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Hedgerahastot ovat viime vuosikymmenten aikana nousseet yhdeksi rahoitusmarkkinoiden
merkittivimmistd sijoituskohteista. Samalla globaalitalous on kohdannut 2020-luvulla useita
sijoittajien  sijoitus- ja  kulutusmahdollisuuksiin ~ vaikuttavia  markkinahiiriditd.  Téssa
kandidaatintutkielmassa tarkastellaan, miten taloustieteellinen tutkimuskirjallisuus arvioi
hedgerahastojen systemaattisia riskejd ja milld tavoin erilaiset monimuuttujamallit kykeneviét
selittdimédn ndiden riskien vaikutusta tuottoihin, tarjoten arvokasta informaatiota sijoittajille,
yrityksille ja padtoksentekijoille.

Teoreettinen viitekehys rakentuu perinteisten rahoitusteorioiden ympdérille, jotka kuvaavat
sijoituskohteen tuoton ja systemaattisten riskitekijoiden vélistd suhdetta lineaarisen rakenteen kautta.
Myo6hempi tutkimuskirjallisuus pyrkii esittimddn teorioita, joilla pystytddn mittamaan
hedgerahastojen epélineaarisia ja muuttuvia riskialtistuksia. Tutkielmassa késitellyt teoriat ovat
toisiaan tdydentdvid, mutta eivét tarjoa aukotonta kokonaisuutta hedgerahastojen riskialtistumisen
mittaamiseen.

Empiirisessd osassa tarkastellut tutkimukset osoittavat, ettd hedgerahastot altistuvat systemaattisille
riskeille, jotka selittdvdat niiden tuottoja. Tutkimuskirjallisuus on yhtendinen siind, ettd
hedgerahastojen systemaattinen riski ei ole pysyvé, vaan vahvasti markkinatilanteesta riippuvainen
ilmid. Erityisesti finanssikriisien ja volatiliteetin nousun aikana rahastojen tuottojen korrelaatio
markkinoiden yleiseen kehitykseen kasvaa, mikd heikentdd niidden kykyd toimia
markkinariippumattomina vaihtoehtoisina sijoituskohteina. Uudempi tutkimus osoittaa, ettd mallien
selitysvoimaa voidaan parantaa lisddmalld volatiliteetti-, likviditeetti- ja epdlineaarisia sekd
makrotaloudellisia riskitekijoitd. Téstd huolimatta, merkittdva osa tuottojen vaihtelusta jad edelleen
selittimattd, mikd kertoo sekd mallien rajoitteista ettd hedgerahastojen strategioiden
heterogeenisyydesta.

Osa kirjallisuudesta kuitenkin korostaa mallien epétdydellisyyttd ja havaitsemattomien riskien
merkitystd, minkd takia tdysin riidattomia johtopddtoksid systemaattisen riskin ja korkeampien
tuottojen vélisestd yhteydestd ei voida tehdi. Hedgerahastoja koskevan tutkimuksen voidaan todeta
olevan edelleen kesken, silld yksikdén malli ei ole toistaiseksi saavuttanut riittdvda kykyd kuvata
tuottojen muodostumista kaikissa markkinaolosuhteissa.

Avainsanat: hedgerahasto, systemaattinen riski, faktorimallit, makrotaloudelliset riskitekijat,
likviditeetti, luottoriski, volatiliteetti, selitysaste
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Hedgerahastot ovat viime vuosikymmenten aikana nousseet yhdeksi rahoitusmarkkinoiden
merkittivimmistd sijoituskohteista. Vuoden 2025 kolmannella neljannekselld alan globaalit
hallinnoitavat varat ovat saavuttaneet ldhes viiden biljoonan (USD) rajapyykin, ja olleet noin 4,5
biljoonaa vuonna 2024 (HFR, 2025). Hallinnoitavien varojen kasvua on nidhty kymmenen vuoden
aikana vuoden 2015 tasosta noin 56 % vuoteen 2025 (Preqin, 2016). Tdmi kasvutrendi korostaa
rahastojen taloudellista merkitystd, minkd vuoksi niiden kantamien riskien ymmaértdminen on tirkeda

sijoittajille, tutkijoille ja paatoksentekijoille.

Samoin viime vuosien taloudelliset kriisit, nopeat rahapolititkan muutokset, kansainvélisen kaupan
héiriét ja rahoitusmarkkinoiden toistuva epdavarmuus korostavat tarvetta ymmartdd, miten kyseiset
rahastot reagoivat globaaleihin talouden shokkeihin. Taloustieteellinen tutkimus pyrkii selittiméain
hedgerahastojen tuottoja erilaisten monimuuttujamallien avulla ja osoittaa, ettd rahastojen
korrelaatiot osakemarkkinoihin vahvistuvat erityisesti taloudellisen stressin aikana, mikd herattda
kysymyksen siité, kykenevétko hedgerahastot todella tarjoamaan sijoittajille suojaa markkinariskilti
silloin, kun sitd eniten tarvitaan. (Billio, Getmansky & Pelizzon, 2012; Stoforos, Degiannakis &

Palaskas, 2017)

Hedgerahastot ovat aktiivisesti johdettuja sijoitusrahastoja, joiden tavoitteena on tuottaa positiivista
tuottoa markkinoiden yleisestd kehityksestd riippumatta. Toisin kuin perinteiset sijoitusrahastot,
hedgerahastot hyodyntdvit laajaa valikoimaa epilineaarisia sijoitusstrategioita, kuten johdannaisia,
velkavipua ja lyhyeksi myyntid, mika tekee niiden riskin mittaamisesta poikkeuksellisen vaikeaa seké
akateemisessa tutkimuksessa ettd kiytdnnOn sijoitustoiminnassa. Samalla niiden lupaus
markkinaneutraaleista ja absoluuttisen tuoton strategioista on lisdnnyt sijoittajien kiinnostusta
erityisesti talouden epdvarmoina aikoina. (Bali, Brown, Caglayan, 2012; Fung & Hsieh, 1999; Stulz,
2007)

Hedgerahastojen analysoinnin keskidssd on systemaattisen riskin mittaaminen. Taloustieteessa
systemaattinen riski viittaa riskeihin, joita ei voida eliminoida hajauttamalla, ja joiden oletetaan
olevan keskeinen tuottojen selittdjd rahoituksen perusmalleissa. Vaikka lineaariset faktorimallit,

kuten Fama & Frenchin ja Carhartin mallit, ovat vakiintuneet sijoitustutkimuksen kulmakiviksi, ne



eivdt aina kykene kuvaamaan hedgerahastojen riskien dynamiikkaa. Tutkimukset osoittavat, ettd
ndiden rahastojen riskialtistukset muuttuvat voimakkaasti ajassa, mikd heikentéd lineaaristen mallien
selitysastetta ja haastaa kasityksen siité, ettd systemaattiset riskitekijdt olisivat pysyvié tai helposti

mitattavia. (Agarwal & Naik, 2004; Bollen & Whaley, 2009.)

Tassé kandidaatintutkielmassa tarkastellaan systemaattista riskid ja sen mittaamista hedgerahastoissa
teoreettisesta ja empiiristd tutkimusta yhteen kokoavasta ndkokulmasta. Kirjallisuuskatsauksen kautta
pyrimme muodostamaan kokonaiskuvan siitd, miten systemaattiset riskit ja epdvarmuus vaikuttavat
hedgerahastojen  tuottoihin, sekd kuinka tdydellisid tutkimuskirjallisuudessa  kéytetyt
monimuuttujamallit ovat mittaamaan niitd riskejd. Tutkielma pyrkii titen tarjoamaan sijoittajille,
yrityksille ja padtoksentekijoille johdonmukaisen analyysin hedgerahastojen riskidynamiikasta
nykyisen kirjallisuuden valossa. Ty0 auttaa hahmottamaan, mitka riskitekijit ovat johdonmukaisesti
merkittdvid ja missd midrin markkinoiden epdvarmuus, rakennemuutokset ja mallien puutteet

vaikuttavat rahastojen tuottojen arviointiin.

1.2 Tutkielman rajaus ja rakenne

Tédmin tutkielman tavoitteena on ymmértdd, miten koko taloutta koskevat riskit vaikuttavat
hedgerahastojen riskiprofiiliin ja siten niiden tuottoihin. Tavoitteen myd&td pyritddn vastaamaan

tutkimuskysymyksiin:

Miten taloustieteellinen tutkimuskirjallisuus arvioi systemaattisten riskien vaikutusta

hedgerahastojen tuottoihin?

Mitd empiirinen tutkimus kertoo monimuuttujamallien kyvystd selittid hedgerahastojen

systemaattisia riskejd?

Tutkielmaa on rajattu késitteleméddn tirkeimmat sijoitustoimintaan vaikuttavat rahoitusteoriat,
systemaattisen riskin mittaamiseen kiytetyt riskimallit, sekd keskeisimmét empiiriset tutkimukset.
Johdannossa kerrottaan yleistietoa aiheesta, ja esitelldén tutkielman aihe ja tavoite. Toinen luku
perehtyy syvemmin hedgerahastojen rakenteeseen ja luonteeseen. Kolmannessa luvussa keskitytdan
aihetta ympéroivdin rahoitusteoriaan ja avataan lukijalle sitd, miten systemaattista riskid voidaan
mitata hedgerahastojen kohdalla. Neljannessd luvussa esitellddn empiirisid tutkimuksia aiheesta ja
tarkastellaan systemaattisten riskien merkitystd hedgerahastoissa. Johtopaitoksissd veddmme yhteen

tutkimuskirjallisuudessa toistuvia havaintoja ja teorioita.



2 HEDGERAHASTOT

2.1 Hedgerahastojen taloustieteellinen méiritelmi ja tavoite

Hedgerahastot on perinteisesti liitetty riskienhallintaan, silld niiden tavoitteena on véhentdi tai rajata
sijoitusriskin vaikutusta, jota kuvaa termi “hedging”. Hedgaus on sijoittamisessa keino pienentdd
sijoituksen epdvarmuutta vastakkaissuuntaisilla positioilla, jolloin salkun kokonaisriski pienenee
negatiivisen korrelaation kautta. Niista positioista kdytetddn yleisnimitysti johdannaiset. Tiydellinen
hedgaus tarkoittaa tilannetta, jossa riski voidaan siirtdd kokonaan. (Bodie, Kane & Marcus, 2014,

210-213, 234; Brealey, Myers, Allan & Edmans, 2022, 764-767)

Hedgerahastot ovat tyypillisesti kevyemmin sddnneltyji kuin perinteiset sijoitusrahastot, koska ne on
tarkoitettu institutionaalisille ja varakkaille yksityissijoittajille. Rajoitetun sijoittajakunnan lisdksi,
rahastojen rekisterdiminen kommandiittiyhtidiksi (/imited partnership) vihentdd niiden sdéntelya
SEC:n (Securities and Exchange Commission) toimesta. Matalampi sdéntely mahdollistaa vapaan
johdannaisten, lyhyeksimyynnin ja velkavivun hyddyntdmisen, sijoittajapddomien kotiutuksen
rajoittamisen, sekd heikomman raportointivelvollisuuden. (Bodie ym. 2014, 13, 96; Stulz, 2007, 177,
179)

Pédasiallinen syy sijoittaa hedgerahastoon, tai muihin vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin, on tavoitella
absoluuttista tuottoa eli saavuttaa positiivisia tuottoja markkinatilanteesta riippumatta ja ilman
merkittdvadd systemaattista markkinariskid (Chambers, Black & Lacey, 2018, 150, 156). Téten
tuottojen ei oleteta seuraavan perinteisid markkinariskejd, vaan perustuvan sijoittajan taitoon ja
opportunistiseen riskinottoon. Chambers ym. (2018) mukaan absoluuttisen tuoton rahastot pyrkivét
tarjoamaan mahdollisuuden saavuttaa parempia tuottoja ottamatta ylimadrdistd osake-, korko- tai
luottoriskid. Tutkimuskirjallisuus kuitenkin osoittaa, ettd hedgerahastojen tuotoissa systemaattisten
riskien merkitys on huomattavasti suurempi kuin alan markkinointi antaa ymmaértaa (Amenc, El Bied,

& Martellini, 2003; Capocci & Hubner, 2004; Fung & Hsieh, 1997a).

Tamaén lisdksi, Fung & Hsieh (1997a) korostavat nimenomaan, ettd dynaamiset, markkinoiden tilaan
reagoivat kaupankdyntistrategiat erottavat hedgerahastot staattisista osta-ja-pidd-strategioista, jotka
ovat tyypillisid perinteisille yhteissijoitusrahastoille. Tdma strateginen joustavuus on yksi keskeinen
syy sithen, miksi hedgerahastojen systemaattisen riskin mittaaminen on haastavaa (Bollen, 2013,
520), mikd luo perustan tutkielman keskeiselle kysymykselle: mitd systemaattisia riskejd

hedgerahastot todellisuudessa kantavat, ja miten niité riskejd voidaan mitata?



2.2 Hedgerahastojen sijoitusstrategia

Strateginen toimintavapaus johtaa altistumiseen hyvin erilaisille riskitekijoille verrattuna perinteisiin
sijoitusinstrumentteihin. Hedgerahastojen strategiat voidaan luokitella suuntaa ottaviin (directional)
ja ei-suuntaa ottaviin, markkinaneutraaleihin (non-directional) strategioihin, joista ensimmadiset
tavoittelevat tuottoja markkinatrendien suunnan mukaan, kun taas jalkimmaiset pyrkivit suojaamaan

markkinariskiltd hyddyntdmalld suhteellisia hinnoittelueroja eli arbitraaseja (Bodie ym. 2014, 928).

Arbitraasilla tarkoitetaan kéytdnndssd sijoitusstrategiaa, jolla voidaan saada riskitontd tuottoa.
Téllainen strategia hyOdyntdd markkinahintojen epitehokkuutta sijoittamalla alihinnoiteltuihin
sijoituskohteisiin ja myymaélld lyhyeksi ylihinnoiteltuja sijoituskohteita. Hyva esimerkki on tilanne,
missd kaksi sijoitusta tarjoavat identtisen tuoton samana ajankohtana. Tehokkailla markkinoilla
ndiden sijoitusten tulisi olla saman hintaisia ja siten yhti riskillisid. Jos yhden hinnan laki rikkoutuu,

sijoittajalla on potentiaalinen arbitraasimahdollisuus. (Brealey ym. 2022, 67, 334-335, 622)

Hedgerahastojen strategioita voidaan luokitella laajasti eri tarkkuuksin. Oheisessa taulukossa on
jaoteltu keskeisimmiit strategiat Bodie ym. (2014) ja Chambers ym. (2018) teoksia mukaillen. Listaa
ei voida kuitenkaan pitdéd tyhjentdvéni, silld rahastot voivat vapaasti yhdistelld tai muuttaa nditéd
strategioita, sekd erikoistua eksakteihin omaisuusluokkiin. Tédmin lisdksi, uusia strategioita on

syntynyt muun muassa kryptovaluuttojen lisddntymisen mydtd (HFR 2025).

Suuntaa ottavat

(Directional)

Global macro / Macro Ottaa positioita maailmanlaajuisesti korko-, valuutta-, osake- ja

funds hyodykemarkkinoilla makrotaloudellisten nakemyksien pohjalta. Tuotto perustuu
makrotalouden suhdanteiden, rahapolitiikan ja geopoliittisten muutosten
ennakointiin.

Emerging markets Sijoittaa kehittyvien talouksien osake-, korko- ja valuuttamarkkinoille, joissa

markkinoiden tehottomuus ja rajallinen likviditeetti luovat mahdollisuuksia
ylituottoihin. Riskit liittyvat poliittiseen epavarmuuteen ja
valuuttakurssivaihteluihin.

Managed futures Kayttaa systemaattisia, kvantitatiivisia malleja hyodyke-, korko-, indeksi- ja

valuuttafutuureissa. Tyypillisesti trendinseuranta- tai momenttistrategioita, jotka

pyrkivat hyodyntamaan markkinoiden tilastollisia kayttaytymismalleja.



Long/short equity

Dedicated short bias

Ei-suuntaa ottavat

Ostaa aliarvostettuja ja myy lyhyeksi yliarvostettuja osakkeita perustuen
fundamentti- ja faktorianalyysiin. Tavoitteena on tuottaa ylituottoja
osakevalinnalla samalla kun markkinariski sdilytetdaan halutulla tasolla. Ei pyri
olemaan tadysin markkinaneutraali. Voi erikoistua alueellisesti tai
toimialakohtaisesti. Usein nettopitkdna; enemman long-positioita kuin lyhyeksi
myynteja.

Muodostaa salkun, jonka netto-beta on negatiivinen, tavoitteena tuottaa voittoa
markkinoiden laskusuhdanteissa seka hyodyntamalla kohteiden yliarvostusta.
Kuuluu usein Equity Fund eli osakerahasto -luokkaan. Voi keskittya myds
pelkastaan lyhyeksi myyntiin.

(Non-directional)
Equity market neutral

Merger Arbitrage

Distressed

Activists

Convertible arbitrage

Fixed-income arbitrage

Volatility arbitrage

Statistical arbitrage

Rakentaa long-short -osakesalkun, jonka markkina-, toimiala- ja kokoaltistukset on
neutraloitu. Muodostaa markkinaneutraaleja positioita, jotka hyotyvat
markkinoiden tehottomuudesta. Kayttaa yleensa velkavipua.

Pyrkii hyotymaan yrityskaupan/-sulautumisen myota tapahtuvasta osakkeiden
arvon noususta tai laskusta. Vastakkaissuuntaiset sijoitukset ostavan ja ostettavan
yrityksen osakkeisiin ovat yleisia.

Sijoittaa taloudellisissa vaikeuksissa oleviin yrityksiin, joiden uskotaan olevan
aliarvostettuja. Tuotto voi muodostua yrityksen selvittya vaikeuksista tai
konkurssipesassa olevien jakokelpoisten varojen arvostamisesta ostohintaa
korkeammiksi.

Tavoitteena vaikuttaa yrityksen strategiaan, hallintoon tai pddomarakenteeseen
osakkeenomistajan oikeuksien ja hallituksen kautta. Voidaan toteuttaa
yhteistyOssa yritysjohdon kanssa tai vihamielisesti kritisoimalla julkisesti.

Strategia hyodyntaa vaihtovelkakirjojen hinnan ja niiden kohde-etuutena olevien
osakkeiden valisia hinnoittelueroja. Jos vaihtovelkakirjalaina ndhdaan
alihinnoiteltuna, rahasto ostaa sen ja kompensoi osakekurssin laskusta johtuvaa
riskia myymalla osakkeen lyhyeksi.

Pyrkii hyotymaan korkomarkkinoiden suhteellisista hinnoittelueroista pitamalla
samanaikaisia long- ja short-positioita korkoinstrumenteissa. Voi sisaltaa
sijoituksia valtionvelkakirjoihin, yritys- ja kuluttajalainoihin tai korkojohdannaisiin.
Suosivat kohteita, jotka eivat reagoi voimakkaasti yleisen korkotason muutoksiin.

Pyrkii hyotymaan optioiden valisesta tai option ja kohde-etuuden vialisesta vaarin
hinnoittelusta. Samalla optiokohtainen riski pyritddan kumoamaan positiolla
kohde-etuuteen.

Kvantitatiivinen, markkinaneutraali strategia, joka hyddyntaa algoritmeja ja
tilastollisia malleja lyhytaikaisten, pienten vaarinhinnoittelujen tunnistamiseen.
Kayttaa erittdin lyhyita pitoaikoja ja automatisoituja kaupankayntijarjestelmia
seka laajaa hajautusta. Pyrkii datalouhinnalla I16ytamaan systemaattisia
lainalaisuuksia. Historialliset riippuvuussuhteet voivat kuitenkin muuttua
taloudellisten olosuhteiden muuttuessa.



Multistrategy Yhdistaa useita hedgerahastostrategioita samaan rahastoon, jolloin riskienhallinta
ja paaoman allokointi optimoidaan markkinatilanteen mukaan tuoton
maksimoimiseksi.

Fund of funds Allokoi padomaa useisiin hedgerahastoihin ja optimoi kokonaisportfolion
riskikorjatun tuoton hajauttamisen seka strategia- etta managerivalinnan kautta.

Taulukko 1 Hedgerahastojen kategoriat (Bodie ym. 2014, 928-930; Chambers ym. 2018, 28-37)

Markkinaolosuhteiden muuttuessa nimé dynaamiset sijoitusstrategiat johtavat siihen, ettd tuottojen
ja riskien vilinen korrelaatio voi olla epélineaarinen (Fung & Hsieh 1997a, 2001). Esimerkiksi
Agarwal & Naik (2004) ovat havainneet monien osakemarkkinoille sijoittavien
arbitraasistrategioiden tuottavan tuottoja, jotka muistuttavat lyhyeksi myydyn markkinaindeksin
myyntioption tuottoja. Konkreettisesti timé tarkoittaa, ettd rahastot kerryttivét tasaisia voittoja
normaalina aikana tarjoamalla vakuutusta markkinoiden romahdukselta, mutta markkinoiden
pudotessa rahastojen lunastusvelvollisuudet aktivoituvat ja tappiot voivat kasvaa teoriassa rajatta,
silld rahastot ovat lyOneet vetoa ddrimmdiisid markkinaskenaarioita vastaan. Tamé dynamiikka selittaa
my0s sitd, miksi hedgerahastojen korrelaatiot osakemarkkinoihin vahvistuvat kriisiaikoina, vaikka
rahastot niyttdisivit normaalisti olevan heikosti korreloituneita markkinoiden kanssa (Billio ym.

2010; Stoforos ym. 2017).

2.3 Systemaattinen riski hedgerahastoissa

Hedgerahastot ovat osa vaihtoehtoisten sijoitusten kokonaisuutta, johon kuuluvat myds
padomasijoitukset, velkainstrumentit, infrastruktuurisijoitukset ja reaaliset varat. Vaihtoehtoisia
sijoituksia yhdistdd niiden heikko korrelaatio perinteisiin markkinatuottoihin, miké tekee niistd

hyddyllisid hajauttajia institutionaalisten sijoittajien salkuissa. (Chambers ym. 2018, 1-6)

Vaihtoehtoisille sijoituksille on ominaista, etteivdt ne ole riippuvaisia yhdestd systemaattisesti
riskitekijistd, kuten CAPM (Capital Asset Pricing Model) teoreettisesti olettaa. Vaihtoehtoisten
sijoitusten tuotot altistuvat joukolle vaihtuvia systemaattisia riskitekijoitd, jotka eivét sisélly
perinteisiin lineaarisiin malleihin mutta ovat keskeisid hedgerahastojen tuottojen selittijid (Jaeger,
2008; Patton 2009). Tdma luo haasteen tutkijoille ja sijoittajille arvioida, mikd osa tuotoista on

seurausta sijoittajien taidosta ja mika osa kompensaatiota otetusta riskista.



Systemaattisen riskin mittaamisen ldhtokohta muodostuu faktorimalleista, kuten CAPM:sta sekd
myOhemmin kehitetyisti Fama & Frenchin ja Carhartin malleista. Ndissd malleissa riskialtistus
mitataan tyypillisesti betakertoimilla (f3), jotka kuvaavat sijoituksen herkkyyttd tietyn riskitekijan
muutoksille. Hedgerahastojen tapauksessa riskialtistukset ovat kuitenkin dynaamisia ja vaihtelevat
markkinaolosuhteiden mukaan, miké heikentéé perinteisten lineaaristen faktorimallien selitysastetta

(Fung & Hsieh 1997a; Patton 2009).

Systemaattisen riskin teorian kannalta keskeistdi on huomata, ettd hedgerahastot voivat
samanaikaisesti olla altistuneita useille riskitekijoille ja ettd altistukset voivat vaihdella huomattavasti
markkinatilanteen mukaan. Té&mid luo perustan myOhemmadssd teoriaosassa tarkasteluille
monimuuttujamalleille, joissa riskien ajallinen vaihtelu ja rakennemuutokset vaikeuttavat riskin

mittaamista.

2.4 Hedgerahastot makrotaloudellisessa toimintaympéristossi

Arbitraasien tavoittelun my6td hedgerahastojen voidaan ndhdé parantavan markkinoiden tehokkuutta
16ytdmalla sijoituskohteiden vélisid hinnoitteluvirheitd. Stulz (2007) kuitenkin toteaa, ettei tésti ole
konkreettista tutkimusta, joka osoittaisi timén pitdvian tdysin paikkaansa. Stulzin mukaan aktiivinen
sijoitustoiminta parantaa myos markkinoiden likviditeettid ja kiihdyttdd muiden markkinaosapuolten

kaupankéyntid.

Toisaalta hedgerahastoja on kritisoitu  markkinoiden volatiliteetin  lisdédmisestd  sekd
likviditeettiriskien kasvattamisesta erityisesti kriisiaikoina. Hedgerahastot itse luottavat kykyynsa
vetdytyd positioistaan niiden kdéntyessi tappiollisiksi, mika johtaa likviditeettiriskiin. Markkinoiden
tehokkuus ja riittdvd kaupankdynti on edellytys, jotta hedgerahasto kykenee muuttamaan
riskialtistustaan nopeasti ja matalin kustannuksin. On kuitenkin mahdollista, ettd kriisiaikoina
markkinoiden likviditeetti saattaa kadota, jolloin rahastot myyvét riskillisid ja usein tappiollisia
positioitaan paniikin hetkelld huomattavin alihinnoin, mikd edelleen kiihdyttdd markkinahintojen
romahdusta. (Stulz, 2007, 22-26; Adrian, Brunnermeier & Nquyen, 2011) Usein tima
likviditeettiriski yhdistetddn finanssikriiseihin, missd esille nousee rahoitusmarkkinoiden yhteen
kytkeytyneisyys, mistd kéytetddn tutkimuskirjallisuudessa termid systeeminen riski. Systeemiselld
riskilld tarkoitetaan kaikkien markkinaosapuolten vilistd korrelaatiota, joka johtaa globaalisti

talouksien samansuuntaisuuteen. (Brown, Hwang, In & Kim, 2013, 3-4)



Huomattavaa on erottaa systeeminen riski ja systemaattinen riski, silld ne tarkoittavat eri asioita.
Toisaalta, voidaan argumentoida niiden olevan saman kolikon kaksi eri puolta, silld systeeminen riski
voi joissain tapauksissa johtaa markkinoiden systemaattisten riskien vahvistumiseen. Samoin
systemaattisten riskien toteutuessa ne johtavat riskien purkautumiseen useiden eri
markkinaosapuolten vélilld. Hedgerahastojen suuren hallinnoitavien varojen méirén takia nima ovat
piirteitd, jotka voivat johtaa vakaviin talousongelmiin globaalisti. Hedgerahastojen aktiivisesti
kayttdma velkavipu on perdisin maailman suurimmilta rahoituslaitoksilta ja pankeilta. Samaan aikaan
suuret instituutiot kuten vakuutusyhtiot, eldkerahastot ja valtiot ovat sijoittaneet varojaan kyseisiin
rahastoihin. Tédmidn my6td on erotettavissa selkeitd riippuvuussuhteita, jotka kantavat yli

maantieteellisten rajojen yltdvad systeemisti riskid. (Stulz, 2007; Billio ym. 2010; Adrian ym. 2011)

Stulz (2007) kuitenkin huomauttaa, ettd laajat véitteet hedgerahastojen haitallisista vaikutuksista,
kuten markkinoiden epédvakauttamisesta, ovat pitkalti spekulatiivisia ja vailla vankkaa empiirista
perustaa. Sen sijaan niiden tuottama likviditeetti ja kyky poistaa arbitraasimahdollisuuksia ovat
konkreettisia mekanismeja, jotka voivat tukea markkinoiden toimintaa. Kriisitilanteissa likviditeetin
tarjonta kuitenkin nopeasti heikentyy, mikd voi pahentaa hintashokkeja. Samalla on epérealistista
odottaa, ettd hedgerahastot korjaisivat suuria ja laaja-alaisia poikkeamia omaisuuserien

fundamenttiarvoista, silld niiden resurssit ovat rajalliset suhteessa globaalien markkinoiden kokoon.

Brown ym. (2013) tutkimus avaa aihetta ajankohtaisemmin ja argumentoi hedgerahastojen roolia
systeemisestd riskistd riippuvaisena. Téssd kandidaatin tutkielmassa keskitymme kuitenkin
systemaattisten riskien tarkasteluun, joista systeemiseen riskiin olennaisesti yhdistettidvissd on
likviditeettiriski (Sadka, 2010). Myos Brunnermeier (2009) tutkimus kertoo, ettd hedgerahastot
voivat altistua vilittomien markkinariskien lisdksi my0ds luotonantajien likviditeetti kadolle, mika
lisdd Krishnamurty (2008) mukaan nédiden rahastojen idiosynkraattista, havaitsematonta riskid (Billio
ym. 2010, 5). Likviditeetiriskin lisdksi luottoriskin vahvistuminen kriiseissd voidaan nihdi merkkina
rahastojen ja muiden rahoitusmarkkinoiden toimijoiden vilisestd riippuvuudesta, mikd oli muun

muassa 2008-2009 finanssikriisin keskiossd (Hwang, Xu, In & Kim, 2017, 190).

Némi havainnot osoittavat, ettd systemaattiset riskit ja systeeminen riski ovat joissain miérin
yhteydessa toisiinsa, ja voivat aiheuttaa koko taloutta koskevia muutoksia. Seuraavaksi siirrymme
kisittelemddn keskeistd rahoitusmarkkinoiden teoriaa, joihin empiirisesséd tutkimuskirjallisuudessa

kiytetyt monimuuttujamallit perustuvat.



3 RAHOITUSMARKKINOIDEN TEORIAA

Hedgerahastojen tuottojen ja riskien tutkiminen perustuu modernin rahoitusteorian keskeisiin
periaatteisiin, joissa riskin ja tuoton vilinen suhde sekd markkinoiden tehokkuus muodostavat
lahtokohdan rahastojen toiminnalle. Tamén teoreettisen viitekehyksen tarkoituksena on jisentdd

keskeiset teoriat ja késitteet, joiden varaan empiirinen tutkimuskirjallisuus rakentuu.

3.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (Efficient Market Hypothesis, EMH) mukaan arvopapereiden
hinnat heijastavat kaiken saatavilla olevan informaation. Teorian on esittinyt Eugene Fama vuonna
1970 ja se on yksi rahoitusteorian keskeisimpid. EMH asettaa 1dhtokohdan, ettd riskikorjatuilla
markkinoilla on mahdotonta saada jatkuvia ylituottoja, koska kaikkien arvopapereiden hinnat
sopeutuvat oikein ja vélittomaisti kaikkeen informaatioon. Tdméi tarkoittaa, etti kahden yhta
riskillisen sijoituskohteen tulisi samalla ajanhetkelld olla markkinoilla samanhintaisia. EMH jakautuu
kolmeen eri markkinainformaation tehokkuuden tasoon: heikkoon, puolivahvaan ja vahvaan. (Fama,

1970)

Heikkojen ehtojen markkinoilla hinnat heijastavat kaiken historiallisen markkinainformaation, kuten
hinta-, volyymi- ja korkohistorian. Hintojen nihdddn reagoivan ainoastaan uuteen informaatioon,
joka on ennalta arvaamatonta. Tdmén myd6ta historiadataa koskevalla tekniselld analyysilld ei voida
saavuttaa kilpailuetua, koska historiallisen tiedon osoittamat mahdolliset signaalit tulevista tuotoista
ovat jo hinnoiteltu markkinoille. (Fama, 1970; Bodie ym. 2014, 353) Kendall (1970) tutkimus,
koskien heikkojen ehtojen toteutumista, osoitti osakekurssien noudattavan niin sanottua
satunnaiskulkua. Osakkeiden arvonmuutosten havaittiin olevan satunnaisia, eikd hintoja pystytty
ennustamaan historiallisten markkinatietojen perusteella. Kendallin tutkimus loi pohjan tehokkaita

markkinoita koskeville jatkotutkimuksille. (Bodie ym. 2014, 349)

Heikkojen ehtojen toteutumista on kuitenkin kritisoitu tutkimuksissa, joissa on havaittu momentum-
ilmiotd, joka viittaa osakekurssien autokorrelaatioon ja hintojen taipumukseen jatkaa aiempaa
kehitystddn lyhyelld ja keskipitkalld aikavélilla. Markkinat eivét siis ole tdysin tehokkaat heikkojen
ehtojen puitteissa, ja sijoittajat voivat hyotyd hintojen lyhytaikaisista trendeistd. (Jegadeesh &

Titman, 1993, 65-91)
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Puolivahvojen ehtojen mukaan tehokkailla markkinoilla hintojen ndhddén heijastavan kaikkea
julkista informaatiota. Hinnat siséltdvit historiallisen markkinainformaation lisdksi myds
sijoituskohteiden fundamenttianalyysin tuottaman tiedon, kuten yhtididen tulosjulkistukset, seka
uutiset. Uuden julkisesti julkaistun informaation nihddin heijastuvan markkinoille valittomasti, eika

uutta informaatiota ehditd hyddyntdmaién ylituottojen saamiseksi. (Fama, 1970)

Yrityksen fundamenttien on kuitenkin havaittu johtavan epédtehokkuuteen ja osakkeiden
véddrinhinnoitteluun. Esimerkiksi Banz (1981) esitti pienten yrityksien saavuttavan korkeampia
riskikorjattuja tuottoja suhteessa suurten oman padoman yrityksiin (small-firm effect), ja Keim (1983)
osoitti tdmin ilmidn painottuvan vuosittain tammikuulle. Tamén lisdksi, Arbel & Strebel (1983)
havaitsivat saman ilmion vahvistuvan niiden yrityksien osalta, joita on tutkittu vdhiten (neglected-
firm effect). Nami tulokset vahvistavat, ettd markkinoilla on mahdollista havaita arbitraaseja

fundamenttianalyysin avulla, erityisesti vihemman tutkittujen omaisuusluokkien kohdalla.

Markkinoiden vahva tehokkuus viittdd markkinahintojen sisdltdvin historiallisen ja julkisen tiedon
liséksi my0s sisépiiritiedon. Hypoteesin mukaan edes sisdpiiritiedon omaavilla markkinaosapuolilla
ei titen olisi mahdollisuutta saada johdonmukaisia ylituottoja. Teoria osoittautuu kuitenkin
epérealistiseksi, silld sisdpiiritietoa hyodyntivien osapuolten on havaittu saavuttavan normaalista
poikkeavia tuottoja, miké viittaa siithen, etteivédt osakekurssit ole heijastaneet kaikkea mahdollista

informaatiota. (Jaffe, 1974; Seyhun, 1986)

Hedgerahastojen ndkokulmasta tehokkuushypoteesi haastetaan erityisesti heikon muodon tasolla,
silld monet strategiat pyrkivat hyddyntdméédn markkinoiden lyhytaikaisia tehottomuuksia ja hintojen
liikkkeitd aktiivisella salkunhoidolla, kuten Jegadeesh ja Titman tutkimuksessaan esittivét.
Puolivahvojen ehtojen osalta hedgerahastot hyotyvédt arvostuseroista erityisesti yritysjérjestelyihin
keskittyvien Event-Driven -strategioiden ansiosta sekd epélikvideille markkinoille suuntautuvien

sijoitusten myd6td, missd kilpailua on vihemman.

3.2 Systemaattinen riski

Systemaattisella riskilld tarkoitetaan riskid, jota ei voida poistaa hajauttamalla. Sen sijaan,
yrityskohtainen, tdmén tutkimuksen kohdalla rahastokohtainen, riski on mahdollista hajauttaa
portfolioteorian mukaisesti. Rahastokohtainen riski tunnetaan yleisesti nimilld epidsystemaattinen

riski, idiosynkraattinen riski, jddnnosriski ja yksilollinen riski (Brealey ym. 2022, 198).
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Systemaattiset riskit johtuvat koko markkinaa koskevista reaalimaailman muutoksista, ja siksi niista

kdytetddin usein myds nimitystd markkinariski (Bodie ym. 2014, 206).

Kuviossa 1, n osoittaa portfolion hajautustason x-akselilla, kun taas y-akselilla r osoittaa riskin
vihenemistd lisdttyjen sijoituskohteiden myd6td. Kuviosta havaitaan, etti systemaattinen riski

(markkinariski) pysyy vakiona, vaikka portfolion hajautus kasvaa.

- episystemaattinen riski

systemaattinen riski

A 4

n

Kuvio 1 Systemaattinen riski suhteessa epdsystemaattiseen riskiin, kun hajautus kasvaa (Bodie, Kane &
Marcus, 2014, 207)

Téssd tutkielmassa tarkastelemme systemaattisen riskin ja hedgerahastojen vélistd yhteyttd.
Systemaattinen riski on titen seurausta rahastojen tuottojen ja markkinaperusteisten riskien vélisestd
korrelaatiosta. Tétd yhteyttd mitataan regressioanalyysissa betakertoimella (f), joka estimoi
sijoituskohteen tuottojen herkkyyttd suhteessa selittdvin muuttujan, kuten markkinariskin
muutoksille. Yksinkertaisuuden vuoksi, markkinariskid havainnollistetaan usein markkinaportfolion
tuottojen muutoksena, joka kuvastaa koko osakemarkkinoita (Brealey ym. 2022, 201). Systemaattisen
riskin kisite ei kuitenkaan rajoitu pelkéstidn osakemarkkinoiden riskid kuvaavaksi késitteeksi. Muita
hedgerahastojen systemaattisia, ei hajautettavissa olevia riskeji, on havaittu olevan myos luotto- ja

korkoriski (Chambers, Black & Lacey, 2018, 63).

3.2.1 Systemaattisen riskin mittaaminen
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Kuten jo edelld olemme todenneet, johtuen aktiivisesta salkunhoidosta ja runsaasta johdannaisten
kdytostd osana sijoitusstrategiaa, hedgerahastojen riskien on todettu olevan epilineaarisia, mink&
seurauksena perinteiset odotusarvoon ja varianssiin perustuvat riskimittaukset aliarvioivat riskeja

(Agarwal & Naik, 2004, 63-67; Fung & Hsieh, 1997a, 275-278).

Hedgerahastojen tuottoja on perinteisesti pyritty selittdméan riskimalleilla, joissa huomio kohdistuu
erityisesti systemaattisiin riskeihin ja niiden hallintaan. Tunnetuimpia malleja ovat CAPM (Sharpe,
1964), APT (Ross, 1976), Fama ja Frenchin (1993) kolmen faktorin malli, sekd Carhartin (1997)
neljan faktorin malli, jotka pyrkivdt selittimdin sijoitusten tuottoja markkina-, koko-, arvo- ja
momentum-tekijoiden avulla. My6hemmin Fung ja Hsieh (2004) laajensivat mallia lisddmalla
vaihtoehtoisille  sijoitusstrategioille ~ ominaisia  riskifaktoreita, kuten likviditeetti- ja

trendikomponentteja, jotka pyrkivit mallintamaan tuottojen optioiden kaltaisia ominaisuuksia.

Néiden mallien avulla on voitu tutkia hedgerahastojen altistumista systemaattiseen riskiin sekd
arvioida, missd maédrin tuottojen vaihtelu selittyy markkinoiden yhteisilld liikkeilld. Seuraavaksi

tarkastelemme ndiden mallien teoreettisia perusteita, ominaisuuksia ja eroja.

3.3 Riskin ja tuoton vilinen yhteys

Modernin portfolioteorian (Markowitz, 1952) mukaan sijoittaja maksimoi odotetun tuoton tiettya
riskitasoa vasten. Riskin ja tuoton vélinen suhde muodostaa sijoituspdédtdsten perustan, jossa
keskeisend tavoitteena on tehokas portfolion hajauttaminen. Markowitzin kehittima tehokkaan
rintaman (efficient frontier) kdsite kuvaa sijoitussalkkuja, jotka tuottavat parhaan mahdollisen tuoton
tietylle riskitasolle. Ylituottoja tavoittelevat hedgerahastot pyrkivdt titen ylittimdén kyseisen

tehokkuusrintaman tuottotason korkeintaan samalla riskitasolla.

3.3.1 Capital Asset Pricing Model - CAPM

Markowitzin teorian jatkeeksi kehitettiin pddomien hinnoittelumalli (Capital Asset Pricing Model),
joka esittdd, ettd sijoituksen odotettu tuotto riippuu ainoastaan sen systemaattisesta riskistd, jota

mitataan markkinabetalla (Sharpe, 1964). CAPM erottaa riskin kahteen osaan:
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Systemaattinen riski, joka liittyy koko markkinan liikkeisiin ja jota ei voida hajauttaa

pois

Epdsystemaattinen riski, joka on sijoituskohteen omaan toimintaan liittyvéa ja voidaan

hajauttaa tehokkaasti

Ekonomistien William Sharpe, John Lintner ja Jack Treynor kehittdmi Capital Asset Pricing Model
(CAPM) on yksi rahoitusteorian keskeisimmistd malleista. Yksinkertaisuudessaan se osoittaa tuoton
jariskin vilisen suhteen — sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa korkeariskisemmasta sijoituksesta.
Malli on kehitetty kuvaamaan osakkeelta vaadittavaa tuottoa, missd systemaattista riskid kuvaa beta
(B), eli kuinka herkésti osake reagoi koko markkinan litkehdintdan. CAPM:n yhtilo esitetdén

kaavassa 1.

E(ry) =15 + Bi[E() — 17] (1

E (1;) = sijoituskohteen i odotettu tuotto

17 = riskiton korko

B = betakerroin, sijoituskohteen i systemaattinen riski

E (1;,,) = markkinaportfolion odotettu tuotto

Mallin idea on siind, ettd ainoastaan systemaattinen riski vaikuttaa tuottovaatimukseen, koska
epasystemaattinen riski voidaan hajauttaa pois. Malli myds olettaa markkinoiden olevan tehokkaita,
jolloin kaikki informaatio heijastuu sijoituskohteen hintaan. (Sharpe, 1964) Vaikka CAPM on

rahoitusteorian kulmakivi, sen soveltaminen hedgerahastoihin on rajallista, johtuen sen oletuksista

koskien riskin ja tuoton lineaarista suhdetta, ja yhtd systemaattista riskitekijaa.

3.3.2 Intertemporal Capital Asset Pricing Model — ICAPM

Mertonin (1973) kehittima intertemporaalinen CAPM (ICAPM) laajentaa perinteisti yksiperiodista
CAPM-mallia sallimalla sijoittajan optimoida kulutusta ja sijoituspdatoksid eri ajanjaksojen vélilla.
Toisin kuin CAPM, ICAPM olettaa, ettd sijoittaja huomioi seké salkun lopullisen arvon ettd tulevien
sijoitus- ja kulutusmahdollisuuksien vaihtelun, jolloin mallissa korostuvat riskitekijit, jotka

vaikuttavat tulevaan varallisuuteen ja taloudelliseen toimintaympéristoon (Bodie ym. 2014, 307-310).

ICAPM:n keskeinen teoreettinen tulos on, ettd odotettu tuotto riippuu markkinabetan liséksi

altistumisesta tulevaisuudessa oleville “tilamuuttujille” (state variables). Néiitd voivat olla
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esimerkiksi reaalikorkojen vaihtelut, inflaatio, taloussyklid kuvaavat makroindikaattorit tai muut
tekijét, jotka vaikuttavat sijoittajan tulevaan kulutusmahdollisuuteen. Mikéli arvopaperin tuotot
korreloivat negatiivisesti ndiden haitallisten tilamuuttujien muutosten kanssa, sijoittajat ovat valmiita
hyviaksymiidn matalamman odotetun tuoton, koska arvopaperi tarjoaa suojaa tulevien
mahdollisuuksien heikentymistd vastaan. Vastaavasti sijoittaja vaatii korkeampaa riskipreemiota
arvopapereista, joiden tuotot heikkenevit samanaikaisesti sijoitusmahdollisuuksien heikentymisen

kanssa (Merton, 1973; Bali, Brown & Caglayan, 2014).

Tédmai teoreettinen mekanismi on keskeinen myos hedgerahastojen riskin ja tuoton ymmartdmisessé.
Bali, Brown ja Caglayan (2014) osoittavat, ettd hedgerahastot, joilla on voimakkaampi altistuminen
makrotaloudellisille riskeille, saavuttavat keskimédrin korkeampia tuottoja kuin rahastot, joilla
vastaavaa altistusta ei ole. He tulkitsevat tuloksen yhtenevéiseksi ICAPM-mallin kanssa: rahastot,
jotka kantavat enemmén riskejd, jotka vaikuttavat sijoittajien tuleviin mahdollisuuksiin, saavat mallin

mukaan korkeampaa kompensaatiota.

Makrotaloudellisen epdvarmuuden merkitysti ICAPM:ssa tukevat myods laajemmat empiiriset
havainnot. Bloom (2009), Bloom, Bond & Van Reenen (2007) ja Chen (2010) osoittavat, ettd
talouden epdvarmuus vaikuttaa tuotantoon, tyollisyyteen ja yritysten rahoituspéddtoksiin. Stock ja
Watson (2012) havaitsivat, ettd 2008 kriisin aikaiset tuotannon ja ty6llisyyden romahdukset johtuivat
makro-  ja  rahoitusshokeista,  jotka  muuttivat  sijoittajien = odotuksia  tulevista
investointimahdollisuuksista. Ndiden tutkimusten perusteella makrotaloudelliset riskit ovat keskeisiad

riskitekijoitd [CAPM-mallissa. (Bali ym. 2014)

ICAPM tarjoaa ndin teoreettisesti johdonmukaisen selityksen sille, miksi hedgerahastot, jotka
kantavat makrotaloudellisia riskejé tai reagoivat voimakkaasti talouden vaihteluun, voivat saavuttaa
korkeampia riskikorjattuja tuottoja. Malli myds tdydentdd lineaarisia faktorimalleja, silld se korostaa
ajassa muuttuvien riskien merkitystd, jotka kuvaavat hedgerahastojen dynaamista ja epédlineaarista

riskiprofiilia.

3.3.3 Arbitrage Pricing Theory — APT

Stephen Ross (1976) kehittima Arbitrage Pricing Theory (APT) on vaihtoehtoinen ja joustavampi
malli kuvaamaan riskin ja tuoton vilistd yhteyttd. Se olettaa, etté sijoituksen tuotto midrdytyy useiden

makrotaloudellisten riskitekijoiden perusteella, kuten korkotason muutoksista, inflaatiosta tai
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taloussyklistd (Ross, 1976). Toisin kuin CAPM, APT ei rajoita hinnoiteltujen riskien lukuméaaraa,
eikd se oleta, ettd markkinariski olisi ainoa merkityksellinen tekijd. APT ei kuitenkaan mairittele,
mitd ndma riskifaktorit ovat, silld jokainen osake ja sijoituskohde altistuu eri riskeille. APT-mallin

yhtdlo esitetddn kaavassa 2.

E(R;) = Ry + Xk=1BixAx 2

E(R;) = sijoituskohteen i odotettu tuotto

R = riskiton korko

P; x = betakerroin, sijoituskohteen 1 herkkyys riskifaktorille k

Ay = riskifaktorin k riskipreemio

Jos halutaan kuvata toteutunutta tuottoa, malliin lisdtdén sijoituskohteen satunnainen virhetermi ¢; ,
koska tuotoissa on aina satunnaista vaihtelua. Se kuvaa tuottojen epdsymmetristd (hajautettavaa)

riskid. Teoria kuitenkin olettaa, ettd epdsymmetrinen riski voidaan hajauttaa kokonaan pois, minké

takia sitd el huomioida tuotto-odotuksessa.

CAPM:n mukaan on olemassa ainoastaan yksi systemaattisen riskin l&hde. Keskeinen heikkous
mallissa lienee myds siind, ettd usein markkinaportfoliota edustavat yksinkertaisuuden vuoksi
markkinaindeksit, jotka huomioivat vain osakeriskin. Sen sijaan, APT olettaa, ettd systemaattisen
riskin ldhteitd on monia, ja sijoituskohteen tuoton tulee heijastaa nditd kaikkia, jolloin ei ole olemassa
arbitraasin, eli ylituottojen mahdollisuutta. APT-mallin kéyttdjin vastuulle jdd 16ytdd oikeat ja

relevantit riskitekijét, jotka selittdavét sijoituskohteen tuottoja. (Brealey ym. 2022, 222-238, 375, 389)

Némad teoriat luovat perustan riskin ja tuoton véliselle lineaariselle yhteydelle, mika on ollut keskeisti

myO6hemmaissa tutkimuskirjallisuudessa.

3.3.4 Riskitekijoiden laajentaminen monimuuttujamalleilla

CAPM:n rajoitteiden vuoksi kehitettiin monimuuttujamalleja, joissa tuottoja selitetdin useamman
kuin yhden riskitekijén avulla (Agarwal & Naik, 2004, 63-67). Tunnetuimpia niistd ovat Fama ja
Frenchin (1993) kolmifaktorimalli, Carhartin (1997) nelifaktorimalli sekd Fungin ja Hsiehin (2001,

2004) hedgerahastoihin soveltamat vaihtoehtoiset riskimallit.
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Fama & French (1993) tutkimus laajensi riskin ja tuoton vélistd yhteyttd havaitsemalla osakkeiden
historiallisiin tuottoihin vaikuttavia riskitekijoitd. CAPM mukaisen markkinariskin liséksi

osaketuottoja selitetdéin aikasarja regressiossa SMB- ja HML-faktoreilla:

E(Rit) = Rr + BimAme + BisupSMB, + By ym  HML, + €; 3)

E (R l-,t) = sijoituskohteen i odotettu tuotto ajanhetkelld t

R = riskiton korko

P; x = betakerroin, sijoituskohteen 1 herkkyys riskifaktorille k

Aum ¢ = markkinariskin riskipreemio

€; ¢+ = virhetermi, sijoituskohteen 1 epdsystemaattinen riski ajanhetkella t

SMB = Small Minus Big (Size/Small-Large/SC-LC): pienten yhtididen osakkeista koostuvan
salkun tuotto, joka ylittdd suurten yhtididen osakkeista koostuvan salkun tuoton.

HML =  High Minus Low (Value): korkean tasearvo—markkina-arvo -suhteen (book-to-market)
osakkeista koostuvan salkun tuotto, joka ylittdd matalan book-to-market -suhteen
osakkeista koostuvan salkun tuoton.

Fama & French perustelee ndiden selittdjien kdyttdd empiirialla, jonka mukaan korkean tasearvo—

markkina-arvo-suhteen (book-to-market) yritykset ovat usein taloudellisesti haavoittuvassa

asemassa, kun taas pienten yritysten osakkeet voivat olla erityisen alttiita suhdannevaihteluille. Tasta
syystd ndmé muuttujat voivat toimia epdsuorina mittareina makrotalouden riskeille, joihin sijoitusten
tuotot reagoivat. (Fama & French, 1993, 42-54; Bodie ym. 2014, 340-342, 426) Kolmen faktorin
mallia on sittemmin tdydennetty muilla relevantiksi todetuilla riskitekijoilld. MySohemmin Amihud

(2002) ja Acharya & Pedersen (2005) havaitsivat Small-Large faktorin toimivan markkinoiden

likviditeetin mittarina: ”Pienilld osakkeilla on suurempi herkkyys markkinoiden epélikvidiydelle kuin

suurilla osakkeilla, miki tarkoittaa, ettd niilld on suurempi likviditeettiriski” (Billio ym. 2010, 13).

Osakekurssien on ndhty olevan autokorreloituneita lyhyelld aikavélilld, miké tarkoittaa, ettd edellisen
periodin voittajien ndhddén suoriutuvan hyvin myds jatkossa (Jegadeesh & Titman, 1993, 89-90).
Tamén myotd Carhart (1997) kehitti Momentum -faktorin (MOM), jonka mukaan rahastot, jotka ovat
tuottaneet hyvin, liikkkuvat samansuuntaisesti momentum-tekijén kanssa, kun taas huonosti tuottavat
rahastot liikkkuvat vastakkaiseen suuntaan. Momentum kuvaa parhaiten menestyneiden yritysten
painotetun keskiméadriisen tuoton ja heikoimmin menestyneiden yritysten painotetun keskimééraisen

tuoton erotusta, jossa tuottoja on viivistetty yhdelld kuukaudella. (Carhart, 1997, 57-62, 79-81)
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Vaikka Fama-Frenchin ja Carhartin ovat vakiinnuttaneet itsensd osakeportfolioiden tutkimuksessa,
ne ovat edelleen lineaarisia riskituotto-malleja, APT- ja CAPM-mallien rinnalla. Fung & Hsiech
(1997a) tutkimus on ensimméiinen tutkimus, joka korostaa epilineaaristen mallien tirkeyttd
hedgerahastoja koskevassa tutkimuksessa. Tutkimus ei ainoastaan osoita hedgerahastojen altistuvan

systemaattiselle riskille, vaan riskialtistuksen olevan myds epdlineaarinen.

Myohemmaissé tutkimuksessaan Fung & Hsieh (1997b, 2001) esittdd suuntaa ottavien strategioiden
altistuvan optioiden kaltaisille riskeille ja tuottojen ndhddén hyotyvan voimakkaista markkinoiden
trendeistd enemmin kuin vakaista markkinoista. Tutkimuksessa havaitaan, ettd tdydellisesti
hintatrendit ennustavan rahaston tuotot muistuttavat teoreettisesti johdannaista, joka maksaa
haltijalleen kohde-etuuden maksimi- ja minimihinnan erotuksen tietylld aikavélilld (lookback
straddle), mikd on sama kuin "ihanteellisen" trendid seuraavan rahaston tuotto, joka ostaisi
halvimmalla hinnalla ja myyisi korkeimmalla hinnalla. Tdmén teorian myo6té tutkimus esittdd kolme
suuntaa ottavien hedgerahastojen tuottoja selittdvad trendifaktoria, jotka ovat joukkovelkakirja-
(PTFSBD), osake- (PTFSSTK), korko- (PTFSIR), valuutta- (PTFSFX) ja hyddykemarkkinoiden
(PTFSCOM) trendid kuvaavat johdannaisportfoliot. (Fung & Hsieh, 2001)

Jatkotutkimuksessaan Fung & Hsieh (2004) kehittivdt kirjallisuudessa tunnetun hedgerahastojen
hinnoittelumallin, jossa hedgerahastojen tuottoja selitetddn seitsemilld systemaattisella riskitekijélla.
Néihin kuuluvat Fung & Hsieh (2001) esittdimit kolme trendifaktoria, koko-, osake- ja kaksi
korkomarkkinoiden riskifaktoria. Malli osoitti, ettd suurin osa hedgerahastojen tuotoista voidaan
selittdd nididen vaihtoehtoisten riskifaktorien avulla, mikd haastoi perinteisen kasityksen

rahastonhoitajien tuottamasta ylituotosta.

Agarwal & Naik (2004) tdydentévit riskifaktoreiden kirjallisuutta tutkimalla padomamarkkinoille
suuntautuvien hedgerahastojen riskialtistumista yleisesti johdannaispdrssissé treidatuille optioille,
sekd samalla my0s lineaarisille riskeille, mukaan lukien Fama & French (1993) esittimidt SMB ja
HML riskitekijat. Tutkimus oli osoitus hedgerahastojen tuottojen optiomaisista ominaisuuksista ja

siitd, ettd lineaariset mallit aliarvioivat tuottovaihtelua erityisesti markkinastressin aikana.

Néiden mallien tavoitteena on arvioida, ovatko muutokset rahastojen tuotoissa seurausta
riskipreemiosta, eli riskin ottamisesta saadusta korvauksesta, vai seurausta mallin ulkopuolisesta
havaitsemattomasta riskistd. Mikili estimoitu malli siséltdd kaikki relevantit rahaston tuottoon
vaikuttavat systemaattiset riskitekijét, tuottojen kasvun ilman riskin kasvua voidaan olettaa olevan

seurausta tehokkaasta ja onnistuneesta salkunhoidosta. Téllin olisi onnistuttu tuottamaan ylituottoja.
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Taté selittimétontd osuutta kuvataan mallin selitysasteella (R?), joka mittaa, kuinka suuren osan
rahaston tuotoista valitut riskifaktorit pystyvit selittimédin. Alhainen R? voi viitata joko aktiiviseen
salkunhoitoon ja poikkeavaan strategiaan tai vaihtoehtoisesti mallista puuttuviin, havaitsemattomiin

riskitekijoihin. (Bollen, 2013, 519-524)



Taulukko 2 Tutkimuskirjallisuudessa kdytetyt riskifaktorit. Tiedot haettu 11.12.2025 alkuperdisléhteistd.

Tutkimus Data-aineisto Padomamarkkina Korkomarkkina Valuuttariski Volatiliteetti Luottoriski Hyodykemarkkinat Likviditeetti Makro Muut & extrat Kontribuutio
Fung & Hsieh (1997a) TASS, 1991-1995 MSCIUS JP Morgan US Gov. Bonds FRB US Dollar Kulta Altistuminen useille
MSCI non-US JPMorgan non-US Gov. Bonds systemaattisille riskeille
IFC Emerging 1M Euro-Dollar
Fung & Hsieh (1997b) TASS, 1986-1996 Fung& Hsieh (19972) MerrilLynch HighYield  Dynaaminen riskialtistus
Bonds
Fung & Hsieh (2001) TASS, 1986-1998 S&P500 Us 30y British Pound Corn Primitive Trend Following
DAX 30 UK Gilt Deutsche Mark Wheat Strategies (PTFS)
FTSE 100 German Bund Japanese Yen Soybeans
Nikkei 225 French 10y Swiss Franc Crude Oil
Australian All Ordinary ~ Australian 10y Gold
Euro-Dollar Silver
3-month Sterling
Euro-DM
Euro-Yen
Australian Bankers Acceptance
Paris Interbank Rate
Fung & Hsieh (2004) HFR, MSCI, TASS S&P500 Yield change 10y Treasury Bond Moody’s Baa-10y T- PTFSBD 7-factor model of Fung &
Wilshire SC-LC Bond spread PTFSFX Hsieh
PTFSCOM
Agarwal & Naik (2004) HFR, 1990-2001; TASS,  Russell 3000 SB Gov & Corp Bonds FRB US Dollar Moody’sBaa-10yT-  Goldman Sachs Lehman High Yield Bonds Riskien ja tuottojen
1994-2001 MSCI non-US SB World Gov Bonds Bond spread Commodity Index ATM S&P500 call epélineaarisuus
MSCI Emerging ATM S&P500 put
SMB OTM S&P500 call
HML OTM S&P500 put
MOM
Peltomaéki (2007) CSFB, 1994-2006 S&P500 VIX Volatiliteettiriskin
epasymmetrisyys
Bollen & Whaley (2009) CISDM, 1994-2005 CRSP Market Index Yield change 10y Treasury Bond Moody’s Baa-10y T- PTFSBD
SMB Bond spread PTFSFX
HML PTFSCOM
PTFSIR
PTFSSTK
S&P500 CBTlong-termT-Bond Canadian Dollar Crude Oil Kaikki riskitekijat ovat
CME Euro-Dollar Japanese Yen Natural Gas futuureja
Corn
Patton (2009) HFR, TASS, 1993-2003  S&P500 Markkinaneutraalisuuden
MSCIWorld testaus
korrelaatiotestein
Billio, Getmansky & CSFB, 1994-2008 S&P500 10y T-Bond - 6month LIBOR Bank of England Trade VIX Moody’s Baa-AAA Large-Small MOM Systemaattiset riskit
Pelizzon (2010) Value-Growth spread Weighted Index, USD corp. Spread kriisiaikoina, kriisidummy-
Lehman Government muuttuja
Credit
Sadka (2010, 2011) TASS; 1994-2008, 1994-  S&P500 10y - 3 month T-Bonds spread VIX Baa-10y T-Bond PTFSFX Likviditeettifaktori
2009 SMB spread PTFSBD (Sadka, 2006) selittaa
PTFSCOM hedgerahastojen tuottoja
Bali, Brown & Caglayan TASS, 1994-2008 CRSP Market Index 10y - 3month T-Bonds spread Moody’s Baa-AAA CRSP agg. dividend MOM Makrotalouden riskit
(2011) SMB corp. Spread yield PTFSFX selittavat tuottoja
HML INF:inflation PTFSBD
IP:industrial PTFSCOM
production monthly PTFSIR
growth PTFSSTK

PYRL: US non-farm
payrolls monthly
change
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Tutkimus Data-aineisto Paaomamarkkina Korkomarkkina Valuuttariski Volatiliteetti Luottoriski Hyddykemarkkinat Likviditeetti Makro Muut & extrat Kontribuutio
Titman &Tiu (2011) Altvest, HFR, TASS, Russell 3000 Goldman Sachs MOM Alhainen selitysaste
mHEDGE, 1994-2005 NASDAQ Commodity Index PTFSFX toimii indikaattorina
NAREIT AMEX Oil Index PTFSBD rahaston matalammasta
SMB Gold PTFSCOM systemaattisesta
HML PTFSSTK riskialtistuksesta ja
FTSE 100 ATM S&P500 call paremmasta
NIKKEI 225 ATM S&P500 put riskikorjatusta tuotosta
MSCI EAFE OTM S&P500 call
MSCI EMF OTM S&P500 put
DAX
CAC 40
Fung & Hsieh (2004)
Bali, Brown & Caglayan TASS,1994-2010 Fama & French (1993), Carhart (1997) SystemaaFt|set riskitvs.
(2012) korkeampi tuotto
Fama & French (1993), Carhart (1997), Fung & Hsieh (2004)
Fama &French (1993), Carhart (1997), Fung & Hsieh (2001, 2004)
Billio, Getmansky & Credit Suisse/Tremont,  S&P500 10y T-Bond - 6month LIBOR VIX Moody’s Baa-AAA Gold Large-Small MOM Riskien dynaamisuus eri
Pelizzon (2012) 1994-2009 Value-Growth spread corp. Spread markkinavolatiliteetin
tasoilla
Frydenberg, Reiakvam, HFR,2003-2007;2007- Russell 300 Barclays Capital Aggregate US Dollar Index VIX Moody’sBaa-10yT-  Reuters/CRB Metal MOM Systemaattinen riski
Thyness & Westgaard ~ 2009; 2009-2010 SMB Bond Index Bond spread Reuters/CRB taantumissa
(2013) HML Precious Metals
Reuters/CRB Energy
Reuters/CRB Soft
Commodities
Bollen (2013) CISDM, TASS, 1994-2008 Fung& Hsieh (2004) Akt_iivinen s_alkL_l.nho.i.to,
selitysaste ja piilevat
MOM riskitekijat
ATM S&P500 put
OTM S&P500 put
Liquidity measure of PTFSIR
Fung & Hsieh (2004) Pastor & Stambaugh PTFSSTK
(2003) HML
Bali, Brown & Caglayan TASS, 1994-2012 CRSP: Fama & French (1993), Carhart (1987), Fung & Hsieh (2001, 2004) Makrot.alogdellis.et.riskit
(2014) NYSE/AMEX/NASDAQ vs "perinteiset" riskit
CRSP: Relative T-Bill Rate Baa-AAAcorp. spread DIV: S&P500 dividend
NYSE/AMEX/NASDAQ 10y - 3 month T-Bonds spread yield
GDP: USGDP per
capita growthrate
INF: monthly inflation
(US Consumer Index)
UNEMP: US monthly
unemployment rate
Agarwal, Arisoy & Naik  Dow Jones Credit Suisse, . Correlation riskfactor of Volatiliteetin
(2017) CISDM, TASS, HFR, Macroeconomic Buraschi, Kosowski, and volatiliteetti on keskeinen
Morningstart, Fung Hsich (2004) Liquidity risk factor ”"Oi‘:;?i',”;:';x:’f:;zm Trojani (2014) systemaattinen riskitekija

Eurekahedge; 1994-2013

of Sadka (2010)

layan (2014
Caglayan (2014) LBVIX: VIX monthly

lookback straddle

Huang, Chen & Kato
(2017)

TASS, 1994-2000; 2000-
2003;2003-2008; 2007-
2008

Fama & French (1993), Fung & Hsieh (2001)

Erot hyvin ja huonosti
suoriutuvien rahastojen
valilla,
rakennemuutosten
huomiointi

Stoforos, Degiannakis & HFRI, 1995-2014

Palaskas (2017)

Fama & French (1993), Carhart (1997)

Normaalimarkkina vs.
markkinakriisi,
korrelaatioiden kasvu
kriiseissa




Taulukko 2 havainnollistaa eroja riskitekijoiden kdytossd useiden eri empiiristen tutkimusten viélilla,
sekd osoittaa keskeisten teorioiden kdyton my6hemmaissa tutkimuskirjallisuudessa. Kuten taulukosta
ndhdédan, Fama & Frenchin ja Fung & Hsieh teoriat rakentavat pohjan useiden muiden tutkijoiden
tutkimuksissa. Tastd huolimatta, merkittdvid eroavaisuuksia voidaan havaita muun muassa
likviditeetin, volatiliteetin ja hyddykemarkkinoiden huomioimisessa: vain harvat tutkimukset
mallintavat néitd riskejd ja sen vaikutusta hedgerahastojen tuottoihin, mikd osoittaa joidenkin
tutkimusten olevan puutteellisia.  Esitetyissd tutkimuksissa erityisesti likviditeettiriskin
huomioiminen on harvinaista, ja ne kayttévit toisistaan poikkeavia likviditeetin mittareita. Osiossa 4

syvennymme néihin keskeisiin empiirisiin tutkimuksiin.

4 KATSAUS EMPHRISEEN TUTKIMUKSEEN

4.1 Systemaattiset riskit hedgerahastoissa

Vastoin yleistd késitystd, Bali ym. (2011, 2012) ja Patton (2009) tutkimukset osoittavat, etti
poikkileikkausaineistossa hedgerahastojen tuotoissa on tilastollisesti merkitsevd yhteys
altistuneita systemaattisille riskeille, tuottivat keskimédrin 6 % korkeampia vuotuisia tuottoja kuin
véhiten altistuneet rahastot. Tima havainto tukee rahoitusteorian mukaista riskin ja tuoton positiivista
suhdetta, mutta viittaa samalla siihen, ettd erityisesti suuntaa ottavat strategiat kantavat merkittavaa
makro- ja markkinariskialtistusta. Toisaalta ei-suuntaa ottavilla strategioilla systemaattisen riskin
keskihajonta oli pienin, mikd viittaa siihen, ettd strategiat voivat hyotyd arbitraaseista ja

markkinaneutraalista asemoinnista.

Billio, Getmansky, Pelizzon (2010, 2012) korostavat markkina-, luotto-, likviditeetti- ja
volatiliteettiriskin olevan keskeisid riskifaktoreita, ja tilastollisesti merkitsevid tuottojen selittéjid
erityisesti markkinakriiseissd. Samankaltaisia tuloksia havaitaan Sadkan (2011) tutkimuksessa, jonka
mukaan rahastot, joilla on korkea altistuminen likviditeettiriskille, tuottavat keskiméérin 6,5 %

enemman vuodessa kuin vihéaisen likviditeettiriskin rahastot.

Tamaén lisdksi, Sadka osoittaa, ettd likviditeettiriski korreloi heikosti muiden tutkimuskirjallisuudessa
kaytettyjen riskifaktoreiden kanssa ja ettd merkittdvid negatiivisia likviditeettishokkeja on havaittu

finanssikriisien aikana. Téten likviditeettiriskin voidaan ndhdé olevan merkittdva makrotaloudellinen,
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ja yleisesti tutkimuskirjallisuudessa kéytettyjen riskifaktoreiden ulkopuolinen hedgerahastojen

tuottoja selittdva tekija.

Edelld mainitut tulokset ovat selkeitd esimerkkejd teoreettisen riskin ja tuoton vélisen yhteyden
toteutumisesta. Lisdksi Sadkan (2011) tutkimus on osoitus Mertonin (1973) ajassa muuttuvien
kulutusmahdollisuuksien vaikutuksesta sen hetkiseen tuottovaatimukseen, silld likviditeettiriskien on
ndhty purkautuvan finanssikriiseissd, joilla on pitkédlle kantavia vaikutuksia kulutus- ja

sijoitusmahdollisuuksiin.

Frydenberg, Reiakvam, Thyness & Westgaard (2013) havaitsivat, etti systemaattisten riskien
vaikutus korostuu laskusuhdanteissa, jolloin tuottojen herkkyys osakemarkkinariskille ja
volatiliteetille kasvaa. He hyddyntivit regressiomallissaan Carhart (1997), Fung & Hsieh (2001,
2004) ja yleisten markkinaindeksien liséksi useita Reutersin hyddykemarkkinoiden indeksejd. Naméa
erot korostavat sité, ettd systemaattisten riskitekijoiden vaikutus ei ole ajallisesti vakio, vaan riippuu

markkinaolosuhteista.

Aikaisempia tutkimuksia tdydentden he havaitsevat myds hyddykemarkkinaindeksien selittivdn
erityisesti Event Driven- ja Macro-strategioiden tuottoja, mikéd viittaa kuluttajakdyttdytymisen
heijastumiseen osakemarkkinoille ja siten rahastojen tuottoihin. Event Driven-strategioiden
altistuminen heijastaa sitd, ettd yritys- ja velkajdrjestelyiden toteutustodennédkdisyydet ovat herkkid
raaka-ainehintojen muutoksille, erityisesti toimialoilla, joilla kustannusrakenne on riippuvainen
hyodykkeistd. Toisaalta hyddykemarkkinoiden voidaan n#dhdid toimivan indikaattorina myds
laajemmista makrotalouden suhdanteista, jotka heijastuvat kuluttajakdyttdytymisen mydota
sijoituskohteiden  hintoihin. Macro-strategian ~ altistuminen johtuu ldhinnd sijoituksista

arvometalleihin ja muihin raaka-aineisiin.

Suhdanneriippuvaiset havainnot saavat tukea Stoforoksen, Degiannakisin ja Palaskaksen (2017)
tutkimuksessa, jossa analysoitiin hedgerahastojen ja S&P500-indeksin vilistd yhteyttd dynaamisen ja
ehdollisen korrelaatiomallin (DCC) sekd Carhartin (1997) faktoreiden avulla. Tulosten mukaan
tuottojen korrelaatiot osakemarkkinoihin vahvistuvat merkittdvésti finanssikriiseissd, mikd viittaa
sithen, ettd suurin osa rahastostrategioista ei onnistu suojaamaan sijoittajia markkinariskilta.
Poikkeuksena ovat kuitenkin Macro- ja Short Selling -strategiat, joiden korrelaatiot eivdt nouse

tilastollisesti merkitsevisti edes kriisiaikoina.

Huang, Chen & Kato (2017) tdydentévit ndkdkulmaa osoittamalla kvantiiliregressiolla, ettd seké

hyvin ettd heikosti menestyvit hedgerahastot ovat altistuneita systemaattisille riskitekijdille, mutta
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menestyneet rahastot kykenevit ajoittamaan altistumisensa tehokkaammin markkinatilanteen
mukaan. Regressiokaaviot osoittavat esimerkiksi internetkuplan aikaan heikosti menestyvien
rahastojen olevan negatiivisesti altistuneita lyhyiden korkojen trendid seuraavalle riskitekijdlle, kun
taas hyvin menestyvét rahastot hyddynsivét korkotrendin oikein ja hy6tyivit korkojen voimakkaasta
laskusta, kun 3 kuukauden valtionlainan korko putosi yli 6 %:sta alle 1 %:iin 9/11-taantuman ja
elvyttivan rahapolitilkan seurauksena. Tamé tukee késitystd, ettd tehokas riskin ajoitus ja
markkinadynamiikan ennakointi voivat selittdd tuottoeroja yhtd paljon kuin riskitaso itsessdin. Naméa

havainnot ovat linjassa Fung & Hsieh (2004) ja Agarwal & Naik (2004) tulosten kanssa.

Toisaalta vastakkaisia havaintoja esittavit Titman & Tiu (2011) sekd Bollen (2013), joiden mukaan
matalampi riskialtistuminen itsessddn johtaisi parempaan tuottoon. Titman & Tiu (2011) esittavét
regressioanalyysin matalan selitysasteen (adjusted R’) kuvaavan rahaston korkeaa aktiivisen
johtamisen tasoa, ja tuottojen olevan seurausta taitavasta salkunhoidosta. Pienemmaén selitysasteen
rahastoilla havaitaan olevan pienempi tuottojen keskihajonta ja parempi riskikorjattu tuotto (Bollen
2013, 519, 524, 532). Tamd avaa uuden keskustelun sille, pystyvitkd managerit ajoittamaan

riskialtistustaan tehokkaasti ja mitd mallin matala selitysaste todellisuudessa signaloi sijoittajille.

4.2 Makrotaloudellinen epivarmuus ja volatiliteetti

Markkinoiden vallitseva epdvarmuus ja odottamattomat shokit vaikuttavat merkittdvisti
sijoituspdétoksiin ja hedgerahastojen tuottoihin, erityisesti rahastoissa, jotka reagoivat talouden
odottamattomiin muutoksiin dynaamisilla strategioilla (Agarwal, Arisoy & Naik, 2017, 491-510).
Bali, Brown ja Caglayan (2014) tarkastelevat makrotaloudellista epdvarmuutta kokonaisvaltaisesti
kehittimaélld epdvarmuusindeksin, joka mittaa makrotaloudellisten indikaattorien (kuten BKT:n,
inflaation ja korkojen) volatiliteettia. Indeksin avulla mitataan rahastojen altistumista

makrotaloudellisille riskeille regressiomallin betakertoimien avulla.

Poikkileikkausanalyysissd rahastot jaettiin viiteen kvantiiliin makrotaloudellista riskid kuvaavien
betakertoimien  perusteella.  Hedgerahastot, jotka olivat voimakkaimmin yhteydessi
makrotaloudellisiin epdvarmuustekijoihin, tuottivat keskimédrin korkeampia tuottoja. Esimerkiksi
korkeimman epdvarmuusindeksin betakertoimen rahastot generoivat noin 10 % enemmén tuottoa
vuodessa kuin matalimpaan kvintiiliin kuuluvat rahastot, mikd tukee teoreettisesti oletettua

positiivista riskin ja tuoton vélistd yhteyttd. Tutkimuksessa havaittiin myds yksittdisten indeksiin
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kuuluvien indikaattoreiden selittdvin merkitsevdsti seuraavan kuukauden tuottoja portfoliotasolla.

(Bali ym. 2014)

Suhde ei kuitenkaan ole yksiselitteinen. Sekd Bali ym. (2014) etti heidén aiempi tutkimuksensa (Bali
ym. 2011) osoittavat, ettd tietyt makrotaloudelliset tekijit, kuten tyottomyyden kasvu ja korkojen
nousu, heikentévit riskipreemiota. Tuottojen havaittiin myds riippuvan negatiivisesti inflaation
kasvusta. Tydttomyyden, inflaation ja talouden ohjauskorkojen nousu heijastavat usein talouden
hidastumista ja matalampaa tuottotasoa. Tama viittaa siihen, ettd talouden hidastumiseen liittyvét

riskit eivét vélttimaitta palkitse sijoittajia korkeammilla tuotoilla.

Néama tulokset ovat ristiriidassa Sadkan (2010, 2011) tulosten kanssa, joka osoitti likviditeettiriskin
johtavan korkeampiin tuottoihin. Erikoista kylld, Balin tutkimus ei sisdlld Sadkan
likviditeettifaktoria, joka voidaan ndhdé selkeénd makrotaloudellisena riskitekijand. Likviditeetin on
my0s havaittu korreloivan negatiivisesti markkinoiden volatiliteetin (VIX) kanssa, miké tarkoittaa
likviditeetin vihenemistd epdvarmoina aikoina (Sadka, 2011). Téten olisi loogista olettaa rahastojen
reagoivan negatiivisesti likviditeettiriskin kasvuun. Bollen (2010, 2011) tutkimukset havaitsevat
likviditeettiriskin vaikuttavan tuottoihin negatiivisesti ja vaikutuksen vahvistuvan kriiseissd, mika
tukee Balin ym. (2014) tuloksia. Tutkimustulosten eroa Bollen ja Sadkan vililld voi selittdd eri
riskifaktorin kdytto, jolla likviditeettiriskié mallinnetaan. Bollen tutkimukset kéyttavit Large-Small -
faktoria (Amihud, 2002; Acharya & Pedersen, 2005): Russell 1000- ja Russell 2000 -indeksien
kuukausittainen tuottoero, kun taas Sadkan likviditeettifaktori perustuu rahastojen tuottojen ja

odottamattomien kokonaislikviditeetin muutosten kovariaatioon.

Bali ym. (2014) tutkimus osoitti my0s, ettd makrotaloudellinen riski on vahvempi selittdmiin
tuottojen hajontaa kuin perinteiset faktorit, kuten Fama & French (1993), Carhart (1997) ja Fung &
Hsieh (2004). Niiden mallien ja makrotalouden riskitekijoiden vélisten korrelaatiokertoimien
havaittiin olevan alhaisia, miké viittaa siihen, ettei makrotaloudellinen riski sisélly aikaisempiin
tutkimuskirjallisuudessa kéytettyihin riskifaktoreihin, ja on siten keskeinen hedgerahaston tuottoja

selittavé tekija.

Volatiliteetin on my0ds todettu olevan keskeinen systemaattinen riskitekijd. Markkinoiden
epdvarmuutta kuvaava Chicagon johdannaispdrssin (CBOE) volatiliteetti-indeksi (VIX) on toiselta
nimeltdin myods sijoittajien pelkomittari, silld se mittaa sijoittajien odotuksia lyhyen aikavilin

volatiliteetin kehityksestd. Nimitys tulee siitd, ettd korkeita VIX-indeksin arvoja havaitaan
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merkittdvien markkinahdirididen aikana, koska se heijastaa  sijoittajien = odottamaa

osakemarkkinariskid, miké puolestaan ndkyy osakemarkkinoiden hinnoissa (Whaley, 2000).

Agarwal, Arisoy ja Naik (2017) osoittavat, ettd epdvarmuus markkinoiden tulevasta volatiliteetista,
eli volatiliteetin volatiliteetti (VOV), muodostaa itsendisen riskitekijin, joka ei sisilly
makrotaloudellisiin malleihin, mutta selittdd hedgerahastojen tuottoja merkittidvisti. He laajentavat
Fung ja Hsieh (2004) -mallia lisdamaélld sithen VOV-faktorin ja osoittavat, ettd useimmat strategiat
ovat negatiivisesti altistuneita VOV:lle. Poikkeuksena ovat Market Neutral -strategiat, joiden
havaitaan korreloivan positiivisesti VOV-faktorin kanssa ja voivat siten hyotyd kasvaneesta

epadvarmuudesta.

Volatiliteettiriskin merkitys korostuu kriisiaikoina. Billio, Getmansky ja Pelizzon (2012) osoittavat,
ettd rahastojen altistuminen VIX:lle riippuu markkinasuhdanteesta: matalasuhdanteessa volatiliteetin
nousu korreloi selvdsti negatiivisesti tuottojen kanssa, kun taas korkeasuhdanteessa yhteys voi olla
heikompi tai positiivinen. Markkinavolatiliteetin kasvu johtaa siis keskiméérin tappioihin, kun
markkina on matalasuhdanteessa tai kriisitilassa. Peltoméki (2007) puolestaan tarkastelee
volatiliteetin kasvun ja laskun vaikutuksia erillisind regressioanalyysin selittdjind ja osoittaa, ettd
suhde tuottoihin on epdsymmetrinen. Volatiliteetin nousu heikentdd merkittdvésti tuottoja, mutta
volatiliteetin lasku ei paranna tuottoja tilastollisesti merkitsevdsti. Epdsymmetrinen reaktio
volatiliteetin muutoksiin viittaa siihen, ettd hedgerahastojen tuotot kdrsivdt enemmain volatiliteetin

noususta kuin hyotyvét sen laskusta (Campbell & Hentschel, 1992).

Volatiliteettiriskin suhdanneriippuvuus ja epdsymmetrinen vaikutus tuottoihin ovat yhdenmukaisia
Mertonin (1973) ICAPM-mallin kanssa, jonka mukaan epdvarmuuden muutokset ovat hinnoiteltuja
erityisesti taantumissa. Lisdksi volatility-feedback-teorian (Campbell & Hentschel, 1992) mukaan
volatiliteetin kasvu nostaa riskipreemioita ja laskee arvostuksia nopeammin kuin riskin
purkautuminen nostaa niitd, mikd tukee Peltoméden (2007) empiiristd havaintoa volatiliteetin nousun
suuresta vaikutuksesta tuottoihin. Samaan aikaan, hedgerahastojen epélineaariset tuottoprofiilit (Fung

& Hsieh, 2001) vahvistavat néité reaktioita markkinakriiseissa.

Edelld mainitut tutkimukset tarjoavat mielenkiintoisen vertailukohdan markkinaneutraaleille
strategioille, joiden tavoitteena on tuottaa markkinasta riippumatonta tuottoa. Market Neutral -
strategia reagoi markkinavolatiliteetin epdvarmuuteen (VOV) positiivisesti 0.016 ja Bali ym. (2014)
makrotaloudelliseen epdvarmuusindeksiin negatiivisesti -0.003 (Agarwal, Arisoy & Naik, 2017).

Billio, Getmansky & Pelizzon (2012) mukaan altistuminen markkinariskille (VIX) on riippuvaista
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markkinasuhdanteesta, jolloin betakertoimen vaihteluvéliksi havaittiin 0.13 ja -0.06 Market Neutral
-strategialla. Myds Peltoméki (2007) havaitsee tuottojen riippuvuuden olevan melko véhiistd
markkinaneutraalilla strategialla; -0.021 VIX kasvulle ja 0.003 VIX laskulle. Bali, Brown &
Caglayan (2014) eivit tarkastelleet epdvarmuusindeksin tuottovaikutuksia strategiakohtaisesti, mutta
tulokset osoittavat yhtenevdisyyttd edelld mainittuihin: ei-suuntautuvien strategioiden
epavarmuusbetan keskihajonta on huomattavasti muita hedgerahastotyyleji pienempi, ja siitd

johtuvat tuottoerot ovat pienempia.

4.3 Faktorimallien selitysaste ja havaitsemattomat riskit

Matalan regressioanalyysin selitysasteen (adjusted R’) omaavat rahastot (eng. low R-squared funds)
havainnollistavat markkinaneutraalia rahastoa, koska yleisesti kdytdssé olevat riskifaktorit eivét selitd
niiden tuottoja. Laajasta otoksesta kolmasosalla rahastoja selitysaste ei poikennut tilastollisesti
merkitsevisti nollasta, mutta nédiden rahastojen tuotot sisélsivdt noin puolet muiden rahastojen
volatiliteetista (Bollen, 2013). My®ds kriisitilanteita tutkivassa Billio ym. (2010) teoksessa havaitaan
systemaattisten riskien kasvun selittdvan vain 46 % tuottojen vaihteluista. Tulokset viittaavat siihen,
ettd vaikka rahastot vaikuttavat vihemman riskipitoisilta perinteisten mallien perusteella, ne ovat
tosiasiassa alttiita havaitsemattomille riskitekijoille, jotka aiheuttavat tuottojen yhteisvaihtelua.

(Bollen, 2013, 519)

Faktorimallien selitysasteen on todettu parantuvan, kun mallissa kiytetdin ajassa muuttuvia
riskifaktoreita (Bollen & Whaley, 2009; Patton & Ramadorai, 2013). Téstd syystd monissa
systemaattista riskié koskevissa tutkimuksissa otetaan huomioon rakennemuutokset ja riskialtistusten
vaihtelu (Agarwal, Arisoy & Naik, 2017; Bali ym. 2011, 2012, 2014; Peltomiki, 2017; Stoforos,
Degiannakis & Palaskas, 2017). Merkittdvimpid rakennemuutoksia on havaittu laajojen
markkinatapahtumien seurauksena kuten Long-Term Capital Managementin (LTCM)
romahduksessa syyskuussa 1998, teknologiakuplassa maaliskuussa 2000 ja finanssikriisissd 2007—
2008 (Fung & Hsieh, 2004; Fung, Hsieh, Naik & Ramadorai, 2008). Peltoméen (2007) tutkimuksessa
rahastoilla havaittiin volatiliteetin rakennemuutoksia myds Venijin velkakriisin seurauksena vuonna
1998. Merkittivistd tutkimustyostd huolimatta, faktorimallien selitysaste on edelleen suhteellisen

alhainen (Bollen, 2013, 520).

Titman & Tiu (2011) tulokset viittaavat siihen, ettd alhainen selitysaste toimii indikaattorina rahaston

matalammasta systemaattisesta riskialtistuksesta ja paremmasta riskikorjatusta tuotosta. Néiden
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rahastojen todetaan houkuttelevan sijoittajia ja suurempia padomia, koska ne ndhddéin markkinoista
riippumattomina sijoituskohteina. He kuitenkin havaitsevat tuotoilla olevan faktorimallein
selittdmétontd volatiliteettia, jonka todetaan johtuvan rahastojen keskindisestd korrelaatiosta tai
altistumisesta havaitsemattomille riskeille. He kéyttavat tutkimuksessaan laajasti tunnettuja
faktorimalleja, kuten Fama & French (1993), Carhart (1997), Fung & Hsieh (2001, 2004) ja Agarwal
& Naik (2004). Tamén lisdksi, markkinaneutraaleilla strategioilla on havaittu vihemmén merkitsevia
riskifaktoreita, mikd heijastaa altistumista mallin ulkopuolisille ei-systemaattisille riskeille

(Frydenberg ym. 2013, 129).

Bollen (2013) arvioi tutkimuksessaan edelli mainittuja faktorimalleja ja osoittaa, ettd matala
selitysaste voidaan tulkita aktiivisen rahastonhoidon mittariksi. Aktiivinen rahastonhoito ja
arbitraasimahdollisuuksien tavoitteleminen altistavat rahastot idiosynkraattiselle, rahastokohtaiselle
riskille, jota perinteiset riskifaktorit eivit kykene selittimédan. Tdméin myotd ”ZeroR2” -rahastojen
todetaan siséltdvin huomattavan riskialtistuksen mallista puuttuvalle riskifaktorille. (Bollen, 2013,
523-524; Titman & Tiu, 2011, 165) Hedgerahastojen tutkimuksen haasteena on myds niiden lyhyt
historiadata, silld faktorimallien informaatiosiséllon havaitaan heikentyvin huomattavasti lyhyitéd

historiatietoja kéytettdessi (Bollen, 2013, 543; Bali ym. 2011, 43).

Billio ym (2010) osoittavat erityisesti, ettd rahastojen vilinen korrelaatio ja altistuminen likviditeetti-
, luotto- ja volatiliteettiriskille kasvoivat voimakkaasti kriiseissd, miké viittaa vahvasti mallien
yhteiseen ja ulkopuoliseen riskitekijdédn, systeemiseen riskiin (Brown ym. 2013; Hwang ym. 2017;
Stulz, 2007). Vaikka faktorimallit kykenevit selittimadn merkittivdn osan systemaattisesta riskista,

suuri osa tuottojen vaihtelusta jaa mallien ulkopuolelle.

5 JOHTOPAATOKSET

Tésséd kandidaatintutkielmassa on tarkasteltu, mité vallitseva taloustieteellinen tutkimuskirjallisuus
esittdd hedgerahastojen systemaattisen riskin luonteesta ja siitd, missd miérin rahastojen tuotot
voidaan selittdd markkinoiden yhteisilld riskitekijoilld. Tutkielma tarjoaa kattavan kuvauksen
hedgerahastojen toiminnasta ja niiden tuottoihin vaikuttavista riskeistd. Systemaattisten riskien
ymmértiminen mahdollistaa sijoittajia olemaan kriittisempid ja harkitsevampia tehdessdin

sijoituspditoksid muuttuvassa markkinaymparistossa.
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Tutkielmassa késitellyt teoriat ovat toisiaan tdydentdvid, mutta eivét tarjoa aukotonta kokonaisuutta
hedgerahastojen riskialtistumisen mittaamiseen. Varhaiset teoriat pyrkivdt selittdiméédn rahastojen
tuottoja lineaarisilla riskitekijoilld, ja niiden tarjoama viitekehys muodostaa edelleen tutkimusten
perustan. Hedgerahastojen tuottojen ajallinen riippuvuus markkinoista, strategioiden heterogeenisyys
ja johdannaispositioiden optiomaiset piirteet kaventavat kuitenkin lineaaristen mallien selitysvoimaa.
Kirjallisuus korostaa, ettd erityisesti kriisiaikoina perinteisten mallien kyky selittdd tuottojen

vaihtelua heikkenee huomattavasti.

Tamaén lisdksi, empiirisessd tutkimuksessa havaitaan, ettd hedgerahastot kayttiytyvét kriisitilanteissa
huomattavasti markkinariippuvaisemmin kuin niiden neutraaliksi kuvattu strategia antaisi ymmartaa.
Uudempi tutkimus onkin siirtynyt kohti monimutkaisempia malleja, jotka pyrkivdt huomioimaan
markkinoiden volatiliteetin, likviditeetin ja luottoriskien muutokset. Kriisiaikoina havaittu
korrelaatioiden kasvu on noussut keskeiseksi selitykseksi sille, miksi monet rahastot menettivit
kykynsd suojautua talouden muutoksilta. Tamé toistuva ilmid heijastaa markkinoiden keskindista

riippuvuutta ja riskien leviimistd, miké asettaa tutkimuskirjallisuuden uuden haasteen eteen.

Tutkielman perusteella voidaan todeta, ettd tutkimuskirjallisuus on yhtendinen siind, ettd
hedgerahastojen ja systemaattisen riskin suhde on vahvasti riippuvainen rahastojen strategioista ja
talouden yleisistd olosuhteista. Osa kirjallisuudesta kuitenkin korostaa mallien epitidydellisyyttd ja
havaitsemattomien riskien merkitystd, minké takia tdysin riidattomia johtopédétoksid systemaattisen
riskin ja korkeampien tuottojen vilisestd yhteydestd ei voida tehdd. Liséksi hedgerahastojen
puutteelliset raportointivaatimukset ja datan hajanaisuus vaikeuttavat aukottoman tutkimustyon
tekemistd. Hedgerahastoja koskevan tutkimuksen voidaan todeta olevan edelleen kesken, silld
yksikdén malli ei ole toistaiseksi saavuttanut riittdvaé kykyé kuvata tuottojen muodostumista kaikissa

markkinaolosuhteissa.
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