianssien péaivittaminen
voidaan jattad tekeméttd. Klusteri muodostuu kun rahasto j kytkeytyy klusteriin 1(j).
Kytkennan j:n funktion kriteerind kaytetaan SSQ; arvoa, joka lasketaan seuraavasti:

(Ric —H1,)*
S$85Q; = Yte12rel Zielt—”” , (11)

var(e;)var(ez)

olettaen, ett4d varianssi var( e;;) on suoraan verrannollinen varianssien tuloon
var(e;)var(e;). (Brown & Goetzmann 1997, s. 397-398)

Klusterointi suoritetaan toistamalla t4ta proseduuria niin monta kertaa, ettd saavutetaan
minimiarvo SSQ:lle. Silloin klusterit ovat lopullisia eivitkd rahastot endd siirry

klustereiden valilla.
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3.2.6 Jobson-Korkie -testi

Tassa tyossad tulosten tilastollisen merkitsevyyden arviointia varten kdytetddn Jobson-
Korkie -testid, jonka tarkoitus on osoittaa, eroavatko kaksi Sharpen indeksin lukua
toisistaan tilastollisesti merkitsevasti. Tutkimuksessa kaytetddn hyvaksi Memmelin
tapaa, joka yksinkertaistaa laskentaa. Jobson-Korkie -testin testisuure z lasketaan
vertailtavien Sharpen indeksin arvojen (S, S,) ja ns. asymptoottisen varianssin (V)

avulla seuraavasti:

(12)

Asymptoottinen varianssi ( V ) saadaan ratkaistua alla olevasta yhtalostd (13), joka
huomioi edellisten muuttujien lisdksi tuottojakauman havaintojen maaréan ( T ) seka

tuottojen korrelaation eri portfolioiden valilla (p,, ):
1
TV=2-2p,+ E(si + S5 - 28,S,02,) (13)

Nollahypoteesin voimaan jddminen tarkoittaa, ettd tarkasteltavien portfolioiden Sharpen
indeksin arvojen ero ei ole tilastollisesti merkitsevd, kun taas hylk&&minen osoittaa
niiden todella eroavan toisistaan. (Memmel, 2003, 21-23) Tutkimuksessa Jobson-
Korkie -testin p-arvot lasketaan kuukausittaisista tuotoista.

3.3 Tutkimusaineiston kuvaus

Tutkimuksessa kaytettiin HFI:n ja Tremontin tietokannoissa olevaa dataa ajalta 1998—
2007. Data jaettiin 24 kk:n periodeihin ja karsittiin rahastoista, joista datassa ei ollut
taysia tuottoaikasarjoja. Tassé tutkimuksessa dataa karsittiin lisdd ottaen huomioon
tutkimuksen perusajatus tutkia talld datalla SDI:n toimivuutta hedge-rahastojen
suorituskyvyn pysyvyyden mittarina. Koska SDI liittyy teoreettisesti suoraan rahastojen

strategiaan, péatettiin karsia alkuperéisesta datasta kokonaan 2 rahastoluokkaa.

Ensimmainen ja kaikkein suurin ryhma, joka poistettiin datasta, oli rahastojen rahastot
(Hedge Funds of funds). Syyné on, ettd ndm& vain hajauttavat salkkunsa sijoittamalla
muihin  hedge-rahastoihin  ilman erityisempid sijoitusstrategioita, ja niiden

menestyminen on suoraan riippuvaista salkussa olevien muiden hedge-rahastojen
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tuloksista. Ndma rahastot voisivat aiheuttaa vinoumaa tutkimuksen tuloksiin ja siksi ne

paatettiin jattaa tarkastelun ulkopuolelle.

Toinen pienempi ryhma, joka my6s poistettiin datasta, on futuurikauppaa kayvat
rahastot (Managed futures), koska néilla rahastoilla ei ole erityisempid sijoitus-
strategioita, vaan ne kdyvat automaattista kaupankayntid tietokoneohjelmiensa avulla

johdannaisilla, ensisijaisesti futuurip0rsseissé.

N&in alkuperdinen data supistui 9 luokkaan tai Klusteriin hedge-rahastoja, joiden
strategiat ja klustereiden nimet on listattu tdmén tutkielman luvussa 2.2. Jéljelle olevalle
datalle tehtiin vield rahaston noteerausvaluuttaan perustuva Karsinta. Koska
valuuttamuunnokset voivat aiheuttaa tilastollisia virheitd rahastojen tuottohistoriaan, ja
vaikuttaa siten virheellisesti tutkimuksen tuloksiin, pa&tettiin karsia datasta kaikki
rahastot, jotka on noteerattu jossain toisessa valuutassa kuin USA:n dollareissa. Data
sisdlsi myos paljon rahastoja, joiden valuuttanoteerausta ei ollut ilmoitettu. Naiden
kohdalla oletettiin, ettd ne on noteerattu Yhdysvaltain dollareissa, ja siten ne paatettiin
ottaa mukaan tutkimukseen. My0ds Sun et al. (2012) olivat tutkimuksessaan poistaneet

datastaan kaikki rahastot, jotka oli noteerattu muissa valuutoissa kuin dollareissa.

Tutkimuksessa kaytettiin portfolioiden arviointi- ja valintaperusteena 24 kk:n
tuottohistoriaa.  Naiden jaksojen pohjalta muodostettiin @ 12 kk:n pituisia
ennustamisjaksoja neljalle portfoliolle (kvartiiliportfolioanalyysi). N&in tdmén datan
perusteella (1998-2006) on muodostettu 8 erillistd ennustamisjaksoa vuodesta 2000

vuoteen 2007. Rahastojen kokonaismaaré tutkimuksessa periodeittain on seuraava:

Vuosi 2000 sisaltdd 384 rahastoa.
Vuosi 2001 sisaltdd 510 rahastoa.
Vuosi 2002 sisaltdd 625 rahastoa.
Vuosi 2003 sisaltdd 797 rahastoa.
Vuosi 2004 sisaltdd 973 rahastoa.
Vuosi 2005 sisaltdaa 1057 rahastoa.
Vuosi 2006 sisaltdaa 1185 rahastoa.
Vuosi 2007 sisaltdaa 1293 rahastoa.

© N o o Bk~ DN

Tastakin luettelosta voidaan huomata hedge-rahastojen riped kasvu 2000-luvulla.
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3.4 Tutkimuksen vaiheet

Tutkimuksen alkuvaiheessa kehitettiin Matlabissa ohjelma, joka Klusteroi datan
noudattaen  luvussa 3.2.5 kuvattua Brownin &  Goetzmannin  (1997)
klusterointimenetelmé&a. Klustereiden maaréksi valittiin vertailun vuoksi 9 klusteria, ts.
sama madrd kuin alkuperdisesséd datassa. MyOs Sun et al. (2012) tutkimuksessaan
valitsivat klusterointia varten saman madrdn uusia Klustereita kuin oli heidan

alkuperéisessa datassaan.

Ottaen huomioon datamatriisin laajuus ja laskelman monimutkaisuus ja toistuvuus, tata
menetelm&& ei voitu suorittaa Excelisséd. Téssé tutkielmassa Klusteroinnissa kaytettiin

apuna Matlabissa rakennettua ohjelmaa, joka oli hyvin tehokas apuvaline.

Kéyttden lisdksi random-funktiota klusteroinnin yhteydessd, voidaan saavuttaa
huomattavasti pienempid SSQ:n arvoja, mutta laajan datan takia random-funktio antaa
joka kerta eri tuloksen ja erilaiset klusterit. Tulosten toistuvuuden ja tarkistamisen
vuoksi péatettiin suorittaa klusterointi suoraan alkuperéiselle datalle ilman random-

funktiota.

Ohjelma laski my6s uusille klustereille rahastojen SDI:n arvot. Seuraavaksi Excelissa
laskettiin SDI:n arvot alkuperéisen datan Klustereiden rahastoille sekd logaritmisista
kuukausituottoaikasarjoista Sharpen indeksin ja MVR:n arvot. Kaikki mittarit laskettiin
24 kk:n tuottoaikasarjoista.

Seuraavassa vaiheessa jarjestettiin Excelissd kaikki rahastot 24 kk:n periodeissa mittarin
osoittamassa paremmuusjérjestyksessd suurimmasta arvosta pienimpadn. N&in saatiin
viiteen eri mittariin (SDI klusteroidusta datasta, SDI alkuperdisestd datasta, Sharpen
indeksi, MVR ja logaritmiset tuotot) perustuvia 24 kk:n arviointijaksoja. Né&iden
pohjalta rakennettiin 12 kk:n ennustamisjaksoja jakamalla rahastot tasaisesti neljaan

portfolioon.

Lisaksi tutkittiin rinnakkaisia yhdistelmamittareita. Taustalla on ajatus, ettd SDI kuvaa
strategian eroavuutta, kun taas Sharpen indeksi vastaavasti strategian menestysta. Naista
kahdesta voitaisiin rakentaa yhdistelmakriteeri, jonka avulla valittaisiin koko joukosta

seka strategialtaan eroavia ettd menestyvia rahastoja.
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Yhdistelmamittari rakennettiin kahdella tavalla. Ensiksi koko data jarjestettiin
paremmuusjarjestyksen SDI:n arvojen mukaan. Sitten data jaettiin kahtia ja namé
puoliskot jarjestettiin paremmuusjarjestykseen Sharpen luvun mukaan. Toisessa
tarkastelussa arviointijaksoja rakennettiin  pdinvastaisessa jarjestyksessd. Ensin
jarjestettiin data Sharpen indeksin mukaan ja sitten jaetut puoliskot jarjestettiin
paremmuusjarjestykseen  SDI:n  arvojen perusteella. Naiden arviointijaksojen
puoliskojen pohjalta rakennettiin 12 kk:n ennustamisjaksoja jakamalla puoliskojen
rahastot tasaisesti kahteen portfolioon. Ndin ensimmaisestd puoliskosta muodostettiin

portfoliot P; ja P,, ja toisesta portfoliot P; ja P,.

Ennustamisjaksoja arvioitiin kolmella kriteerilld: keskiméaaréisella kuukausittaisella
ylituotolla ja volatiliteetilla sekd ndista lasketulla Sharpen luvulla. Arviointikriteerit
laskettiin jokaiselle mittarille ja jaksolle sekd koko 8 vuoden sijoitusperiodille. Sharpen
arvoja vertailtiin keskenddn sekd portfolioiden ( P, P,, P;, P,) ettd eri mittareihin

perustuvien parhaiden (P;) portfolioiden kesken k&yttden Jobson-Korkie -testié.

4 Tutkimuksen tulokset ja niiden analyysi

4.1 SDI:n arvojen vertailu

Sun et al. (2012) toteavat tutkimuksessaan, ettd klusterointimenetelma pystyy
luokittelemaan paremmin samanlaista strategiaa kayttavat rahastot kuin tietokantojen
data, koska he saivat huomattavasti parempia SDI:n arvoja klusteroidusta datasta
alkuperdiseen dataan verrattuna. Néaiden tulosten erojen tilastollista merkitsevyytta ei

kuitenkaan osoitettu heidan tutkimuksessaan.

Tassa tutkielmassa replikoitiin samoja menetelmid kuin heidén tutkimuksessaan, joten
SDI:n vertailevia tuloksia klusteroidusta ja alkuperdisestd datasta voidaan esittdd sek&
verrata niitd Sun et al:iin tuloksiin. Tulokset eivdat kuitenkaan ole téysin
vertailukelpoisia, koska tutkimuksissa on kaytetty eri dataa. Sun et al. (2012) kayttivat
TASS-tietokannan dataa vuosilta 1996-2009. Tassé tyossa on kéytetty HFI:n ja

Tremontin tietokantojen dataa vuosilta 1998-2006.
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Tutkijat esittivat, ettd klusteroidun datan SDI:n arvojen keskiarvo on 0,32, alkuperdisen
datan keskiarvon ollessa 0,52. Lis&ksi klusteroidussa datassa ei ollut yhtakaan rahastoa,
jonka SDI:n arvo olisi ylittanyt yhden. Sen sijaan alkuperéisessa datassa 10 %
rahastoista sai SDI:n arvon yli 1. Tdma tarkoittaa kaytannossd, ettad ndiden rahastojen
tuotot korreloivat negatiivisesti oman klusterin tuottojen keskiarvon kanssa. Tama oli
tarkein peruste, joka tutkijoiden mukaan todistaa klusterointimenetelmén paremmuutta.
(Sun et al. 2012)

Tassé tutkimuksessa klusteroidun datan SDI:n arvojen keskiarvoksi saatiin 0,44, kun
alkuperéisen datan vastaava arvo oli 0,50. Ero ei ole niin huomattavaa kuin Sun et al.
(2012) esitetyissé tuloksissa. Lisdksi tassé tutkimuksessa kummassakin datassa, seka
klusteroidussa ettd alkuperdisessd, esiintyy rahastoja, joiden SDI:n arvot ovat yli 1.
Tama tarkoittaa, ettd klusteroidussakin datassa on rahastoja, joiden tuotot korreloivat
negatiivisesti oman Klusterin keskituoton kanssa. Tassa klusteroidussa datassa néiden
rahastojen osuus kaikista rahastoista (283/6824) on maarallisesti noin puolet pienempi
kuin alkuperéisessa datassa (544/6824).

Taulukossa 1 on esitetty vertailevat tulokset SDI:n arvoista.

TAULUKKO 1. SDI:n arvojen tulokset verrattuna Sun, Wang ja Zhengin tutkimukseen (2012).

Sunetal. (2012) tutkimus Téama tutkimus
Klusteroidun datan SDI Alkuperdisen datan SDI Klusteroidun datan SDI Alkuperaisen datan SDI
%-madrd %-madrd %-madrd %-madrd
Keskiarvo [Keskihajonta |rahastoja | Keskiarvo |Keskihajonta rahastoja | K eskiarvo |Keskihajonta |rahastoja | Keskiarvo | Keskihajonta |rahastoja
(SDI>1) (SDI>1) (SDI>1) (SDI>1)
0,32 0,18 0 0,52 |eiilmoitettu| 10% 0,44 0,27 4% 0,50 0,32 8%

Naiden tulosten perusteella voidaan todentaa, ettd klusterointimenetelma ryhmittelee
rahastoja paremmin strategian (tai oikeastaan tuottojen) perusteella klustereihin kuin
alkuperdéinen tietokannoissa oleva data, mutta selkeéé ylivertaisuutta ei ole havaittavissa
tdssa tutkimuksessa. Liséksi tdytyy huomioida, ettd sellaisenaan kéaytetty
klusterointimenetelma ei tuo mitéddn lisdarvoa sijoittajalle. Sijoittamisen kannalta sen
mahdollista lisdarvoa mitataan ja punnitaan seuraavassa 0si0ssa, kun verrataan

ennustamisjaksojen tuloksia Klusteroidun ja alkuperdisen datan kesken.
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4.2 Ennustamisjaksojen tulokset ja niiden analysointi

Kahdeksan eri 12 kk:n ennustamisjakson ja niistd koostuvan aikasarjan tuloksia
arvioidaan kolmella kriteerilla (ylituotto, volatiliteetti ja Sharpen indeksi), joista
Sharpen luku on paé&kriteeri. Aikasarjoja tutkimuksessa on seitsemén, perustuen viiteen

eri mittariin ja kahteen yhdistelmémittariin, joista on kerrottu luvussa 3.4.

Portfolioiden ylituottojakaumien vinoutta ja huipukkuutta on tutkittu ja todettu, etteivat
ne poikkea merkittdvasti normaalijakaumasta. Jobson-Korkie -testin kayttd tulosten

arvioinnissa on siten perusteltua.

4.2.1 Parhaiden portfolioiden (P;) tulosten vertailu keskenaan

Kun vertaillaan kesken&an eri valintakriteereihin perustuvia parhaita portfolioita (P,),
saatujen tulosten valossa voidaan todeta, ettd matalimmalla volatiliteetilla seka
korkeimmalla Sharpen luvulla mitattuna parhaat tulokset saadaan aikaan kayttaen
valintakriteerind klusteroidun datan SDI-indeksid. Tah&n mittariin perustuva paras
portfolio (P;) saavutti korkeimman Sharpen indeksin arvon (0,77) sekd& matalimman
riskin arvon (0,62 %) kuukausitasolla. Menestys perustuukin t&ssé tapauksessa hyvin
matalaan volatiliteettiin, kun ylituotolla (0,48 %) mitattuna sen tulos on huonoin
kaikista seitsemastd P; -portfoliosta. LOydds néin ollen tukee rahoitusteorian

perusoletusta, ettei matalan riskin sijoituksella voida saavuttaa korkeita tuottoja.

Toiseksi tulosten vertailussa tuli yllattdéen melkein samoihin lukuihin yltaényt MVR-
kriteeriin perustuva P, -portfolio. Silld on samanlainen rakenne kuin ylla kuvatulla
klusteroidun datan SDI:n P;-portfoliolla; matala riski (0,65 %) ja vaatimaton ylituotto
(0,49 %), ja tuloksena on l&dhes sama Sharpen indeksin arvo (0,75). Toisaalta

vuositasolla tarkasteltuna aikasarjoissa on eroja (kts. liite 2 ja 3).

Tama 10ydos tukee Mustosen (2012) pro-gradun tuloksia, jossa hén samalla datalla
totesi MVR:n parhaaksi rahastojen valintakriteeriksi. Naiden kahden kriteerin tuloksissa
on niin minimaalisia eroja, ettei tdman perusteella voida korottaa klusterointi-
menetelm&a ja SDI-indeksia selvasti paremmaksi kriteeriksi kuin MVR. Liséksi, jos

otetaan huomioon edellisen menetelmén monimutkaisuus ja laskennallinen vaikeus
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verrattuna MVR-indeksiin, sijoittajan nékOkulmasta katsottuna kannattaa harkita

tarkkaan, kumpaa menetelméaa haluaa oikeasti kayttaa.

Kolmanneksi parhaaksi portfolioksi nousi alkuperdisen datan SDI-indeksiin perustuva
P; -portfolio. Sen Sharpen indeksi (0,71) ei ole kovin kaukana edellisestd kahdesta,
volatiliteetti on jonkin verran korkeampi (0,82 %), mutta ylituotossa (0,58 %) tamé P; -
portfolio voitti esimerkiksi klusteroidun datan SDI-indeksin P, -portfolion 0,10
prosenttiyksikolla sekd MVR:n parhaan portfolion 0,09 prosenttiyksikolla. Erityisen
huomion ansaitsee tulos, ettd alkuperdisen ja klusteroidun datan SDI-indeksien
perusteella muodostettujen P, -portfolioiden Sharpen indeksien ero on vain 0,06 eika se
ole tilastollisesti eika taloudellisesti merkitsevé (Jobson-Korkie -testin p-arvo on 38,66
%).

Taman 10ydoksen ja aiemmin esitettyjen SDI:n arvojen tulosten perusteella voidaan
lopullisesti hyl&té toinen hypoteesi, joka esitettiin luvussa 3.1. Tama tarkoittaa sitg, etta
klusterointimenetelmasté ei voida osoittaa olevan selkedé hyotya ja lisdarvoa sijoittajille
k&ytdnnén sijoitustoiminnan apuvalineend. My0s voidaan kyseenalaistaa sen
teoreettinen hyoty ja lisdarvo tutkijoille. Tdmén tutkimuksen tulosten valossa voidaan
kritisoida Sun et al:in (2012) tutkimuksen tuloksia ja johtop&datoksid, joiden mukaan
klusterointimenetelmd on selkeasti parempi tapa luokitella rahastoja kuin alkuperaisten
tietokantojen data. He eivat onnistuneet osoittamaan sité tutkimuksessaan tilastollisesti
merkitsevéksi, lisdksi molempien datojen SDI-indeksin perusteella muodostettujen

portfolioiden Sharpen luvut olivat heidénkin tutkimuksessaan hyvin lahell4 toisiaan.

Taulukossa 2 on esitetty kaikkien 7 parhaan portfolion (P;) tulokset. Mainittakoon, etta
kumpikaan yhdistelmamittareista ei menestynyt kovin hyvin ja niihin perustuvat P; -
portfoliot sijoittuivat tulosten vertailussa puolivéliin héaviten selkeasti kaikilla
tunnusluvuilla, esimerkiksi alkudatan SDI-indeksiin perustuvalle P, -portfoliolle. Nain
ollen empiiriset tulokset eivat tukeneet teoreettista lahtOkohtaa, jossa yhdistaméalla
SDI:t4 ja Sharpen indeksid voitaisiin valikoida portfolioon sek& strategialtaan

erikoisempia ettd menestyvia rahastoja.

Tama tulos johtuu siitd, ettd Sharpen indeksi valintakriteerind menestyi itse
huomattavasti huonommin kuin alkuperédisen datan SDI-indeksi. Sharpen indeksiin

perustuva P;-portfolio hévisi vastaavalle SDI-indeksiin perustuvalle portfoliolle kaikilla
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tunnusluvuilla mitattuna, erityisesti riskissa (1,30 % vastaan SDI:n 0,82 %), jonka takia
menestyserokin on huomattava (0,44 vastaan 0,71).

TAULUKKO 2. Seitseman parhaan portfolion (P,) vertailu kolmella tunnusluvulla mitattuna.

Alkudatan| Klusteroidun | Sharpen Yhdistelma | Yhdistelmé
KRITEERI SDI datan SDI indezi Tuotot | MVR SDI&Sharpe [Sharpe&SDI
Ylituotto 0,58 % 048% |057% [080% | 0,49% 0,56 % 0,58 %
Volatiliteetti 0,82 % 0,62 % 1,30% | 2,68% | 0,65% 0,87 % 0,87 %
Sharpen indeksi 0,71 0,77 0,44 0,30 0,75 0,64 0,66
Jobson-Korkie p-arvo| 38,66 % | 100,00% |0,29% [0,00% (89,11% | 13,22% 23,26 %

Tarkasteltaessa viimeistd valintakriteerid, tuottoja, havaitaan kyseisen valintakriteerin
tulosten eroavan huomattavasti muista. Tuottoihin perustuvalla P;: Ila on paras ylituotto
(0,80 %) kaikista, mutta samalla on suurin riski (2,68 %) kuukausitasolla. Menestys on
suuren riskin takia kaikista P; -portfolioista heikoin (0,30). Tamékin 10ydos tukee
vaittdmaa, ettei ilman korkeampaa riskid voida saavuttaa korkeaa tuottoa. Kuitenkin
tarkastelussa voidaan huomata, ettd ylituottojen ero tdman kriteerin ja esimerkiksi
alkuperdisen datan SDI:n Vélilla ei ole kovin suuri ja taloudellisesti merkitseva (vain
0,22 % kuukaudessa eli 2,64 % vuodessa), mutta ero riskeissa on huomattava

(kuukausivolatiliteettien ero on 1,86 % eli vuositasolla noin 6,5 %).

Tama merkitsee sitd, ettd jos sijoittaja valitsee tuotot kriteeriksi SDI:n sijasta, han saa
vuodessa vain 2,64 % lisaa tuottoa, kun kokonaisriski sijoitukselle kasvaa vastaavasti
6,5 %. Tallaisen riskin otto ei oikein sovi institutionaalisille sijoittajille, kuten
elakerahastojen salkunhoitajille, koska niilla ei ole varaa ottaa suuria riskeja ja menettaa
paddomiaan. Tuotot valintakriteerind voi olla hyva niille sijoittajille, jotka valitsevat
mieluummin korkeampia tuotto-odotuksia riskeista vélittamattd eli ns. ”pelureille”,

esimerkiksi rikkaille ja kunnianhimoisille yksityishenkilGille.

Jobson-Korkien testin avulla tarkasteltiin P; -portfolioiden Sharpen indeksien arvojen
eroavuuden tilastollista merkitsevyyttd suhteessa klusteroidun datan SDI-indeksiin
perustuneeseen parhaaseen portfolioon (P;). Testin tulokset on esitetty taulukossa 2 ja
kahden Sharpen indeksin erot todettiin tilastollisesti merkitsevdksi alle 1 %:n
riskitasolla. N&in ollen Sharpen indeksiin ja tuottoihin perustuvat P; portfoliot havisivat

menestyksessaan selvésti klusteroidun datan SDI-indeksiin perustuvalle portfoliolle.
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4.2.2 Parhaiden ja huonoimpien portfolioiden vertailut keskendan

Tassa osiossa tarkastellaan, miten paras portfolio (P;) suoriutui verrattuna muihin
portfolioihin, erityisesti suhteessa huonoimpaan portfolioon (P,). Tassa tarkastelussa
nahdaan, pystyvatko eri mittarit valikoimaan parhaaseen portfolioon rahastoja, joiden
suorituskyky seurantaperiodilla on parempi kuin huonompien portfolioiden rahastoilla.

Tulokset on esitetty alla olevissa taulukoissa 3-5.

TAULUKKO 3. Klusteroidun ja alkuperaisen datan SDI indekseihin perustuvien portfolioiden vertailu.

: Jobson- Jobson-

Klusteroidun datan SDI Korkie-testi Alkuperéisen datan SDI Korkie-testi
Portfolio Ylituotto Volatiliteetti Sharpenindeksi| p-arvo  |Portfolio Ylituotto Volatiliteetti Sharpen indeksi| p-arvo
PL |048% | 062% 0,77 100 % PL |058% | 082% 0,71 100 %
P2 1056% | 129% 0,44 0,01 % P2 |053% | 130% 0,40 0,45 %
P3 |067%| 192% 0,35 0,00 % P3 |057% | 185% 0,31 0,10 %
P4 1048% | 256% 0,19 0,00 % PA |051% | 262% 0,20 0,01%

Taulukosta 3 ndhd&an selvasti, ettd SDI-indeksiin perustuva paras portfolio (P;) on
menestynyt paremmin kuin muut portfoliot, erityisen hyvin suhteessa huonoimpaan (P,)
portfolioon. Klusteroidun datan SDI indeksiin perustuvan P,-portfolion Sharpen luku on
0,77, kun huonoimman portfolion (P,) vastaava luku on 0,19. Samanlainen suhde on
alkuperéisen datan SDI indeksiin perustuvien P; ja P, portfolioiden vélilla (0,71 vastaan
0,20). Kaikkien portfolioiden Sharpen lukujen ero parhaaseen portfolioon verrattuna on

myos tilastollisesti merkitseva alle 1 %:n riskitasolla.

Oikea jarjestys portfolioiden kesken pysyy myds molempien kriteerien volatiliteetissa.
Parhaalla portfoliolla on matalin riski. Sen sijaan ylituotossa klusteroidun datan SDI-
indeksiin perustuva paras portfolio (P;) havisi muille portfolioille. Vuositasolla tuloksia
tarkasteltaessa (kts. liite 1-7) voidaan todeta, ettei paras portfolio menestynyt aina
paremmin kuin muut. Esimerkiksi vuonna 2003 paras portfolio jai menestyksessa

viimeiseksi haviten huonoimmallekin portfoliolle (P,).

Naiden tulosten valossa todetaan, ettd tutkimuksen ensimmainen hypoteesi (luku 3.1)
jad voimaan. SDI-indeksilla on selked suhde rahastojen suorituskyvyn pysymiseen,
mikali arviointikriteerind kéaytetddn Sharpen indeksid. Tdma 10ydds tukee myods

alempien tutkimusten (Sun et al. (2012), Ammann et al. (2010)) tuloksia ja
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johtopééatoksia, ettd korkealla SDI-indeksilla on keskimé&arin positiivinen suhde

rahastojen menestyksen kanssa.

N&in ollen SDI-indeksid voidaan suositella sijoittajille yhdeksi mahdolliseksi
arviointikriteeriksi  kaytdnnon sijoitustoiminnan apuvalineend, jos painopisteind
sijoittamisessa ovat riskien minimointi ja sitd kautta tavoiteltava vakaa menestys.
Toisaalta MVR antaa ladhes samanlaisia tuloksia kuin SDI, kun siindkin mittarissa
korostetaan matalinta riskid (huom., kaavan nimittdjassa on riskin nelid) ja sita kautta

valikoidaan parhaiten menestyvia rahastoja.

TAULUKKO 4. Sharpen indeksiin, MVR:&n ja tuottoon perustuvien portfolioiden vertailu.

KoJrOkk:Z[-]tr;sti Alkuperdisen datan tuotot KoJrUkk:Z[-]tr;sti Alkuperéisen datan MVR KoJrUkk:Z[-]tr;sti

Portfolio Ylituotto Volatilitestti Sharpenindeksi] p-arvo  [Portfolio Viituotto Volatiiteetti Sharpen indeksi| p-arvo ~ [Portfolio Yiituotto Volatiliteetti Sharpen indeksi|  p-arvo
PL {057%| 130% 04 100% | PL |080%| 268% 030 100% | PL |049%| 065% 0,5 100%
P {061%]| L68% 036 | 1352% | P2 |047%| 129% 036 | BM% | P2 [056%]| L6% 03 000%
3 {04H%]| 181% 025 10% | P |046% | 106% 043 | 1L14% | P3 [052%| 214% 0.4 000%
PA |051% | 182% 028 | 1580% | P4 |046%| 164% 08 | 868% | P4 [053%]| L%8% 01 000%

Alkuperdisen datan Sharpen indeksi

Kun tarkastellaan taulukossa 4 olevia tuloksia, todetaan, ettd Sharpen indeksiin
perustuva paras portfolio (P;) menestyi selvésti paremmin kuin muut portfoliot ja voitti
huonoimman portfolion (P,). MVR ndyttéa toimivan melkein identtisesti SDI-indeksin
kanssa. Paras portfolio menestyi ylivoimaisesti, omaten huomattavasti matalamman
riskin verrattuna muihin portfolioihin, mutta haviten kuitenkin tuotoissa muille
portfolioille. Kaikkien MV R-kriteeriin perustuvien portfolioiden Sharpen indeksien erot

parhaaseen portfolioon verrattuna ovat tilastollisesti merkitsevia alle 1 %:n riskitasolla.

Tuottoihin perustuva paras portfolio voitti niukasti menestyksessd huonoimman
portfolion haviten kuitenkin keskimmaisille portfolioille (P; ) ja (P,). Sillda on
merkittavasti korkeampi riski, mutta samalla ylituottokin on melkein kaksinkertainen
verrattuna muihin portfolioihin. Sharpen indeksien erot eivat ole tilastollisesti

merkitsevia.

Kun tarkastellaan taulukosta 5 kahden yhdistelmamittarin portfolioiden tuloksia,
voidaan todeta, ettd niissdkin paras portfolio (P;) menestyi selkedsti paremmin kuin

muut portfoliot, ja erot ovat tilastollisesti merkitsevia alle 1 %:n riskitasolla.
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TAULUKKO 5. Yhdistelméamittareihin perustuvien portfolioiden vertailu.

Yhdistelmd SD1 & Sharpen indeksi Jopson- . Yhdistelma Sharpen indeksi & SDI Jopson- ,
Korkie-testi Korkie-testi
Portfolio Ylituotto Volatiliteetti Sharpenindeksi| p-arvo |Portfolio Ylituotto Volatiliteetti Sharpen indeksi| p-arvo
PL |056% | 087% 0,64 100 % PL |058% | 087% 0,66 100 %
P2 |1041% | 119% 0,35 0,06 % P2 |066% | 224% 0,30 0,00 %
P3 |069% | 225% 031 0,00 % P3 |046% | 118% 0,39 0,28 %
P4 1053% | 228% 023 0,00 % P4 1049% | 235% 021 0,00 %

4.3 Rahastojen hdviaminen kesken sijoituskauden

Kun tarkasteltiin 12 kk:n ennustamisjaksoja aikasarjoissa, huomattiin ettd monet
rahastot haviavat yllattden tai ainakin niiden tuottodata havida tietokannoista. Tamé
aiheuttaa ongelmia tutkimuksen tulosten ja kaytdnnon sijoitustoiminnan kannalta.
Tutkimuksen datasta ei k&y ilmi, miksi monien rahastojen tuottodata katkeaa

tietokannassa.

Syit4 voi olla monenlaisia. Niitd on my0s tutkittu eri tutkimuksissa. Rahasto saattaa
lopettaa toimintansa tai kadota markkinoilta epéselvissé olosuhteissa. Toisaalta rahasto
saattaa jatkaa toimintaansa, mutta lopettaa jostain syystd raportoinnin tietokantaan,
koska se on taysin vapaaehtoista hedge-rahastoille. Eri tutkijat selittavat eri tavalla syita
rahastojen raportoinnin lopettamiselle. Toiset pitavat padsyynda rahaston heikkoa
menestystd markkinoilla, joka voi johtua esimerkiksi rahaston pienestd koosta,
vahdisestd paddomasta tai salkunhoitajan heikosta kyvystd hoitaa sijoituksia. Lisaksi
syind voivat olla rahastojen yhdistyminen, nimenvaihdokset ja muut menestyksesté
rilppumattomat muutokset rahastojen toiminnassa. Toiset tutkijat ovat sitd mieltd, etté
hyvin suoriutuneilla rahastoilla ei ole en&dé aihetta tietojen raportoinnille tietokantoihin,

koska ne eivat halua enéé liséd pddomaa. (Grecu et al. 2006, s. 1)

Sijoittajan nadkokulmasta katsottuna tilanne ei ole vield ongelmallinen, kun rahasto
jatkaa toimintaa, mutta lopettaa tietojen raportoinnin. Kyseisia rahastoja ei pysty enda
ottamaan mukaan sijoitusanalyysiin, mutta jos ne ovat jo mukana sijoitussalkussa, niin
se ei viel& tarkoita pddoman menettdmistd ja tappioita, vaan painvastoin, rahasto saattaa
tuottaa hyvin jatkossakin. Siind tapauksessa, ettd rahasto lopettaa toiminnan ja haviaa

kokonaan markkinoilta, on tdysin epavarmaa, mit4 salkussa oleville sijoituksille kay.
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Ajaako rahasto toimintansa alas hallitusti ja palauttaako sijoittajille padomia kokonaan
vai osittain? Vai hadviddkd salkunhoitaja jaljettomiin rahaston varojen kanssa?

Tutkimuksen datan perusteella ndihin kysymyksiin ei pystyta vastaamaan.

Koska datasta h&vidvien rahastojen tilannetta ei pystytd selvittdmaan eik& ole tietoa
padomien palautusasteesta (recovery rate), tdssa tutkimuksessa oletettiin sijoitetun
padoman palautuvan tuottojen kera takaisin sijoittajille kokonaisuudessaan, jolloin se
voitiin sijoittaa uudelleen tasaisesti, portfolioiden painot huomioiden salkussa oleviin
muihin rahastoihin. Tdma on kuitenkin ihanteellinen tilanne, joka ei toimi yleensa
kéytdnnossa. Markkinoilta havidvien rahastojen ja niiden mukana mahdollisesti
katoavien p&domien osuus muodostaa sijoittajille selvasti suuremman riskin kuin
rahastojen volatiliteetti. Esimerkiksi, jos koko sijoituskaudella 2000-2007 SDI-
indeksiin perustuvasta parhaasta portfoliosta (P, ) katoavien rahastojen paaomien
palautusaste ei olekaan 100 % vaan 50 %, kyseisen portfolion menestys romahtaa ja

Sharpen indeksin luku on lahes O (tilanne on simuloitu Matlab-ohjelmalla).

Tama havainto  pakottaa tarkistamaan  sijoittajan  kannalta  tutkimuksen
arviointikriteereitd uudelleen tastd nakokulmasta. Onko hévidvien rahastojen maarissé
eroja eri mittareilla valituissa portfolioissa? Taulukossa 6 on esitetty parhaista
portfolioista (P;) havidvien rahastojen maaréllinen ja prosentuaalinen osuus kaikista

portfoliossa olevista rahastoista.

TAULUKKO 6. Havidvien rahastojen osuus parhaassa portfoliossa eri mittareiden kesken.

Jakso Rahastojen|Alkudatan | Klusteroidun| Sharpen MVR | Tuotot Yhdistelma | Yhdistelma
maara kpl SDI datan SDI | indeksi Sharpe&SDI | SDI&Sharpe
2000 96 0 0 0 0 0 0 0
2001 127 0 1 0 0 1 0 0
2002 156 1 2 1 2 0 2 1
2003 199 7 6 0 4 0 3 0
2004 243 14 23 3 11 4 7 3
2005 264 19 19 4 15 8 10 5
2006 296 15 15 5 21 5 8 6
2007 323 14 28 17 52 14 18 17
Yhteensd| 1704 70 94 30 105 32 48 32
%-osuus | 100 % 4,11 % 5,52 % 1,76 % | 6,16 % | 1,88 % 2,82 % 1,88 %

Taulukosta voidaan havaita, ettd aiemmin huonoimmin menestyneet mittarit toimivat
nyt huomattavasti paremmin kuin tutkimuksessa hyvin menestyneet. Sharpen indeksiin

perustuvasta parhaasta portfoliosta (P;) havidd kaikkein vahiten rahastoja koko 8
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vuoden jaksolla (30 rahastoa eli 1,76 %). Saman verran héavidd rahastoja (32 kpl)
tuottoihin perustuvasta parhaasta portfoliosta. Sen sijaan eniten hdviad rahastoja (105
kpl, yli 6 %) MVR-mittariin sek& klusteroidun datan SDI-indeksiin (94 kpl, noin 5,5 %)
perustuvista P; -portfolioista. Alkuperdisen datan SDI-indeksin paras portfolio on
selviytynyt paremmin, mutta siindkin hdvidvien rahastojen osuus on kohtalaisen suuri.
(70 kpl, 4,1 %).

Né&iden tulosten perusteella (MVR ja SDI) voitaisiin olettaa, ettd portfolioille, jotka
saavat korkeita Sharpen indeksin lukuja johtuen portfolioon kuuluvien rahastojen
matalasta riskist4, on ominaista menettdd rahastoja suhteessa enemman. Sen sijaan
paremmin tuottavat ja korkeampia riskejd omaavat rahastot nayttaisivat selviytyvan
pidempé&an markkinoilla. Tama tukisi tutkijoiden ndkodkantaa siitd, ettd rahastojen
havidmisen perussyy olisi heikko suoriutuminen eli matala tuotto. Kuitenkin kun
vertaillaan Sharpen indeksiin perustuvan parhaan portfolion ylituottoa (0,57 %)
alkuperéisen datan SDI-indeksiin perustuvan parhaan portfolion ylituottoon (0,58 %),
on todettava, ettd kumpikin on samalla tasolla. Silti ero havidvien rahastojen maérassa
portfolioiden valill4d on merkittdvd, minka vuoksi tata ilmiota ei voida selittdé pelkalla

huonolla tuotolla.

Lopuksi Kiinnitettdkoon huomiota yhdistelméamittariin, joka perustuu ensin SDI-
indeksilla ja sitten Sharpen indeksilla tehtyyn arviointiin. Siihen perustuvasta parhaasta
portfoliosta on havinnyt vain 32 rahastoa (1,88 %), ja siten se tuli talla kriteerill&
mitattuna toiseksi Sharpen indeksiin perustuvan portfolion jalkeen, tuottoon perustuvan
portfolion rinnalle. Kun taas tarkastellaan tdmén yhdistelmamittarin menestymista
muilla kriteereilld, se nousee yhteisarvioinnissa parhaaksi valintakriteeriksi tassé
tutkielmassa. Kyseiseen yhdistelméamittariin perustuva P;-portfolio (Sharpen luku 0,64)
menestyi selvasti paremmin kuin tuottoon (0,30) ja Sharpen indeksiin (0,44) perustuvat
P, -portfoliot. Lisaksi ylituotolla (0,56 %) mitattuna se on samalla tasolla kuin Sharpen

indeksiin (0,57 %) perustuva portfolio.
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5 Johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Tassa tutkielmassa tutkittiin hedge-rahastoja HFI:n ja Tremontin tietokannoissa olevasta
datasta ajalta 1998-2007. Tutkielmassa hedge-rahastojen tuottoja tarkasteltiin 36 kk:n
jaksoissa, joista 24 kk:n jakson perusteella tehtiin arviointi eri mittareita k&yttden ja sen
perusteella muodostettiin portfoliot 12 kk:n ennustamisjaksoille. Portfolioiden
muodostamisessa kaytettiin kvartiilijakoa. Yhteensa tarkasteltiin 8 eri ennustamisjaksoa
(2000-2007).  Tutkielmassa  arviointikriteereind  kaytettiin ~ GSC-klusterointi-
menetelm&&, Sharpen indeksid, SDI-indeksid, keskiarvovarianssilukua (MVR),
logaritmisia tuottoja ja kahta yhdistelmamittaria, joissa rahastoja arvioitiin sekd SDI:n
ettd Sharpen indeksin avulla. Ennustamisjaksojen tuloksia arvioitiin kolmella
tunnusluvulla: ylituotto, volatiliteetti ja Sharpen indeksi, jonka arvojen eroja eri
portfolioiden valill4 testattiin tilastollisesti Jobson-Korkien testin avulla. Lisaksi
tutkimuksessa otettiin kantaa portfolioista havidvien rahastojen aiheuttamiin ongelmiin

ja riskeihin.

Alkuperdisestd datasta tutkimuksessa Kkarsittiin  pois muissa valuutoissa kuin
Yhdysvaltain dollareissa noteeratut rahastot seké kaksi rahastoluokkaa (Fund of funds ja
Managed futures). Tutkimukseen otetussa datassa oli 9 hedge-rahastoluokkaa sisaltaen

6824 rahastoa. Luokat ovat seuraavat:

Distressed Securities eli sijoitukset ongelmayritysten arvopapereihin.
Equity Market Neutral eli markkinaneutraali strategia

Macro eli makrostrategiat

Event Driven eli tapahtumakohtaiset strategiat

Emerging Markets eli kehittyville markkinoille sijoittamisen strategia
Multi Strategy eli multistrategia

Long/Short eli osakestrategiat

Fixed Income eli korkomarkkinoiden strategiat

© © N o g b~ w D PE

Convertible and Equity Arbitrage eli vaihtovelkakirja-arbitraasi

Tutkimuksen pééatavoitteina oli selvittdd, onko rahastojen klusteroinnista jotain
todellista hy6tya sijoitustoiminnassa ja sijoittajien paatoksille valikoida tiettyja

rahastoja omaan sijoitussalkkuunsa, seké tutkia SDI-indeksin toimivuutta menestyvien
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rahastojen valintakriteerind verrattuna muihin yleisesti k&ytossad oleviin mittareihin.
Tutkimuksen teoreettisena lahtokohtana oli Sun et aliin (2012) laaja tutkimus
klusterointimenetelmén ja SDI-indeksin hyodyistd hedge-rahastojen suorituskyvyn
pysyvyyden mittareina.

Tutkielman tulosten perusteella voidaan vaittad, ettd klusterointimenetelmésta ei ole
mitédan hyotya kaytdnnon sijoitustoiminnassa. Taltd osin tulokset eroavat merkitsevasti
Sun et al:in (2012) tuloksista. Ensinndkin SDI-indeksin arvoissa ei saatu niin suuria
eroja Klusteroidun ja alkuperdisen datan valille. Toiseksi téssd tutkimuksessa
klusterointimenetelmd ei onnistunut poistamaan datan Klustereista rahastoja, joiden
SDI-indeksin arvo oli yli yhden, mik& merkitsee negatiivista korrelaatiota rahaston
tuoton ja oman klusterin keskimé&&rdisen tuoton kanssa. Lisdksi tutkimuksessa ei
havaittu tilastollisesti ja taloudellisesti merkitsevaa eroa klusteroidusta ja alkuperdisesta

datoista laskettujen SDI-indeksien avulla muodostettujen portfolioiden menestyksessé.

Klusterointimenetelm&a kayttden voidaan saada tasaisempia matalan riskin portfolioita,
mutta niiden tuototkin ovat silloin matalampia kuin alkuperdisestd datasta SDI-indeksin
avulla muodostettujen portfolioiden tuotot. Lisdksi huomattiin, ettd klusteroinnin
jalkeen portfoliosta h&vidd suhteessa enemman rahastoja kuin alkuperdisestd datasta
SDI-indeksin avulla muodostetuista portfoliosta. Kun otetaan vield huomioon
klusterointimenetelmédn monimutkaisuus ja laskennallinen vaikeus, ei sitd voida

suositella sijoittajille apuvalineeksi sijoitussalkkujen muodostamisessa.

Kuitenkin pitdd huomioida, ettd tdméan tutkielman tulokset eroavat paljon aiemman
tutkimuksen Sun et aliin (2012) tuloksista. Na&iden tulosten varmistamiseksi ja
yleistdmiseksi pitdd suorittaa vield lisdd tutkimuksia, joissa samanlaisia menetelmia
sovelletaan muihin hedge-rahastotietokantoihin. Datan pitdd olla laajempi ja uudempi,

ulottuen 1990-luvulta yli finanssikriisin (2008—2009) nykypéaivaan asti.

Tutkimuksen toisena péatuloksena voidaan esittdd, ettd SDI-indeksilla on todella
ké&anteisverrannollinen suhde riskiin ja sitd kautta suoraan verrannollinen suhde
rahastojen menestykseen Sharpen indeksilld mitattuna. Korkeita SDI-indeksin arvoja
esiintyi tutkimuksessa yleensd klustereissa, joissa oli hyvin pieni keskihajonta. Téaté

havaintoa voitaisiin vield tutkia jatkossa tilastollisilla menetelmill&.



37

Empiiriset tulokset eivat tue SDI-indeksin teoreettista l&htokohtaa, ettd SDI méaarittad
strategian poikkeavuutta. Muuten se tarkoittaa sitd, ettd kaikilla rahastoilla, joilla on
poikkeavia strategioita ja edellisestd johtuen korkeat SDI:n arvot, on samalla hyvin
matala volatiliteetti. Lisaksi strategian ainutlaatuisuus ja innovatiivisuus pitéisi nékyéa
ensisijaisesti korkeina tuottoina eik& matalana riskind. Tarkastelussa on kuitenkin
todettava, ettd klusteroidun datan SDI-indeksiin perustuvalla parhaalla portfoliolla on
hyvin vaatimaton ylituotto (kaikista heikoin). Samalla silld on kuitenkin kaikkein
matalin riski, jonka takia tdma portfolio on suoriutunut Sharpen indeksilld mitattuna

muita portfolioita paremmin.

Kun tarkastellaan alkuperdisen datan SDI-indeksiin perustuvaa parasta portfoliota,
voidaan vastaavasti todeta, ettd se on ylituotolla mitattuna voittanut seurantaperiodilla
huonommin suoriutuneita portfolioita sek& menestynyt hyvin muihin mittareihin
perustuvien parhaiden portfolioiden vertailussa hadviten vain tuottoihin perustuvalle
parhaalle portfoliolle. Suhteellisen pienen volatiliteetin ansiosta tdma portfolio on
menestynyt hyvin my6s Sharpen indeksien vertailussa saavuttaen kolmanneksi parhaan

sijan.

Taman perusteella voidaan kritisoida lisdd klusterointimenetelman kayttod. Se ei ole
onnistunut ryhmittelemd&n rahastoja paremmin niiden k&ayttdamien strategioiden
mukaan, kuten tutkijat Sun et al. (2012) olettivat tutkimuksessaan, vaan se ryhmittelee
eri strategiaa noudattavia erilaisia rahastoja samaan Kklusteriin pelkastadn niiden
tuottoaikasarjojen samankaltaisuuden perusteella. Toisin sanoen teoreettinen l&htokohta,
ett4d samaa strategiaa noudattavilla rahastoilla on samanlainen tai lahes samanlainen
tuottohistoria, on véara. Eri strategiaa noudattavilla rahastoilla saattaa olla satunnaisesti
samanlaisia tai l&hes samanlaisia tuottoaikasarjoja, jolloin klusterointimenetelmd, joka
on puhtaasti tilastollis-matemaattinen eikd huomioi laadullisia muuttujia, ei kykene
erittelemaén niitd, vaan kerda usean eri tyypin rahastoja samaan Klusteriin. Silloin SDI-
indeksi ei enda toimi tarkoituksenmukaisesti, vaan hakee Kklusterista, jonka keskihajonta
on pieni, vahankin tuotolla klusterin keskituotosta poikkeavia rahastoja, joiden

noudattamat strategiat eivat valttdméatta ole missaan suhteessa ainutlaatuisia.

Tutkielman tulosten perusteella voidaan todeta, ettd SDI-indeksid ilman klusterointia
voidaan k&yttdd ja suositella sijoittajille  k&ytdnnon tyokaluksi tukemaan

sijoituspaatoksid. Erityisesti, jos haetaan kohtuullista tuottoa pienemmalld riskilla ja
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hyvdd menestystd tuotto/riski-suhteella mitattuna. Toisaalta samantyyppisid tuloksia
antaa MVR-kriteeri, eikd voida selvasti osoittaa, kumpi menetelm& on parempi.

Laskennallisesti molemmat ovat yksinkertaisia.

Molemmat kriteerit MVR ja SDI suoriutuivat selvasti muita valintakriteereitd paremmin
portfolioiden menestyksen vertailussa. Nama tulokset tukevat myds aiempien
tutkimusten tuloksia, joissa todettiin, ettd MVR:lla (Mustonen 2012) ja SDI-indeksilla
(Sun et al. 2012 & Ammann et al. 2010) on selke&sti kykya ennakoida tulevaa

suoriutumista.

Tutkimuksessa huomattiin myos sijoittajan kannalta toinen iso ongelma, toisin sanoen
rahastojen katoaminen kesken sijoituskauden, joka korostuu, kun kaytetaan
portfolioiden valintakriteereind SDI-indeksid tai MVVR-lukua. Matala portfolion riski ja
hyva menestyminen ei siten tarkoita viel4 hyvaa tuottoa. Tuotto on kuitenkin tarkein
asia, jonka kaikki sijoittajat haluavat saada. Jos hedge-rahasto syysté tai toisesta haviéa
markkinoilta eikd palauta ollenkaan tai kokonaan sijoittajille heidédn osuuksiaan, se
alheuttaa suuria tappioita ja voi muuttaa teoriassa hyvin menestyvan salkun jopa
tappiolliseksi. Tatd nakokulmaa ei ole tarkasteltu aiemmissa tutkimuksissa koskien
MVR- ja SDI-indekseja.

Rahastojen havidminen ja ilmion aiheuttama suurtappioiden riski tulee ottaa huomioon
kéaytdnnon sijoitustoiminnassa. Tastd nékokulmasta tarkastettuna MVR- ja SDI-indeksit
eivat ole valttaméatta parhaita sijoitussalkun valintakriteereitd. Niille sijoittajille, jotka
korostavat korkeita tuottoja valittdmattd sijoituskohteen volatiliteetista, voidaan
suositella tdman tutkielman tulosten perusteella salkun valintakriteeriksi tuottoja, koska
tuottoihin perustuvan parhaan portfolion ylituotto oli tutkimuksessa paras. Lisdksi
kyseisestda portfoliosta on héavinnyt suhteellisen véhan rahastoja. Portfolion korkea
tuotto edesauttaa my0s kattamaan yksittdisten havidvien rahastojen mahdollisesti

aiheuttamia suurtappioita.

Myb6s perinteinen ja tunnettu Sharpen indeksi on téastd nakdkulmasta katsottuna
suoriutunut hyvin. Siihen perustuva paras portfolio tarjoaa suhteellisen hyvan
tuotto/riski -suhteen ja lisdksi siitd katosi kaikkein vahiten rahastoja sijoituskaudella
2000-2007. Tulosten perusteella myds Sharpen indeksiad voidaan suositella sijoittajille

yhdeksi portfolion valintakriteeriksi.
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Mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa on, ettd sekd tuotto/riski-suhteella etta
portfoliosta hdvidvien rahastojen maaralla mitattuna parhaaksi valintakriteeriksi nousi
uusi yhdistelméamittari, jossa rahastot jaetaan portfolioihin ensin alkuperéisesta datasta
laskettuihin SDI-indeksin arvoihin perustuen ja sitten Sharpen indeksin arvoihin
perustuen. Tdma on uusi mittari, jota ei ole kaytetty koskaan aiemmin tutkimuksissa.
Siksi tulosten varmistamiseksi ja yleistamiseksi tarvitaan lisdd uusia tutkimuksia eri
datoilla. Jos tulevat tutkimukset pystyvét osoittamaan selvasti, ettd yhdistelmamittari
(SDI- ja Sharpen indeksit) kykenee useimmiten valitsemaan sekd menestyvié ettd hyvin
selviytyvia rahastoja parhaaseen portfolioon, niin sitten tatd valintakriteerid voidaan

suositella sijoittajille sijoitussalkkujen muodostamisen tydkaluksi.

Lopuksi voidaan todeta, ettd tdman tutkielman my6td on noussut esiin monia uusia
havaintoja ja tuloksia, joiden tarkistamiseksi ja yleistamiseksi tarvitaan jatkossa uusia
tutkimuksia laajemmalla ja uudemmalla datalla, jossa tarkasteluun otetaan mukaan sekéa
finanssikriisin  ettd nykyisen markkinoiden epé&varmuuden vaikutukset hedge-

rahastoihin.
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LIITE 1. Alkuperéisesté datasta laskettuun SDI-kriteeriin perustuvien kvartiili-

portfolioiden kuukausituottoaineistoon perustuvat tunnusluvut.

Alkuperéisen datan SDI indeksin aikasarjat.

Ylituotto (Ri-Rf)
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,97 % 0,75% 052%| 094%| 035%[ 059%| 0,18%| 0,36% 0,58 %
P2 0,36 % 0,54 % 012%| 134%| 053%[ 045%| 053% 0,33% 0,53 %
B3 0,25% 0,13% -0,24%) 167%| 080%| 0,65%| 0,67%| 0,60% 0,57 %
P4 0,00 % 0,15% -085%) 237%| 0,73%| 0,34%| 0,77%| 0,60 % 0,51 %
Keskihajonta-Volatiliteetti
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 1,03% 0,82% 0,85%| 090%| 062%[ 090%| 046% 0,40% 0,82 %
P2 1,75% 1,13% 117%| 106%| 1,09% 1,20%| 135%| 1,15% 1,30%
B3 257% 2,04% 164%| 108%| 140%) 1,72%| 167%| 168% 1,85%
P4 3,78% 2,93% 291%| 182%| 187%[ 18% 178% 2,09% 2,62%
Sharpe indeksi
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,94 091 0,61 1,04 0,56 0,66 0,40 0,91 0,71
P2 0,20 0,48 0,10 1,26 0,49 0,38 0,39 0,29 0,40
B3 0,10 0,07 0,00 1,55 0,57 0,38 0,40 0,36 0,31
P4 0,00 0,05 0,00 1,30 0,39 0,18 0,43 0,28 0,20
Portfolio P4 P3 P2 P1
Jobson-Korkie p-arvo 0,01% 0,10% 0,45% | 100,00 %
Vastaavat Sharpen luvut pylvasdiagrammeina esitettyna.
1,60
1,40 A
1,20 -
1,00 A
0,50 1 mP1
mP2
050 = P3
0,40 - = P4
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LIITE 2. Klusteroidusta datasta laskettuun SDI-kriteeriin perustuvien kvartiili-

portfolioiden kuukausituottoaineistoon perustuvat tunnusluvut.

Klusteroidun datan SDI indeksin aikasarjat.
Ylituotto (Ri-Rf)
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,54 % 0,61 % 0,38 % 0,88%| 0,40%| 0,36%| 0,20%| 0,43% 0,48 %
P2 0,39 % 0,66 % 0,16 % 133%| 059%| 0,70%[ 043%| 0,24% 0,56 %
P3 0,40 % 0,64 % -0,06 % 177%| 069%| 063%[ 0,70%| 0,59% 0,67 %
P4 0,29 % -0,36 % -0,94 % 2,32%| 0,73%| 0,34%| 0,82%| 0,63% 0,48 %
Keskihajonta-Volatiliteetti
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,67 % 0,54 % 0,68 % 0,73%| 060%| 055%| 041% 0,48% 0,62 %
P2 1,60 % 1,34% 111% 1,02%] 1,15%| 143%| 1,18%| 0,98% 1,29%
P3 2,79 % 1,90 % 1,89 % 120%| 1,39%| 1,87%| 169%| L171% 1,92 %
P4 3,39% 2,94% 2,66 % 181%| 184%| 189%[ 201%| 212% 2,56 %
Sharpen indeksi
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,80 1,14 0,56 1,22 0,66 0,65 0,50 0,91 0,77
P2 0,24 0,49 0,14 1,30 0,51 0,49 0,36 0,25 0,44
P3 0,14 0,33 0,00 1,47 0,50 0,34 0,41 0,35 0,35
P4 0,08 0,00 0,00 1,28 0,40 0,18 0,41 0,30 0,19
Portfolio P4 P3 P2 P1
Jobson-Korkie p-arvo 0,00 % 0,00 % 0,01 % 100,00 %
Vastaavat Sharpen luvut pylvasdiagrammeina esitettyna.
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LIITE 3. MVR-kriteeriin perustuvien kvartiiliportfolioiden kuukausituottoaineistoon

perustuvat tunnusluvut.

Alkuperéaisen datan MVR indeksin aikasarjat.

Ylituotto (Ri-Rf)
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,63 % 0,44 % 0,35 % 0,87%| 050%| 0,35%| 053% 0,23% 0,49 %
P2 0,19% 0,25 % 0,30 % 162%| 071%| 043%[ 057%| 043% 0,56 %
P3 0,12% -0,04% -0,11% 133%| 080%| 061%f 071% 0,75% 0,52 %
P4 0,67 % 0,10 % -1,01 % 250%| 0,43%| 0,68%| 0,35%| 0,50% 0,53 %
Keskihajonta-Volatiliteetti
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,92 % 0,55 % 0,49 % 044%| 050%| 057%| 056%[ 0,77% 0,65 %
P2 3,12% 0,68 % 137% 110%| 1,14%| 1,34%| 136%| 141% 1,65 %
P3 3,48 % 1,62 % 1,99 % 121%| 2,02%| 1,80%| 1,93%| 1,90% 2,14 %
P4 1,01 % 1,79% 2,30% 231%| 146%| 204%| 144%[ 1,29% 1,98 %
Sharpen indeksi
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,68 0,80 0,72 1,99 1,00 0,61 0,94 0,29 0,75
P2 0,06 0,37 0,22 1,47 0,62 0,32 0,42 0,31 0,34
P3 0,03 0,00 0,00 1,09 0,39 0,34 0,36 0,39 0,24
P4 0,66 0,05 0,00 1,08 0,30 0,33 0,24 0,39 0,27
Portfolio P4 B3 P2 P1
Jobson-Korkie p-arvo 0,00 % 0,00 % 0,00 % 100 %
Vastaavat Sharpen luvut pylvasdiagrammeina esitettyna.
2 —
mP1
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LIITE 4. Sharpen indeksiin perustuvien kvartiiliportfolioiden kuukausituottoaineistoon

perustuvat tunnusluvut.

Alkuperéaisen datan Sharpen indeksin aikasarjat.

Ylituotto (Ri-Rf)

Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |koko aikasarja
P1 0,34 % 0,32% 0,46 % 126%| 064%| 051%| 063%[ 041% 0,57 %
P2 0,55 % 0,37% 0,29 % 128%| 0,78%| 069%| 067%[ 024% 0,61%
B3 0,05 % 0,17% -0,23% 137%| 062%| 056%| 056%[ 0,54% 0,45 %
P4 0,66 % 0,73% -1,00 % 244%| 039%| 027% 028%| 033% 0,51 %
Keskihajonta-Volatiliteetti

Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |koko aikasarja
P1 2,77% 0,54 % 0,59 % 068%| 069%| 099% 115%| 1,15% 1,30%
P2 2,73% 1,34% 1,76 % 094%| 1,49%| 1,76% 151%| 0,98% 1,68 %
B3 2,07 % 2,36% 1,63 % 117%| 1,62%| 1,78%| 155% 159% 1,81%
P4 0,99 % 1,99 % 2,19% 226%| 1,31%| 1,19%| 107%| 1,04% 1,82%
Sharpen indeksi

Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |koko aikasarja
P1 0,12 0,59 0,79 1,86 0,93 0,51 0,54 0,36 0,44
P2 0,20 0,27 0,17 1,37 0,52 0,39 0,44 0,25 0,36
B3 0,03 0,07 0,00 1,17 0,38 0,31 0,36 0,34 0,25
P4 0,67 0,36 0,00 1,08 0,30 0,23 0,26 0,32 0,28
Portfolio P4 P3 P2 P1

Jobson-Korkie p-arvo 15,80 % 1,20% 13,52% | 100,00 %

Vastaavat Sharpen luvut pylvasdiagrammeina esitettyna.
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kvartiiliportfolioiden kuukausituotto-

Alkuperaisen datan logaritmisten tuottojen aikasarjat.
Ylituotto (Ri-Rf)
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,14 % 0,15 % 0,47 % 160%| 1,07%| 1,08%[ 091%| 0,95% 0,80 %
P2 0,33% 0,16 % 0,09 % 1,18%| 064%| 045%[ 050%| 0,38% 0,47 %
P3 0,54 % 0,48 % -0,03 % 132%] 037%| 032% 045%| 0,23% 0,46 %
P4 0,60 % 0,79 % -1,00 % 2,26%| 0,31%| 0,16%| 0,26%| 0,29% 0,46 %
Keskihajonta-Volatiliteetti
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 5,30 % 2,03% 1,78% 1,04%| 189%| 248% 222%| 2,09% 2,68 %
P2 171% 1,54% 0,86 % 0,68%| 1,08%| 120%| 126%| 1,33% 1,29%
P3 0,53 % 1,16 % 1,22 % 1,07%| 087%| 1,00%[ 096%| 1,02% 1,06 %
P4 1,00 % 1,48% 2,22% 216%| 117%| 0,75%| 0,78%| 0,81% 1,64 %
Sharpen indeksi
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,03 0,07 0,26 1,53 0,57 0,44 0,41 0,46 0,30
P2 0,19 0,10 0,11 1,74 0,59 0,38 0,39 0,29 0,36
P3 1,02 0,41 0,00 1,23 0,43 0,32 0,47 0,23 0,43
P4 0,60 0,53 0,00 1,05 0,27 0,22 0,34 0,36 0,28
Portfolio P4 P3 P2 P1
Jobson-Korkie p-arvo 86,83 % 11,14% 28,04% [100,00%
Vastaavat Sharpen luvut pylvasdiagrammeina esitettyna.
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LIITE 6. Yhdistelmékriteeriin 1 perustuvien kvartiiliportfolioiden kuukausituotto-

aineistoon perustuvat tunnusluvut. Rahastoaineisto on jaettu kahtia SDI-kriteerin

perusteella. Aineiston ylapuoliskosta on muodostettu P; - ja P, -kvartiiliportfoliot

jakamalla puoliskoon kuuluvat rahastot kahtia Sharpen indeksin perusteella. Aineiston

alapuoliskosta on muodostettu vastaavasti P;- ja P,-kvartiiliportfoliot.

SDI&Sharpen indeksien aikasarjat
Ylituotto (Ri-Rf)
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,60 % 0,47 % 0,35 % 097%| 062%| 0,62%| 048%| 0,34% 0,56 %
P2 0,32% 0,80 % -0,34 % 126%| 036%| 045% 013%| 0,33% 0,41 %
P3 0,21% 0,22% 0,34 % 180%| 082%| 062% 084%| 067% 0,69 %
P4 0,47 % 0,08 % -0,80 % 2,30%| 061%| 0,35%| 067% 0,54% 0,53 %
Keskihajonta-Volatiliteetti
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 1,24% 0,69 % 0,86 % 057%| 088%| 090%| 0,72%| 0,80% 0,87 %
P2 1,23% 1,12% 1,54 % 126%| 088%| 1,11%| 083%| 0,66% 1,19%
P3 4,54 % 1,62 % 1,47 % 1,07%| 1,30%| 1,72%| 2,00%| 1,89% 2,25 %
P4 1,66 % 3,05% 2,28% 208%| 1,98%| 204%| 172%[ 1,95% 2,28%
Sharpen indeksi
Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja
P1 0,48 0,68 0,41 1,70 0,71 0,69 0,66 0,43 0,64
P2 0,26 0,71 0,00 1,00 0,41 0,41 0,16 0,51 0,35
P3 0,05 0,14 0,23 1,68 0,63 0,36 0,42 0,36 0,31
P4 0,28 0,03 0,00 1,11 0,31 0,17 0,39 0,28 0,23
Portfolio P4 P3 P2 P1
Jobson-Korkie p-arvo 0,00 % 0,00 % 0,06 % 100,00 %
Vastaavat Sharpen luvut pylvasdiagrammeina esitettyna.
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LITE 7. Yhdistelmékriteeriin 2 perustuvien kvartiiliportfolioiden kuukausituotto-
aineistoon perustuvat tunnusluvut. Rahastoaineisto on jaettu kahtia Sharpen indeksin
perusteella. Aineiston ylapuoliskosta on muodostettu P, - ja P, -kvartiiliportfoliot
jakamalla puoliskoon kuuluvat rahastot kahtia SDI-kriteerin perusteella. Aineiston

alapuoliskosta on muodostettu vastaavasti P;- ja P,-kvartiiliportfoliot.

Sharpen&SDI indeksien aikasarjat
Ylituotto (Ri-Rf)

Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja

P1 0,58 % 0,55% 0,54 % 090%| 062%| 061%| 049%| 0,34% 0,58 %
p2 0,24% 0,21% 0,18 % 168%| 083%| 059% 084%| 0,70% 0,66 %
P3 0,34% 0,84% -0,19% 144%| 034%| 046% 012%| 034% 0,46 %
P4 0,44 % -0,03% -0,99 % 231%[ 061% 038%| 067% 051% 0,49 %

Keskihajonta-Volatiliteetti

Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|koko aikasarja

P1 1,36% 0,62 % 0,77% 049%| 091%| 094%| 0,74%| 0,78% 0,87 %
P2 4,43% 1,52% 1,62 % 105%| 130%| 185% 199%| 1,93% 2,24%
P3 1,22% 1,30% 1,24% 133%| 086%| 107%| 082%| 0,67% 1,18%
P4 1,70% 3,08 % 2,67% 212%| 197%| 189%| 172%| 193% 2,35%

Sharpen indeksi

Portfolio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |koko aikasarja
P1 0,43 0,87 0,70 1,84 0,69 0,64 0,66 0,44 0,66
P2 0,05 0,14 0,11 1,61 0,64 0,32 0,42 0,36 0,30
B3 0,28 0,65 0,00 1,08 0,40 0,43 0,15 0,50 0,39
P4 0,26 0,00 0,00 1,09 0,31 0,20 0,39 0,26 0,21
Portfolio P4 P3 P2 P1

Jobson-Korkie p-arvo 0,00 % 0,28 % 0,00 % 100,00 %

Vastaavat Sharpen luvut pylvasdiagrammeina esitettyna.
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