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Tiivistelma

Tutkimus késittelee suomalaisten hedge-rahastojen riskisyyttd rahastojen tuottojen avulla.
Yhdysvalloissa jo 1960-luvulla alkunsa saaneet hedge-rahastot ovat kasvattaneet suosiotaan ja
sijoittajien mielenkiintoa erittdin voimakkaasti viime aikoina my0s Suomessa. Hedge-rahastot
pyrkivdat  valitsemaan  toimintamuodon, joka mahdollistaa  mahdollisimman  vapaan
sijoitustoiminnan. Rahastoihin onkin useasti liitetty perinteisid sijoitusmuotoja suuremmat riskit ja
viime aikaiset tutkimukset ovat osoittaneet mm., ettd hedge-rahastojen kohdalla toimintansa
lopettaneiden rahastojen osuus on suurempi kuin perinteisten sijoitusrahastojen kohdalla.
Tutkielman tavoitteena on selvittdd, onko suomalaisissa hedge-rahastoissa tarpeeksi pddomaa
kattamaan rahastojen riskit.

Tutkimuksessa sovelletaan Value At Risk —menetelmédn mukaista riskipddoman késitettd rahastojen
riskitasojen  kuvaamisessa. Tutkielmassa kdytetddn  Sijoitusrahasto ry:n  julkaisemien
Rahastoraporttien tietoja ja HEX Integrated Markets Oy:std saatua aineistoa, jossa on ilmoitettu
rahastokohtaisesti kahdeksan rahaston osuuksien palkkioilla vdhennetyt arvot ajalta 28.12.1997 —
16.12.2002. Aineistosta tutkielmaan on valittu neljd yksittéistd rahastoa. Tutkimuksessa perehdytdin
ensiksi riskin kisitteeseen seké taloudellisen riskin mittaamiseen ja mallintamiseen. Tdmaén jdlkeen
esitelldin Value At Risk -menetelmén yleiset periaatteet markkinariskin mittaamisessa ja riittdvien
pddomien madrittdmisessd. Menetelmien kuvauksen jélkeen késitellddn hedge-rahastojen historiaa,
ominaispiirteitd, riskejd sekd luodaan hedge-rahastolle yksiselitteinen maiéritelmé. Valituille
rahastoille lasketaan historialliseen simulaatioon perustuvat Value At Risk -estimaatit ja tarvittavien
riskipddomien madrit. Pddomien riittdvyyttd rahastojen vililld mitataan suhteuttamalla tarvittava
riskipddoma rahastojen todellisiin kéytettdvissd oleviin pddomien maardan.

Saatujen tulosten perusteella voidaan todeta yleisesti, ettd tarkastelun kohteena olevissa hedge-
rahastoissa oli riittdvésti pddomaa kattamaan rahastojen riskit. Verrattaessa saatuja tuloksia
aikaisempiin laajoihin tietokantoihin (esim. Tremont TASS) perustuviin tutkimuksiin hedge-
rahastoista, voidaan todeta tarkasteltavien rahastojen riskitasojen olevan yhtd poikkeusta lukuun
ottamatta hyvin maltillisia. Tulokset antavat toisaalta myds viitteitd siitd, ettd rahastojen tuottojen
ominaisuudet ja riskitasot voivat vaihdella suuresti tarkasteltavien rahastojen kesken. Hedge-
rahastojen luonteesta johtuen rahastojen riskisyyttd kokonaisvaltaisesti tarkastalteassa on erittdin
tirkedd huomioida my0s rahaston soveltaman sijoitustoiminnan erityispiirteet, rahastojen
luokitteluun liittyvdt ongelmat, tuottoaineistoon mahdollisesti liittyvdt harhat sekd rahastojen
toiminnan operatiivisten riskien vaikutus.
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