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The purpose of the thesis is to examine the long-term performance persistence and
relative performance of hedge funds during bear and bull market periods. Performance
metrics applied for fund rankings are raw return, Sharpe ratio, mean variance ratio and
strategy distinctiveness index calculated of the original and clustered data
correspondingly. Four different length combinations for selection and holding periods
are employed. The persistence is examined using decile and quartile portfolio
formatting approach and on the basis of Sharpe ratio and SKASR as performance
metrics. The relative performance persistence is examined by comparing hedge

portfolio returns during varying stock market conditions.

The data is gathered from a private database cowering 10,789 hedge funds and time
horizon is set from January 1990 to December 2012. The results of this thesis suggest
that long-term performance persistence of the hedge funds exists. The degree of
persistence also depends on the performance metrics employed and length
combination of selection and holding periods. The best results of performance
persistence were obtained in the decile portfolio analysis on the basis of Sharpe ratio
rankings for combination of 12-month selection period and the holding period of equal
length. The results also suggest that the best performance persistence occurs in the

Event Driven and Multi strategies.

Dummy regression analysis shows that a relationship between hedge funds and stock
market returns exists. Based on the results, Dedicated Short Bias, Global Macro,
Managed Futures and Other strategies perform well during bear market periods. The
results also indicate that the Market Neutral strategy is not absolutely market neutral

and the Event Driven strategy has the best performance among all hedge strategies.
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1 JOHDANTO

Rahoitusmarkkinoilla on wviime vuosina herdnnyt suuri kiinnostus hedge-
rahastoja kohtaan. Ne ovat viimeisen vuosikymmenen aikana keréanneet
runsaasti uutta pddomaa ja niiden toiminta on laajentunut USA:sta ja offshore-
markkinoilta myods Eurooppaan. Nopean kasvun ja usein myos hyvien tuottojen
ansioista hedge-rahastot ovat viime vuosina saaneet runsaasti seka
kiinnostusta ettd uusia sijoittajia. Useat institutionaaliset sijoittajat, kuten
esimerkiksi elakerahastot, sekd useammat yksityishenkilot ovat ryhtyneet

sijoittamaan niihin. (Pylkkénen 2002, s. 3)

Sijoittajien kannalta sijoituskohteen pitaa tarjota kohtuullista tuottoa maltillisella
riskilla. Erityisesti tdma koskee institutionaalisia sijoittajia, ensisijaisesti
eldkerahastoja, joiden pitd&a pystya tuottamaan hyvaa tuottoa omille paaomille,
mutta samalla niilla ei ole varaa menettdd padomaansa eli toisin sanoen ne
eivat voi ottaa suuria riskejd. Nykyisin vaikeassa markkinatilanteessa, kun
rahoitusmarkkinoita varisyttavat jatkuvat kriisit, ja osakekurssit nousevat ja
laskevat nopeasti, oikean sijoituskohteen valinta voi olla vaikea tehtava. Kun
perinteiset sijoituskohteet eivat pysty enda tarjoamaan riittdvasti hyvaa tuottoa,
Kiinnostus on kadantymassd enemman kohti riskisempid sijoituskohtia, kuten
hedge-rahastoja, jotka kykenevat tarjoamaan sijoittajille huomattavasti
parempia tuottoja kuin sijoitusrahastot tai muut valvonnan alaiset kollektiiviset
sijoitusmuodot (Pylkkénen 2002, s.7).

Hedge-rahastojen ja niihin sijoitetun padoman maara lahti ripeddn kasvuun
1990-luvulla. Koko sen aikana hedge-rahastotoimiala kasvoi tasaisesti ja
vuoden 2001 Iloppuun mennessa hedge-rahastojen lukum&aran arvioitiin
kasvaneen yli 5500 rahastoon sek& niihin sijoitettujen varojen maaran arvioitiin

olevan runsaat 500 miljardia dollaria. (Pylkkbnen 2002, s. 7)

Finanssikriisin aiheuttaman pienen notkahduksen jalkeen kasvu oli edelleen

voimakasta. Viimeisten tutkimusten mukaan vuonna 2012 perustettin 1113



uutta hedge-rahastoa ja alan kokonaispadoman arvioitin kasvaneen

ennatykselliseen 2,25 trijoonaan dollariin. (Taub 2013, s. 1)

Miten sijoittaja voi valita omaan salkkuunsa tastda rahastojen runsaasta
valikoimasta niitd rahastoja, jotka menestyvat suhteessa paremmin kuin toiset?
Milla kriteerilla sijoittajan kannattaa tehda tama valinta? Taman tutkielman
tarkoitus on tutkia erilaisia hedge-rahastojen menestymisen mittausme netelmia
ja vertailemalla niitd keskendan o ytaa sijoittajille sopivia valintatydkaluja, 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.

Tassa tutkielmassa on kaksi eri osiota. Ensimmaisessa tutkitaan koko hedge-
alan kymmenen eri sijoitustyyliluokan rahastoja portfolioanalyysin keinoin.
Portfolioanalyysi suoritetaan kvartiili- ja desiiliportfolioissa neljassa eripituisissa
arviointi- ja ennustamisjaksojen yhdistelmissa, kayttaen viitta eri valintakriteeria
ja tulosten arvioinnissa neljdd menestysmittaria. Menetelma on kuvattu

tarkemmin tutkielman luvussa 3 ja tulokset on esitetty luvussa 4.

Toisessa osiossa tutkitaan hedge-strategioiden suoriutumista osakemarkkinoita
vastaan huomioiden osakemarkkinoiden tilanne eli hedge-rahastojen
suhteellista suoriutumista nousevilla ja laskevilla markkinoilla sijoitustyyli-
luokittain. Siind vertaillaan keskenaan eri hedge-strategialuokkien tuloksia
tuotolla mitattuna osakemarkkinoiden eri suhdanteissa koko tutkimuksen
ajanjaksolla. Liséksi eri sijoitustyyliluokkien Sharpen indeksin avulla
muodostettujen parhaiden portfolioiden ylituottoja tutkitaan tilastollisesti dummy-
regression avulla. Menetelma on kuvattu tarkemmin tutkielman luvussa 3 ja

tulokset on esitetty luvussa 5.

Taman tutkielman ensimmainen osio perustuu ensisijaisesti suhteellisen uuteen
ja laajaan tutkimukseen "The road less traveled: Strategy distinctiveness and
hedge fund performance” vuodelta 2012. Siina tutkijat Sun, Wang ja Zheng
mittaavat hedge-rahastojen menestystd SDI:n (Strategy Distinctiveness Index)
avulla. Tama strategian poikkeavuuden indeksi mittaa, kuinka kunkin rahaston

tuotto korreloi oman klusterin keskituoton kanssa. Tutkijoiden mukaan korkea



SDlarvo korreloi selkedsti rahaston hyvan menestyksen kanssa.
Tutkimuksessa on kaytetty apuna aiemmin Brown ja Goetzmannin (1997, 2003)

tutkimuksissa esitettya rahastojen klusterointimenetelmaa. (Sun etal. 2012)

Tassa tutkielmassa on kaytetty samoja menetelmia kuin ylla mainitut tutkijat
ovat kayttdneet, mutta SDI:n ja klusteroinnin lisdksi on kaytetty vertailun vuoksi
my6s vanhempia, perinteisempia menetelmid kuten Sharpen indeksi,
keskiarvovarianssi-suhde ja raakatuotto. Menestyksen kriteereind valituissa
portfolioissa on kaytetty Sharpen ja SKASR-indekseja. Portfolioista poistuvien
rahastojen ja niiden mukaan mahdollisesti haviavien paadomien vaikutusta
tuloksiin - on  huomioitu  tutkimuksen portfolioanalyysissa kaytetyssa

palautusasteessa.

Tutkimuksessa on kaytetty yksityisestd lahteestd saatua laajaa hedge-
rahastojen dataa ajalta 1990-2012. Samantyyppisia tutkimuksia on tehty
aiemmin, muun muassa Mustonen (2012) ja Rasadnen (2012) ovat tutkineet tata
problematiikkaa pro gradu-tutkielmissaan. Tama tutkielma erottuu edellisista
kuitenkin silla, etta kaytetty data on paljon laajempi ja pidemmaéltad ajanjaksolta.
Se sisaltdd 1990-luvun kokonaan seka finanssikriisin ja sen jalkeisen ajan
vuoden 2012 loppuun. Tutkielmassa on myods tarkasteltu hedge-rahastojen
suoriutumista portfolioanalyysin keinoin erilaisissa markkinatilanteissa ja tutkittu

eri hedge-strategioiden toimivuutta markkinatilanteesta riippuen.

Luvussa 2 esitetddn yleistd tietoa hedge-rahastoista, niiden tyypeistd ja
sijoitusstrategioista. Luvussa 3 esitetdan tutkimuksen metodologia ja kuvataan
tutkimuksen vaiheet. Luvussa 4 kerrotaan tutkimuksen portfolioanalyysin
tulokset vertaillen valittuen mittareiden kykya ennustaa hedge-rahastojen
tulevaa kehitysta. Luvussa 5 tarkastellaan hedge-rahastojen suoriutumista
nousevilla ja laskevilla markkinoilla sijoitustyyliluokittain portfolioanalyysin ja
dummy-regression avulla. Lopuksi esitetddn yhteenveto tutkimuksesta

tuloksineen ja jatkotutkimusaiheineen.



2 HEDGE-RAHASTOT JANIIDEN TOIMINTA

Mika on hedge-rahasto (Hedge Fund)? Sita ei voi yksiselitteisesti maaritella.
Englanninkielinen nimi voi johtaa jopa harhaan, koska sana hedge (suojata) ei
merkitse naiden kohdalla sitd, ettd hedge-rahastot pyrkivat suojaamaan
padomaansa ottamatta riskia markkinoilla. Painvastoin monet rahastot ottavat
voimakkaasti nakemystd markkinoiden tulevasta kehityksesta sitd kautta, etta
suojausstrategioiden kaytté on vahaista tai puutteellista. Hedge-rahasto
maaritelladn yleensa rahastoksi, joka pyrkii absoluuttiseen tuottoon yleisesta
markkinake hityksesta riippumatta. Niilld ei yleensd ole vertailuindeksia, johon
rahastojen tuottoja verrattaisiin. Absoluuttista tuottoa tavoittelevina hedge-
rahastot kayttavat hyvin erilaisia ja monimutkaisia sijoitusstrategioita. Naiden
rahastojen tuottojen korrelaatio osake- ja korkomarkkinoiden kanssa on usein
pieni. Hedge-rahastot toimivat useimmiten viranomaisvalvonnan ulkopuolella ja

niihin sovelletaan harvoin finanssialaa koskevia lakeja. (Pylkknen 2002, s. 8)

Hedge-rahastot ovat erikoissijoitusrahastoja ja niiden ottamat riskit vaihtelevat
riippuen kunkin rahaston sijoitusstrategiasta. Hedge-rahastoissa salkunhoitajan
kyvyt vaikuttavat rahaston menestykseen huomattavasti enemméan Kkuin
tavallisissa rahastoissa. Hedge-rahastot voivat sijoittaa varojaan listattujen ja
listaamattomien yhtididen osakkeisiin, erilaisiin korko- ja valuuttakohteisiin sek&a
johdannaisinstrumentteihin. Kun perinteisten rahastojen menestys perustuu
yleensa nouseviin markkinahintoihin, niin hedge-rahastojen tavoitteena on
positiivinen tuotto kaikissa markkinaolosuhteissa. Tatd niin sanottua
absoluuttista tuottoa rahastot pyrkivat saavuttamaan tekemalla nopeita
muutoksia sijoituksissaan sekd kayttamalla poikkeavia instrumentteja, kuten
raaka-aine-johdannaisia. Hedge-rahastot pyrkivat hydodyntamaan myos laskevia
markkinoita esimerkiksi myymalla johdannaisten awulla osakkeita, joita eivat
omista. (Pesonen 2011, s. 147)

Hedge-rahastot kayttdvat usein sijoitusstrategioissaan arbitraasia el
markkinoiden hinnoittelupoikkeamia. Salkunhoitajat yrittdvat hyotya tilapaisista

hintojen epéatasapainotiloista markkinoilla. Arbitraasi mahdollistaa lisaarvon



luomisen rahastoille niin kauan, kunnes markkinat tekevat korjausliikkeita.
(Kaiser 2008, s. 1)

Hedge-rahastoille ovat tyypillisid seuraavat piirteet:

- Osakkaiden lukum&éard on rajoitettu, eika 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 tarkeampaéa kuin suhteellinen.

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

- Sijoitusstrategioissa kaytetdan runsaasti johdannaisia ja niin sanottua
lyhyeksimyyntia.

- Velkavivun kaytté on yleista.

- Minimisijoitus on yleensa suuri ja osuuksien takaisinlunastukseen liittyy
tavallisesti rajoituksia. Tastd syysta sijoitusten likviditeetti saattaa olla
heikko.

(Pylkkbnen 2002, s. 8)

Ensimmaisen hedge-rahaston perusti vuonna 1949 Alfred W. Jones. Se kaytti
menestyksekk&asti kahta spekulatiivista elementtid: lyhyeksimyyntia ja velkaa.
Hedge-rahastot saivat ensimmaista kertaa huomiota rahoitusmarkkinoilla 1960-
luvun loppupuolella, mutta niiden todellinen kasvu alkoi vasta 1990-luvulla ja
kiihtyi selvasti 2000-luvulla. Alun perin hedge-rahastot toimivat pa&asiassa
Yhdysvalloissa sijoitustoimintaa harjoittavina ei-julkisina osakeyhtidind. Niiden
toiminta on pyritty jarjiestamaan 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. (Pylkkonen 2002, s. 9)



2.1 Hedge-ja sijoitusrahastojen erot

Hedge-rahastojen ja sijoitusrahastojen toiminnan peruserona on erilainen
juridinen asema. Hedge-rahastojen toiminta ei ole yleensd pankki- ja
arvopaperimarkkinoiden viranomaisten valvonnan alaista. Taman seurauksena
niilla voi olla hyvinkin monimutkaisia sijoitusstrategioita, joissa velkavivulla on
keskeinen asema tuottojen lisddmisessa. Sijoitusrahastojen toiminta sen sijaan
on tarkoin saadeltya ja valvottua. Hedge-rahastojen mahdollisuudet erilaisiin
sijoitusstrategioihin ovat rajattomat. Sijoituspolitikka on aina aktiivista ja usein
velkarahoitusta kayttden aggressiivista. Vastaavasti sijoitusrahastojen
sijoituspolitikka on tarkasti maaritelty ja valvonnan alaista. Ne eivat voi muun
muassa kayttaa velkarahaa sijoituksissaan ja lyhyeksimyynti sek& sijoittaminen
johdannaisinstrumentteihin ja listaamattomiin arvopapereihin on rajattu tai
kielletty kokonaan. (Pylkkbnen 2002, s. 13)

Hedge-rahastojen osuuksia ei voi markkinoida yleisolle sijoitusrahastojen
tapaan. Esimerkiksi USA:ssa toimivien hedge-rahastojen osuuksia voi myyda
vain niin sanotuille hyvaksytyille sijoittajille. Yleensa yhdessa rahastossa
sijoittajien lukumaara on rajattu enintdan 99 sijoittajaan, joista enintaan 35 voi
olla ei-hyvaksyttyja. Akkreditoidun sijoittajan varallisuuden on oltava yli 200 000
dollaria. Vuodesta 1996 Yhdysvaltain lainsaddantd muuttui siten, etta sijoittajien
lukumaara voi kasvaa enintdan 499:aan, jos jokaisen sijoittajan varallisuus on
yli 5 miljoonaa dollaria. Tama on yksi keskeisistd perusedellytyksistd, jonka
perusteella rahasto voi jaada viranomaisvalvonnan ulkopuolelle. (Pylkkénen
2002, s. 13-15)

Hedge-rahastojen likviditeetti ja avoimuus ovat heikkoja verrattuna
sijoitusrahastoihin. Hedge-rahastot rajoittavat osuuksiensa lunastuksia. Useissa
hedge-rahastoissa sijoitukset on tehtava vuosiksi eteenpain. 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 pankkipaivana. Hedge-rahastojen

arvonlaskenta suoritetaan huomattavasti harvemmin kuin sijoitusrahastojen



arvonlaskenta, esimerkiksi kerran kuukaudessa. Niiden raportointiin liittyy paljon
puutteita verrattuna sijoitusrahastoihin, jotka raportoivat sijoituksistaan
saanndllisin valiajoin. Hedge-rahastot eivat julkista salkkujensa rakennetta
viranomaisille eivatkd myoskaan sijoittajille. Niiden kayttamat sijoitusstrategiat
ovat yleensa tarkoin varjeltuja liikesalaisuuksia. Palkkioiden rakenteissa ja
maarissa on myos huomattava ero naiden kahden rahastotyypin valilla.
(Pylkkénen 2002, s. 14)

2.2 Hedge-rahastojen sijoitusstrategiat

Hedge-rahastojen tasmallinen luokittelu sijoitusstrategioiden mukaan on
vaikeaa, koska erot rahastojen valilla ovat suuria. Lisaksi lukuisat markkinoilla
toimivista rahastoista muuttavat jatkuvasti sijoituspolitikkaansa tai kayttavat
useita eri strategioita samanaikaisesti. Kuitenkin hedge-rahastojen strategiat
voidaan jakaa kolmeen paaryhmédéan, jotka jaetaan edelleen useampiin

alaryhmiin:

1. Markkinaneutraali strategia
— vaihtovelkakirja-arbitraasi
— korko
— osake

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. (Pylkkénen 2002, s. 15-16)

Tassa tydssa on kaytetty yksityisessa tietokannassa olevaa dataa, joka oli jo

valmiiksi luokiteltu 13 Klusteriksi hedge-rahastojen ilmoittaman strategian

mukaisesti ja sisalsi 10789 rahastoa.

TAULUKKO 1. Hedge-rahastotietokannan erittely sijoitustyyliluokittain ajalta 01.1990 - 12.2012.

Huomioitu vain rahastot, jotka ovat noteerattuja US dollareissa.

Klusteri Strategia Rahastoja %-0suus
1 Dedicated Short Bias 53 0,49 %
2 Equity Market Neutral 465 4,31 %
3 Fund of Funds 2882 26,71 %
4 Global Macro 591 5,48 %
5 Event Driven 712 6,60 %
6 Emerging Markets 886 8,21 %
7 Long/Short Equity Hedge 2766 25,64 %
8 Multi-Strategy 723 6,70 %
9 Fixed Income Arbitrage 280 2,60 %
10 Convertible Arbitrage 231 2,14 %
11 Managed Futures 800 7,41 %
12 Other 363 3,36 %
13 Options Strategy 37 0,34 %

Yhteensa: 10789 100,00 %

1. Dedicated Short Bias eli lyhyeksimyyntistrategia

Lyhyeksimyyntid sovelletaan paaasiassa osakkeissa ja johdannaisissa.
Salkussa voi olla pitkia positioita suojausta varten, mutta painopiste on
lyhyeksimyynnisséa eli salkun rakenteessa on lyhyitd positioita enemman kuin
pitkia. Strategia hyddyntda ensisijaisesti laskevia markkinoita. (Kahra 2011, s.

26)
2. Equity Market Neutral eli markkinaneutraalistrategia

Tatd strategiaa noudattavat hedge-rahastot pyrkivat hyddyntdamaan arvopaperi-
markkinoilla esiintyvia hintaeroja, mutta samalla suojautuvat systemaattista
riskia vastaan. Rahastot myyvat lyhyeksi osakkeita, jotka ovat niiden mielesta

ylihinnoiteltuja ja ostavat vastaavasti osakkeita, jotka ovat rahaston



nakemyksen mukaan alihinnoiteltuja. Strategian onnistuminen on pitkalti
riippuvainen salkunhoitajan kyvyista maarittdéa oikein arvopaperin arvo seka
etsia markkinoilla "vaarin hinnoiteltuja” kohteita. Tasapainottamalla pitkat ja
lyhyet  positiot  portfoliossa, salkunhoitajat  pyrkivat  suojautumaan
markkinariskiltd. Nama rahastot kayttavat yleensa voimakkaasti velkavipua
saavuttaakseen korkeampia tuottoja. (Pylkkbnen 2002, s. 17 & Schneeweis et
al., 2003, s. 14)

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

rahastoihin.

Naita rahastoja on suuri joukko markkinoilla. Tassa strategiassa hedge-rahasto
sijoittaa toisiin hedge-rahastoihin. Ne voivat sijoittaa varojansa yhden
sijoitusstrategian hedge-rahastoihin tai monen eri sijoitusstrategiatyypin
rahastoihin. Tyypillinen portfolio sisaltaa sijoituksia 30 — 60 eri hedge-rahastoon.
Viime wvuosina namé rahastot saavuttivat suuren markkinaosuuden alalla.
Tarkkaa lukua ei ole, mutta arvioidaan, ettd jopa 30 — 50 % koko hedge-

rahastojen varoista on naiden rahastojen hallussa. (Lhabitant 2007, s. 579)

Rahastojen rahastot hajauttavat riskejd, mutta toisaalta nailla on muita hedge-
rahastoja suuremmat kulut. Sijoittajilla on helpompi paasy naihin rahastoihin,
koska vahimmaissijoitus on yleensa pienempi kuin yksittdiseen hedge-
rahastoon. Usein aloittamassa olevat sijoittajat valitsevat juuri nditd rahastoja.
(Pylkkénen 2002, s. 20)

4. Global Macro eli makrostrategiat

Tata strategiaa noudattavat rahastot ovat yleensd kooltaan suuria ja niiden
joukko pieni, koska ne tarvitsevat runsaasti padomaa ottaakseen
maailmanlaajuisesti positioita. Tassa strategiassa pyritddn hyddyntdmaan
erilaisten arvopapereiden, valuuttojen seka raaka-aineiden hintamuutoksia ja
markkinoiden ilmeisid epatasapainotilanteita.  Sijoitustoiminta  perustuu
aggressiiviseen nakemykseen seka runsaaseen velankayttoén. Rahastot
sijoittavat globaalisti keskittyen usein joihinkin markkinoihin, kuten valuutta- ja
raaka-aine markkinoihin tai tiettyyn toimialaan tai maantieteelliseen alueeseen.

Koon vuoksi nama rahastot wvoivat aiheuttaa hetkittain jopa hairidtiloja



10

markkinoilla, esimerkiksi Soroksen tunnetun hedge-rahaston Quantumin
toiminta valuuttamarkkinoilla. Taman vuoksi nama rahastot ovat tulleet yleensa
tunnetuksi monien kriisien yhteydessa. 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 pyritddn identifioimaan ja hyddyntamaan
sijoitustoiminnassa normaalista poikkeavia tapahtumia markkinoilla ja
yritysmaailmassa. Tavoitteena on mm. loytad yrityksid, jotka ovat tulevia
fuusiokohteita tai ajautumassa konkurssiin, saneeraukseen tai joihin odotetaan
jokin. muu rakennejarjestely. Tassd strategiassa tuotot korreloivat yleensé
huonosti korko- ja osakemarkkinoiden yleisen kehityksen kanssa. Nama
rahastot ovat usein savuttaneet hyvida tuottoja myos tilanteissa, joissa

osakekurssit ovat laskussa. (Pylkkénen 2002, s. 18)
6. Emerging Markets eli kehittyville markkinoille sijoittamisen strategia

Tatd strategiaa noudattavat rahastot sijoittavat kehittyvien maiden ja
markkinoiden arvopapereihin. Kuten makrostrategiassa, nama rahastot ottavat
kantaa markkinoiden tulevaan kehitykseen, ja sijoitukset perustuvat usein
odotuksiin markkinoiden fundamenttien muutoksista. Koska kehittyvilla
markkinoilla ei ole kaytdssd johdannaisia ja myds lyhyeksimyynti on usein
kielletty, rahastot ottavat yleisesti vain pitkia positioita. Tasta johtuen naiden
rahastojen volatiliteetti on myods korkea, useimmiten korkeampi kuin muiden
hedge-rahastojen volatiliteetti. (Pylkkdnen 2002, s. 20 & Favre ja Galeano 2001,
s. 451)

7. Long/Short Equity eli osakestrategiat

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

Yleensa nama rahastot jakautuvat kahteen ryhmaan, arvo- ja

sektorisijoittamiseen  keskittyviin  hedge-rahastoihin.  Arvosijoitusstrategian
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tarkoituksena on maarittda osakkeen todellinen arvo eri menetelmin ja verrata
laskettua arvoa senhetkiseen markkinahintaan. Sitten salkunhoitajat paattavat,
kummansuuntaisen position he ottavat kyseiseen osakkeeseen, pitkdn vai
lyhyen. Pyrkimys on ostaa aliarvostettuja osakkeita ja lyhyeksimyyda
yliarvostettuja. Sektorisijoittamisessa salkunhoitajat erikoistuvat vain tiettyihin
toimialoihin, tulevat niiden asiantuntijoiksi ja sijoittavat varoja vain omien
sektoreidensa yrityksiin. Molemmissa tavoissa sijoittaa kaytetadn runsaasti
velkarahoitusta ja lyhyeksimyyntid. (Lhabitant 2007, s. 170-175)

8. Multi Strategy eli multistrategia

Hedge-rahastot, jotka eivat omaa selkeda sijoitusstrategiaa, vaan kayttavat
hyvin erilaisia strategioita, kuuluvat usein tdhéan luokkaan. Salkunhoitajat voivat
jakaa varoja strategisesti erilaisiin sijoituskohteisiin, esimerkiksi sijoittamalla
yhtd aikaa osake-, korko- ja valuuttamarkkinoille. Hajauttaminen antaa
mahdollisuuden laskea rahaston volatiliteettia ja vahentad vain yhden strategian
kaytosta aiheutuvaa riskia. Salkunhoitajat saattavat vaihtaa strategioita tai ottaa
uuden strategian vanhan rinnalle, kun huomaavat vanhan strategian

menestyvan huonosti.
9. Fixed Income Arbitrage eli korkostrategiat

Naméa hedge-rahastot sijoittavat varojaan erilaisiin korkoinstrumentteihin.
Strategiassa otetaan seka pitkia etta lyhyitd positioita yritysten ja valtioiden
velkakirjoihin. Strategiassa kaytetddn myds johdannaisia ja pyritdan
hyodyntamaéan korkomarkkinoiden hinta-anomalioita. Strategian riski riippuu
luottoriskista, duraatiosta ja velkavivun suuruudesta. (Favre ja Galeano 2001, s.
451-452 & Pylkkdnen 2002, s. 17-18)

10.Convertible Arbitrage eli vaihtovelkakirja-arbitraasi strategia

Tata strategiaa noudattavat hedge-rahastot sijoittavat arvopapereihin, jotka ovat
kytkOksissa toisiinsa. Strategiana on esimerkiksi ostaa alihinnoiteltuja
velkakirjalainoja ja samalla myyda lyhyeksi lainaa vastaavaa osaketta seka
suojautua markkinoiden vyleistd kurssimuutosta vastaan. Mitd enemman

lyhyeksimyydyn osakkeen kurssi laskee suhteessa vaihtovelkakirjan hintaan,



12

sitd suuremman voiton rahasto tuottaa. Useat rahastot kayttavat velkarahoitusta

sijoitusten tuottojen parantamiseksi. (Pylkkdnen 2002, s.17 & Hurri 2001)

Vaihtove lkakirja-arbitraasia kayttavat rahastot tuottavat keskimé&arin hyvin ja
matalla volatiliteetilla. Tassé strategiassa suurin riski on luottoriski. (Lhabitant
2007, s.293)

11.Managed Futures eli futuurikaupan strategiat

CTA-strategiassa (commodity trading advisor) hedge-rahastot kayvat kauppaa
porssinoteeratuilla finanssi- ja hyddykejohdannaisilla ja pyrkivat hyddyntamaan
futuurisopimusten ja kateismarkkinoiden hintaeroja. Strategiaa noudattavilla
rahastoilla on kaytdssa tietokoneohjelmia, jotka kayvat tdysin automatisoitua
kauppaa. Salkunhoitajat vain seuraavat kaupankayntid ja saatavat tarvittaessa

tietokonemallien parametreja kohdilleen. (Hurri 2001)

Sijoittajat ovat usein kuitenkin pettyneitd futuurikaupankayntistrategian hedge-
rahastoihin, koska niiden tuotot ovat yleensa suhteellisen vaatimattomia. 1990-
ja 2000-luvuilla niiden keskimadarainen vuosituotto on havinnyt S&P 500:n
tuotolle, mutta toisaalta futuurit tarjoavat usein suojaa arvonmenetyksilta

laskevien markkinoiden aikana. (Lhabitant 2007, s. 366)
12.0Other eli muut strategiat

Tassé luokassa on hedge-rahastot, jotka eivét ilmoittaneet omaa sijoitustyylidéan
tai niiden kayttdma strategia ei ole maaritelty muiden luokkien mukaan

selkeéksi omaksi klusteriksi.
13.Options strategy eli optiostrategia

Salkunhoitajat ottavat salkkuunsa myynti- ja osto-optioita, josta rakentavat
erilaisia yhdistelmia hyddyntden lukuisia optiostrategioita. Yleisesti tunnetaan
ainakin kymmenen eri optiostrategiaa. Talla luokalla ei ole yhtenaista selkeda
strategiaa, vaan on yhteneva piirre, ettd nama hedge-rahastot kayvat kauppaa

optioilla.



13

3 METODOLOGIAJA TUTKIMUKSENVAIHEET

3.1 Teoreettinentausta tutkimukselle

Kuten aiemmin todettiin, hedge-rahastojen suorituskykya ja menestysta on
tutkittu hyvin paljon ja erilaisin menetelmin. Yleisimmin tutkitaan hedge-
rahastojen tuottoja suhteessa niiden ottamiin  riskeihin  erilaisten

suorituskykymittareiden awvulla.

Mustonen (2012) tutki pro gradu -tutkielmassaan hedge-rahastojen
suorituskyvyn pysyvyyttd. Han toteaa tutkielmassaan, ettd hedge-rahastoilla
esiintyy selvasti suorituskyvyn pysyvyytta. Pysyvyyden olemassaolo seka
voimakkuus riippuvat rahastotyylistd. Mustonen kaytti kuutta eri suorituskyvyn
mittaria ja kuutta eri arviointi- ja ennustejakson yhdistelmaa. 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 keskiarvo-varianssi-suhde)

menetelma.

Samaan aikaan ilmestyi tuore ja laaja tutkimus, jossa hedge-rahastojen
suorituskyvyn pysyvyytta mitattiin uuden mittarin avulla. Sun et al:n (2012)
mukaan voidaan olettaa, ettd rahaston hyvd menestys riippuu salkunhoitajan
kyvyista loytdd oma poikkeava tuottoisa sijoitusstrategia. Tutkijat kayttavat
SDI:ta4 (Strategy Distinctiveness Index) mittarina rahastojen sijoitusstrategioiden

eroavaisuuden mittaamiselle perustuen rahastojen tuottohistoriaan.

Heidan tutkimuksensa mukaan korkea SDI-arvo korreloi keskimaarin vahvasti
rahaston paremman menestyksen kanssa. Kvintiiliportfolio, joka koostui
korkeimman SDI:n arvon omaavista rahastoista, voitti vuosittain 3,5
prosenttiyksikolla vastaavan kvintiiliportfolion, jonka rahastoilla oli matalin SDI:n
arvo. Naiden portfolioiden valinen menestysero oli tilastollisesti ja taloudellisesti

merkitseva.
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Tutkijoiden mukaan monista syista on parempi luokitella hedge-rahastoja
Klusterointimenetelmalla kuin kayttdd tietokannoista saatavaa valmiiksi
luokiteltua dataa, jossa rahastot itse ilmoittavat kuuluvansa tiettyyn
rahastoluokkaan. Salkunhoitajat saattavat ilmoittaa vaaraa tietoa rahastonsa
kayttamasta strategiasta tietokantoihin tai rahastot saattavat vaihtaa usein
strategiaansa. Tutkijat kayttivat tutkimuksessaan SDI:n arvojen laskentaa seka
alkuperaiselle datalle (Lipper TASS data) ettd Kklusteroidulle datalle.
Klusterointimenetelméana 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)
alkuperaisestd TASS datasta. Liséksi alkuperainen data sisalsi 10 % rahastoja,
joiden SDIn arvo oli yli 1, mikd merkitsee ettd noiden rahastojen tuotot
korreloivat negatiivisesti oman rahastoluokan keskituoton kanssa. Taman
perusteella tutkijat toteavat, ettd klusterointi on metodologisesti parempi tapa
identifioida rahastoja, jotka noudattavat samanlaista strategiaa. (Sun et al.
2012)

SDlindeksid on kaytetty onnistuneesti muissakin tutkimuksissa. Ammann,
Huber ja Schmid (2010) ovat tutkineet hedge-rahastojen suorituskyvyn
pysyvyytta pitkilla ajanjaksoilla kayttaen faktorianalyysin alfan arvoja ja muita
kriteereja, mm. SDI:n arvoja. He toteavat tutkimuksessaan, etta vain SDl:lla on
ollut todistettavaa systemaattista suoriutumisen ennustuskykya pitkilla (noin 2
vuoden) ajanjaksoilla, kun portfolioiden valintakriteerind kaytettiin historiallisen
alfan liséksi jotain toista kriteeria. Heiddn mukaansa vain finanssikriisin aikana
(2008) SDI:n hydty on havinnyt. Selityksend on, ettd korkean SDI indeksin
rahastoilla on korkeampi idiosynkraattinen riski, joka realisoituu matalina

tuottoina kriisien aikana. (Ammann et al. 2010, s 40)

Nikkari (2013) tutki kandidaatintutkielmassaan samaan metodiin perustuen
kahta hypoteesia kayttaen samaa aineistoa, jota Mustonen (2012) kéaytti
omassa pro gradu -tutkielmassaan. Ensimméainen naistd tarkastelee,
menestyvatké korkeamman SDl-arvon saaneet rahastot todella paremmin

suhteessa matalamman SDI:n rahastoihin, toisin sanoen voidaanko SDI-
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indeksia kayttaa sijoitustoiminnassa portfolioon valittavien rahastojen yhtena

valintakriteerina?

Taman hypoteesin tarkistamista varten vertailuun kaytettavina valintakriteereina
tutkimukseen otettiin mukaan sellaiset perinteiset ja yleisesti kaytbéssa olevat
yksinkertaiset suorituskyvyn mittarit, kuten rahastojen tuotot (raw returns),
Sharpen indeksi seka MVR-mittari. Portfolioiden menestyksen mittareina
puolestaan kaytettiin tuottoja, riskia (portfolion e nnustamisjakson keskihajontaa)

seka modifioitua Sharpen indeksia.

Toinen hypoteesi tarkastelee sitd, onko sijoittajan nakoékulmasta rahastojen
klusterointimenetelmasta selkeda hydtya rahastojen menestyksen pysyvyyden
kannalta. Taman hypoteesin tarkastelua varten tutkimuksessa laskettiin SDI:n
arvot perustuen seka alkuperaiseen etta klusteroituun aineistoon, ja verrattiin
naita arvoja keskendan. Klusteroidusta datasta laskettiin vain rahastojen SDI:n
arvot, kun muiden vertailtavien mittareiden arvoja on laskettu vain
alkuperéaisestd datasta. Nain pyrittin replikoimaan Sun et alin (2012)
tutkimusmetodia. Klusterointimenetelméana kéytettiin Brownin ja Goetzmannin
(1997, 2003) kehittamad GSC (Generalized style classification)-metodia, joka
perustuu pitkalt raskaan sarjan k-means-klusterointimenetelméén. Tassa
menetelmassa rahastot luokitellaan klustereihin  minimoimalla kaikkien

rahastojen etaisyyksien summaa vastaaviin klusterikeskuksiin (Sun etal. 2012).

Viime aikoina on esitetty muitakin klusterointimenetelmid. Esimerkiksi Gibson ja
Gyger (2007) esittivdt omassa tutkimuksessaan uuden vaihtoehtoisen PAM-
klusterointimenetelméan, jota he pitivat parempana kuin Brownin ja Goetzmannin
kehittamad GSC-menetelmaa. Naiden menetelmien kesken I6ytyy paljon
yhtenevia tekijoitd, mutta tutkijat korostavat PAM-menetelméan paremmuutta,
koska se ei ole riippuvainen rahastojen alkuperdisestd jarjestyksesta
aineistossa eika tuota virheitd (noisy statistics), jos datassa on paljon
poikkeavia havaintoja, verrattuna k-means-klusterointimenetelmaéan. Toisaalta
tutkijat onnistuivat jakamaan datansa PAM-menetelmalla vain neljaén klusteriin,
mik& vaikuttaa hyvin karkealta luokittelulta ottaen huomioon rahastojen suuren
maaran. Heidan perustelunsa téllaiselle klusteroinnille eivat olleet myoskaan

kovin vakuuttavia.



16

Tulosten  perusteella  (Nikkari 2013) ei saatu selkedaa  nayttoa
klusterointimenetelmé&n hyodyistéa eikd SDI indeksin kaytostd valintakriteerind
hedge-rahastojen portfolioanalyysissa. Kun tulokset eivat tukeneet aiempia
tutkimuksia, vaan péainvastoin osoittivat SDI indeksin ja klusteroinnin
heikkouksia, Nikkari (2013) ehdotti jatkaa tutkimusta samoilla metodeilla, mutta
laajemmalla ja pidemmalla datalla. Tama tutkielma on jatkoa kandidaatin-
tutkielmalle, jossa kaytetdan samanlaisia tutkimusmetodeja ja analyyseja

laajalle aineistolle ajanjaksolla 1990-2012.

Lisaksi tutkitaan, miten hedge-rahastot suoriutuivat samana aikana erilaisissa
markkinatilanteissa nousevilla ja laskevilla markkinoilla sijoitustyyliluokittain,
jolloin voidaan havaita, mitkd sijoitustyylit ovat ylisuoriutujia ja mitk&
alisuoriutujia. Tata problematiikkaa on tutkittu monissa aiemmissa tutkimuksissa
muun muassa Rasédnen (2012), Capocci et al. (2005), Ennis ja Sebastian
(2003), Edwards ja Caglayan (2001b). Heidan tutkimuksissaan kaytetty hedge-
rahastojen data oli aika suppea, keskittyen [&ahinna 1990-luvun loppuun ja 2000-
luvun alkuun. Tassa tutkimuksessa on tarkoitus tarkastella hedge-rahastojen

suoriutumista osakemarkkinoita vastaan laajalti 22 vuoden historian perusteella.

3.2 Tutkimuksessa kaytetyt mittarit ja menetelmat

Tassa tydssa vertailevaa analyysia varten eri mittareihin perustuvia portfolioita
muodostettin 12, 24 ja 36 kk:n arviointijaksojen perusteella. Vastaavasti
suoriutumista arvioitiin perustuen 12 ja 24 kk:n ennustamisjaksoon. Kaytettyja
arviointi ja ennustamisjakson yhdistelmia on nelja (12-12, 24-12, 36-12 ja 36—
24 kuukauden pituisia yhdistelmid). Koko rahastojen joukko jaettiin kvartiili-
seka desiiliportfolioihin mittareiden osoittamassa paremmuusjarjestyksessa.
Riskitttmana korkotuottona tutkimuksessa kéaytettiin USA:n valtion 3 kuukauden
velkakirjan korkoa (US Treasury yield rate). Tietokoneohjelmia, Excelia ja

Matlabia, kaytettiin analyysitydkaluina.
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3.2.1 Raw returns eli tuottoon perustuva mittari

Monet tutkijat pitavat tuottoa hyvand menestyksen mittarina ja rahastojen
suorituskyvyn pysyvyyden kriteerind ainakin lyhyella aikavalilla. Esimerkiksi
Harri ja Brorsen (2004), Boyson ja Cooper (2004) seka Baquero et al. (2005)
ovat raportoineet tata puoltavia  tutkimustuloksia. Tassa tydssa
kuukausiaikasarjan tuottoja on kaytetty yhtend rahastojen menestyksen

mittarina.
Rahaston i:n tuotto tietylle periodille voidaan laskea seuraavasti:
Raw return=YX_,(1+R;,) /K , 1)

missa 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 tadman indeksin ja se on yksi kaytetyimmista
suorituskyvyn mittareista maailmassa. Sharpen Iluku on suosittu ja
yksinkertainen sijoituksen suorituskyvyn mittari. Se vertaa sijoitukselta odotettua
ylituottoa sen volatiliteettiin eli arvonvaihteluun. Sharpen luku kuvaa siis, kuinka
palion tuoton saamiseen on tarvittu riskinottoa. Yleisesti, mita korkeampi
Sharpen luku on, sitd paremman riskipreemion sijoittaja on saanut

sijoituksestaan.

Kuitenkin monet tutkijat, esimerkiksi Lo (2002) seka Brooks ja Kat (2002),
kritisoivat voimakkaasti perinteista Sharpen lukua ja sen kayttba hedge-
rahastojen suorituskyvyn mittarina, koska hedge-rahastojen tuotot eivat ole
normaalijakautuneita ja niissa esiintyy usein autokorrelaatiota. Lisaksi Fung ja
Hsieh (1999) totesivat tutkimuksessaan, etta Sharpen indeksi hedge-rahastojen
valintakriteerina toimii hyvin vain tapauksissa, kun sijoittajat haluavat valttda
korkeita riskeja. Sita huolimatta toiset tutkijat korostavat Sharpen indeksin
yksinkertaisuutta ja toimivuutta. Muun muassa Eling (2008) toteaa, etta
Sharpen luku on paras, tunnetuin ja ymmarretyin suorituskyvyn mittari, ja on
selkeasti muita mittareita parempi sek& kaytannollisesta ettd teoreettisesta
nakokulmasta katsottuna. Han toteaa myos, ettd Sharpen indeksid on sopiva
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kayttdd hedge-rahastojen tuottojen analyysissa. Sharpen indeksin

matemaattinen kaava on seuraava:

S=11 )

missa r; on sijoituksen tuotto, r;on riskitoman vertailusijoituksen tuotto, (r; —ry)
on odotettu ylituotto eli riskitdman sijoituksen ylittdva tuotto ja o; on
sijoituskohteen kokonaisriski sisaltden systemaattisen ja epasystemaattisen

riskin eli sijoituksen ylituoton keskihajonta.

Sharpen indeksia on kritisoitu myos 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. TAma johtaa vaariin
tuloksiin analyysissa ja siksi tdssa tyossa on kaytetty ns. modifioitua Sharpen
indeksid, joka korjaa ylla mainitun ongelman jarjestden rahastot oikeaan
paremmuusjarjestykseen kaikissa olosuhteissa. Modifioitu Sharpen luku
lasketaan seuraavalla kaavalla:

Modified Sharpe ratio = r‘—_E;L , (3)

GERD
9

ER

(lERl)

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:

Yi,(ER-ER)?
5 = [FaEO" 4)

missé& 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.
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3.2.3 SKASR-indeksi

SKASR (Skewness and kurtosis adjusted sharpe ratio) on muunnelma
perinteisesta Sharpen luvusta, joka ottaa paremmin huomioon tuottojakauman
huipukkuuden ja vinouden vaikutukset keskihajontaan eli riskiin. Esimerkiksi,
kun tuottojakauma on negatiivisesti vinossa, suurin osa havainnoista sijoittuu
normaalijakauman negatiiviselle puolelle. Negatiivisilla tuottojen arvoilla on
suurempi todennadkoisyys esiintya kuin positiivisilla arvoilla. Yhdessa suuren
huipukkuuden kanssa tama aiheuttaa riskin kasvamisen. (Brooks & Kat, 2002,
30)

Brooks ja Katin (2002) mukaan tuottojakauman suuri huipukkuus ja negatiivinen

vinous ovat tyypillisia monille hedge-rahastojen strategioille.

Perinteistda Sharpen Iukua on kritisoitu siitd, ettd se ké&sittelee liian
yksinkertaisesti riskin, koska keskihajonta ottaa huomioon kaikki heilahtelut,
my0s positiiviset, keskiarvon ymparilla riskia lisaavana tekijand. Keskihajonta
olettaa kaikkien jakaumien olevan normaalijakautuneita ja siksi saa oikealle
pain  vinot jakaumat nayttamaan todellisuutta houkuttelevimmilta
sijoituskohteilta. SKASR korjaa riskissa vinouden ja huipukkuuden aiheuttamat
virheet Cornish-Fisher -ekspansion avulla. Erona perinteiseen Sharpen
indeksiin SKASR:ssa kaytetddn kaavan osoittajassa keskihajonnan sijasta
vinous- ja huipukkuuskorjattua hajontaa (SKAD), joka huomioi vinouden ja

huipukkuuden vaikutuksen riskiin. (Patari, 2011)

Tamén takia hedge-rahastojen tuottojakaumien arvioinnissa on parempi kayttaa
SKASRIia perinteisen Sharpen indeksin sijasta. Cornish-Fisher — ekspansio

lasketaan seuraavasti:
Zep = Zo=(ZE— 1S +5- (22 =32 )K — - (223 — 52.)S?, (5)

missa Z. on Cornish-Fisher approksimaation mukautettu todennakdisyysarvo,
Z. on valittu normaalijakauman todennakdisyysarvo, jonka tarkkuudella Z.p:a
korjataan, S on vinous ja K on huipukkuus. Vastaavasti vinous ja huipukkuus

lasketaan alla olevien kaavojen mukaan.
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s =32 () ©
=33t (557 -3, 2

missd N on tuottohavaintojen maara, r; on tuottojen keskiarvo ja o on

keskihajonta.

Seuraavaksi voidaan laskea Péatarin (2011) ehdottama SKASR-indeksi alla

olevan kaavan mukaan, jossa keskihajonnan paikalla on SKAD.
7= 7,
SKASR = — e » (8)

missa SKAD lasketaan keskihajonnan o:n ja Z../Z. suhdeluvun tulona ja ER on

rahaston i ylituoton keskiarvo tarkastelussa olevan periodin aikana.

Tassa tutkimuksessa SKADin laskennassa kaytetdan Z. arvona -1,96 Favre &

Galeanon (2002) ehdotuksen mukaan.

3.2.4 Mean variance ratio eli keskiarvo-varianssi-suhde

Bai et al. (2011) totesivat tutkimuksessaan, etta joskus ei ole jarkevaa laskea
Sharpen lukua pitkille ajanjaksoille, koska keskihajonta ja keskiarvo voivat olla
ei-stationaarisia. Myds suuri ongelma on laskea Sharpen indeksia pienehkélle
havaintomaaralle. Naiden ongelmien ratkaisemiseksi tutkijat ehdottivat MVR:n
kayttod. Tata metodia voidaan kayttdad kaikissa mahdollisissa keskiarvo-riski-
analyyseissa soveltaen sitA myos korkean riskin sijoituksille eika vain

normaalijakautuneille tuottojakaumille.

Tassa tyossa MVR paatettiin ottaa yhdeksi vertailukriteeriksi SDl:lle lahinna
siksi, ettd Mustonen (2012) sai sita kayttaen merkitsevimpia tuloksia muihin
viiteen kriteeriin verrattuna samalla datalla. MVR lasketaan samantyyppisella
kaavalla kuin modifioitu Sharpen indeksi, ainoana erona on, ettd sen

nimittajassa kaytetaan keskihajonnan sijasta varianssia:
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i—Tr

. . T
Mean variance ratio = ——L—, 9)
2(ggR)
i

ER

GErp

2
missa ER (excess return) on odotettu ylituotto (r;—ry) ja o, on rahaston i

logaritmisten kuukausittaisten ylituottojen varianssi. Kaava on annettu

modifioidussa muodossa samoista syista kuin Sharpen indeksi.

3.2.5 SDI eli Strategian poikkeavuuden mittari

SDI:sta on jo kerrottu aiemmissa luvuissa. Ensimmaista kertaa sitd ehdottivat
tutkijat Wang ja Zheng (2008). Ammann, Huber ja Schmid (2010) kayttivat
SDI:ta omassa tutkimuksessaan ja saivat hyvia tuloksia kayttdessaan SDI:ta
historiallisen alfan lisdksi portfolioiden muodostamisessa. Sun et al. (2012)
tutkivat hedge-rahastojen suorituskyvyn pysyvyytta kayttden paakriteerind

SDI:ta ja apumenetelmana datan klusterointia.

Koska rahaston tuotot ovat suoraan verrannollisia valittuun strategiaan ja
salkunhoitajan kykyyn noudattaa sita, voidaan olettaa, ettd samaan strategiaan
kuuluvat rahastot tuottavat keskiméarin saman verran ja ovat keskimaaraisella
tuotolla mitattuna l&helld toisiaan muodostaen ryhmén eli klusterin, jonka
keskipiste on koko ryhmén tuottojen keskiarvo p,.. Jos yksittdinen rahasto
poikkeaa huomattavasti klusterin yleisesta strategiasta, sen tuotto r; on
huomattavasti kauempana klusterin keskiarvosta u,, . Matemaattisesti SDI

mittaa juuri tata etaisyytta.

Sun et al. (2012) olettavat, ettd kyvykkaat ja lahjakkaat salkunhoitajat pystyvéat
kehittamaan omaperdaisia, ainutlaatuisia ja innovatiivisia sijoitusstrategioitaan,
jolloin niiden johtamien rahastojen suorituskyky poikkeaa huomattavasti koko
hedge-rahastojen alan tai oman Kklusterin suorituskyvysta. Tata strategian
eroavaisuutta he mittaavat intuitiivisesti SDIn luvulla, joka lasketaan
vahentamalla yksittaisen rahaston tuoton r; ja kaikkien samaan Kklusteriin

kuuluvien rahastojen keskimaaraisen tuoton p,, korrelaatio ykkdsesta.
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24 o = o
SDI;=1-corr(r; u;) = 1 — 2=l TG B) (10)

Y (rie—T)? T (upe - mp)?

ielli

missa gy, = count (iel)’

SDI:n arvo voi olla valilla 0-2. Mita suurempi SDI, sita

kauempana rahasto sijaitsee omasta klusterista ja sitd ainutlaatuisempi on

rahaston strategia. (Sun et al. 2012)

3.2.6 Klusterointimenetelma

Koska tietokantojen antamat luokitukset eli klusterit perustuvat kyselyihin ja
hedge-rahastojen salkunhoitajien vapaaehtoiseen raportointiin, siihen liittyy
yleensa virheitd ja rajoituksia. Mikdan ei pakota salkunhoitaja antamaan
tietokantoihin oikeaa tietoa tai ylipaansa mitaan tietoa. Virheitd voi tapahtua
tietokannoissa eri vaiheissa seka tiedon kerdilyn ettd kasittelyn yhteydessa.
Lisdksi salkunhoitajat voivat manipuloida tietokantoja antamalla eri syistad

tahallisesti vaaraa tietoa seké strategiasta etta tuotoista. (Sun et al. 2012)

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 tekijanoikeuden suojaa, kuten patentteja keksinndille, jotkut
salkunhoitajat haluavat tahallisesti harhauttaa kilpailijoita antamalla vaarda
julkista tietoa. (Sun etal. 2012 & Lo 2010)

Toisaalta virhetietoa voi syntyd, koska tietokannat ehdottavat vain tiettya
yleisesti hyvaksyttya strategialuokitusta. Poikkeavaa strategiaa noudattavat
salkunhoitajat joutuvat valitsemaan jonkin lahella olevan luokan. Liséksi tieto
tulee aina viiveella tietokantoihin ja hedge-rahastot voivat vaihtaa sijoitustyylia
usein. Yhden suuren ongelman aiheuttavat epamaaraisesti maariteltyjen
strategioiden rahastot, joilla voi olla poikkeuksellisen korkeat SDI-arvot, ei sen
tdhden, etté niiden strategiat olisivat ainutlaatuisia, vaan siksi, ettd niiden tuotot

sijaitsevat kaukana oman klusterin keskipisteesta. (Sun et al. 2012)

Naiden ongelmien korjaamiseksi tutkijat ehdottivat rahastojen

uudelleenluokittelua klusteroimalla ne niiden tuottohistorian perusteella. He



23

kayttivat ~ Brownin ja Goetzmannin (1997, 2003) ke hittamaa
klusterointimenetelméa. Menetelmdn ydin on Ioytda optimaalisesti ryhmat,
lahella toisiaan olevat rahastot, minimoimalla kaikkien rahastojen etaisyyksien

summaa vastaavaan klusteriin. (Sun et al. 2012)

Metodi perustuu siihen, ettéa etsitddn paikallisia optimipisteitda minimoimalla
kriteerin nelidssummaa tietylla aikavalilla, t=1, ....T. Menetelmaa varten
syotetdaan lahtdédata TxN-matriisina sisaltdéen T kpl hedge-rahastojen
kuukausittaisia tuottoja. Sitten ryhmitellaan N kpl rahastoja yhdessa K maaraan
klustereita, minimoimalla jokaisen klusterin tuottojen keskiarvoa jokaisella ajan
hetkella, t=1, ....T. Sen jalkeen estimoidaan tuottojen keskiarvojen aikasarjat
klustereille J=1,...T(u,,) ja periodeille t=1,...T. (Brown & Goetzmann 1997, s.

379)

Laskennallisesti menetelmd seuraa seuraavia vaiheita:

Rahaston tuotto, joka kuuluu tiettyyn Klusteriin I, voidaan ilmaista kaavana:
Ry =y tey, (11)

missé R;, on rahaston i odotettu tuotto hetkella t, u,, on klusterin | keskituotto
hetkella tja e;, onrahaston i residuaali eli erotus rahaston ja klusterin tuottojen

kesken hetkella t.

Tasta kaavasta lahdetaan liikkeelle laskemalla ensin klusterin tuoton keskiarvo

hetkelld t seuraavalla kaavalla:

Zi il
py = S (12)

count (i€l)
Sitten lasketaan rahaston residuaali e;,
i =Ry — (13)

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

varianssien keskiarvoilla.

Seuraavaksi tehdaan keskiarvojen muunnos GLS menetelmalla:
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Ry
var(e;)

1
var(e;)

/ Zier (14)

K = Dier

Tatd paivitettyd keskiarvoa kaytetddn sitten varianssilukujen paivittamiseen.
Tatd GLS-kaavaa tulee kayttaa aina klusterien keskipisteiden paivittamiseen,
kun rahastot siirtyvat klusterista toiseen, mutta laskennan yksinkertaistamiseksi
varianssien paivittdminen voidaan jattda tekematta. Klusteri muodostuu kun
rahasto j kytkeytyy klusteriin 1(j). Kytkennan j:n funktion kriteerina kaytetaan
S5Q; arvoa, joka lasketaan seuraavasti:

(Rt —13,)°
SSQ]- = g':lZIEIZiEIt—#” (15)

var (e, )var(e;) ’

olettaen, ettéa varianssi var(e;) on suoraan verrannollinen varianssien tuloon
(e;)var(e;). Klusterointi suoritetaan toistamalla tata proseduuria niin monta
kertaa, ettd saavutetaan minimiarvo SSQ:lle. Silloin klusterit ovat lopullisia
eivatka rahastot enaa siirry klustereiden valilla. (Brown & Goetzmann 1997, s.
397-398)

3.2.7 Opdyken testi

Koska hedge-rahastojen tuottosarjat eivat useimmiten noudata normaali-
jakaumaa, tulosten tilastollista arviointia ei kannata suorittaa Jobson-Korkien
testin avulla. Tassa tydssa tulosten tilastollisen merkitsevyyden arviointia varten
kaytetdaan Opdyken (2007) testid, jonka tarkoitus on osoittaa, eroavatko kaksi
Sharpen indeksin lukua toisistaan tilastollisesti merkitsevasti. Tutkimuksessa
kaytetaan hyvaksi Memmelin tapaa, joka yksinkertaistaa laskentaa. Testin
testisuure z lasketaan vertailtavien Sharpen indeksin arvojen (S, S,) ja ns.
asymptoottisen varianssin (V) avulla seuraavasti:

_ Is1-sl

- (16)

Asymptoottinen varianssi (V) saadaan ratkaistua alla olevasta yhtalosta, jossa
Opdyken kaavalla laskettu varianssi jaetaan tuottojakauman havaintojen

maaralla (7).



25

V=Vary (/T (17)

Opdyken testissa korjataan varianssin laskukaava, jota kayttivat Lo (2002) ja
Memmel (2003), ja joka on sopiva normaalisti jakautuneelle datalle. Opdyken
(2007) mukaan kahden Sharpen indeksien eron asymptoottinen varianssi pitaa
laskea huomioiden huipukkuuden ja vinouden vaikutus tuottojakaumassa
seuraavasti:

Varg; = 2 — SR SRbH3b+SR u1b2a+SR u1a2b+SRa [#4—(1_ ]_I_SRb [’i—l] _

0a0, b 4 O‘g

Zpab — SR SRb [%} =2—SR @_SRb“ﬂJ_l_SR ﬂlbza_l_SR #1a2b+
Op O,

a“b Oa aab

2
R w

oq 4 a5op

Tilastollisen merkitsevyyden maaritelladn lasketun testisuuren mukaan z-

jakaumasta 5 % riskitasolla.

Nollahypoteesin voimaanjaaminen tarkoittaa, etta tarkasteltavien portfolioiden
Sharpen indeksin arvojen ero ei ole tilastollisesti merkitseva, kun taas
hylkddminen osoittaa niiden todella eroavan toisistaan (Memmel, 2003, 21-23).

Tutkimuksessa Opdyken testin p-arvot lasketaan kuukausittaisista ylituotoista.

3.2.8 Dummy-regressio

Voidakseen selvittdd, onko osakemarkkinoiden ja hedge-strategialuokkien
tuottojen valilla olemassa riippuvuussuhde, testataan Patari & Vilskan (2014)
ehdottamalla testillda osakemarkkinoiden ylituottojen ja hedge-strategioiden

luokkien ylituottojen kuukausittaisten muutosten valistd suhdetta.

Kiinnostuksen kohteena on nahda, onko ndiden suhteessa, jos sellainen on
olemassa, eroja positiivisten ja negatiivisten benchmark ylituottojen valilla. Tata

tarkoitusta varten Patari & Vilska (2014) lisasivat dummy-muuttujia regressio-
malliin seuraavasti:

ER, =By D + By Dy + B Mg {OF + B e re 1 Dr + &1, (19)
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missa ER; on hedge-strategian luokan tai sen P; portfolion ylituotto ja ry,

vastaa benchmark ylituottoa. D,” on dummy muuttuja, joka on 1 (0), kun
vastaava benchmark ylituotto on positiivinen (negatiivinen) ja D, =1-D;, .

Lineaaristen vaikutusten epasymmetria edellisessa regressiomallissa voidaan
tutkia Waldin testin avulla. Osakemarkkinoiden benchmark ylituottojen ja hedge-
strategioiden luokkien ylituottojen kuukausittaisten muutosten valista suhdetta
voidaan myos analysoida tarkemmin lisdamalla regressioyhtaloon (19) toisen

asteen termit (dummy-koodatut benchmark ylituottojen neliét) arvioimaan

benchmark ylituoton koko vaikutusta.

ERt = ﬁ(;r DtJr + ﬂ(; Dt7 + ﬁlJr ertfRf t Dt+ + ﬂ{ ertfRf t Dt7 + IBZJr rl\ikt—Rf )t Dt+ + 1327 rl\iktfRf t Dt7 + gt
(20)

MiSSA Iy & . ON benchmark ylituottojen neli. Toisen asteen vaikutusten korkea

merkitsevyys tarkoittaa, ettéd korkeat ja matalat benchmark ylituotot muuttuvat
eri tavoin kuin vastaavat saman kuukauden portfolioiden ylituotot riippuen
vastaavien benchmark ylituottojen tasosta. Lisdksi mitataan toisen asteen
termien epasymmetriaa regressiokertoimien valisen eron tilastollisella

merkitsevyydella.

Johtuen regression yhtalosta g; ja g, ovat samoja kertoimia seké raakatuotolle

(ER) etta epanormaalille tuotolle eli portfolion ja benchmark ylituottojen
erotukselle (AR). Ainoat kertoimet, jotka muuttuvat, jos selitettdvana muuttujana

kaytetdan raakatuottoja epanormaalien tuottojen sijaan, ovat g ja g, siten, etta
B (ER) = 1+ 57 (AR). Sama koskee g, kerrointa, mutta nelidtermien kertoimet g;
ja p, eivat muutu vastaavasti, kun selitettavand muuttujana kaytetdéan AR- tai

ER-tuottoja.
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3.3 Tutkimusaineiston kuvaus

Tutkimuksessa kaytettiin - yksityisessa tietokannassa olevaa dataa ajalta
tammikuusta 1990 joulukuuhun 2012. Tassa tutkimuksessa dataa karsittiin
ottaen huomioon tutkimuksen perusajatus tutkia talla datalla SDI:n toimivuutta
hedge-rahastojen suorituskyvyn pysyvyyden mittarina. Koska SDI liittyy
teoreettisesti suoraan rahastojen strategiaan, paatettiin karsia alkuperaisesta
datasta kokonaan 3 rahastoluokkaa.

Ensimmaisena datasta poistettiin futuurikauppaa kayvat rahastot (Managed
futures), koska nailla rahastoilla ei ole erityisempia sijoitus-strategioita, vaan ne
kayvat automaattista kaupankayntia tietokoneohjelmiensa avulla johdannaisilla,
ensisijaisesti futuuripdrsseissa. Salkunhoitajat pyrkivat vain loytamaan tiettyja
hinnoittelutrendeja ja hyodyntamaan niitd palvellen vain hyvin spesifista
asiakasryhmaa (Kahra 2011, s. 28).

Datasta karsittiin liséksi rahastoluokka, jolla ei ole selkedsti maariteltya
strategiaa seka optiostrategian rahastoluokka, koska se sisélsi vain 37
rahastoa, jotka hyodyntavét erilaisia optiostrategioita salkuissaan. Sen sijaan
suurin luokka rahastojen rahastot paatettiin ottaa mukaan analyysiin, koska
luokka on erittdin iso ja merkittava sijoittajien ndkdkulmasta, vaikka silla ei ole
selkeda yhtenevad strategiaa. Sijoittaminen rahastojen rahastoihin on
kalliimpaa tuplapalkkioiden takia, mutta monet piensijoittajat kayttavat niita,
koska eivat osaa itse valita salkkuunsa hedge-rahastoja, vaan ulkoistavat

valinnan rahastojen rahaston salkunhoitajalle.

Nain alkuperainen data supistui 10 luokkaan hedge-rahastoja, joiden strategiat
on listattu taman tutkielman luvussa 2.2. Jéljelle olevalle datalle tehtiin viela
rahaston noteerausvaluuttaan perustuva karsinta. Koska valuuttamuunnokset
voivat aiheuttaa tilastollisia virheita rahastojen tuottohistoriaan vaikuttaen siten
vaaristavasti tutkimuksen tuloksiin, paatettiin karsia datasta kaikki rahastot,
jotka on noteerattu jossain toisessa valuutassa kuin US dollareissa. Data sisélsi
myos paljon rahastoja, joiden valuuttanoteerausta ei ollut ilmoitettu. Naiden

kohdalla oletettiin, ettd ne on noteerattu Yhdysvaltain dollareissa, ja siten ne
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paatettin ottaa mukaan tutkimukseen. Mybds Sun et al. (2012) olivat
tutkimuksessaan poistaneet datastaan kaikki rahastot, jotka oli noteerattu

muissa valuutoissa kuin dollareissa.

Tutkimuksessa kaytettiin karsittua dataa, joka sisélsi 10 eri strategialuokkaa ja
yhteensa 9589 rahastoa. Kuten alla olevasta kuviosta voidaan nahda, luokista
kaksi on erittéain suuria ja hallitsevia noin 30 % osuuksillaan. Muut luokat ovat
pienia alle 10 % osuuksilla.

KUVIO 1. Analyysissa oleva hedge-rahastotietokannan erittely sijoitustyyliluokittain ajalta 01.1990 -

12.2012. Huomioitu vain rahastot, jotka ovat noteerattuja US dollareissa.

Fixed Convertible Dedicated Short Equity Market
Income Arbitrage Bjas Neutral
Arbitrage 2% 5%
3%
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Rahastojen rahastot on suurin luokka reilu 30 % osuudella (2882 kpl).
Selityksend on, ettd esimerkiksi Yhdysvalloissa 61 %  yksityisistd
eldkerahastoista sijoittaa mieluummin hedge-rahastojen rahastoihin kuin
yksittaisiin rahastoihin. Yleensé tdma on tyypillista aloittaville hedge-rahastoihin
sijoittajille. Mydohemmin, kun kokemusta ja osaamista karttuu enemmaén, ndméa

valitsevat jo itsendisesti hedge-rahastoja portfolioonsa. (Kahra 2011, s. 16)

Taméan luokan suhteellinen kasvu koko hedge-rahastojen alalla jatkuu edelleen,
koska heindkuun 2013 ajankohtana, kun kyseinen data oli saatu, kaikkien
toimivien ja tietokantaan raportoitavien rahastojen (6344) joukosta rahastojen

rahastot oli noin kolmannes siita (2125) eli 33,5 %.

Toinen suuri luokka analyysissa on reilun 29 %:n osuudella long/short-
osakestrategiaa noudattavat rahastot. Tama hedge-rahastoluokka on
menettanyt toisen sijan multistrategian rahastoille vuonna 2013, mutta sailyi
kolmanneksi suurimpana ryhmana 17,61 %:n osuudellaan kaikista "elavista”
rahastoista. Heindkuussa 2013 toimivien rahastojen jakoa strategian mukaan

eri luokkiin on esitetty alla olevassa taulukossa.

TAULUKKO 2.Hedge-rahastotietokannan erittely sijoitustyyliluokittain heindkuussa 2013.

Luokka Strategia Rahastoja %-0osuus
1 Dedicated Short Bias 6 0,09 %
2 Equity Market Neutral 140 221 %
3 Fund of Funds 2125 33,50 %
4 Global Macro 334 5,26 %
5 Event Driven 175 2,76 %
6 Emerging Markets 342 5,39 %
7 Long/Short Equity Hedge 1117 17,61 %
8 Multi-Strategy 1247 19,66 %
9 Fixed Income Arbitrage 137 2,16 %
10 Convertible Arbitrage 80 1,26 %
11 Managed Futures 384 6,05 %
12 Other 239 3,77 %
13 Options Strategy 18 0,28 %

Yhteensa: 6344 100,00 %



30

3.4 Tutkimuksen vaiheet

Tutkimuksen alkuvaiheessa kehitettiin Matlabissa ohjelma, joka klusteroi datan
noudattaen luvussa 3.2.5 kuvattua Brownin & Goetzmannin (1997)
klusterointimenetelméé. Klustereiden maardksi valittiin vertailun vuoksi 10
klusteria, ts. sama maara kuin alkuperaisessa datassa. Myds Sun et al. (2012)
valitsivat klusterointia varten saman maaran uusia klustereita kuin oli heidan

alkuperaisessa datassaan.

Kayttaen lisaksi random-funktiota klusteroinnin yhteydessa, voidaan saavuttaa
huomattavasti pienempia SSQ:n arvoja, mutta laajan datan takia random-
funktio antaa joka kerta eri tuloksen ja erilaiset klusterit. Tulosten toistuvuuden
ja tarkistamisen vuoksi paatettiin suorittaa klusterointi suoraan alkuperaiselle

datalle ilman random-funktiota.

Matlabin portfolioanalyysi ohjelma laski my6s uusille klustereille rahastojen SDI-
arvot seka SDlarvot alkuperdisen datan rahastoille sekd& kuukausi-
tuottoaikasarjoista Sharpen indeksin ja MVR:n arvot. Kaikki mittarit laskettiin 12,

24 ja 36 kk:n tuottoaikasarjoista.

Seuraavassa vaiheessa ohjelma jarjesti kaikki rahastot valittuina arviointi-
periodeina mittarin  osoittamassa paremmuusjarjestyksessa suurimmasta
arvosta pienimpaan. Nain saatiin viiteen eri mittariin (SDI klusteroidusta datasta,
SDI alkuperaisesta datasta, Sharpen indeksi, MVR ja raakatuotot) perustuvia
12, 24 ja 36 kk:n arviointijaksoja. Naiden pohjalta muodostettin 12 kk:n
sijoitusperiodeja jakamalla rahastot tasaisesti neljagdn ja sitten kymmeneen
portfolioon. 36 kk:n arviointijaksoon perustuen kokeiltin myods 24 kk:n pituisia

sijoitusperiodeja.

Portfolioanalyysiohjelma antaa myos mahdollisuuden huomioida analyysissa
padoman palautusastetta (recovery rate), kun portfoliosta katoaa rahastoja
kesken sijoitusperiodin. Vertailun vuoksi yhdella 24 kk:n arviointi- ja 12 kk:n
ennustejakson yhdistelmallda analysoitiin portfoliot 100 %:n, 50 %:n ja 0 %:n

palautusasteen tasoilla.
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Koska todellisuudessa palautusaste ei voi olla aina 100 % tai 0 %, analyysissa

on kaytetty palautusasteena 50 %:ia.

Ennustejaksoja arvioitiin  neljalla kriteerilla: keskimaaraisella vuotuisella
ylituotolla, volatiliteetilla, Sharpen luvulla ja SKASR:IA. Tunnusluvut laskettiin
jokaiselle mittarille ja koko sijoitusperiodille. Sharpen arvoja vertailtin
keskenaan seka portfolioiden ( P,,P,,P;, P,) etta eri mittareihin perustuvien
parhaiden ( P,) portfolioiden kesken kayttden Opdyken testid. Tatd testid
suoritettiin vain parhaan periodiyhdistelman (12 kk:n arviointi- ja sijoitusjaksojen

yhdistelmd) tulosten arvioinnissa.

Taméan jalkeen tutkimuksessa analysoitiin hedge-rahastojen luokat erikseen
yksi kerrallaan. Analyysissa kaytettiin valintakriteerind Sharpen indeksia,
palautusasteena 100 %:ia ja periodiyhdistelmdnd 12 Kkk:n arviointi- ja
sijoitusjaksojen yhdistelmaa. Luokkien suhteellista suoriutumista nousevilla ja
laskevilla osakemarkkinoilla  vertailtin  keskend&n puhtaiden tuottojen
perusteella ja analysoitin dummy-regression avulla kayttden benchmarkina

osakemarkkinoiden ylituottoa samalta ajanjaksolta.
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4 PORTFOLIOANALYYSINTULOKSET

4.1 SDl-arvojen vertailu

Sun et al. (2012) toteavat tutkimuksessaan, etta klusterointimenetelma pystyy
luokittelemaan paremmin samanlaista strategiaa kayttdvat rahastot kuin
tietokantojen oma luokittelu, koska he saivat huomattavasti pienempia SDI-
arnvoja klusteroidusta datasta alkuperdiseen dataan verrattuna. Naiden tulosten
erojen  tilastollista  merkitsevyyttd ei  kuitenkaan osoitettu  heidan

tutkimuksessaan.

Tassa tutkielmassa replikoitiin samoja menetelmia kuin Sun et al.:in (2012)
tutkimuksessa, joten SDI:& vertailevia tuloksia klusteroidusta ja alkuperaisesta
datasta voidaan esittdd seka verrata niitd Sun et al:in tuloksiin. Tulokset eivéat
kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia, koska tutkimuksissa on kaytetty eri
dataa. Sun et al. (2012) kayttivat TASS-tietokannan dataa vuosilta 1996—2009.
Tassa tyossa on kaytetty yksityisesta tietokannasta saatua dataa vuosilta 1990—
2012.

Tutkijat esittivat, ettd klusteroidun datan SDIl-arvojen keskiarvo on 0,32,
alkuperaisen datan keskiarvon ollessa 0,52. Liséksi klusteroidussa datassa ei
ollut yhtakaadn rahastoa, jonka SDIn arvo olisi ylittdnyt yhden. Sen sijaan
alkuperéaisessa datassa 10 % rahastoista sai SDI-arvot yli 1. Tama tarkoittaa
kaytannossa, ettd naiden rahastojen tuotot korreloivat negatiivisesti oman
strategialuokan tuottojen keskiarvon kanssa. Tamé oli tarkein peruste, joka
tutkijoiden mukaan todistaa klusterointimenetelman paremmuutta. (Sun et al.,
2012)

Tassa tutkimuksessa klusteroidun datan SDI-arvojen keskiarvoksi saatiin 0,32,
kun alkuperéisen datan vastaava arvo oli 0,37. Ero ei ole niin huomattava kuin
Sun et al.:in (2012) tuloksissa. Lisaksi tassa tutkimuksessa seka klusteroidussa
ettda alkuperdisessd datassa esiintyy rahastoja, joiden SDI-arvot ovat yli 1.

Tama tarkoittaa, ettd klusteroidussakin datassa on rahastoja, joiden tuotot
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korreloivat negatiivisesti oman klusterin keskituottojen kanssa. Tassa
klusteroidussa datassa ndiden rahastojen osuus kaikista rahastoista (3,3 %) on
maarallisesti noin puolet pienempi kuin alkuperaisessa datassa (5,6 %). Alla

olevassa taulukossa on esitetty vertailevat tulokset SDI:n arvoista.

TAULUKKO 3.SDI:n arvojen tulokset verrattuna Sun, Wang ja Zhengin tutkimukseen (2012).

Sun et al. (2012) tutkimus Tama tutkimus
Klusteroidun datan SD1 Alkuperdisen datan SDI Klusteroidun datan SDI Alkuperdisen datan SDI
%-méaéra %-maara %-maara %-maara
Keskiarvo |Keskihajonta [rahastoja [Keskiarvo | Keskihajonta |rahastoja |Keskiarvo [Keskihajonta [rahastoja [Keskiarvo |Keskihajonta |rahastoja
(SDI>1) (SDI>1) (SDI>1) (SDI>1)
0,32 0,18 0 0,52 eiilmoitettu| 10% 0,32 0,28 33% 0,37 0,32 56%

Naiden tulosten perusteella voidaan todeta, ettd klusterointimenetelma
ryhmittelee rahastoja paremmin strategian (tai oikeastaan tuottojen) perusteella
Klustereihin  kuin tietokannan alkuperdinen luokittelu, mutta selkeda
ylivertaisuutta ei ole havaittavissa tassa tutkimuksessa. Lisaksi taytyy
huomioida, ettd sellaisenaan kaytetty klusterointimenetelma ei tuo mitaan
lisdarvoa sijoittajalle. Sijoittamisen kannalta sen mahdollista lisdarvoa mitataan
ja punnitaan seuraavassa o0siossa, kun verrataan sijoitusperiodien tuloksia

klusteroidun ja alkuperdisen datan kesken.

4.2 Portfolioanalyysin stressitesti

Tarkasteltaessa 12 kk:n sijoitusjaksoja aikasarjoissa huomattiin, ettd monet
rahastot haviavat yllattden tai ainakin niiden tuottodata haviaa tietokannoista.
Tama aiheuttaa ongelmia tutkimuksen tulosten ja kaytdnndn sijoitustoiminnan
kannalta. Tutkimuksen datasta ei kay ilmi, miksi monien rahastojen tuottodata

katkeaa tietokannassa.

Syitd voi olla monenlaisia. Niita on myos tutkittu eri tutkimuksissa. Rahasto
saattaa lopettaa toimintansa tai kadota markkinoilta epaselvisséa olosuhteissa.
Toisaalta rahasto saattaa jatkaa toimintaansa, mutta lopettaa jostain syysta

raportoinnin tietokantaan, koska se on taysin vapaaehtoista hedge-rahastoille.
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Eri tutkijat selittavat eri tavalla syitd rahastojen raportoinnin lopettamiselle.
Toiset pitavat paasyyna rahaston heikkoa menestystd markkinoilla, joka voi
johtua esimerkiksi rahaston pienestd koosta, véahaisestd p&aaomasta tai
salkunhoitajan heikosta kyvystd hoitaa sijoituksia. Lisédksi syind voivat olla
rahastojen  yhdistyminen, nimenvaihdokset ja muut menestyksesta
riippumattomat muutokset rahastojen toiminnassa. Toiset tutkijat ovat sitad
mielta, ettd hyvin suoriutuneilla rahastoilla ei ole enad aihetta tietojen
raportoinnille tietokantoihin, koska ne eivat halua enaa lisda padaomaa. (Grecu
et al. 2006, s. 1)

Sijoittajan nakokulmasta katsottuna tilanne ei ole viela ongelmallinen, kun
rahasto jatkaa toimintaa, mutta lopettaa tietojen raportoinnin. Kyseisia rahastoja
ei pysty enada ottamaan mukaan sijoitusanalyysiin, mutta jos ne ovat jo mukana
sijoitussalkussa, niin se ei vield tarkoita pddoman menettamistd ja tappioita,
vaan painvastoin, rahasto saattaa tuottaa hyvin jatkossakin. Siind tapauksessa,
ettd rahasto lopettaa toiminnan ja havida kokonaan markkinoilta, on taysin
epavarmaa, mitd salkussa oleville sijoituksille kdy. Ajaako rahasto toimintansa
alas hallitusti ja palauttaako sijoittajille padomia kokonaan vai osittain? Vai
haviaakoé salkunhoitaja jaljettémiin rahaston varojen kanssa? Tutkimuksen

datan perusteella naihin kysymyksiin ei pystytd vastaamaan.

Koska datasta haviavien rahastojen tilannetta ei pystyta selvittaémaan eika ole
tietoa paaomien palautusasteesta (recovery rate), tassa tutkimuksessa oletettiin
sijoitetun paaoman palautuvan tuottojen kera takaisin sijoittajille vain 50
prosenttia, jolloin se voitiin sijoittaa uudelleen tasaisesti, portfolioiden painot
huomioiden salkussa oleviin muihin rahastoihin. Markkinoilta héaviavien
rahastojen ja niiden mukana mahdollisesti katoavien paaomien osuus

muodostaa sijoittajille selvasti suuremman riskin kuin rahastojen volatiliteetti.

Tutkimuksen ensimmaisessa vaiheessa tarkasteltin miten eri palautusaste
vaikuttaa sijoitusportfolion tuloksiin. Tata varten valittiin yleinen 24 kk:n arviointi-
ja 12 Kkk:n sijoitusjaksojen yhdistelma kvartiiliportfolioanalyysissa, jossa
portfolion  valintakriteereind  toimivat raakatuotto, SDI-indeksi  seka

alkuperaisesta ettd klusteroidusta datasta laskettuna, Sharpen ja MVR:n
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indeksit. Tata portfolioanalyysia suoritettiin kolmella eri palautusasteella (100,
50 ja 0 %).

Alla olevasta taulukosta, jossa on esitetty testin vertailevat tulokset ylituotolla ja
Sharpen indeksilla mitattuna, voidaan havaita, etta parhaan portfolion P;seka
ylituoton ettda Sharpen indeksin arvot laskevat selvasti palautusasteen
laskiessa. Arvioitaessa tuloksia ylituotolla paras valintakriteeri on raakatuotto ja
toiseksi paras on Sharpen indeksi. Naihin kriteereihin perustuvat parhaat
portfoliot tuottavat kohtuullisen hyvin, eivatkd ole niin alttiita palautusasteen
muutokselle. Kun palautusaste laskee 100 %:n tasosta nollaan, raakatuottoon
perustuva P, -portfolio menettda vain noin 50 % tuotosta ja pystyy tuottamaan
5,62 % p.a. Sharpen indeksiin perustuva P, -portfolio toimii lahes samalla tavalla
ja tuottaa noin 5 % p.a. tilanteessa, kun palautusaste on 0 %. MVR-indeksi on

kolmanneksi paras valintakriteeri.

TAULUKKO 4. Kvartiiliportfolioanalyysin tulokset eri palautusasteella.

Palautusaste 100 %. Sijoitusjakson ylituotto p.a. Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4
Raakatuotto 1152% | 8,75% | 8,09 % | 8,20 % [Raakatuotto 23,20 % | 27,85 % | 28,65 % | 16,56 %
SDIl alkudatasta 8,68% [ 9,.80% | 9,73% | 8,53 % |SDIalkudatasta 26,27 % | 27,84 % [ 22,96 % | 18,21 %
SDI klusteroidusta datasta | 9,19% | 9,55% [ 9,73 % | 8,34 % |SDIklusteroidusta datasta | 28,25 % | 27,80 % [ 22,79 % | 18,06 %
Sharpen indeksi 10,15% | 9,46 % | 8,54 % | 8,47 % |Sharpen indeksi 34,73% | 24,54 % | 21,36 % | 16,07 %
MVR 9,13% | 9,67 % | 8,88% | 8,88% |[MVR 43,10 % | 26,92 % | 19,20 % | 15,87 %
Palautusaste 50 % Sijoitusjakson ylituotto p.a. Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4
Raakatuotto 852% | 527% | 3,45% | 0,17 % |Raakatuotto 14,77 % [ 10,39 % | 2,27 % | -0,01 %
SDI alkudatasta 2,64% | 476% | 518 % | 511 % [SDIalkudatasta 0,00% | 7,01% | 717 % | 6,74 %
SDI klusteroidusta datasta | 3,28% | 4,37% | 499 % | 5,13 % [SDIklusteroidusta datasta | 1,11 % | 5,54 % | 6,55% | 7,00 %
Sharpen indeksi 752% | 599% | 3,56 % | 0,35 % |Sharpen indeksi 20,95% 10,90 % | 1,99 % | -0,01 %
MVR 6,37% | 6,04% | 3,97 % | 1,00% [MVR 21,10% (11,83 % | 3,05% | 0,00 %
Palautusaste 0 % Sijoitusjakson ylituotto p.a. Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4
Raakatuotto 562% | 1,93% | -0,95% | -7,17 % |Raakatuotto 6,82% | 0,00% | -0,01% | -0,02 %
SDI alkudatasta -3,01% | 0,00% | 0,85% | 1,82 % [SDIlalkudatasta -0,01 % | -0,01 % | 0,00 % | 0,00 %
SDI klusteroidusta datasta | -2,26 % | -0,53 % | 0,49 % | 2,04 % |SDI klusteroidusta datasta | -0,01 % | -0,01 % | -0,01 % | 0,00 %
Sharpen indeksi 497 % | 2,66 % | -1,16 % | -7,09 % |Sharpen indeksi 8,51% | 0,00% | -0,01% [ -0,03 %
MVR 3,70% | 255% [ -0,69 % [ -6,22 % [MVR 3,73% | 0,00% |[-0,01% [-0,03%

Sen sijaan molempiin SDIindekseihin perustuvat parhaat portfoliot tuottavat
heikommin ja ovat enemmén alttita palautusasteen muutokselle.
Palautusasteen laskiessa 50 %:n tasolle molemmat SDI-indekseihin perustuvat
P, -portfoliot menestyvat jo erittain heikosti. Tilanteessa, kun palautusaste on 0

%, ne tuottavat selvaa tappiota. Klusteroidusta datasta lasketun SDI-indeksiin
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perustuva P, -portfolio menestyy vahan paremmin kuin alkuperaisesta datasta
laskettu SDI-indeksiin perustuva P, -portfolio. Naméa tulokset tukevat aiempia
l6ydoksia (Nikkari 2013), joissa todettiin, ettd SDI-indeksi on huonompi
sijoitusportfolion valintakriteeri kuin raakatuotto, Sharpen ja MVR-indeksit.
Lisdksi klusterointimenetelmasta ei ole saatu merkittavaa hyotya, vaan hyvin
marginaalista, joten tama tutkimus tukee myos taltd osalta aiempia tuloksia
(Nikkari 2013).

Kun tarkastellaan Sharpen indeksilla mitattuja tuloksia, voidaan todeta, etta
tulokset noudattavat samaa kaavaa kuin ylituotolla mitatut tulokset, mutta MVR-
indeksi  nayttda  suoriutuvan  paremmin  valintakriteerind.  Toisaalta
palautusasteen laskiessa Sharpen indeksi voittaa selkedsti MVR:n. Taman
testin tulosten perusteella voidaan nostaa viiden valintakriteerin ryhmasta
parhaaksi valintakriteeriksi Sharpen indeksi. Siihen perustuva P; -portfolio
tuottaa melkein yhtd hyvin kuin raakatuottoon perustuva P, -portfolio, mutta
samalla se menestyy hyvin Sharpen indeksilla mitattuna erityisesti tilanteissa,
kun palautusaste laskee ja lahestyy 0 %:n tasoa. Lisdksi Sharpen indeksilla
huomioidaan tuoton lisdksi rahastojen volatiliteettia, joka on tarkead kriteeri

institutionaalisille sijoittajille.

4.3 Kuvatrtiili- ja desiiliportfolioiden tulosten analysointi

Tutkimuksessa portfolioanalyysi suoritettiin kvartiili- ja desiiliportfolioiden jaossa
neljalla eri arviointi- ja sijoitusjaksojen yhdistelmalla (12-12 kk, 24-12 kk, 36-12
kk ja 36—24 kk). Portfolioiden valintakriteereina kaytettiin aiemmin kuvattuja
viitta mittaria ja arviointikriteereind vuotuista ylituottoa ja Sharpen indeksia.

Analyysi suoritettiin palautusasteen 50 % tasolla.

Portfolioanalyysissa voidaan havaita, etta tuloksiin vaikuttaa arviointiperiodin
pituus. Mita lyhyempi se on, sitd parempia tuloksia saadaan seka ylituotolla etta
Sharpen indeksilla mitattuna. Neljasta tutkitusta vaihtoehdosta parhaaksi

periodiyhdistelméksi valitaan tulosten perusteella 12 kk:n arviointi- ja
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sijoitusjaksojen yhdistelma. Seuraavaksi paras on 24 kk:n arviointi- ja 12 kk:n
sijoitusjaksojen yhdistelmd. Sitten tulee 36 Kkk:n arviointi- ja 12 Kkk:n
sijoitusperiodin yhdistelma. Viimeiseksi vertailussa jaa 36 kk:n arviointi- ja 24
kk:n sijoitusjaksojen yhdistelm&. Arviointijakson pidentyessa tulokset laskevat

merkitsevasti.

Analyysissa ei kannata kuitenkaan kayttda 12 kk:n arviointijaksoa lyhyempaa
periodia, koska sijoittaminen hedge-rahastoihin yleensa vaatii vahintdan
vuodenpituisia jaksoja. Sen takia alle 12 kk:n arviointi- ja sijoitusjaksoja ei ole
mielekasta tutkia, koska niiden tuloksia ei voida soveltaa kaytannossa. Alla

olevassa taulukossa on esitetty kvartiiliportfolioanalyysin tuloksia.

TAULUKKO 5. Eri arviointi- ja sijoitusjaksojen yhdistelmien kvartiiliportfolioanalyysin tulokset.

Yhdistelma: 12 kk:n arviointijakso ja 12 kk:n sijoitusjakso.

Sijoitusjakson ylituotto p.a. Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4
Raakatuotto 941% | 649% | 470% | 0,77% [Raakatuotto 1692% | 1531% | 801% | -001%
SDl alkudatasta 402% | 551% | 6,15% | 6,21% |[SDlalkudatasta 421% | 981% | 992% 9,54 %
SDIklusteroidusta datasta | 4,23% | 534% | 636% | 598% [SDIklusteroidustadatasta | 527% | 9,10% | 1113% | 864%
Sharpen indeksi 797% | 743% | 465% | 131% |Sharpenindeksi 2287% | 1569% | 561% | 0,00%
MVR 642% | 779% | 492% | 218% |MVR 2158% | 18,02% | 5,72% 0,00 %

Yhdistelma: 24 kk:n arviointijakso ja 12 kk:n sijoitusjakso.

Sijoitusjakson ylituotto p.a. Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4
Raakatuotto 852% | 527% | 345% | 0,17% |[Raakatuotto 1477% | 1039% | 227% | -001%
SDl alkudatasta 264% | 476% | 518% | 511% |SDlalkudatasta 000% | 701% | 717% 6,74 %
SDIklusteroidusta datasta | 3,28% | 437% | 499% | 513% |[SDIklusteroidustadatasta | 1,11% | 554% | 6,55% 7,00 %
Sharpen indeksi 752% | 599% | 356% | 0,35% |Sharpenindeksi 2095% | 1090% | 199% | -0,01%
MVR 6,37% | 604% | 397% | 100% [MVR 2110% | 11,83% | 3,05% 0,00 %

Yhdistelma: 36 kk:n arviointijakso ja 12 kk:n sijoitusjakso.

Sijoitusjakson ylituotto p.a. Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4
Raakatuotto 740% | 489% | 357% | -053% [Raakatuotto 1196% | 839% | 298% | -001%
SDl alkudatasta 1,78% | 419% | 472% | 489% |[SDlalkudatasta 0,00% | 489% | 544% 6,14 %
SDIklusteroidusta datasta | 2,65% | 4,05% | 488% | 4,03% |[SDIklusteroidustadatasta | 0,00% | 4,16% | 598% 343 %
Sharpen indeksi 646% | 567% | 348% | -0,27% |Sharpenindeksi 1642% | 980% | 177% | -0,01%
MVR 532% 577% 375% | 047% |MVR 1450% | 11,03% | 2,34% 0,01 %

Yhdistelma: 36 kk:n arviointijakso ja 24 kk:n sijoitusjakso.

Sijoitusjakson ylituotto p.a. Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4
Raakatuotto 587% | 448% | 321% | 142% |Raakatuotto 805% | 634% | 107% 0,00 %
SDl alkudatasta 212% | 365% | 543% | 4,36% |SDlalkudatasta 000% | 249% | 7,71% 434 %
SDIklusteroidustadatasta | 2,25% | 458% | 487% | 392% |SDIklusteroidustadatasta| 0,00% | 6,11% | 584% 3,08%
Sharpen indeksi 527% | 497% | 2,95% | 184% |Sharpen indeksi 10,18% | 7,10% | 0,00% 0,00 %
MVR 428% | 536% | 317% | 223% |MVR 735% | 914% | 052% 0,00 %
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Kvartiiliportfolioanalyysin tulokset osoittavat, etta ylituotolla arvioitaessa paras
valintakriteeri on raakatuotto ja toiseksi paras on Sharpen indeksi. MVR-indeksi
on kolmantena jarjestyksessa. Sen sijaan SDI-indeksit havidavat selkeasti ndille
kolmelle kriteereille ja liséaksi ne eivat kykene erittelemdén parhaita rahastoja
ykkosportfolioon. SDI-indekseihin perustuva huonoin P, -portfolio voittaa
systemaattisesti parhaan P, -portfolion. Tama ilmid toistuu kaikissa neljassa
periodiyhdistelmassa. Datan klusteroinnista ei ole havaittavissa mitaan hyotya

tdssa suhteessa.

Sen sijaan raakatuotto ja Sharpen indeksi pystyvéat valikoimaan P;-portfolioon
parhaita rahastoja. Niihin perustuvat P, -portfoliot voittavat ylivoimaisesti
huonoimmat P, -portfoliot periodiyhdistelmasta riippumatta. Raakatuottoon ja
Sharpen indeksiin perustuvien P, -portfolioiden valinen ero on kohtuullisen pieni
ja se supistuu arviointijakson pidentyesséa. Parhaassa yhdistelmassa (12—12 kk)
ylituoton ero naiden portfolioiden vélilla on 1,44 % ja huonoimmassa (36—24 kk)
yhdistelmassa ero on vain 0,6 %. Periodiyhdistelmien vertailtaessa tulokset
laskevat tasaisesti, ndin ollen parhaassa yhdistelmassa raakatuottoon
perustuvan P, -portfolion vuotuinen ylituotto on 9,41 % ja huonoimmassa

yhdistelmassa vastaava portfolio tuottaa endé 5,87 %.

Arvioitaessa suoriutumista Sharpen indeksin avulla sama kuvio toistuu. Erona
on vain, ettd Sharpen indeksiin perustuva P, -portfolio menestyy parhaiten ja
toiseksi tulee MVR-indeksiin perustuva P, -portfolio. Raakatuottoon perustuva
paras portfolio menestyy huonommin ja SDI-indekseihin perustuvat parhaat
portfoliot eivat menesty ollenkaan. Periodiyhdistelmien kesken paremmuus-
jarjestys ei ole muuttunut. Parhaan Sharpen luvun arvon (22,87 %) saa
Sharpen indeksiin perustuva P, -portfolio lyhyessa 12-12 kk:n yhdistelmassa,
jonka jalkeen tulokset laskevat tasaisesti arviointiperiodin pidentyessa.
Huonoimmassa 36-24 kk:n yhdistelméssa vastaava P, -portfolio saavuttaa

en&é reilun 10 %:n Sharpen luvun arvon.

Desiiliportfolioanalyysi antaa samansuuntaisia tuloksia kuin kvartiiliportfoliot,
mutta tulokset ovat viela parempia, kun arvioidaan parhaat portfoliot vuotuisella

ylituotolla ja Sharpen indeksilla. Tama tarkoittaa, ettéd valintakriteerit onnistuvat
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paremmin valikoimaan parhaita rahastoja P, -portfolioon sen koon
pienentyessé. Desiiliportfolioanalyysissa periodiyhdistelmien ja valintakriteerien

paremmuusjarjestys ei ole muuttunut kvartiiliportfolioanalyysiin nahden.

Desiiliportfolioanalyysin tulokset osoittavat myds, etta ylituotolla arvioitaessa
paras valintakriteeri on raakatuotto ja toiseksi paras on Sharpen indeksi. MVR-
indeksi on kolmantena jarjestyksessa. Sen sijaan SDI-indeksit haviavat
selkeasti naille kolmelle kriteerille eivatkd ne kykene erittelemaan parhaita

rahastoja ykkosportfolioon.

Raakatuotto ja Sharpen indeksi pystyvat valikoimaan parhaita rahastoja P, -
portfolioon paremmin kuin kvartiiliportfolioissa. Niihin perustuvat P,-portfoliot
voittavat ylivoimaisesti kaikki huonoimmat portfoliot periodiyhdistelmasta
rippumatta, poikkeuksena on vain Sharpen indeksiin perustuva portfolio
viimeisessa (36—24 kk) yhdistelmassa. Raakatuottoon ja Sharpen indeksiin
perustuvien P, -portfolioiden valinen ero on myds pieni. Parhaassa
yhdistelmassa (12-12 kk) ylituoton ero naiden portfolioiden valilla on 1,65 % ja
seuraavassa (24-12 kk) yhdistelmassa taméa ero supistuu 0,73 prosenttiin.
Periodiyhdistelmien vertailtaessa tulokset laskevat tasaisesti, ndin ollen
parhaassa yhdistelméssa raakatuottoon perustuvan P, -portfolion vuotuinen
ylituotto on 10,58 % ja huonoimmassa yhdistelmassa vastaava portfolio tuottaa

enaa 7,1 %.
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TAULUKKO 6. Eri arviointi- ja sijoitusjaksojen yhdistelmien desiiliportfolioanalyysin tulokset

vuotuisella ylituotolla arvioituna.

Yhdistelma: 12 kk:n arviointijakso ja 12 kk:n sijoitusjakso.
Sijoitusjakson ylituotto p.a.

Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Raakatuotto 10,58 % | 8,48% | 7,77% | 6,70% | 589% | 530% | 429% | 3,32% | 1,72% [ -1,70%
SDI alkudatasta 359% | 360% | 489% | 575% | 568% | 6,36% | 6,49% | 573% | 6,02% | 6,18%
SDI klusteroidusta datasta| 3,59 % | 4,38% | 483% | 447% | 647% | 6,21% | 658% [ 6,13% | 598% | 587 %
Sharpen indeksi 893% | 743% | 7,84% | 767% | 645% | 506% | 423% | 423% | 1,80% [ -1,10%
MVR 6,45% | 669% | 648% | 7,60% | 808% | 588% | 455% | 454% | 259% [ -0,47 %

Yhdistelma: 24 kk:n arviointijakso ja 12 kk:n sijoitusjakso.
Sijoitusjakson ylituotto p.a.

Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Raakatuotto 840% | 853% | 7,09% [ 498% | 504% | 3,90% | 3,47% | 2,52% | -0,48% | -0,86 %
SDI alkudatasta 230% | 2,46% | 3,74% | 468% | 509% | 526% | 497% | 471% | 455% [ 6,06 %
SDI klusteroidusta datasta | 2,13 % | 4,23% | 3,70% | 404% | 483% | 497% | 509% [ 545% | 524% | 4,39 %
Sharpen indeksi 7,67% | 758% | 6,75% | 654% | 517% | 432% | 353% | 1,67% | -0,57% [ 0,22 %
MVR 525% | 6,76% | 698% | 6,49% | 542% | 538% | 3,11% | 2,35% | 0,34% [ 0,68 %

Yhdistelma: 36 kk:n arviointijakso ja 12 kk:n sijoitusjakso.
Sijoitusjakson ylituotto p.a.

Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Raakatuotto 784% | 6,47% | 6,74% | 493% | 444% | 3,71% | 3,84% | 1,76 % | -0,17 % | -2,07 %
SDI alkudatasta 1,31% | 1,33% | 3,48% | 3,99% | 444% | 521 % | 460% | 475% | 430% | 5,09 %
SDI klusteroidusta datasta| 1,51 % | 3,20% | 356 % | 3,88% | 420% | 482% | 546% [ 3,82% | 3,79% | 424%
Sharpen indeksi 653% | 6,40% | 637% | 598% | 482% | 463% | 350% [ 0,92% | -0,79% [ -0,88%
MVR 470% | 572% | 592% | 6,26% | 490% | 3,77% | 437% | 1,88% | 0,05% | -0,23 %

Yhdistelma: 36 kk:n arviointijakso ja 24 kk:n sijoitusjakso.
Sijoitusjakson ylituotto p.a.

Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Raakatuotto 7,10% | 477% | 548% | 478% | 3,41% | 3,12% | 3,00% | 2,88% | 1,03% | 0,99 %
SDI alkudatasta 1,49% | 2,49% | 1,98% | 3,90% | 421% | 558% | 502% | 513% | 420% | 432%
SDI klusteroidusta datasta| 1,42% | 2,85% | 3,09% | 3,82% | 535% | 475% | 513% [ 480% | 3,67% | 3,47%
Sharpen indeksi 483% [ 549% | 521% | 525% | 464% | 3,42% | 3,08% | 1,73% | 0,62% | 2,38%
MVR 341% | 430% | 630% | 551% | 438% | 3,29% | 3,21% | 2,01% | 0,96% [ 3,08%

Arvioitaessa tuloksia Sharpen indeksin avulla voidaan todeta, ettda Sharpen
indeksiin perustuva P, -portfolio menestyy parhaiten ja toiseksi tulee MVR-
indeksiin perustuva P, -portfolio. Toisaalta ero ndiden kahden portfolion valilla
on huomattava. Lisdksi MVR-indeksi kykenee valikoimaan parhaita rahastoja
P, -portfolioon vain lyhyessa (12-12 kk) periodiyhdistelméssa. Raakatuottoon
perustuva paras portfolio menestyy selkedsti huonommin. Raakatuotto
valintakriteerinad ei pysty valikoimaan P, -portfolioon parhaita rahastoja, kun

arviointikriteerina on Sharpen indeksi.

SDlindekseihin perustuvat parhaat portfoliot eivat menesty ollenkaan, vaan

SDIindeksi onnistuu valikoimaan P, -portfolioon periodiyhdistelmasta ja
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klusteroinnista riippumatta kaikkein huonoimmat rahastot. Yhdistelmien kesken
paremmuusjarjestys ei ole muuttunut. Parhaan Sharpen luvun arvon (32,94 %)
saa Sharpen indeksiin perustuva P; -portfolio Iyhyessa 12-12 kk:n
yhdistelmassa, jonka jalkeen tulokset laskevat tasaisesti arviointiperiodin
pidentyessa. Seuraavassa 24-12 kk:n yhdistelmassa vastaava P, -portfolio

saavuttaa enda reilun 26 % Sharpen luvun arvon.

Naiden tulosten valossa voidaan todeta, ettd hedge-rahastojen portfolioanalyysi
toimii parhaiten lyhyissa ajanjaksoissa (12 kk:n arviointi- ja 12 kk:n
sijoitusjaksoissa). Tatd periodiyhdistelmaa kaytetdan tutkimuksen seuraavissa
osioissa. Desiiliportfolio pystyy paremmin erittelemdan menestyvia rahastoja
ykkosportfolioon kuin kvartiiliportfolio. Sharpen indeksiin perustuva P, -
desiiliportfolio saa Sharpen luvuksi 32,94 %, kun vastaava kvatrtiiliportfolio yltaa
vain 22,87 %:in. Tama ero on myos tilastollisesti merkitseva Opdyken testilla

mitattuna 1 %:n riskitasolla (z-testisuure on 3,3 ja p-arvo on 0,10 %).

Analyysin tulosten perusteella Sharpen indeksi on paras valintakriteeri naiden
joukosta, vaikka raakatuotto antaa ylituottoina parempia tuloksia, mutta erot
ovat vain marginaalisia. Liséksi Sharpen indeksiin perustuva P, -portfolio
menestyy parhaiten Sharpen indeksin arvioinnissa, kun tuotto mitataan

suhteessa sen hankkimiseen otettuun riskiin.
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TAULUKKO 7. FEri arviointi- ja sijoitusjaksojen yhdistelmien desiiliportfolioanalyysin tulokset

Sharpen indeksilla arvioituna.

Yhdistelma: 12 kk:n arviointijakso ja 12 kk:n sijoitusjakso.

Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Raakatuotto 15,31 % | 15,87 % | 18,48 % | 15,17 % | 13,50 % | 11,20 % | 587% | 0,81 % | 0,00 % | -0,02 %
SDI alkudatasta 1,33% | 227% | 825% | 10,54% | 9,59% | 10,99 % | 10,49% | 812% [ 867 % | 9,20 %
SDI klusteroidusta datasta| 1,64 % | 4,37% | 828% | 556% [12,08% [ 11,11% [ 11,11% | 940% | 853% | 7,.98%
Sharpen indeksi 32,94% | 18,07% | 17,78 % | 15,87 % | 11,68% | 7,16 % | 3,90% | 3,92% [ 0,00% [ -0,02%
MVR 24,07 % | 21,40 % | 15,67 % | 17,47% | 17,07% | 915% | 430% | 3,81% | 0,00% | -0,01 %
Yhdistelma: 24 kk:n arviointijakso ja 12 kk:n sijoitusjakso.

Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Raakatuotto 10,94 % | 16,97 % | 14,63% | 8,84% | 993% | 438% [ 230% | 0,00% | -0,01% | -0,01 %
SDI alkudatasta 0,00% | 0,00% | 339% | 6,75% | 7,38% | 765% | 621% | 540% | 456% | 9,92%
SDI klusteroidusta datasta| 0,00% | 3,42% | 327% | 423% | 658% | 6,25% | 680% | 7,60% | 687% | 471%
Sharpen indeksi 26,19% | 17,85% | 14,72% | 1254% | 7,62% | 4,46% | 1,88% | 0,00% [ -0,00% [ -0,01 %
MVR 15,83 % | 21,41 % | 18,66 % | 13,65% | 828% | 758% | 0,24% | 0,00% | -0,01% | -0,01 %
Yhdistelma: 36 kk:n arviointijakso ja 12 kk:n sijoitusjakso.

Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Raakatuotto 10,23% | 10,35% | 1362% | 833% | 689% | 354% | 426% | 0,00% | -0,01% | -0,02%
SDI alkudatasta -0,01% | 0,00% [ 223% | 421% [ 515% | 693% | 504% | 532% | 401% | 689%
SDI klusteroidusta datasta| 0,00% | 051% | 2,56% | 3,49% | 425% | 566% | 798% | 236% | 259% | 423%
Sharpen indeksi 19,49% [ 14,28 % | 12,73 % | 10,82% | 6,35% | 562% | 1,78% | 0,00% | -0,01% [ -0,02%
MVR 11,85% | 1552 % | 13,95% | 13,09% | 653% | 244% | 400% | 0,00% | -0,01% | -0,01 %
Yhdistelma: 36 kk:n arviointijakso ja 24 kk:n sijoitusjakso.

Sijoitusjakson Sharpen indeksi
Portfolion valintakriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Raakatuotto 894% | 550% | 9,00% | 7,37% | 1,86% | 056% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | -0,01%
SDI alkudatasta 0,00% | 0,00% | 000% | 363% | 411% | 812% | 615% | 653% | 357% | 426%
SDI klusteroidusta datasta| 0,00% | 0,00% [ 038% [ 3,14% | 813% | 540% | 6,61% | 536% | 2,13% | 1,58 %
Sharpen indeksi 9,39% [1032% | 7,64% | 877% | 536% | 1,34% | 027% | 0,00% | 0,00% | 0,00 %
MVR 260% | 661% | 1474% | 9,35% | 497% | 091% | 057% | 0,00% | 0,00% | 0,13%

4.4 Parhaiden portfolioiden (P,) tulosten vertailu keskenaan

Tassa kappaleessa tarkastellaan tarkemmin parhaan (12-12 kk) periodi-

yhdistelmadn antamat tulokset Kkvartiili- ja desiiliportfolioanalyyseissa ja

vertaillaan eri mittareihin  perustuvia parhaita portfolioita keskenaan.

Portfolioiden menestyksen eroja testataan Opdyken testin avulla. Opdyken z-

testisuure lasketaan kuukausittaisista ylituottoaikasarjoista.

Portfolioanalyysi on suoritettu samoilla valintakriteereilld palautusasteen ollessa

50 % tasolla. Arviointikriteereina tassa analyysissa kaytettiin vuotuista ylituottoa,
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volatiliteettia, modifioitua Sharpen indeksia ja SKASR:ia. Viimeinen mittari on
tuottojakauman huipukkuuden ja vinouden vaikutusten huomioon ottava

Sharpen indeksi.

Samaan mittariin perustuvien portfolioiden menestyseroja testattiin vain kahden
parhaan valintakriteerin Sharpen indeksin ja raakatuoton mukaan

muodostetuilla portfolioilla.

TAULUKKO 8. Eri mittareihin perustuvat kvartiiliportfoliot.

Raakatuottoon perustuvat portfoliot Alkudatan SDI-indeksiin perustuvat portfoliot
Portfolion tunnusluku 1 2 3 4 Portfolion tunnusluku 1 2 3 4
Yiituotto p.a. 941% | 649% | 470% [ 0,77 % |[Viituotto p.a. 4,02 % 551% | 6,15% | 6,21%
Volatiliteetti 10,07% ] 6,02% | 540% | 9,15% |[Volatiliteetti 5,83 % 6,69% | 837% | 887%
Sharpen indeksi 16,92 % |1531%]| 8,01% | -0,01% |Sharpenindeksi 421 % 9,81% | 992% [ 954 %
SKASR 13,99% | 11,29%| 6,09% | -0,01% |SKASR 221 % 764% | 7,86% | 7,85%
Opdyken z-testisuure 0,73 221 3,79 Klusteroidun datan SDI-indeksiin perustuvat portfoliot
p-arvo 46,32%| 2,70% | 0,01% |Portfolion tunnusluku 1 2 3 4
Yiituotto p.a. 4,23 % 534% | 6,36 % | 598 %
Volatiliteetti 5,74 % 6,69% | 7,97 % | 9,07%
Sharpen indeksiin perustuvat portfoliot Sharpen indeksi 527 % 9,10% |11,13%| 8,64 %
Portfolion tunnusluku 1 2 3 4 SKASR 2,70 % 7,09% | 861% | 7,34%
Yiituotto p.a. 797% [ 743% | 465% | 131% MVR-indeksiin perustuvat portfoliot
Volatiliteetti 577% | 749% | 745% | 9,87 % |Portfolion tunnusluku 1 2 3 4
Sharpen indeksi 22,87% [1569%| 561% | 0,00% |Yituotto p.a. 6,42 % 7,79% | 492% | 218%
SKASR 17,80% | 13,31%| 4,09% | -0,01% [Volatiliteetti 419% 7,06% | 8,60% [ 10,60 %
Opdyken z-testisuure 2,48 4,35 4,26  |Sharpenindeksi 21,58 % 18,02% | 5,72% | 0,00 %
p-arvo 1,33% | 0,00% | 0,00% [SKASR 15,11 % 15,01 % | 4,40 % | 0,00 %

Yll&a olevasta taulukosta voidaan havaita, ettd raakatuottoon perustuvalla P, -
portfoliolla on suuri volatiliteetti, joka on melkein tuplasti suurempi kuin kaikilla
muilla P, -portfolioilla. Tasta johtuen raakatuottoon perustuva P, -portfolio saa
heikomman Sharpen luvun arvon kuin Sharpen ja MVR-indekseihin perustuvat
P, -portfoliot. SKASR antaa systemaattisesti matalampia arvoja kuin perinteinen
Sharpen indeksi, mutta niiden suunta on kuitenkin aivan sama, joten SKASR:in
kayttd arviointikriteerind ei muuta juuri tulosten paremmuusjarjestysta. Seka
Sharpen indeksilla ettd SKASR:lla mitattuna parhaaksi menestyvaksi

portfolioksi tulee Sharpen indeksiin perustuva P, -portfolio.

Testatut Sharpen indeksin erot parhaiden ja huonoimpien portfolioiden valilla
ovat tilastollisesti merkitsevia. Sen sijaan Opdyken testi osoitti, ettda P, -

portfolioiden menestyserot eivat ole merkitsevida 5 %:n riskitasolla, vaan 10 %:n
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riskitasolla erot SDI-indekseihin perustuvilla P, —portfolioilla verrattuna Sharpen
indeksiin perustuvaan P, -portfolioon ovat tilastollisesti merkitsevia (kts. alla

oleva taulukko).

TAULUKKO 9. Opdyken testin tulokset Py -kvartiiliportfolioiden kesken.

Valintakriteeri Portfolio| OPdYken z- p-arvo
testisuure
Sharpen indeksi P1
Raakatuotto P1 0,95 34,08 %
MVR P1 0,98 32,52 %
SDl alkudatasta P1 1,87 6,18 %
SDI klusteroidusta datasta |P1 1,74 8,18 %

Desiiliportfolion  analyysin  tulokset osoittavat samaa suuntaa kuin
kvartiiliportfolioiden tulokset, mutta ne antavat tarkemman kuvan eri mittareihin
perustuvista portfolioista. Nain voidaan todeta, ettd raakatuottoon perustuva
P, -portfolio saavuttaa suuremman vuotuisen ylituoton (10,58 %), mutta sen riski
on suurin kaikista portfolioista (volatiliteetti on 13,13 %). Nayttaa silta, etta
raakatuotto valintakriteerina valitsee portfolioon rahastot, joilla on kyky tuottaa
hyvin tulevaisuudessa, mutta samalla niilla on suuri riski. Institutionaalisille
sijoittajille, jotka pyrkivat minimoimaan portfolion riskin, tallaiset rahastot ja
samalla tuotto valintakriteerina ovat huono vaihtoehto, vaikka taméa P, -portfolio
menestyy kohtuullisen hyvin Sharpen indeksin arvioinnissa (SKASR on 13,47
%). Raakatuottoon perustuvan P, -portfolion Sharpen indeksin ero huonoimpiin

portfolioihin (P,_,, ) on tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla.

Sharpen indeksiin perustuva P, -portfolio tuottaa toiseksi parhaiten yltaen lahes
9 prosenttiin vuositasolla. Samalla tAma portfolio menestyy erinomaisesti tuotto-
riskisunteessa mitattuna matalan volatiliteetin (4,79 %) ansiosta. Nain ollen
molemmilla kriteereillda sek& Sharpen indeksilla (noin 33 %) ettda SKASR:IIA (yli
21 %) mitattuna parhaaksi menestyvaksi portfolioksi tdssékin analyysissa
nousee Sharpen indeksiin perustuva P, -portfolio. Sharpen indeksi pystyy
valikoimaan hyvin menestyvia rahastoja ykkoésportfolioon. Sen erottelukyky on

korkea, koska P, -portfolion ero jo seuraavaan P, -portfolioon on huomattava ja
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tilastollisesti merkitseva, mita ei ole havaittavissa raakatuottoon perustuvalla P, -
portfoliolla. Opdyken testissd Sharpen indeksiin perustuvan P; -portfolion
menestysero kaikkiin muihin alempiin portfolioihin on merkitseva jopa 1 %:n
riskitasolla. Analyysi osoittaa, ettd Sharpen indeksi on hyvin toimiva portfolion

valintakriteeri, jota kannattaa kayttda hedge-rahastojen valintaprosessissa.

TAULUKKO 10. Eri mittareihin perustuvat desiiliportfoliot.

Raakatuottoon perustuvat portfoliot

Portfolion tunnusluku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ylituotto p.a. 10,58% | 8,48% | 7,77% | 6,70% | 589% | 530% | 429% | 3,32% | 1,72% | -1,70%
Volatiliteetti 13,13% | 9,18% | 6,86% | 6,45% | 563% | 535% | 542% | 621% | 685% | 1572%
Sharpen indeksi 15,31% | 15,87% | 18,48% | 15,17% | 13,50% | 11,20% | 5,87% | 0,81% | 0,00% | -0,02%
SKASR 13,47% | 12,42% | 14,54% | 11,39% | 9,89% | 818% | 4,73% | 065% | 0,00% | -0,03%
Opdyken z-testisuure 0,046 0,705 0,252 0,660 1,045 2,165 2,784 3,655 3,226
p-arvo 96,34% | 48,08% | 80,09% | 50,94% | 29,58% | 3,04% | 0,54% | 0,03% | 0,13%

Sharpen indeksiin perustuvat portfoliot

Portfolion tunnusluku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ylituotto p.a. 893% | 743% | 784% | 767% | 645% | 506% | 423% | 423% | 1,80% | -1,10%
Volatiliteetti 479% | 650% | 7,23% | 7,81% | 7,80% | 7,44% | 7,77% | 7,75% | 7,36% | 16,38 %
Sharpen indeksi 32,94% | 18,07% | 17,78% | 15,87% | 11,68% | 7,16% | 3,91% | 3,92% | 0,00% | -0,02%
SKASR 21,13% | 15,43% | 15,90% | 13,31% | 9,79% | 540% | 2,86% | 3,04% | 0,00% | -0,03%
Opdyken z-testisuure 3,375 3,134 3,046 3,941 4,617 4,718 4,555 5,321 4,188
p-arvo 0,07 % 0,17 % 0,23 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

MVR-indeksiin perustuvat portfoliot

Portfolion tunnusluku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ylituotto p.a. 6,45 % 6,69 % 6,48 % 7,60 % 8,08 % 5,88 % 4,55 % 4,54 % 2,59 % -0,47 %
Volatiliteetti 3,78% 4,56 % 5,86 % 6,98 % 7,91% 8,26 % 9,10% | 10,29% | 841% | 16,29%
Sharpen indeksi 24,07% | 21,40% | 15,67% | 17,47% | 17,07% | 9,15% 4,30 % 3,81% 0,00 % -0,01%
SKASR 15,47% | 16,28% | 12,33% | 14,30% | 14,53% | 7,45% 3,26 % 2,93% 0,00 % -0,02 %

Alkudatan SDI-indeksiin perustuvat portfoliot

Portfolion tunnusluku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Yiituotto p.a. 3,59% | 360% | 48% | 575% | 568% | 636% | 649% | 573% | 6,02% | 6,18%
Volatiliteetti 9,46% | 567% | 586% | 684% | 731% | 808% | 878% | 882% | 9,16% | 9,12%
Sharpen indeksi 1,33% | 2,27% | 825% | 10,54% | 9,59% | 10,.99% | 10,49% | 812% | 867% | 9,20%
SKASR 0,49% | 1,58% | 7,07% | 835% | 7,19% | 868% | 867% | 661% | 7,35% | 7,24%

Klusteroidun datan SDI-indeksiin perustuvat portfoliot

Portfolion tunnusluku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ylituotto p.a. 3,59% | 438% | 483% | 447% | 647% | 621% | 658% | 613% | 598% | 587%
Volatiliteetti 7,69% | 791% | 565% | 665% | 7,58% | 7,61% | 851% | 877% | 9,19% | 9,43%
Sharpen indeksi 1,64% | 437% | 828% | 556% | 12,08% | 11,11% | 11,11% | 9,40% | 853% | 7,98%
SKASR 044% | 1,62% | 631% | 455% | 9,79% | 872% | 821% | 822% | 7,16% | 6,80%

MVR-mittariin perustuvalla P, -portfoliolla on kaikkein matalin volatiliteetti (vajaa
4 %), mutta sen vuotuinen ylituotto on selvasti matalampi kuin aiemmin

kuvatuilla kahdella P, -portfolioilla. Sen tuotto-riskisuhde on myds huomattavasti
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huonompi kuin Sharpen indeksiin perustuvalla P, -portfoliolla. TAma mittari
korostaa liikaa volatiliteettia, jolloin siihen perustuvan P, -portfolion tuotto on
heikko ja huonompi kuin alempien fraktiilien portfolioiden tuotto. MVR-indeksin
erottelukyky on selvasti huonompi kuin Sharpen indeksin myds SKASR:lla
arvioituna. Tulosten perusteella tata mittaria portfolion valintakriteerind ei voida
suositella, paitsi sellaisissa tapauksissa, joissa sijoittaja korostaa valinnassa
ykkoskriteering volatiliteettia. Tassa tapauksessa MVR-indeksi toimii parhaiten.
Tama tutkimus ei tue Mustonen (2012) tutkimuksen tuloksia, joissa MVR-

indeksi todettiin parhaaksi portfolion valintakriteeriksi.

Molempiin SDI-indekseihin perustuvat P, -portfolioiden tulokset ovat erittain
huonoja kaikilla neljalla arviointikriteereina mitattuna. Niiden volatiliteetti on
suhteellisen korkea samalla, kun niiden vuotuinen ylituotto on hyvin alhainen
(3,59 %). Menestys on huono ja P, -portfoliot haviavat huonoimmille portfolioille.
Mittarin erottelukyky on erittéin heikko, eika klusterointimenetelmasta ole mitaan
konkreettista hyotya. Taman tutkimuksen tulosten perusteella tatd mittaria
portfolion  valintakriteerind ei voida suositella missaan olosuhteissa.
Tutkimuksen tulokset eivat tue miltdan osin SDlindeksin aiempien tutkimusten

tuloksia.

Kaikki P, -desiiliportfolioiden menestyserot verrattuna Sharpen indeksiin
perustuvaan P, -portfolioon ovat Opdyken testin mukaan tilastollisest

merkitsevid jopa 1 %:n riskitasolla (kts. alla oleva taulukko).

TAULUKKO 11. Opdyken testin tulokset P4 -desiiliportfolioiden kesken.

Valintakriteeri Portfolio Opdyken “ p-arvo
testisuure
Sharpen indeksi P1
Raakatuotto P1 2,72 0,65 %
MVR P1 2,66 0,79 %
SDl alkudatasta P1 3,27 0,11%
SDI klusteroidusta datasta |P1 4,22 0,00 %
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Kvartiili- ja desiiliportfolioanalyysin tuloksia 12 kk:n arviointi- ja sijoitusjaksojen
yhdistelmassa palautusasteen ollessa 50 %:n tasolla on havainnollistettu

pylvasdiagrammien avulla tutkielman liitteissa.

5 HEDGE-RAHASTOJEN SUHTEELLINEN SUORIUTUMINEN
NOUSEVIEN JA LASKEVIEN OSAKEMARKKINOIDEN
AIKANA

Koko tarkasteluperiodin kattavan hedge-portfolioiden suoriutumisvertailun
lisdksi tassa tutkimuksessa tarkasteltin hedge-rahastojen keskinaista
suhteellista suoriutumista sijoitustyyliluokittain nousevien ja laskevien
osakemarkkinoiden aikana vuoden 1991 alusta vuoden 2012 loppuun. Tata
nakokulmaa tutki Spearmanin jarjestyskorrelaatio-testin avulla Rasanen (2012)
pro gradu-tutkielmassaan, jossa hedge-strategioiden vertailussa kaytettiin 21 eri
menestysmittaria. Hanen tutkimuksensa hedge-rahastojen aineisto ulottui
vuodesta 1997 vuoteen 2009 ja sisalsi osakemarkkinoiden kaksi nousu- ja
laskukautta. Rasanen (2012) totesi tutkimuksessaan, ettd hedge-
rahastostrategioiden valilldA on selvasti nahtavissa kaanteista jarjestys-

korrelaatiota eri suhdanteissa.

Kaanteinen suhteellinen menestys sijoitusstrategioiden valilla oli osittain
riippuvainen kaytettavasta menestysmittarista. Menestysmittarit antoivat
kuitenkin paasaantbisesti samankaltaisia paremmuusjarjestyksia eri hedge-
strategioille. Ainoa mittari, joka oli antanut selkeéasti erilaiset tulokset kuin muut
mittarit ja osoitti positiivista jarjestyskorrelaatiota hedge-strategioiden valilla
markkinatilanteesta riippumatta oli Safety first-mittari. Tutkimuksen tulosten
perusteella tuotto-riski-suhteeltaan parhaat strategiat ovat menestyneet heikosti
nousevilla markkinoilla ja painvastoin paremmin laskevilla markkinoilla. Lisaksi
todettiin, ettd Equity Market Neutral-strategia menestyi suhteellisen hyvin seka

nousevilla ettd laskevilla osakemarkkinoilla. (Raséanen, 2012)

Rasasen (2012) tutkimuksen tulokset tukivat aiempia tutkimustuloksia. Eling ja

Schuhmacher  (2007) toteavat  tutkimuksessaan, etta  valittavalla
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menestysmittarilla ei ole merkitystd hedge-strategioiden keskindiseen
paremmuusjarjestykseen. Nain tapahtuu, jos verrataan vain keskenaan erilaisia
Sharpen indeksin variaatioita. Rasanen (2012) ei ole saanut merkittdvia eroja
eri mittarien kesken, jos Safety first — mittari jatetdan pois laskuista. Taman
tutkimuksen aiemmassa luvussa todettiin, etta SKASR-mittari antaessaan
tarkempia tuloksia verrattuna perinteiseen Sharpen indeksiin ei ole vaikuttanut

ollenkaan eri portfolioiden paremmuusjarjestykseen.

Markkinaneutraalistrategia menestyi hyvin eri suhdanteissa Harri & Brorsenin
(2004) seka Capocci et al.:in (2005) tutkimusten mukaan. Jalkimmaiset toteavat
tutkimuksessaan, ettda Equity Market Neutral-strategia pystyi tuottamaan
poikkeuksellisen hyvin sekd nousevilla etta laskevilla markkinoilla. Capocci et
al..in (2005) tutkimuksen mukaan myos lyhyeksimyynnin ja Global Emerging-
strategiat generoivat positiivista alfaa laskevien markkinoiden aikana, kun muut
strategiat saivat negatiivisia alfan arvoja laskevilla markkinoilla. Tutkijat
totesivat, ettd hedge-rahastot suoriutuivat keskimaarin osakemarkkinoita
paremmin, koska ne tuottivat poikkeuksellisen hyvin nousevien markkinoiden

aikana.

Ennisin ja Sebastianin (2003) tutkimus osoitti, ettd hedge-rahastot eivat
pystyneet tuottamaan voittoa 2000-luvun alun IT-kuplan aiheuttaman laskun
aikana. Edwardsin ja Caglayanin (2001b) tutkimuksen mukaan vain kolme
sijoitusstrategiaa (makro-, markkinaneutraali- ja tapahtumakohtainen) tarjoavat
sijoittajille suojaa laskevilta markkinoilta. Heidan tutkimuksensa perustui 6-
faktorialfaan ja Kkasitti ajanjakson 1990-1998. Rasasen (2012) mukaan
laskevilla markkinoilla toimivat hyvin markkinaneutraali- ja makrostrategia seka
niiden liséksi puhtaan tuoton perusteella hyvin suoriutuivat myds Managed
Futures ja Multistrategy. Sen sijaan tapahtumakohtainen strategia suoriutui

huonosti laskevien markkinoiden aikana.

Tama tarkastelu voi antaa sijoittajille enemméan konkreettista hyodyllista tietoa
kuin luvussa 4 Kkuvattu hedge-rahastojen menestyksen pysyvyyden
portfoliotutkimus. Tassa tutkimuksen osiossa kaytetdadn saman datan kaikkia 13
eri hedge-rahastojen luokkaa, joita on kuvattu aiemmin. Tutkimusmetodi on

my0ds samanlainen kuin aiemmin kuvattu ainoana erona se, etta fraktiiliportfoliot
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muodostettiin hedge-rahastoluokan sisélla. Toisin sanoen suoritettin 13 eri
portfolioanalyysia jokaiselle sijoitustyyliluokalle kayttaen vain parhaaksi todettua
valintakriteeria ~ Sharpen  indeksid seka  arviointikriteereind  neljaa
menestysmittaria: vuotuista ylituottoa, volatiliteettia, modifioitua Sharpen
indeksia seka SKASR-indeksia.

Portfolioanalyysia suoritettiin aiemmin parhaaksi todetussa 12 kk:n arviointi- ja
sijoitusjaksojen yhdistelmassa. Portfolioiden maaraksi valittiin yksi portfolio joka
luokalle, koska luokat ovat hyvin erikokoisia 37 rahastosta 2882 rahastoon.
Nain saatiin hedge-rahastojen portfolioiden tuloksia sijoitustyyliluokittain
keskinaista vertailua varten. Liséksi hedge-luokat jaettiin pienempiin portfolioihin
2-10 portfolioon luokan koon perusteella Sharpen indeksin osoittamassa
paremmuusjarjestyksessa. Nain saatiin vertailuun luokkien tuotto-riskisuhteella
mitattuna parhaista rahastoista koostuvat P, -portfoliot. Poikkeuksena luokat 9 ja

13 ei ole jaettu portfolioihin teknisista syista.

Tassa tutkimusosiossa palautusasteena kaytettiin 100 %, jotta palautusaste ei
vaikuttaisi tulosten vertailtavuuteen ja yleistettavyyteen muiden tutkimusten
tulosten kanssa. Taman tutkimuksen osiossa on tarkoitus selvittaa, mitka
hedge-rahastojen strategiat ovat parhaita ja mitkd ovat huonoimpia puhtaan
tuoton perusteella. Lisdksi tarkoitus on vertailla eri strategioiden suhteellista
menestysta osakemarkkinoita vastaan sekd nousu- ettd laskuperiodeissa

dummy-regression avulla.
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5.1 Portfolioanalyysin tulosten keskindinen vertailu sijoitustyyli-

luokittain

Alla olevassa taulukossa on esitetty 13 eri hedge-rahastojen sijoitustyyliluokan
tuloksia arvioituna eri menestysmittareilla, jotka laskettiin kuukausittaisesta
tuottohistoriasta ajalta 01.1991-12.2012, paitsi kolmannentoista luokan (optio-

strategiat), jonka data on saatavilla vasta vuoden 1998 alusta.

TAULUKKO 12. Hedge-rahastojen luokkien keskinainen vertailu sijoitustyyliluokittain.

Dedicated  Equity Fixed
Shot ~ Market Fundof Global Event Emerging Long/Short Multi- Income Convertible Managed Options
Bias  Neutral Funds Macro Driven Markets Equity Strategy Arbitrage Arbitrage Futures Other Strategy
Awiointikriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Yituotto p.a. -0,82% | 7,65% | 6,74% | 929% | 11,65% | 1483% | 1301% [1090%)] 840% | 883% | 8,08% | 913% | 847%
\olatiliteetti 1475% | 1416%) 579% | 7,16% | 556% | 1457% | 959% |499% |477% | 690% |10,68%| 4,04% | 547%
Sharpen indeksi | -0,01% | 8,72% | 17,11% [2332%| 4120% | 2128% | 2751% |4195%[30,11%| 2245% |12,63 % 40,32 %) 22,88 %
SKASR -0,01% | 1,72% | 1524% | 3404%| 2960% | 1571% | 2399% [33,97%(20,04%| 11,85% |1394%)28,79%]19,03%

Tulokset osoittavat, ettd huonoin kaikista hedge-strategioista on lyhyeksimyynti-
strategia, joka ainoana luokkana tuottaa tappioita ja sen Sharpen indeksi on
negatiivinen. Lisaksi silla on suurin volatiliteetti kaikista luokista. Vuotuisella
ylituotolla mitattuna paras hedge-strategia on kehittyvien markkinoiden
strategia. Taméa luokka ylsi lahes 15 % vuotuiseen ylituottoon, mutta sille on
ominaista korkea riski, koska sen volatiliteetti on myds lahes 15 % p.a. ja
toiseksi suurin kaikista luokista. Sharpen indeksilla ja SKASR:la mitattuna
kehittyvien markkinoiden strategia sijoittuu noin puolivalin 13 luokan

vertailussa.

Selkeasti kaikista matalin volatiliteetti eli riski (vain 4 %) on luokalla, jolla ei ole
selkedd maéaariteltyd strategiaa. Talla luokalla on myods kohtuullinen yli 9 %:n
vuotuinen ylituotto ja korkeat Sharpen indeksin ja SKASR:n arvot. Valitettavasti
luokan hedge-rahastot eivat ole ilmoittaneet tietokantaan noudattamaansa

strategiaa, joten niiden suoriutumista on vaikea analysoida.
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Tassa analyysissa Sharpen indeksi ja SKASR antavat vain vahan toisistaan
eroavia tuloksia. Sharpen indeksilla mitattuna (n. 42 %) parhaaksi luokaksi
nousee multistrategia-luokka, kun SKASR:lla mitattuna paras luokka on
makrostrategia (34,04 %). Toisaalta, kun tarkastellaan multistrategian SKASR:n
arvoa (33,97 %), huomataan, etta ero edelliseen luokkaan on kaytannossa
mitaton. Multistrategia-luokka voittaa kuite nkin selkeasti makrostrategian luokan

kaikilla muilla kriteereillda. Sen ylituotto on korkeampi ja riski on matalampi.

Lahes samalle tasolle yltdd tapahtumakohtainen strategia, jolla on jopa
multistrategiaa korkeampi tuotto, mutta myds sen volatiliteetti on vahan
korkeampi. Tama luokka sijoittuu Sharpen indeksilla mitattuna toiseksi (41,20

%) ja SKASR:n perusteella kolmanneksi l&hes 30 %:n arvolla.

Long/short-osakestrategian luokka tuottaa toiseksi eniten, noin 13 %:n ylituoton,
mutta sen suhteellisen korkean volatiliteetin (noin 10 % p.a.) vuoksi sen
menestys Sharpen indeksilla seka SKASR:II& arvioituna on keskiverto. Yllattava
l6ydds on, ettd markkinaneutraalistrategian tulos on huono kaikilla neljalla

arviointikriteerilla mitattuna.

Taméan analyysin perusteella parhaiksi hedge-strategioiksi riskisuhteutetulla
tuotolla mitattuna nousevat multistrategia seka tapahtumakohtainen strategia.
Seuraavaksi  sijoittuvat makrostrategia sekd epamdaarainen muiden
strategioiden luokka. Jos sijoittaja ei karta riskid ja arvioi tuloksia vain puhtaalla
tuotolla, niin siind tapauksessa parhaat tulokset antavat kehittyvien

markkinoiden strategia sek& long/short-osakestrategia.

TAULUKKO 13. Sharpen indeksiin perustuvien P; -portfolioiden keskindinen vertailu

sijoitustyyliluokittain.

Dedicated Equity Fixed
Short  Market Fundof Global Event Emerging Long/Short Multi- Income Convertible Managed Options
Bias  Neutral Funds Macro Driven Markets Equity Strategy Aibitrage Arbitrage Futures Other Strategy
Awiointikriteeri 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Ylituotto p.a. 113% [ 979% | 939% [1310% | 1546% | 1486% | 1283% |14,56%[840% | 9,74% | 847% | 987% | 8,47%
Volatiliteetti 1421% | 438% | 469% | 944% | 447% | 1373% | 818% |584% |477% | 538% |1027%| 421% | 547%
Sharpen indeksi | -0,01% |41,10%) 36,15% [28,19% | 72,88% | 2264% | 31,71% |51,86%(30,11%)| 3328% |14,15%(41,25%]22,88 %
SKASR -0,01% | 3505%] 27,82% [2239%| 93,79% | 1342% | 3081% |57,00%[20,04%| 19,44 % |1458%)17,74%19,03 %
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Tarkastellessa Sharpen indeksiin perustuvien P, -portfolioiden tuloksia luokittain
todetaan, etta ylivoimaiseksi voittajaksi nousee tapahtumakohtaisen strategian
portfolio. Sitten jarjestys ei kaytanndoss& muutu luokkien kesken verrattuna
aiempaan hedge-strategialuokkien tarkasteluun. Seuraaviksi parhaiksi
sijoittuvat multistrategian ja muiden strategioiden luokat. Kehittyvien
markkinoiden, makro- ja osakestrategian parhaat portfoliot antavat
samansuuntaisia tuloksia kuin aiemmin esitetyt niiden strategialuokkien
tulokset. Markkinaneutraalistrategian paras portfolio antaa huomattavasti
parempia tuloksia kuin strategian koko luokka. Viimeiseksi vertailussa jaa
lyhyeksimyyntistrategian ykkdsportfolio.

5.2 Hedge-strategioiden luokkien vertailu osakemarkkinoita vastaan

Tutkimuksessa osakemarkkinoiden benchmark-tuottona kaytettiin
maailmanosakeindeksin kuukausittaista ylituottoa vuodesta 1991 alusta
vuoteen 2012 loppuun. Tahan jaksoon mahtui yhteensa viisi laskukautta ja
kuusi nousuperiodia. Laskukausille annettiin niiden aiheuttajien mukaisesti
seuraavat nimet. vuoden 1998 Aasian kriisi, 2000-luvun alun IT-kupla, lyhyt
laskukausi vuonna 2002, finanssikriisi 2007-2009 ja EU:n velkakriisi vuonna
2011. Aasian kriisin aiheuttama osakemarkkinoiden lasku oli raju, mutta lyhyt
rajoittuen kahteen kuukauteen. IT-kupla aiheutti isomman laskun, joka alkoi heti
milleniumin jalkeen ja kesti lahes kaksi vuotta. Lyhyen nousun jalkeen seurasi
toinen puolen vuoden mittainen lasku vuonna 2002 johtuen IT-kuplan
jalkivaikutuksista ennen kuin  USA:n  keskuspankki ryhtyi  kunnolla

osakemarkkinoiden tukitoimiin.

Pitka 2000-luvun nousu paattyi vuonna 2007 ensin Subprime kriisiin, joka johti
rajuun finanssialan kriisiin vuosina 2008—-2009 ja samalla osakemarkkinoiden
romahdukseen. FED:n voimakkaiden elvytystoimien seurauksena
osakemarkkinat lahtivat kevaalla 2009 yhtd nopeaan nousuun kuin edeltava

lasku oli. Nousu kuitenkin tyrehtyi vuoden 2011 alussa, kun EU:n velkakriisi ja
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silloin samalla alkaneet levottomuudet Lahi-idassa hermostuttivat sijoittajia ja
aiheuttivat epavarmuutta markkinoilla. Kuitenkin lokakuusta 2011 alkoi taas
osakemarkkinoiden nousukausi, joka jatkuu edelleen ja rikkoi jo monien poérssi-
indeksien historialliset ennadtykset. Tata nousua mahdollistavat edelleen
jatkaneet USA:n ja Euroopan keskuspankkien voimakkaat elvytystoimet ja

matalat korot.

Seuraavan sivun taulukoissa on esitetty osakemarkkinoiden 11 eri periodia
ajalla 1.1.1991-31.12.2012 ja hedge-rahastojen sijoitustyyliluokkien tuotot
vastaavilla periodeilla kuukausituottojen keskiarvolla seka kumulatiivisella
tuotolla mitattuna. Vertailussa mukana on myods Sharpen indeksiin perustuvien

parhaiden portfolioiden tuloksia sijoitustyyliluokittain.



TAULUKKO 14. Hedge-strategioiden luokkien suoriutuminen kuukausituottojen keskiarvolla arvioituna osakemarkkinoiden nousu- ja laskuperiodeissa.
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Equity Fixed

Osakemarkkinoiden nousu- ja laskuperiodit Dedicated Market Fund of  Global Event Emerging Long/Short  Multi- Income  Convertible Managed Options

Short Bias  Neutral Funds Macro Driven  Markets Equity Strategy  Arbitrage = Arbitrage Futures Other Strategy

Periodi Aikavali Nimi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Nousukausi 1 [01.1991-06.1998 -0,04% | 0,86% | 083% [ 1,17% | 143% | 1,70% 1,61 % 1,27 % 0,96 % 1,08 % 0,85 % 0,69 % 2,06 %
Laskukausi 1 [07.1998-08.1998 | Aasian kriisi 1253% | -0,37% | 2,71 % | -055% [ -3,93% |-1023% | -517% | -1,80% | -0,25% -2,59 % 4,39 % -048% | -451%
Nousukausi 2 [09.1998-12.1999 -296% | 097% | 1,49% | 028% | 1,35% | 2,94 % 3,35% 1,63 % 0,25 % 1,19% 0,24 % 0,51 % 1,57 %
Laskukausi 2 [01.2000-09.2001 |IT kupla 2,00 % 1,01% | 048% | 038% | 0,67% | -020% [ 0,30% 0,79 % 0,75 % 0,86 % 0,79 % 0,60 % 0,52 %
Nousukausi 3 [10.2001-03.2002 -1,30% [ 056% | 059% [ 0,42% | 0,92% | 4,00% 1,19% 0,81 % 1,10 % 0,59 % -0,87 % 1,38 % 1,54 %
Laskukausi 3 [04.2002-09.2002 | 2002 lasku 3,63 % 0,71% | 0,13% | 059% | -067% | -105% [ -126% | -0,05% 0,55 % 0,02 % 3,28% 0,44 % -0,91 %
Nousukausi 4 [10.2002-10.2007 -052% | 056% | 080% [ 0,88% | 1,12% | 2,23% 1,34 % 0,92 % 0,56 % 0,65 % 0,67 % 1,01 % 0,65 %
Laskukausi 4 [11.2007-02.2009 |Finanssikriisi 2,53 % 051% [ -132% | 017% [ -147% | -291% | -208% | -1,02% | -0,75% -2,05 % 1,19 % -0,53 % 0,93 %
Nousukausi 5 [03.2009-04.2011 -0,92% | 059% | 066% [ 092% | 1,60% | 2,05% 1,58 % 1,28 % 142 % 1,91 % 0,58 % 1,50 % 0,42 %
Laskukausi 5 [05.2011-09.2011 |EU:n velkakriisi | 2,59% | -0,42% | -1,70% | -1,01% | -1,71% | -282% | -2,46% | -1,37% | -0,29% -1,27 % -0,93% | -0,59 % 0,16 %
Nousukausi 6 |10.2011-12.2012 -150% | 0,48% | 0,23% | 022% | 0,75% | 0,48 % 0,64 % 0,49 % 0,51 % 0,64 % -0,42 % 0,84 % 1,02 %
TAULUKKO 15. Hedge-strategioiden luokkien suoriutuminen kumulatiivisella tuotolla arvioituna osakemarkkinoiden nousu- ja laskuperiodeissa.
Equity Fixed

Osakemarkkinoiden nousu- ja laskuperiodit Dedicated Market Fund of  Global Event Emerging Long/Short  Multi- Income  Convertible Managed Options

Short Bias  Neutral Funds Macro Driven  Markets Equity Strategy  Arbitrage = Arbitrage Futures Other Strategy

Periodi Aikavali Nimi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Nousukausi 1 [01.1991-06.1998 -3,31% [ 77,58 % | 74,91 % (105,72 %| 128,75 %[ 153,34 %| 144,89 % | 114,62% | 86,35% | 96,94 % | 76,77 % | 62,09% | 12,37 %
Laskukausi 1 [07.1998-08.1998 | Aasian kriisi 25,06 % | -0,74% | -543% | -1,10% | -7,86 % |-20,46 % | -10,34% | -359% | -0,50 % 517 % 8,77 % -0,96 % | -9,02 %
Nousukausi 2 [09.1998-12.1999 -47,35% | 1558 % | 23,82% | 448% | 21,64 % | 46,99 % | 53,55% | 26,14 % 3,94 % 19,03 % 3,83 % 8,16 % 25,16 %
Laskukausi 2 [01.2000-09.2001 |IT kupla 4198% [ 21,31% | 1010% | 789% | 1417% | -421% | 6,35% 16,52% | 1565% | 18,07% | 16,51% | 12,63% [ 10,96 %
Nousukausi 3 [10.2001-03.2002 -7,79% | 3,38% | 352% | 252% | 551% [ 2400% | 7,14% 4,85 % 6,60 % 3,56 % -5,24 % 8,28 % 9,24 %
Laskukausi 3 [04.2002-09.2002 | 2002 lasku 2176 % | 427% | 0,78% | 352% | -403% | 6,33% | -757% | -0,33% 3,28 % 0,09 % 19,66 % | 2,65% -5,49 %
Nousukausi 4 |10.2002-10.2007 -31,65% | 34,44 % | 48,84 % | 53,90 % | 68,16 % | 136,15 %| 81,77 % | 5591 % | 34,21 % 39,41 % 40,71% | 61,72% | 39,48 %
Laskukausi 4 [11.2007-02.2009 |Finanssikriisi 40,53% [ 820% |-21,09% [ 2,67 % |-23,54% [-46,64 % | -33,32% | -16,35% | -12,07% | -32,76% | 19,03% | -844% | 14,90 %
Nousukausi 5 [03.2009-04.2011 -23,90% | 1533% | 17,24 % | 24,01 % | 41,59 % | 53,38 % | 40,98% | 33,23% | 36,98% | 4959% | 1510% | 38,89% [ 10,94 %
Laskukausi 5 |05.2011-09.2011 |EU:n velkakriisi | 12,96 % | -2,10% | -8,48% | -5,03% | -8,54% [-14,10% | -1228% | -6,87% | -1,43% -6,33 % -465% | -293% | 83,40 %
Nousukausi 6 |10.2011-12.2012 -2245% | 714% | 352% | 326% | 1125% | 725% 9,60 % 7,34 % 7,61 % 9,57 % -632% | 1256 % | 8261 %
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TAULUKKO 16. Sharpen indeksiin perustuvien P4 -portfolioiden suoriutuminen kuukausituottojen keskiarvolla arvioituna osakemarkkinoiden nousu- ja

laskuperiodeissa sijoitustyyliluokittain.

Equity Fixed

Osakemarkkinoiden nousu- ja laskuperiodit Dedicated Market Fundof  Global Event Emerging Long/Short  Multi- Income  Convertible Managed Options

Short Bias  Neutral Funds Macro Driven Markets Equity Strategy  Arbitrage  Arbitrage Futures Other Strategy

Periodi Aikavali Nimi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Nousukausi 1 [{01.1991-06.1998 0,24 % 126% | 1,06% | 160% | 1,89% | 190% 1,38 % 1,81 % 0,96 % 1,06 % 0,72 % 0,59 % 2,06 %
Laskukausi 1 [07.1998-08.1998 |Aasian kriisi 10,03% | -0,06% | -1,10% | 0,90% | 0,25% [-12,20% | -4,06 % 0,12 % -0,25 % 0,05 % 2,49 % 0,49 % -4,51 %
Nousukausi 2 [09.1998-12.1999 -1,29 % 1,15 % 1,63% | -1,04 % 2,06 % 2,24 % 3,78 % 1,94 % 0,25 % 1,02 % 0,65 % 0,02 % 1,57 %
Laskukausi 2 [01.2000-09.2001 |IT kupla 1,55 % 132% | 1,06% | 0,86% | 0,89% | 0,26 % 1,05 % 1,29 % 0,75 % 1,43 % 0,23 % 1,00 % 0,52 %
Nousukausi 3 [10.2001-03.2002 -1,72% | 054% [ 066% [ 088% [ 1,09% [ 3,40% 1,00 % 0,76 % 1,10 % 0,85 % 0,22 % 2,10 % 1,54 %
Laskukausi 3 |04.2002-09.2002 (2002 lasku 3,95 % 0,74% | 081% | 202% | -027% | 021% | -0,35% 0,39 % 0,55 % 0,65 % 3,50 % 1,09 % -0,91 %
Nousukausi 4 [10.2002-10.2007 -044% | 046% [ 087% [ 1,19% [ 1,09% [ 212% 1,13 % 0,88 % 0,56 % 0,72 % 0,72 % 1,06 % 0,65 %
Laskukausi 4 |11.2007-02.2009 |Finanssikriisi 297% | -095% | -109% | 068% [ 008% | -258% | -1,05% [ -058% | -0,75% -1,29 % 1,08 % 0,20 % 0,93 %
Nousukausi 5 [03.2009-04.2011 -054% | 047% | 045% [ 059% [ 0,72% [ 1,09% 0,93 % 1,05 % 1,42 % 1,20 % 0,39 % 1,12% 0,42 %
Laskukausi 5 [05.2011-09.2011 |EU:n velkakriisi | -1,67 % [ -0,72% [ -0,92% [ 029% [ -041% [ -134% | -185% | -096% | -0,29 % -0,66 % 0,69 % -0,06 % 0,16 %
Nousukausi 6 {10.2011-12.2012 -121% | 052% | 048% | 111% | 061% | 052% 0,37 % 0,65 % 0,51 % 0,43 % 0,61 % 0,88 % 1,02 %
TAULUKKO 17. Sharpen indeksiin perustuvien P; -portfolioiden suoriutuminen kumulatiivisella tuotolla arvioituna osakemarkkinoiden nousu- ja
laskuperiodeissa sijoitustyyliluokittain.
Equity Fixed

Osakemarkkinoiden nousu- ja laskuperiodit Dedicated Market Fund of Global Event Emerging Long/Short Multi- Income  Convertible Managed Options

Short Bias  Neutral Funds Macro Driven  Markets Equity Strategy  Arbitrage  Arbitrage Futures Other Strategy

Periodi Aikavali Nimi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Nousukausi 1 |01.1991-06.1998 21,78 % [113,71 %] 95,71 % | 144,39 %[ 169,68 %| 171,19 %| 124,02 % | 162,61 % | 86,35% | 9527 % | 64,46% | 3923% | 12,37 %
Laskukausi 1 |07.1998-08.1998 |Aasian kriisi 20,06% | -0,13% | -220% [ 180% | 051% |-2440% | -812% 0,24 % -0,50 % 0,11 % 4,99 % 0,98 % -9,02 %
Nousukausi 2 [09.1998-12.1999 -20,70 % | 18,45 % | 26,03 % |-16,58 % | 32,94 % | 35,77 % | 60,44 % | 31,00 % 3,94 % 16,33% [ 10,47 % 0,29 % 25,16 %
Laskukausi 2 [01.2000-09.2001 |IT kupla 32,59 % | 27,69 % | 22,26 % | 18,03 % | 18,75% | 550% | 22,06% | 27,09% [ 1565% | 30,10 % 4,83 % 21,06 % | 10,96 %
Nousukausi 3 [10.2001-03.2002 -10,34% | 327% | 395% | 529% | 656% | 2041% | 598% 4,55 % 6,60 % 5,09 % 1,30 % 1263% | 924%
Laskukausi 3 |04.2002-09.2002 (2002 lasku 23,70% | 442% | 485% | 1211% | -1,63% | 129% | -2,10% 2,34 % 3,28 % 3,89 % 20,98% | 652% -5,49 %
Nousukausi 4 |10.2002-10.2007 -27,02% | 27,92 % | 53,11 % | 72,58 % | 66,58 % | 129,34 %| 68,75 % 53,75 % 34,21 % 44,06 % 44,17 % 64,88 % | 39,48 %
Laskukausi 4 [11.2007-02.2009 |Finanssikriisi 4752% |-1513% [-17,39% | 10,87 % | 1,32% |-4126% | -16,86% | -922% | -1207% | -2059% | 1727% | 3,13% 14,90 %
Nousukausi 5 [03.2009-04.2011 -14,01 % | 12,10% | 11,73 % | 1545% | 18,81 % | 28,31 % | 24,06 % | 27,28% | 36,98% | 31,09% | 10,15% | 29,19% [ 10,94 %
Laskukausi 5 [05.2011-09.2011 |EU:n velkakriisi | -8,33% [ -3,60% [ -459% [ 1,44% [ -207% [ -6,70% | -924% | -481% | -143% -3,32 % 3,45 % -0,31% | 83,40 %
Nousukausi 6 |10.2011-12.2012 -18,18% | 7,74% | 719% [ 16,70% | 9,10% | 7,86% 5,57 % 9,79 % 7,61 % 6,41 % 9,17 % 13,18% | 82,61 %
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Vertailtaessa lyhyeksimyynnin strategian puhtaita kuukausittaisia keskituottoja
(kts. taulukko 14) osakemarkkinoiden periodeihin voidaan todeta, etta
lyhyeksimyyntistrategia toimii vain laskevilla markkinoilla onnistuen tuottamaan
huomattavaa positiivista tulosta, mutta nousevilla markkinoilla se tuottaa rajuja
tappioita. Strategian Sharpen indeksiin perustuva paras portfolio onnistui
suoriutumaan keskimaarin paremmin kuin koko luokka, lukuun ottamatta

viimeista laskukautta, jolloin portfolio tuotti tappiota yli 8 %.

Markkinaneutraalistrategia tuottaa hyvin  tasaisesti markkinatilanteesta
riippumatta. Se onnistui tuottamaan hyvin myos IT-kuplan ja finanssikriisin
aikana. Aasian kriisin ja vuoden 2011 taantuman aikana kyseinen luokka ei
onnistunut tuottamaan voittoa, mutta toisaalta tappio on ollut hyvin pieni. Naméa
tulokset  tukevat aiempien  tutkimusten tuloksia, joiden  mukaan
markkinaneutraalistrategia pystyy tuottamaan laskevilla markkinoilla. Luokan
Sharpen indeksiin perustuva paras portfolio ei ole suoriutunut paremmin kuin
koko luokka. Esimerkiksi finanssikriisin aikana kyseinen portfolio tuotti reilusti

tappiota, vaikka koko luokka paasi 0,5 % kuukausittaiseen keskituottoon.

Rahastojen rahastot toimivat vaihtelevasti. IT-kuplan aikana ne yisivat
positiiviseen tuottoon, mutta olivat tappiollisia muiden laskukausien aikana.
Makrostrategian luokka on suoriutunut erittdin hyvin laskevilla markkinoilla ja
pystynyt tuottamaan paremmin kuin markkinaneutraalistrategia. Makroluokan
Sharpen indeksiin perustuva paras portfolio on tuottanut positiivista tulosta

kaikilla lasku- ja nousukausilla, lukuun ottamatta 1990-luvun lopun nousukautta.

Aiemmin parhaaksi todettu tapahtumakohtainen strategia ei ole onnistunut
tuottamaan voittoa laskevilla markkinoilla, mutta toisaalta sen Sharpen indeksiin
perustuva paras portfolio on suoriutunut kohtuullisen hyvin myos laskukausina,
lukuun ottamatta vuoden 2002 ja 2011 laskukausia. Kuitenkin tdman luokan
hyva suoriutuminen koko tarkasteluperiodilla johtuu nousukausien korkeista
tuotoista.

Kehittyvien markkinoiden strategia toimii lahes samalla tavalla kuin
tapahtumakohtainen strategia. Sille on ominaista korkeat tuotot nousukausina,

mutta myds huomattavat laskut taantumien aikana. Talla luokalla on korkeat
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tuotot, mutta samalla korkea riski. Sen paras portfolio saa jonkin verran
parempia tuloksia kuin koko luokka, mutta se on tuottanut tappiota Aasian ja

finanssi- seka EU:n velkakriisien aikana.

Long/Short-osakestrategia ei ole onnistunut voittamaan  markkinoita
laskukausina. Sen hyvat tulokset johtuvat korkeista tuotoista nousukausina.
Long/Short-osakestrategian Sharpen indeksiin perustuva paras portfolio ei ole

myo6skaan onnistunut koko luokkaa paremmin laskevilla markkinoilla.

Multistrategia ei ole paras strategia laskevilla markkinoilla, mutta toisaalta sen
paras portfolio on pystynyt selkeédsti tuottamaan paremmin kuin koko luokka
tuottaen tappiota vain kahden viimeisen taantuman aikana. Molemmat
arbitraasiin perustuvat strategiat (korko- ja vaihtovelkakirja-arbitraasi) antavat
keskimaarin hyvin vaatimattomia tuloksia, eivatka ole pystyneet tuottamaan
laskevilla markkinoilla, paitsi IT-kuplan aikana. Korkostrategia tuottaa laskevilla
markkinoilla kuitenkin vdhemman tappiota kuin vaihtovelkakirja-arbitraasi-

strategia.

CTA- eli futuurikauppaa kayvat rahastot suoriutuvat hyvin laskevilla
markkinoilla. Taman luokan Sharpen indeksiin perustuva paras portfolio on
onnistunut tuottamaan voittoa kaikilla laskukausilla samoin kuin makrostrategian
portfolio. Se on myds tuottanut hyvin tasaisesti nousukausina. Futuurikaupan
strategian tulosten perusteella voidaan todeta, ettad strategia tuottaa paremmin
laskevilla markkinoilla kuin nousevilla ja on hyva turvallinen suoja sijoittajille

laman aikana.

Muiden strategioiden luokka toimii vaihtelevasti eri markkinatilanteissa, mutta
sen Sharpen indeksiin perustuva paras portfolio on onnistunut erittdin hyvin
my0s laskevilla markkinoilla. Se tuotti hyvin tasaisesti kaikilla sek& nousu- etta

laskuperiodeilla, lukuun ottamatta vuoden 2011 taantumaa.

Optiostrategia tuotti voittoa IT-kuplan, finanssi- ja EU:n velkakriisien aikana,

mutta oli tappiollinen Aasian kriisin ja vuoden 2002 laskun aikana.
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5.3 Dummy-regressioiden analyysien tulokset

Koska aiemmassa osassa Sharpen indeksiin perustuvien parhaiden
portfolioiden tulokset olivat lahes systemaattisesti parempia kuin vastaavien
hedge-strategialuokkien tulokset, dummy-regressioiden vertailussa kéytetdan
naiden portfolioiden ylituottoja benchmark-tuottoja vastaan. Poikkeuksena
luokan 9 (korkostrategia) seka luokan 13 (optiostrategia) kohdalla kaytetadn
koko luokan ylituottosarjaa, koska teknisista syista naita luokkia ei onnistunut
jakaa portfolioihin Sharpen indeksin osoittamassa paremmuusjarjestyksessa.
Tama poikkeus ei kuitenkaan aiheuta suurta vinoumaa tuloksiin, koska ndma

luokat ovat kooltaan suhteellisen pienia.

Ensin suoritetaan lineaarinen dummy-regressio yhtdlon (19) mukaan.
Selitettdvdnd muuttujana on jokaisen hedge-luokan Sharpen indeksiin
perustuvan parhaan portfolion kuukausittainen ylituottosarja (ER) ajalta
01.1991-12.2012, lukuun ottamatta optiostrategian ylituottosarjaa, joka on
saatavilla vain ajalta 01.1998-12.2012. Benchmark-tuottona kaytetaan
maailman-osakeindeksin  ylituottoa (Mkt-Rf) samalta ajalta. Tassa
tutkimuksessa lineaaristen  vaikutusten epasymmetriaa tarkastellaan
lineaaristen kertoimien erotusten tilastollisen merkitsevyyden mittaamisen

awvulla.

Alla olevassa taulukossa on esitetty dummy-regression lineaariset vaikutukset
(nella kerrointa ja niiden tilastolinen merkitsevyys sarakkeissa 3-6)

sijoitustyyliluokittain. Ensimmaiset kaksi kerrointa ovat dummy-muuttujia ja

kaksi seuraavaa (ﬂ1+ ja ﬂlf) ovat lineaariset vaikutukset (positiivinen ja
negatiivinen). Sarakkeessa 7 on esitetty lineaaristen vaikutusten
epasymmetriaa kuvaava kertoimien erotus ja sen tilastollinen merkitsevyys.
Sarakkeissa 8-13 on selitetty hedge-portfolion suoriutuminen nousevilla ja
laskevilla markkinoilla lineaaristen vaikutusten mukaisesti. Sarakkeiden 8-13
luvut esittavat portfolion ylituoton muutosta, kun positiiviset ja negatiiviset
benchmark-tuotot muuttuvat 1, 5 ja 10 %:n verran. Viimeisessa sarakkeessa on

esitetty jokaisen regressiomallin korjatun selitysasteen tulos.
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TAULUKKO 18. Sharpen indeksiin perustuvien P, -portfolioiden dummy-regression lineaariset

vaikutukset ja niiden epdsymmetria.

Strategia [Luokka] 87 1 B | B T B B -B ] 1% 1% 5% -5% 10% -10% |Selitysaste

Dedicated Short Bias 1 0,004 0005 -0,652 -0,602 0050 | -029% 1,08% -290% 3,49% -616% 650%| 0,46
p-arvo  37,84% 3141% 0,00% 0,00% 71,55 %)

Equity Market Neutral 2 0,004 0006 0098 0095 -0003 | 050% 047% 090% 009% 1,38% -0,39%| 0,20
p-arvo 1,73% 047% 190% 1,60% 96,10 %

Fund of Funds 3 0,008 0,005 0,030 0,179 0,149 084% 035% 09%% -037% 1,11% -1,26%| 0,29
p-arvo 0,00% 0,70% 46,08% 0,00 % 0,84 %

Global Macro 4 0,018 -0,001 -0,177 -0,056 0,121 1,61% -003% 091% 0,19% 002% 0,47 %, 0,11
p-anvo 0,00% 8441% 5,13% 51,44% 33,05 %)

Event Driven 5 0012 0011 0020 0166 0,146 1,22% 095% 1,30% 029% 140% -0,54%| 0,43
p-arvo 0,00% 0,00% 6291% 0,00 % 1,00 %)

Emerging Markets 6 0,020 0,022 0,016 0,744 0,728 1,98% 1,43% 2,05% -1,54% 2,13% -5,26% 0,28
p-arvo 0,00% 0,01% 88,92% 0,00 % 0,00 %

Long/Short Equity 7 0,011 0,006 0,181 0,339 0,159 1,27% 0,29% 2,00% -1,06% 2,90% -2,76% 0,38
p-arvo 0,01% 480% 0,72% 0,00% 8,54 %)

Multi-Strategy 8 0012 0008 0042 0153 0,111 1,24% 061% 141% -001% 162% -0,77% 0,31
p-arvo 0,00% 0,35% 4358% 0,29% 13,62 %)

Fixed Income Arbitrage 9 0,005 0,007 0,056 0,174 0,118 053% 0,53% 0,76% -0,17% 1,04% -1,04% 0,18
p-arvo 0,78% 0,08% 19,60% 0,00 % 4,99 %

Convertible Arbitrage 10 0,005 0,012 0,074 0,266 0,193 061% 0,89% 091% -0,18% 1,28% -1,51% 0,26
p-arvo 0,43% 0,00% 10,85% 0,00 % 0,24 %

Managed Futures 11 -0,001 -0,004 0,181 -0,191 -0,372 0,09% -0,16% 081% 060% 1,72% 1,56% 0,03

(CTA-funds) p-arvo  83,09% 47,19% 7,99% 5,02% 0,91 %

Other 12 0002 0004 0071 -0080 -051 | 024% 050% 052% 082% 08% 1,22% 0,19
p-arvo  2984% 234% 697% 3,12% 0,53 %

Options Strategy 13 0,004 0,005 0,102 0,162 0,060 049% 0,35% 0,90% -030% 1,41% -1,11% 0,17
p-arvo 1426% 690% 876% 014% 4372%

Tassa tapauksessa regression kertoimet ovat CAP-mallin kertoimia vastaavia.
Analyysin tulokset tukevat paasaantdisesti aiemmin esitettyja tuloksia (kts.
taulukko 16).

Lyhyeksimyynnin strategialle saatiin vahvistus, ettd strategia toimii
systemaattisesti vastavirtaan osakemarkkinoiden kanssa. Selitysaste on korkea
ja lineaariset vaikutukset ovat merkitsevia 1 %:n riskitasolla. Strategia on
tappiollinen nousevilla markkinoilla, mutta laskevilla markkinoilla se tuottaa
reilusti voittoa. Markkinaneutraalistrategia on onnistunut voittamaan laskevilla
markkinoilla ja lineaariset vaikutukset ovat merkitsevida 5 %:n riskitasolla.
Kuitenkin tarkastelussa voidaan havaita, ettd markkinaneutraalistrategian tuotto
heikkenee osakemarkkinoiden laskiessa ja muuttuu negatiiviseksi korkean
negatiivisen osakemarkkinatuoton kuukausien aikana, joten strategia ei ole
taysin markkinaneutraali. Vastaava suoriutuminen on tapahtumakohtaisen

strategian rahastoilla.

Makrostrategia tuottaa lievaa tappiota, kun osakemarkkinat laskevat 1 %:n

verran, mutta sen tuotto muuttuu positiiviseksi ja kasvaa osakekurssien laskun
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syventyessd. Sama ilmié on havaittavissa CTA-rahastojen portfolion kohdalla.
Muiden strategioiden portfolio (other) tuottaa tasaisesti kaikissa suhdanteissa.
Kaikki muut hedge-strategiat eivat onnistu voittamaan laskevilla markkinoilla.
Niiden tuotot laskevat ja muuttuvat negatiiviseksi osakekurssien laskun

syventyessa.

Lineaaristen vaikutusten merkitseva epasymmetria esiintyy noin puolella
portfolioista. Tarkastelussa voidaan havaita, ettd negatiivisten vaikutusten
merkitsevyys on suurempi kuin positiivisten ja ne ovat lahes kaikki merkitsevia 5
%:n riskitasolla. Analyysi osoittaa, ettd hedge-rahastojen ja osakemarkkinoiden
tuottojen valilla on olemassa suhde, joka on selkeasti merkitsevampi laskevien

markkinoiden aikana.

Regressioanalyysin tulosten perusteella wvoidaan todeta, ettd laskevilla
markkinoilla CTA- ja makrostrategian sekd muiden strategioiden ja
lyhyeksimyynnin strategian rahastot yltavat keskimaarin positiiviseen tuottoon.
Jalkimmaiset tuottavat kuitenkin kokonaisuudessa tappiota, eika niitd voida
suositella  sijoittajille, koska laskukaudet ovat yleensa nousukausia

huomattavasti lyhyempia.

Tulokset osoittavat, ettd markkinaneutraalistrategia ei anna sijoittajille suojaa
laskevia  markkinoita vastaan syvien kriisien aikana. Vertailussa
tapahtumakohtaisen strategian rahastot suoriutuvat huomattavasti paremmin eri

suhdanteissa kuin markkinaneutraalistrategian rahastot.

Seuraavaksi regressiomalliin lisataan toisen asteen termit yhtaléon (20) mukaan.
Kvadraattisella regressiolla pyritddn selvittimaan strategialuokan tai sen
portfolion markkina-ajoituskykya. Jos silla on markkina-ajoituskykya, sen
tuottojen regressiokuvaaja ei ole suora, vaan konveksi paraabelin puolikas.
Mikali toisen asteen termin kerroin on positiivinen, tuottoja kuvaava kayrd on
konveksi ja markkina-ajoitus onnistunut. Jos taas kerroin on negatiivinen,
markkina-ajoitus on epaonnistunut. Kvadraattisen regressiomallin kaytt6
markkina-ajoituskyvyn mittarina pohjautuu CAP-malliin ja Jensenin indeksiin.
(Patari 2000, s. 47-48)
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Taulukossa 19 on esitetty kvadraattisen regression tuloksia. Lineaariset
kertoimet ovat nyt erilaisia, koska selitettavassd muuttajassa on mukana toisen
asteen vaikutukset. Sarakkeissa 7 ja 8 on esitetty toisen asteen vaikutukset
(positiivinen ja negatiivinen). Sarakkeissa 9 ja 10 on esitetty lineaaristen ja
toisen asteen vaikutusten epasymmetriaa kuvaavat kertoimien valiset erot ja
niiden merkitsevyys. Sarakkeissa 11-16 on esitetty portfolioiden tuottojen
muutokset benchmark-tuottojen muuttuessa positiiviseen tai negatiiviseen
suuntaan 1, 5 ja 10 %:n verran. Viimeisessd sarakkeessa on jokaisen

regressiomallin korjatun selitysasteen tulos.

Negatiivinen toisen asteen vaikutus on merkitseva 1 %:n riskitasolla neljalla
portfoliolla: rahastojen rahastoiden, kehittyvien markkinoiden, korkoarbitraasi-
strategian seka vaihtovelkakirja-arbitraasin portfolioilla. Positiivinen toisen
asteen vaikutus on merkitsevd 1 %:n riskitasolla futuurikaupan ja long/short-
osakestrategian portfolioilla sekd markkinaneutraalistrategian portfoliolla 5 %:n

riskitasolla. Muut toisen asteen vaikutukset eivat ole tilastollisesti merkitsevia.

Lineaaristen vaikutusten merkitseva epasymmetria esiintyy 5 %:n riskitasolla
kolmella portfoliolla: lyhyeksimyynnin, vaihtovelkakirja-arbitraasin ja muiden
strategioiden portfolioilla. Vastaavasti toisen asteen vaikutusten merkitseva
epasymmetria esiintyy neljalla portfoliolla: markkinaneutraali- ja long/short-

osakestrategian, vaihtovelkakirja-arbitraasin seké& futuurikaupan portfolioilla.

Kvadraattisen regression tulokset tukevat lineaarisen regression tuloksia.
Laskevilla markkinoilla tuottavat positiivisesti lyhyeksimyynnin, makrostrategian,
futuurikaupan ja muiden strategioiden rahastot. Nama strategiat onnistuvat
kohtuullisen hyvin markkina-ajoituksessa. Sen sijaan markkinaneutraalistrategia
ei onnistu tuottamaan positiivisesti osakemarkkinoiden jyrkkien laskukuukausien
aikana kuten eivat muutkaan hedge-strategiat. Tapahtumakohtainen strategia
toimii kohtuullisen hyvin, paitsi osakemarkkinoiden syvien laskukuukausien
aikana. Lievien osakemarkkinoiden laskukuukausien aikana lahes kaikki hedge-

strategiat pystyvat tuottamaan positiivista tulosta.



TAULUKKO 19. Sharpen indeksiin perustuvien P4 -portfolioiden dummy-regression lineaariset ja toisen asteen vaikutukset ja niiden epasymmetria.
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Strategia [Luokka|l g+ B, g | B B g 18 -p7 Bi-B] 1% 1% 5% 5%  10%  -10% |Selitysaste

Dedicated Short Bias 1 0010 0012 -1,118 -0228 5178 2877 0890  -230 |-003% 234% -326% 305% -496% 635% | 0,47
p-avo  7.80% 649% 003% 3573% 11,15% 1041% 252% 53,35 %)

Equity Market Neutral 2 0,000 0,008 0,376 0,210 -3,087 0,886  -0,165 3,97 0,35% 058% 1,11 % -0,05% 0,67 % -0,43% 0,21
p-arvo 9948% 037% 037% 423% 230% 2284% 3157%  1,03%

Fund of Funds 3 0,005 0,001 0,228 -0,069 -2,201 -1,908 -0,297 0,29 0,73% 0,11% 1,11% -0,08% 0,60% -1,16 % 0,32
p-arvo  293% 8304% 698% 4945% 964% 084% 658% 84,51 %

Global Macro 4 0,020 0,003 -0,315 0,134 1,533 1,458 0,448 -0,08 1,69% 0,16% 0,80% -0,03% 0,38% 0,40 % 0,11
p-arvo  0,03% 63,98% 26,66% 5569 % 60,73% 36,90 % 21,74% 98,24 %)

Event Driven 5 0,009 0,010 0,220 0,110 -2,223  -0,429 -0,109 1,79 1,11% 090% 145% 0,35% 0,89% -0,52% 0,44
p-arvo  002% 002% 860% 2829% 9,90% 5576 % 50,37 % 24,15 %)

Emerging Markets 6 0018 0004 0158 -0170 -1575 -7,032 -0,327 -545 |190% 053% 215% -047% 1,76% -490%| 0,31
p-arvo  091% 5529% 65,37 % 54,74% 67,05% 0,06% 46,76% 19,59 %)

Long/Short Equity 7 0,003 0,004 0,732 0,243 -6,124  -0,738 -0,488 5,39 0,96% 0,20% 2,42% -0,95% 1,48% -2,72% 0,39
p-arvo  46,13% 2955% 0,05% 1422% 0,51% 53,19% 6,56 % 2,99 %

Multi-Strategy 8 0012 0005 0064 0019 -0240 -1036 -0045 -080 |123% 047% 143% 015% 1,57% -0,72%| 0,30
p-arvo 0,04% 15,42% 70,62% 89,02% 89,28% 28,59% 8350% 69,50 %

Fixed Income Arbitrage 9 0004 0002 0105 -0096 -0542 -2,077 -0201 -153 |051% 027% 080% 015% 091% -093%| 0,20
p-arvo  11,34% 49,79% 43,42% 37,40% 70,14% 0,73% 24,38% 34,07%

Convertible Arbitrage 10 0004 -0002 0180 -0435 -1,178 -5399 -0615 -422 [055% 020% 099% 065% 1,00% -123%| 038
p-arvo  12,09% 50,35% 16,86% 0,00% 39,05% 0,00% 0,03 % 0,72 %

Managed Futures 11 0012 -0006 -0,691 -0304 9,693 -0,864 0387 -10,56 |059% -0,27% 0,15% 0,73% 3,96% 1,61% | 0,06

(CTA-funds) p-arvo 518% 39,14% 3,03% 23,46% 0,41% 63,48% 34,23 % 0,54 %

Other 12 0000 0003 0211 -0126 -1,553 -0,352 -0,336 120 |016% 046% 063% 088% 052% 1,24% | 0,19
p-arvo  87,28% 1856% 8,550 % 20,07 % 22,74% 6144% 324% 41,98 %)

Options Strategy 13 0003 0005 018 0144 -0939 -0138 -0045 080 |044% 033% 096% -028% 1,20% -1,10%| 0,16
p-arvo  50,65% 22,27 % 33,82% 30,88 % 64,41% 88,70 % 8532% 72,19 %)
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Regressioanalyysin tuloksia voidaan tarkastella lisdksi laskemalla erikseen
sijoitustyyliluokkien ~ Sharpen indeksiin  perustuvien P, —portfolioiden
kuukausittaisten ylituottojen keskiarvot koko tarkasteluperiodin osake-
markkinoiden positiivisten ja negatiivisten tuottojen kuukausien aikana. Tulokset
on esitetty taulukossa 20. Osakemarkkinoiden positiivisten tuottojen kuukausien
aikana kaikki parhaat portfoliot tuottavat keskimaarin positiivisesti, lukuun
ottamatta lyhyeksimyyntistrategian ykkdsportfoliota, joka on noin 2 %:n verran
tappiolla. Osakemarkkinoiden negatiivisten tuottojen kuukausien aikana
rahastojen rahastoiden, kehittyvien markkinoiden, long/s hort-osakestrategian ja
optiostrategian parhaat portfoliot tuottavat keskimaarin negatiivisesti kuin muut

parhaat portfoliot yitavat keskiméaéarin positiiviseen tuottoon.

Tulokset tukevat aiemmin esitettyja regressioanalyysin tuloksia ottaen
huomioon, etta lievien osakemarkkinoiden laskukuukausien aikana lahes kaikki
hedge-strategiat pystyvat tuottamaan positiivista tulosta. Tarkastelussa
huomataan, ettd makro-, tapahtumakohtaisen, multi-, CTA- ja muut (other)
strategioiden  ykkosportfoliot  suoriutuvat parhaiten eri  suhdanteissa.
Tapahtumakohtaisen, CTA- ja muut (other) strategioiden ykkodsportfoliot yltavat
korkeampaan keskimaaraiseen tuottoon osakemarkkinoiden negatiivisten
tuottojen kuukausien aikana kuin muut hedge-strategiat, jos lyhyeksimyynti-
strategia jatetaan tarkastelun ulkopuolelle.

TAULUKKO 20. Sharpen indeksiin perustuvien P, -portfolioiden keskimaéarainen kuukausittainen

ylituotto osakemarkkinoiden positiivisten ja negatiivisten tuottojen kuukausien aikana.

Strategia Luokka|Positiivinen \Negatiivinen
Dedicated Short Bias 1 -1,81 % 2,80 %
Equity Market Neutral 2 0,73 % 0,20 %
Fund of Funds 3 0,91 % -0,16 %
Global Macro 4 1,20 % 0,13 %
Event Driven 5 1,27 % 0,48 %
Emerging Markets 6 2,02 % -0,70 %
Long/Short Equity 7 1,69 % -0,68 %
Multi-Strategy 8 1,34 % 0,17 %
Fixed Income Arbitrage 9 0,66 % 0,03 %
Convertible Arbitrage 10 0,78 % 0,13 %
Managed Futures (CTA funds) 11 0,51 % 0,39 %
Other 12 0,40 % 0,73 %
Options Strategy 13 0,76 % -0,19 %
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6 YHTEENVETO

Tassd tutkielmassa tutkittin  hedge-rahastoja yksityisesta tietokannasta
saadusta datasta ajalta 1990-2012. Tutkielman ensimmaisessa osiossa hedge-
rahastojen menestyksen pysyvyyttd tarkasteltin muodostamalla kvartiili- ja
desiiliportfolioita joko 36, 24 tai 12 kk:n tuottohistoriasta laskettujen

suoriutumismittareiden perusteella.

Yhteensa tarkasteltiin 22 eri sijoitusperiodia (1991-2012), kun kaytettiin lyhyinta
12 kk:n arviointi- ja sijoitusjaksojen yhdistelm&a. Tutkielmassa valintakriteereina
kaytettin  Sharpen indeksia, SDI-indeksia, keskiarvovarianssi-suhdelukua
(MVR) ja raakatuottoa. Sijoitusjaksojen tuloksia arvioitiin neljalla tunnusluvulla:
ylituotto, volatiliteetti, SKASR seka Sharpen indeksi, jonka arvojen eroja eri
portfolioiden valilla testattiin tilastollisesti Opdyken testin avulla. Lisaksi
tutkimuksessa analysoitiin portfolioista kesken sijoitusperiodin  haviavien
rahastojen  vaikutuksia tuloksiin  vaihtelemalla oletettavaa p&&oman
palautusastetta. Portfolioille suoritettiin stressitesti kolmella eri palautusasteella.
Koko analyysi suoritettiin 50 %:n palautusasteen tasolla olettaen, etta jokaisen
portfoliosta katoavan rahaston mukana havidd keskimaarin puolet siihen
sijoitettua padomaa. Alkuperaisestd datasta tutkimuksessa Kkarsittiin pois
muissa valuutoissa kuin Yhdysvaltain dollareissa noteeratut rahastot.
Tutkimuksen ensimmaisessa osiossa analysoitin 10 hedge-rahastoluokkaa,

jotka sisalsivat yhteensa 9589 rahastoa.

Tulokset osoittavat, ettd viidesta tutkitusta menestysmittarista Sharpen indeksi
toimi parhaiten rahastojen valintakriteerina tuotto-riski-suhteella mitattuna.
Tahan mittariin perustuvalla parhaalla portfoliolla saatiin 1&hes kaikissa
analyyseissa parhaat tulokset seka Sharpen ettd SKASR-indeksien vertailussa
ja liséksi toiseksi parhaat arvot ylituottovertailussa. MVR-indeksiin perustuvalla
parhaalla portfoliolla oli edella mainittua valintakriteeria alhaisempi volatiliteetti,
mutta myos alhaisempi tuotto ja heikompi tuotto-riski-suhde. MVR ylikorostaa
riskia tuoton kustannuksella, joten Sharpen indeksi voitti MVR:n lahes kaikissa

vertailuissa. Raakatuottoon perustuvalla parhaalla portfoliolla on kaikissa
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tilanteissa korkein ylituotto, mutta samalla korkea volatiliteetti, mikd johtaa

keskinkertaisiin tuloksiin tuotto-riski-suhteessa.

SDIlindeksiin perustuva paras portfolio suoriutui heikosti kaikissa vertailuissa.
Tulokset osoittavat, ettd SDI-indeksi toimi valintakriteerind huonosti ja
rahastojen klusteroinnista ei ollut mitddn hyotya portfolion muodostamiselle.
Nain ollen tulokset tukevat aiempia l0ydoksia (Nikkari 2013) koskien SDI-

indeksia ja klusterointimenetelmaa.

Portfolioanalyysi osoittaa myds, etta tulokset paranevat selkeasti arviointi- ja
sijoitusjaksojen yhdistelmén pituuden lyhentyessé. Parhaat tulokset seka
raakatuottoon ettd Sharpen indeksiin perustuvilla ykkdsportfolioilla saatiin
desiiliportfoliojaossa 12 kk:n arviointi- ja sijoitusjaksojen yhdistelmalla. Alle 12
kuukauden pituisia yhdistelmia ei ole mielek&sta tutkia, koska kaytannon
sijoittaminen hedge-rahastoihin vaatii minimissdan vuoden mittaista sijoitusta,
eikd niiden rahasto-osuuksia saa lunastaa heti sijoitussopimuksen paatyttya,
vaan rahastoilla on maarattyja sdantdja osuuksien takaisinmaksujen suhteen.
Lunastuspéaatoksen jalkeen paaoma ja mahdollinen tuotto maksetaan sijoittajille
yleensa 1-3 kk:n viiveella. Nama saannot ja lisaksi pitkalla viiveella (noin 6 kk)
tietokannoista saatava usein myods puutteelinen  hedge-rahastojen
tuottoinformaatio tekevat hedge-rahastojen teknisesta analyysista erittain
haastavaa. Ké&ytannbéssd on mahdotonta soveltaa hedge-rahastojen

sijoittamisessa tekniseen analyysiin perustuva sijoitusohjelmaa.

Taman tutkimuksen portfolioanalyysin tulos empiirisesti todistaa, ettd kaikista
kritiikista huolimatta Sharpen indeksi on edelleen hyvin toimiva ja sopiva
rahastojen kvantitatiivinen menestysmittari, jota voidaan suositella sijoittajille.
Tulos tukee taltd osin aiempia tutkimuksia (esim. Eling & Schuhmacher (2007)
ja Eling (2008)), joissa todetaan, ettd Sharpen indeksi toimii hyvin hedge-
rahastojen menestysmittarina. Raakatuottoa voidaan myds suositella sijoittajille
yhdeksi arviointikriteeriksi valintaprosessiin erityisesti, jos sijoittaja el karta

riskeja.

Tutkimuksen toisessa osiossa tutkittin  hedge-rahastojen keskindista

suhteellista suoriutumista sijoitustyyliluokittain sekd suhteellista suoriutumista
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nousevilla ja laskevilla osakemarkkinoilla. Analyysi suoritettiin koko datan 13

hedge-rahastoluokalle (10789 rahastoa).

Taméan osion tarkoituksena oli selvittda, mitkd hedge-strategiat menestyvat
pitkalla ajanjaksolla parhaiten tuotto-riski-suhteella mitattuna seké selvittda eri
strategioiden toimivuutta osakemarkkinoiden eri suhdanteissa. Jalkimmainen
analyysi tehtiin tarkastelemalla ensin eri hedge-strategioiden ja niiden Sharpen
indeksiin perustuvien parhaiden portfolioiden puhtaita kumulatiivisia seka
kuukausittaisia keskiarvotuottoja osakemarkkinoiden nousevien ja laskevien
periodien aikana. Sen jidlkeen naiden portfolioiden vylituottoja selitettiin
lineaarisella ja kvadraattisella dummy-regressioilla, joissa selittavind muuttujina
kaytettiin dummy-koodattuja maailmanosakeindeksin negatiivisia ja positiivisia

ylituottoja.

Tulosten perusteella Sharpen indeksilla ja SKASR:A mitattuna parhaiksi
suoriutujiksi voidaan nimeta multi-, tapahtumakohtainen, makro- ja muiden
strategioiden luokat. Vuotuisella ylituotolla mitattuna ylisuoriutujia ovat
kehittyvien markkinoiden strategia ja long/short-osakestrategia. Luokkien
parhaiden portfolioiden vertailussa parhaaksi strategiaksi kaikista nousi

tapahtumakohtainen strategia.

Yksikdan hedge-strategioista ei onnistunut tuottamaan jatkuvasti voittoa seka
nousevilla ettd laskevilla osakemarkkinoilla koko tutkimuksen ajanjaksolla
1991-2012. Tuottojen vertailussa kaikilla luokilla oli tappiollisia kausia eri
markkinatilanteissa eri ajanjaksoissa. Sen sijaan luokkien Sharpen indeksiin
perustuvien parhaiden portfolioiden tuottojen vertailussa CTA-strategian
ykkosportfolio tuotti koko ajan positiivisesti markkinatilanteesta riippumatta.
Hyvin  suoriutuivat myos muiden  strategioiden, makro-  seka
tapahtumakohtaisen strategian parhaat portfoliot, joista makrostrategian
portfolio suoriutui positiivisesti kaikilla laskukausilla. Lyhyeksimyyntistrategia
toimi vain laskevilla markkinoilla. Markkinaneutraalistrategia ei onnistunut

tuottamaan voittoa kaikissa laskusuhdanteissa.

Naitd havaintoja pyrittin  vahvistamaan dummy-regressioiden avulla.

Lineaarisen ja kvadraattisen regression tulokset tukevat hyvin aiemmin
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esitettyja tuloksia. Laskevilla markkinoilla futuurikaupan ja muiden strategioiden
seka lyhyeksimyynnin ja makrostrategioiden Sharpen indeksiin perustuvat
parhaat portfoliot tuottavat positiivisesti. Lyhyeksimyyntistrategia on kuitenkin
nousevilla markkinoilla tappiollinen, jotta sita ei voida suositella sijoittajille. Muut
hedge-strategiat pystyvat tuottamaan voittoa laskevilla markkinoilla vain lievien
osakemarkkinoiden laskukuukausien aikana. Syvien kriisien aikana niiden tuotot
laskevat ja muuttuvat negatiivisiksi. Naistd parhaiten suoriutuu tapahtuma-

kohtainen strategia.

Tulokset osoittavat, ettd markkinaneutraalistrategia ei ole taysin
markkinaneutraali eikd anna aina sijoittajille suojaa laskevia markkinoita
vastaan. Tamé& tulos ei tue markkinaneutraalistrategiasta aiempia (mm.
Rasanen (2012), Harri & Brorsenin (2004) seka Capocci et al. (2005)) tuloksia.
Poikkeava l6ydos wvoidaan selittdd tutkimuksen pitkalla ajanjaksolla, koska
aiemmat tutkimukset perustuivat lyhyempaan ajalliseen tarkasteluun.
Markkinaneutraalistrategia suojaa vain lievia osakekurssien laskuja vastaan,
mutta kokonaisuudessa se suoriutuu huonommin kuin muut strategiat, kuten

esimerkiksi tapahtumakohtainen strategia.

Tamén tutkimuksen tulosten perusteella voidaan suositella sijoittajille kaikista
hedge-strategioista mukaan sijoitussalkkuun rahastoja makrostrategian,
tapahtumakohtaisen, multi-, futuurikaupan sek& muiden strategioiden luokista.
Harkinnanvaraisesti voidaan lisata salkkuun kehittyvien markkinoiden ja
long/short-osakestrategian rahastoja. Nama voivat nostaa salkun tuottoa, mutta

nostavat samalla sen volatiliteettia.

Hedge-rahastoportfolion valinta on monimutkainen prosessi, joka sisaltda seka
kvalitatiivisen ettd kvantitatiivisen rahastojen analyysin (due diligence).
Kumpikin analyysi on tarkeda sijoittajan kannalta, eika yhdella osalla voi korvata
toista prosessin osaa. Rahaston tuottohistoriaa, riskeja ja tulevaa menestysta
arvioidaan eri menestysmittareilla. Lisaksi arvioidaan monia muita tarkeita

rahaston ominaispiirteita. (Kahra, 2011)

Mahdollisissa jatkotutkimuksissa portfolioanalyysin valintakriteereiksi voitaisiin

lisatda SKASR- ja Sortinon indeksit seka CVaR. Ensimmainen ottaa huomioon
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tuottojakauman vinouden ja huipukkuuden, toinen huomioi riskeina vain
negatiiviset tuoton keskiarvon ymparilla tapahtuvat heilahdukset (vain
alasuunnan riskit) eika rankaise rahastoja keskiarvotuoton ylityksesta. CVaR
puolestaan ehdottaa sijoittajille Kahra (2011) koko sijoitussalkun optimoinnin
tydkaluna, jolloin salkku saa huomattavasti parempia tunnuslukuja kuin

perinteisiin keskiarvovarianssimenetelmiin perustuva salkku.
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LITTEET

LIITE 1. Raakatuotto mittariin perustuvien kvartiiliportfolioiden tunnusluwut pylvdsdiagrammeina esitettynd.
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LITE 2. Alkuperdisestd datasta laskettuun SDI-kriteeriin perustuvien kvartiiliportfolioiden tunnusluwvut

pylvasdiagrammeina esitettyna.

12,00%
10,00%
8,00% .
H Ylituotto p. a.
6,00% B Volatiliteetti
[ Sharpen indeksi
4,00%
’ B SKASR
2,00%

0,00%




74

LITE 3. Klusteroidusta datasta laskettuun SDI-kriteeriin perustuvien kvartiiliportfolioiden tunnusluvut

pylvasdiagrammeina esitettyna.
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LIITE 4. Sharpenindeksiin perustuvien kvartiiliportfolioiden tunnusluvut pylvdsdiagrammeina esitettyna.
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LIITE 5. MVR-indeksiin perustuvien kvartiiliportfolioiden tunnusluwut pylvdsdiagrammeina esitettyna.
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LIITE 6. Raakatuotto mittariin perustuvien desiiliportfolioiden tunnusluwut pylvasdiagrammeina esitettyna.
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LITE 7. Akuperéisesta datasta laskettuun SDI-kriteeriin perustuvien desiiliportfolioiden tunnusluvut

pylvasdiagrammeina esitettyna.
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LIITE 8. Klusteroidusta datasta laskettuun SDI-kriteeriin perustuvien desiiliportfolioiden tunnusluwvut

pylvasdiagrammeina esitettyna.
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LIITE 9. Sharpenindeksiin perustuvien desiiliportfolioiden tunnusluwut pylvdsdiagrammeina esitettyna.
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LIITE 10. MVR-indeksiin perustuvien desiiliportfolioiden tunnusluwut pylvdsdiagrammeina esitettyna.
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