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ABSOLUUTTISEN TUOTON MARKKINOILLA

TUTKIELMAN TAVOITTEET JA VIITEKEHYS

Tutkielman tavoitteena oli yhdistaa kaksi hyvin lasista akateemisen diskurssin
tutkimustraditiosta  ponnistavaa tieteenhaaraa jatkiau niiden realisoitumista

finanssimarkkinoilla. Tutkielma pyrki yhdistamaarhtgalta tietotaloudellis-filosofisen ja
l&htbkohtaisesti kommunistis-vasemmistolaisen texwimnin ja toisaalta

kayttaytymisperustaisen rahoitusteorian, jonka gturovat vahvasti kapitalistiset.

Yhdistamisen viitekehykseksi tutkielma valitsi firssimarkkinat ja niilla toimivat

absoluuttista tuottoa asiakkailleen lupaavat hedigmd -managerit. Tavoitteeseen
paasemiseksi tutkielma loi ensiksi  kasitteellisen iitekehyksen  molemmista

tutkimustraditioista ja niiden p&&argumenteista. ofhistetussa viitekehyksessa tutkielma
hahmotteli finanssimarkkinasommitelman seka tidooidellis-filosofisesta teoretisoinnista
ettd kayttaytymisperustaisesta rahoitusteoriastalisggmalla paaargumentit kolmeksi
vaittamaksi, jotka kuvaavat tutkielman tutkittavikslittujen hedge fund -managerien ty6ta
tietokykykapitalismin finanssimarkkinoilla — siist- ja myyntipaatosten tekoa absoluuttisen
tuoton lupauksen lunastamiseksi. Vaittdmia emigtistutkimalla tutkielman kolmas tavoite,
teorioiden realisoituminen finanssimarkkinoillayttai.

TUTKIMUSMENETELMAT JA TUTKIMUKSEN TOTEUTUSTAPA

Tutkielman vaittamien empiiriseksi tutkimiseksi m@h kerronnallinen [&hestymistapa.

Empiirinen tutkimus toteutettiin narratiivisellatkimusotteella ja sitd tukemaan valjastettiin
Likert-asteikollinen standardoitu kysymyssarja. fdéivisen tutkimusotteen aineisto kerattiin
neljastd hedge fund -managerin haastattelustasgjdigsymyksenasettelun tarkoituksena ol
mahdollistaa managerien itsendinen ja vapaa kerrotaustoista ja kokemuksesta,
finanssimarkkinoista, sekd osto- ja myyntipdatostexkemisesta. Tutkimus keskittyi

ainoastaan managerien kertomuksiin subjektiivisindkemyksing, eika se pyrkinyt

selvittAmaan sijoitusstrategioita tai sijoitustamman lopputuloksia. Standardoidun
kysymyssarjan tarkoitus oli tukea managerien keusten nakemyksia ja luoda kertomuksia
laajempi aineisto vaittdmien tutkimiseksi.

KESKEISET TUTKIMUSTULOKSET

Tutkielman keskeinen tutkimustulos on se, ettd esyafittisesti ja analyyttisesti tyotaan
tekevien ja epataydellisten markkinoiden hypoteg¢simustavien hedge fund -managerien
paatoksentekoa voidaan kuvailla tietotaloudellissbfisesta diskurssista kumpuavien
kasitteiden kautta. General intellect, biopolitékla virtuoosisuus ovat siten kasitteellisella
tasolla yhdistettavissa niin hedge fund -managetgihon, finanssimarkkinoihin kuin
kayttaytymisperustaiseen rahoitusteoriaan. Prekpitieet sen sijaan eivat kuvaa hedge fund
-managerien tyota finanssimarkkinoilla.

AVAINSANAT

Anomaliat, biopolitiikka, epataydelliset markkin&éitjanssimarkkinat, general intellect, hedge
fund, markkinasentimentti, postfordistinen talgugkaarisuus, spekulaatio, virtuositeetti.
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ESIPUHE

Jokaisen eteen tulee vaistamatta tilanteita, jojsgduu toteamaan olleensa vaarassa. Kuten
myos tilanteita, joissa voi ylpeillen sanoa olleemskeassa. Lopulta molemmat tilanteet ovat
kuitenkin epétosia, silla elama ei ole absoluudtishan kaikki on aina suhteessa johonkin;
kuten myds tulkintaa.

Ei ole kovin tavanomaista verrata (aari)kapitalgt institutionaalisia sijoittajia virtuoosisiin
tietotyolaisiin, tai yhdistaa rahoitusteoriaan jdjattajan arkeen Karl Marxin ajatuksia.
Kuten ei myodskaan vaittaa, etta finanssisektordliasiokkaasti toimiminen mahdollistuu
omaksumalla vasemmistolaista kapitalismiin krigi8 suhtautuvaa filosofiaa ihmisesta
yhteiskunnallisena toimijana.

Vaan tehty mikd tehty. Kapitalismi ja Marx yhdistyv Finanssimarkkinat ja
vasemmistofilosofia yhdistyvat. Ja mikd parasta, vem olla vaarassa silla se ei ole
mahdollista.



1. JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustalla

Taman tietotaloudellis-filosofisen tietokykykapistisen ja kayttaytymisperustaisen
rahoitusteoreettisen pro gradu -tutkielman kantaanstaoletuksena on se, ettd taloudellinen
toimeliaisuus on  muuttunut  vallitsevassa  postfaiskssa  talousjarjestelmassa.
Postfordistinen talous on havittdnyt arvonmuodgetsessissaan tyotilan, ositetun tydnjaon
ja tarkasti maaritellyt tydtehtavat, ja se on attatydonteon piiriin kuuluvaksi koko yksilon
elaman (Vahamaki 2009: 29). Virtanen (2006 |[I: 44-45, 24&sittaa tyon
paradigmamuutoksen fordistisesta ositettuun ty@gakja tarkasti maariteltyyn aikaan ja
paikkaan sidotusta tyonteosta ilman spesifia tdaka fyysisia ja biologisia koordinaatteja
suoritettavaksi, koko elaman kattavaksi postforsksisi tyoksi. Postfordistinen tyé on, nain
ollen, ottanut haltuunsa koko yksilon elaman (Vahkin2009: 29), eika tyon ja vapaa-ajan

eroa enda ole; koko elamanajasta on tullut tydtafiaaamaki 2003: 16).

MyOs akateeminen rahoitusteoria on muuttunut, aaskemmin se on saanut perinteisten
teorioiden rinnalle uusia koulukuntia. Fordistisémotantoparadigman aikana syntyneet
legendaariset rahoitusteoriat kutéhodern Portfolio Theory(Markowitz 1952: 77-91),
Capital Asset Pricing Modg|Sharpe 1964: 425-442) Efficient-market hypothesig&ama
1970: 383-417) ovat saaneet rinnalleen joukon epaBtisempia jatkojalosteita
rahoitusteorian alkaessa etsia tietoa yhad enemméykologiasta, sosiologiasta ja
kayttaytymistieteistd. Daniel Kahnemanin ja AmoseiBkyn Prospect Theory(1979: 263—
291), Burton MalkielirRandom Walk Hypothegi2007, alkuperaisteos v. 1973) seka Richard
Thalerin uraauurtava tuotanto jo 1960-luvulta atkamvat olleet kayttaytymistieteellisen

rahoitusteorian esiairueita sen rynnistaessa pit&listisen talousjarjestelman muutoksen.

Seka tietotaloudellis-filosofinen etta kayttaytypesustainen rahoitusteoreettinen keskustelu
toimivat tutkielman fundamentaaleina taustaoletuksijotka yhtdalta rakentavat kestavan
viitekehyksen tutkielman empirialle ja toisaalta hdallistavat kasitteellisen diskurssin
postfordistisen tuotantoparadigman, tietokykykditain ja siihen kriittisesti suhtautuvien

analyysien, kuin kayttaytymisperustaisen rahoitusaa valilla.



1.2 Tutkielman tavoitteet, vaittdma ja rajaukset

Tama tutkielma on kasitteellinen kahden erilaisenita toisiaan (lopulta) lahella olevan ja
paikoin myds limittyvan, rajapinnan tarkastelu, kankunnianhimoisena tavoitteena on
yhdistdaa abstrahoitu filosofinen ja jopa osin komimstisesta viitekehyksestd syntynyt
tietotaloudellinen keskustelu seka “konkreettis€mpa perin juurin kapitalistinen

kayttaytymisperustainen rahoitusteoria. Tutkielmia killan tietotaloudellisten kasitteiden,
kuten prekaarisuuden, Karl Marxin general intellecvirtuoosisuuden, kybertilan ja -ajan
sekd bioelamén ja rahoitusteoreettisten Kkasitteiddtuten  markkinasentimentin,
sattumankaupan, markkinatehokkuuden, anomalioidel@ sspekulaation, valille. Sillan
rakentamiseksi tutkielma pyrkii selvittamaan naivesella tutkimusotteella tuotetun

empiirisen tutkimuksen avulla sitd, kuinka hyvirsabktit ja akateemisesti hyvaksytyt teoriat
realisoituvatabsoluuttista tuottoa asiakkailleen lupaauastitutionaalisen sijoittajan, hedge

fund -managerin, osto- ja myyntipaatoksissa.
Tutkielma asettaa lahtdkohdakseen alkuvaittaman:

Tietotaloudellisen analyysin prekaarit piirteet, geal intellect ja virtuoosisuus ovat juuri

niitd ominaisuuksia, joita institutionaalinen hedigad -manageri tydssaan eniten tarvitsee.

Vaittdma toisin sanoen limittda yhteen hedge fundnagerirbioelaméssa ja kybertilassa (ja
-ajassa) tapahtuvan tyon, jonka ulottuvuudet ilmentyvat nkamksentimentin mukaisesti
tapahtuvan kaupankaynnin muodossa, jossa markkivikdtaus asetetaan koetukselle
spekulatiivisella toiminnalla anomalioiden l0ytaeksi ja absoluuttisen tuoton tekemiseksi

(eli markkinoiden voittamiseksi).

Tutkielma keskittyy puhtaasti edella mainittuihiiretotaloudellisiin ja rahoitusteoreettisiin
kasitteisiin rakentaessaan vaittamia empirialle.inNikdan tutkielma keskittyy vain
institutionaalisen hedge fund -managerin tyohon tgameliaisuuteen, silla vaittaman
oletusarvoon on kirjoitettu se, ettd hedge fundnaggrit ovat institutionaalisista sijoittajista
niita, jotka pyrkivat l6ytdmaan vaihtoehtoisia dijsstrategioita absoluuttisen tuoton
saavuttamiseksi. Toisin sanoen he etsivat sit& mitut eivat osaa etsia (tai mitd muut eivat
voi etsid) ja siihen he tarvitsevat prekaarejatqiid, general intellectia ja virtuoosisuutta.
Tutkielma tarkastelee siten ennen mustijektin eli hedge fund -managerin tyota (ja
elamaa), ei kvantitatiivisia faktoja, varsinaisigisusstrategioita tai sita instituutiota, jossa h

tyoskentelevat. Muut institutionaaliset ja yksigtis sijoittajat, tarkka kvantitatiivinen
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rahoitusteoria tai osto- ja myyntipaatosten arvoiteen (hyviin ja huonoihin) eivat mydskaan
kuulu tutkielman tarkastelun piiriin. Tutkielman &itatiivisena empiirisend metodina on
kaytetty kertomuksiin perustuvaa narratiivista ggsia siten kuin se mahdollistaa
taysimittaisen ja syvdllisen subjektiviteettiin kityvan haastatteluaineiston analyysin.

Hedge fund -managerin haastatteluja tehtiin navrsita analyysia varten yhteensa nelja.

1.3 Tutkielman keskeiset kasitteet

Tutkielmassa on paljon sellaisia kasitteita, jothaat asiaan vihkiytymattomille valttamatta
heti avaudu. Tietotaloudelliset padkasitteet kyexkaarisuus, general intellect, virtuoosisuus
ja virtuaalinen, kybertila ja kyberaika seka bioetialakésitteineen voivat olla osin hankalia,
ja ilman kunnollista kasitteiden maarittelya tekshikeminen ja tutkielman ymmartaminen
kdy vaivalloiseksi, jos ei perati mahdottomaksi. ddy rahoitusterminologia
markkinasentimentteineen, sattumankauppoineen, kimatehokkuuksineen, anomalioineen
ja spekulaatioineen tarvitsevat tarkat maaritelnufta lukija ei putoa karryilta. Tutkielmassa
on tata tarkoitusta varten oma kasitteiden seligisklo (lite 1). Selitysluettelosta |0ytyvat
kaikki tutkielmassa kaytettavat kasitteet tark@stselkokielella méaariteltyind. Tama ratkaisu
palvelee tutkielman lukijaa tarjoten edistyneemmalinahdollisuuden Ilukea tekstia
koherenttina kokonaisuutena ilman pitkia kasitengsia, ja edistymattomammalle
tarkemmat ja ymmarrettavdmmat maaritelmat kunkiaiteemilta osin helpommin kuin jos
kaikki kasitteet olisi kirjoitettu auki itse teksti Ehyen jakasitteellisentutkielman teossa

tama on ainoa mielekas ratkaisu.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne pyrkii olemaan mahdollisimmanhdmntti entiteetti, joka etenee
loogisesti ja tasmallisesti alkuvaittdmasta kolnp&évaittaman luontiin ja siitd yha edelleen
paavaittdmien empiiriseen tutkimukseen ja johtaié&iin. Tutkielman ensimmaiset kolme
paakappaletta alakappaleineen kuuluvat kirjallikatsaukseen, joka jatkojalostaa
johdannossa esitettyd alkuvaittamaa empiiriseleiaiolle. Ensimmainen kappale kasittelee
tietokykykapitalismia, sen paradigmamuutosta, tdésu finanssoitumista ja etengg&silon

piirteisiin postmodernissa viitekehyksessa. Toinen kappaleelestkayttaytymisperustaisen
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rahoitusteorian Kirjallisuutta ja luo postmodernimitekehyksen finanssiulottuvuutta
markkinatehokkuuden, markkinasentimentin ja anooid#in kautta spekulaatiooiKolmas
kappale nivoo kaksi edellistd yhteen institutiorssal hedge fund -managerin ndkokulmasta
loogisesti ja askel kerrallaan: se esittaa kolm#ist#i, mutta paikoin toisiinsa limittyvaa
vaittamaa tutkimuksen empiirisen osan tarkastelul@sitteellinen tarkastelu pitaytyy
analogiassa ja siten tutkimus kuljettaa jokaisteegh nivottua vaittamaa kohden vain samoja
kasitteita. Lopputulemana kirjallisuuskatsaus lwsugtellun kolmen vaittaman empiiriselle

osuudelle.

Tutkielman neljas kappale esittelee empiirisen itntkksen tekoon kaytetyn metodologian
perusteluineen, suorituskuvauksineen ja aineistoalyaointitapoineen. Viides kappale
analysoi neljan hedge fund -managerin haastattpkmisteella managerien suhtautumista
markkinoihin, heidéan taustojaan, ja osto- ja myyadtoksien tekemistd (eli sitd kuinka he
tekevat tyotaan) narratiivisen analyysin kautta. udes kappale esittdd tutkielman
subjektiiviset johtopaatokset ja luo oman nakemgksaheen jatkotutkimustarpeista.
Tutkielman lopussa on esitetty tutkielman tekoomtégyt l&hteet, liitteet sekd narratiivisen
analyysin tekoon kaytetty sijoittajien haastattehko ja Likert-asteikollisen kysymyssarjan

haastateltaville esitetty runko.



2. TIETOKYKYTALOUDEN ONTOLOGIASTA JA TOIMIJOISTA

Postfordistisen alueella sanasta tyo on tullut sapima synonyymi. Tyoén kuva on
muuttunut jonkin tarkasti spesifioidun tydsuoritieiekemisestéa puhtaaksi mahdollisuudeksi
mihin tahansa, puhtaaksi kyvyksi, puhtaakdemisen realisoitumiseksi markkinoilla.
Tietokykytalous ottaa valtaansa nédma “puhtauden” omolodot taloudellisen
arvonmuodostusprosessin ytimessa. Tutkielman enginen kappale avaa tietokykytalouden
paradigmaa ja pohtii sen merkitystda makrotasoltétefgkunnalliselta tasolta) kohti
mikrotasoa (institutionaalisen sijoittajan, tietd§isen tasoa). Makrotason tarkastelu on
valttamatonta mikrotason tarkastelun laajemmaksmgnméamiseksi. Tutkielman tarkastelu
etenee postfordistisen talouden toimeliaisuudeag@gmamuutoksesta ja finanssoitumisesta
kohti (sijoittajan) yksil6llista menestymisen saphaa prekaarien ominaisuuksien, general

intellectin, virtuositeetin ja biopoliittisuuden ki@kulmista.

2.1 Taloudellisen toimeliaisuuden paradigmamuutosg finanssoituminen

"Uusi talous alkaa siitd, mihin (konkreettinen) tedoppuu” — (Jussi Vahamaki 2003: 82).

Tietokykytalouden paradigmamuutos konkretisoiturdistisen ja postfordistisen vertailussa:
siina missa fordistinen tyo tehtiin tehtaassa, @#ygmé aikana ja maaratyin valinein (ja jonka
jalkeen kukin tyolainen oli vapaa jattamaan tyomgdpaikalleen aloittaakseen vapaa-ajan
vieton), postfordistinen ty6 on tilatonta, loputanad epamaaraista. Postfordistisessa tuotanto
pyrkii jatkuvaan rajojen rikkomiseen taloudellisegdarvon tuottamisessa ja ottaa samalla
haltuunsa koko yksilén elaman. (Vahamaki 2009: 8Qjvan samalla tavoin yksilon
elamanalueen subjektiiviset tekijat (eli yksilon ioaisuudet, tunteet, tiedot ja taidot) ovat
tunkeutuneet tuotannajankohtaisuuteertpisin sanoen siihen kulloiseenkin hetkeen jolloin
"tuotetaan”, eli jolloin subjektivaation monikietmat saatetaan arvonmuodostusprosessiin
(Guattari 2010: 23-28). Yksinkertaistettuna tamekditaa sitd, ettd postfordistinen tapa
tuottaa ei endad paasaantoisesti kayta lisdarvaartnossaan koneita, konkreettisia tyokaluja
tai systeemeja, vaan ihmisid ja naiden subjekiavikyvykkyyksia, jotka realisoituvat
yksildiden yhteistyona markkinoilla.

Akateemisessa valtavirtakeskustelussa puhutaan tisgtyosta, taikka tietotyolaisista, joilla

suoranaisesti viitataan samaan asiaan: tietotygk@vélla ihmisella on immateriaalista,
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henkil66n sidoksissa olevaa tietoa, jota tdma Kayttydon tekemiseen organisaatiotaan
hyodyttavalla tavalla (Drucker 1992: 23). Druckenmr@aritelma oli aikanaaennustusjoka

on realisoitunut pelottavan tarkasti postfordistiggotannossa: siind korostuu ajatus, jonka
mukaan tietotyd on subjektiivisuutta eli sellaisenaan irrottamaton osa tyontekijaa.
Taloudellisen toimeliaisuuden paradigmamuutostakimoiajatella ennen muuta tyon
siirtymana paikasta ihmiseentyd on ihmisessa, ei tyopaikassa. Virtanen (2006187)
alleviivaa, ettd postfordistisen “uuden talouderdrkeimmaéksi tuotantovoimaksi on
muodostunutoleminen itsessaan: "tyontekijan persoonallisuus ja hanenkilikohtaiset
ominaisuutensa ovat tuotannolle yha tarkeampidrgat tyontekijan ja hanen tydtehtavansa,

tyOajan ja vapaa-ajan valilla ovat alkaneet hangrty

Paitsi tyon siirtymané paikasta ihmiseen, on pedistisen talouden paradigmamuutokselle
olennaista myos konkreettisen tuotteenhaviaminen. Yh& suurempi osa kaikesta
arvonmuodostuksen tuotannosta on "ihmisten tuottama kehittdmistd”, jolloin vaihtoarvo
lakkaa olemasta kayttdarvon mitta (Vahamaki 20@6:156). Tietokykykapitalistinen tuotanto
on yhtdalta elamantuotantoa, kuten investointejalltokseen, terveyteen, tietokykyihin,
likkuvuuteen ja (ihmis)suhteisiin (Virtanen 2008 227), toisaalta kyvyn tuotantoa, kuten
investointeja  (subjektiiviseen) paa-omaan, potafitth ja kommunikaatioon el
yhteiskunnalliseen yhteistydhén (Piironen 2006: -3B5). Tietokykykapitalismin
konkreettisimmaksi vaatimukseksi tulee siten fdisie ahtaan tuotannon mitattavuuden
rajojen rikkominen, jossa tuotanto haluaa muunkemaispotentiaalin kaikki kyvyt ja voimat
omaan kayttoonsa (Piironen 2006: 385). On siis ymettdva, ettd postfordistisessa
tietokykykapitalismissa konkreettinen tuote on Iayi, ja tilalle on tullut jotakin
nakymatontad, immateriaalista ja ajallisesti jdligasti rajatonta mutta silti lisdarvoa tuottavaa
massaa eli tietoaNain ollen ahtaan tuotannon mitattava tuote onuojpp, ja tilalle on tullut
(pseudo)rajattoman tuotannon tieto.

Finanssimarkkina on erinomainen esimerkki tietolkgdpitalismin nakymattomasta ja
immateriaalisesta olomuodosta, aivan kuten sijaiftavat oiva esimerkki postfordistisen
tietotyolaisestd (kuten tulemme mydhemmin huomaaa&inanssisektorin tuottamat
erilaiset palvelut ja rahoitusinstrumentit ovat ibpotentiaalin (eli kyvykkyyden) tuottamia,
sindllaan ajattomia ja tilattomia tuotteita, jotkaitenkaan eivat ole tuotteena mitattavissa
olevia. Sellaisenaan finanssimarkkinoiden immasdisat tietotuotteet ovat olleet saatavilla
niin kauan kuin rahoitusinstrumentteja on ollutméssa, mutta niiden kysynta ja erilaisten

instrumenttien tarve on postfordistisen tietokylykalismissa kasvanut eksponentiaalisesti.
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Marazzi (2006: 13—14) huomauttaa, etta 1990-lumumlipélin jalkeinen poérssimarkkinoiden

maailmanlaajuinen ja "rgjdhdysmainen kasvu” on pakwit uudelleenmiettimédén tuotannon
paradigmamuutoksen “finanssiulottuvuutta”. Mara2006: 14) jatkaa huomauttamalla, etta
tuotantoparadigman muutoksesta johtuen tietokykyidtssa tulisi tehda kokonaan ”"uusi
jako reaalitalouden seka raha- ja finanssitalowddile”. Reaalitalouden, joka on siirtynyt

(yh& enemman) tuotantoparadigmassaan immateriadésu maailmaan, kuten ylla on

kuvattu, ja raha- ja finanssitalouden, joka on pkmut koko historiansa aikana paitsi
kvalitatiiviseen laskentaan ja reaalisiin tunnusibikn, myds spekulaatioon ja

markkinasentimentinikeanlaiseen tulkitsemiseen (eli inhimillisten kjgn kayttéon).

Tuotannon paradigmamuutoksen finanssoituminen dkokgissa reaalitalouden tarpeeseen
tuottaa yha enemman tietoainesta; palautuu sen si¢otuotteeksi tai konkreettiseksi ja
kosketettavissa olevaksi tuotteeksi. Reaalitaloud#si ajaton ja rajaton luonne on seurausta
maailmanlaajuisesta kaupankaynnin rajojen rikkousesta, jossa tuotteiden ja palvelujen
vaihdanta on yha interkansallisempaa. Aktiivinenaiimaanlaajuinen tuotanto ja vaihdanta
tarvitsevat rahallista paddomaa mahdollistaakseehimitlisen p&&a-oman kayton ja
hyodyntamisen. Finanssimarkkinoiden elektronisoihen, poérssien liberalisoituminen,
kansallisten rahavirtojen vapaa(mpi) kulku sek&keon siirtyneet sijoituspalvelut (ja siten
porssit) ovat aiheuttaneet sen, etta periaattestlifuka tahansa voi ryhtya rahoittamaan mita
tahansa bisnesideaa missa tahansa paikassa maailtagazzi (2006: 15) kuvaa tata uusien
teknologioiden ja digitalisoitumisen aikaansaamaahavirtojen kasvua yhteiskuntien
massamittaisena finanssoitumisena, jonka lahtol&ddena olivat 1990-luvun taitteessa
Yhdysvalloissa lanseeratut eléke- ja yleiset sigrhhastot. Yhdysvalloista alkunsa saanut
rahastojen massasuosio levisi nopeasti Eurooppaid, sai aikaan sen, etta kotitalouksien

varat olivat enenevissd maarin kiinni porssinotiegsaa osakkeissa (Marazzi 2006: 15).

Postfordistisen tietokykytalouden paradigmamuuteksgilla on ollut merkittava vaikutus.
Sijoittajan n&kdkulmasta postfordistisen kykytalend finanssoituminen tarkoittaa yhéa
suurempaa tarvetta uudenlaisille sijoitusinstruradiet (eli immateriaalisille tuotteille)

jatkuvasti kasvavilla maailmanlaajuisilla paadomakkanoilla. Tietokykytalouden markkinat

ovat siten yhtaalta subjektiivisen p&a-oman ja makraisen paaoman markkinat.
Ensimmainen tarvitsee toista mahdollistamaan kyyylkn ja potentiaalisuuden mihin
tahansa (immaterian tuotantoon); toinen tarvitseesinemaista luodakseen lisdarvoa
kapitalistisilla kykymarkkinoilla. Tasta eteenpaitutkielma keskittyy postfordistisen

tuotannon finanssiulottuvuuteen ja sen edellyttAmiisubjektiivisiin  (sijoittajan)
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ominaisuuksiin immateriaalisten rahoitusinstrumentkayttdjana osto- ja myyntipaatoksien

toteuttamiseksi.

2.2 Tietotyd(lainen) ja prekaariset ominaisuudet

Franco Berardi (2006: 54, 74-75) esittdad tietoty@rpaloituneena toimimisena
modulaarisessa pirstaleisuudessa ja kuvaa tiettik6a aikasuoritukseksi, jossa tydlaisen
tehtavaksi jaa informaation palasten rekombingjoitekin mielekkaalla tavalla. Tietotyon
luonteeseen kuuluu, etté se on tilallisesti raj@onjaltaan loputonta ja kaikki, mita siihen
liittyy, voidaan laskeatseilmaisunalueelle kuuluvaksi (Vahaméki 2003: 15-17). Vahamae
ajatuksen ymmartaa, kun pohtii tietotyolaisen tydé@ on eriytyméatonta ja vaihtelevaa
valmiuksien kayttamista, jossa yksilén koko persilisuus ja kyvykkyys on pantava peliin.
Tietotydssa tyolainen altistaa itsensiikelle mahdollisellevain tavalla, jossa koko yksilon

elama laitetaan peliin.

Vahamaki on kirjassaauhnurien kerho(2003: 23-24) listannut seitseman uuden tyon
maaritelmaa, jotka kuvastavat oivalla tavalla tgho ja tyoldisen uuden tybn sarkaa.
Seitsemén kohtaa modifioidusti:

1. Tietotyd on yhteisty6t&e on sosiaalista kommunikaatiota toisten tyolaigkenssa, se on
yhteisdllista "organisaatioiden organisointia”. Komnikaatio on mukana jokaisessa tyon
vaiheessa ja se voi liikkua vapaasti yli organisaajojen.

2. TietotyO on verkostojé&Se on tyona ja tuotantona toimivaa vain verkossoiSen (tyo)tila
ei ole toimisto, kaupunki tai tuotantolaitos, vadne tai seutu. Se on lokaalia ja globaalia
verkkotaloutta.

3. Tietotyd on elam&é&Se ottaa valtaansa yksikon koko elamanalueen; kgégia vapaa-
aikaa ei enaa voi erottaa toisistaan.

4. Tietotyd on “professionaalisuutta’Se on yleista ammatillista kyvykkyyttd kaikkiin
tehtaviin, mutta ei erikoistunutta mihinkdan tigttytehtavaan. Se on ennen kaikkea
yksildllista lahjakkuutta ja tietotaitoa mihin taiea.

5. Tietotyd on sosiaalisia taitojé&Se on kyvykkyytta esittda itsensa oikeanlaisenapna.

Sosiaalisuus on tietotydn tuotantoresurssi.
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6. Tietotyd on ennakointiaSe on aavistuksia ja tuntemuksia siitd, mikd huoraekay
kaupaksi (tai laajemmin mita huomenna markkindi#lpahtuu). Tulevaisuus on nahtava
jo tapahtuneena; "on muistettava ennakkoon, mitirtanna tapahtuu”.

7. Tietotyd on yhteydenpito&iina on oltava "kuulolla” ja jatkuvasti lasné. jauri siksi
tietotyd tapahtuu ennen muuta "varsinaisen tyoropliolella”, elamassa, jossa kaikki

ymparoiva voi realisoitueahanarvoisenadeana.

Edella esitetyn kaltaisessa postfordistisessaty@ssa yleisesti kysytyimmaksi kriteeriksi
tyon  tekemiseen nouseekin  kaikenlaisen = "kompetanssisopeutuvuuden @ ja
reaktiokyvykkyyden” ultimaatumit (Marazzi 2006: 39)Tietotytn tekijalta vaaditaan
sosiaalisia taitoja verkottua, yhdistya ja olla &§\pataa aivan samoin kuin valmiuksia tarttua
mihin tahansa eteen tulevaan mahdollisuuteen HNéyedaktioajalla. Varsinaistauurta
spesifida kyvykkyyttéietotyolaiseltd ei odoteta, vaan hanen suurin kikyytensd on oman
inhimillisen kyvykkyytenséd (general intellect, p@an tarkemmin kappaleessa 2.3)

hyvaksikayttaminen.

Ymmartadksemme postfordistisen tietotydn luonnetield syvallisemmin tarvitsemme
prekaarisuuden kasitetta avaamaan tietokykytalountgologiaan liittyvaa erityispiirretta:
epamaaraisyytta (ja sen hallitsemista). Sana peslttr juontuu alun perin latinan kielen
sanasta precario tarkoittaen kaikkea epamaaraisyyttd, epavakasuuthuuttuvuutta,
valiaikaisuutta ja yhtd kaikki peruutettavissa al@v Taloudellisessa diskurssissa
prekariaattina kasitelladn perinteiseggpamaaraistd) luokkaajolle ei 10ydy yhteista
nimittajaa eikd yhteisia  ominaisuuksia.  Prekaassuumiellettin  fordistisen
tuotantoparadigman aikaan joukoksi surketkatyolaisia,joiden kohtalona oli useinkin
ajautua vakituisen tyosuhteen (siten kuin sellatsialloin vield oli) ja myds vallitsevan
yhteiskuntarakenteen ulkopuolelle. (Korhonen et28l06: 378-380). Voitaisiin kai puhua

rohkeasti roskasakista, jota fordistinen yhteiskeitkyennyt hyvaksikayttamaan.

Postfordistinen tuotantoparadigma on kuitenkin r&kénin ottanut yhteiskunnan "prekaarin”
haltuunsa. Korhonen et al. (2006: 378—-383) viigi#@en, etta prekaarisuuden nykymuotoinen
tyyppiesimerkki ovat patkatyolaiset, jotka tekeggamaaraisia ja projektiluontoisia toita
ilman vakinaisuutta. Ne ovat yhteiskunnalle ja oigaatiolle kultajyvasia siten kuin
prekariaatin palveluksia voidaan ostaa yksittdisingktaaleina, ja yhta kaikki heidan
hyodyntamisestaan voidaan maksaa suhteellisen padkkio. Lisdksi prekariaatti voidaan
pistaa pihalle heti, kun heidéan palveluksiaan ééetarvita.
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Berardin mukaan (2006: 73—76) uutta postfordistiagmekariaatissa eivat ole tydsuoritteiden
epamaaraiset luonteet (projektiluonne, epamaarmiisysaktaalisuus) vaan “"tekniset ja
kulttuuriset olosuhteet”. Verkottunut tietotyd (katylla ndimme) on teknistynyt, ja median
koneistojen massaluonne on teknistymisen vuoksnutdietotyon tekemisen kaikkien
ulottuville. Prekaariselle tietotyodlle ei ole tilagaan informaatio kulkee kaikkialla. Berardi
(2006: 42) nimittaa tata informaation kaikkialleewlistakybertilana,jossa sahkoisen verkon
avulla yhteen liittyneet prekaarit kommunikoivat famrmaatiotuotannon virtuaalisessa
ulottuvuudessa. Talla tavalla tietotydsta on tullsykkivaa tyon solukkoa, joka syttyy ja
sammuu globaalin tuotannon valotaululla”. (Raha@i@&&én) paddoma puolestaan voi talla
tavalla ostaa kybertilassa toimivien prekaareidetotyolaisten "inhimillisen ajan fraktaaleja”
ja yhdistella niita kulloisenkin (projektiluontoisetarpeen mukaisesti. (Berardi 2006: 23—-24).

Postmodernin prekaarin tietotyolaisen on kyettawissa suoriutuakseen olemaan
kiinnostunut kaikesta, mutta samanaikaisesti h&saaiolla lian emotionaalisesti latautunut
mihink&an (tiettyyn asiaan tai toimeen). Prekaarvitsee kykya organisoida ja yhdistella
erilaisia informaatiosiséltoja, jotka voivat iimgat missa tahansa ja millaisessa muodossa
vaan. Tydssa (ja siten tuotannossa) korostuvatiithtkommunikaatiotaidot ja kielellisyys
(eli kyvykkyys kayttaa kielta instrumenttina tied@titykseen verkostoissa), ja toisaalta
itsendisyys ja henkilokohtaisten ominaisuuksienlleggno kulloinkin tarpeellisella ja
mielekkaalla tavalla. Taten muodollisesta kouluagta on tullut viitekehys, joka on sinallaan
validi potentiaalisesti mihin tahansa; "teologis&oulutuksen saanut pappi voi olla
erinomainen mainosmies tgporssimeklari”. Toisin sanoen, mitamuodottomampija
sulkeutumattomampiprekaarin tietotyolaisen koulutus on, sen paremmat ovat tadman
menestymismahdollisuudet ristiriitaisten ja mahdebBti minka-tahansa-laisten ty6tehtavien
suorittamisessa. (Vahamaki 2003: 55-58).

Vahamaen ajatukset luovat sillan, josta pdasemrkasielemaan prekaareita tietotydlaisten
ominaisuuksia yleisen inhimillisen kyvykkyyden (@eal intellect), virtuoosisuuden ja
bioelaman nékdkulmasta seka yhdistamaan nama keikdliekkaalla ja merkityksellisella
tavalla institutionaalisen sijoittajan ominaisuuksija yha edelleen siihen poérssimarkkinan
pelikenttdén, josta tassa tutkielmassa lopulta ysyrkys. Jo tdssé vaiheessa on siten syyta
pitdd mielessa se tosiseikka, ettd kaikki prekatetotyd(laisyyde)n tutkielmassa kuvatut
piirteet ovat osa vaittaman rakentamista ja pelusteyhteistyd, verkostot, elama ja

professionaalisuus, ennakointi, yhteydenpito jaasdisten taitojen tarkeys ovat juuri niita
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ominaisuuksia, jotka kuvaavat sijoittajan tyotatdig/kytalouden ontologisessa ytimessa.

Tutkielma palaa tdhan tarkemmin luvussa 4.

2.3 Yleinen inhimillinen kyvykkyys (general intellect)

"General intellectille ominaista innovaation haj@d ja leviamisnopeutta vastaa Venture

Capitalistien voittojen etsiminen” — Christian Maa (2006: 86).

Karl Marxin Grundrissessa (1986paarittelemé general intellect eli vapaasti suoragona
yleinen inhimillinen kyvykkyys on tietotaloudellisga diskurssissa yleisimmin esiintyva ja
koko prekaarin tietotyolaisyyden kokoonkytkeva késiUuden tyon sanakirja maarittelee
general intellectin "kaikille (ihmisille) yhteiseksilyksi ja ymmarrykseksi”, jotka astuvat
sellaisinaantuotantovoimaksi postfordistisessa tiedon tuotasaqVahamaki 2006: 12-15).
Marxin ajatus palautuu fordistiseen tuotantopanadign, jossa abstrakti tieteellinen tieto
muuttuu kapitalismissa tuotantovoimaksi, ja jodsaisen tekema valiton tyd ei enaa ole
lisdarvon tuotannon peruspilari, vaan ennemmini sikiee “ihmisen yhteiskunnallinen
kehitys”. Siin& missa Marx néki general intellectiintedksi pddomaksi realisoituvana
"esineellistyvana tietona” (Vahamaki 2006: 13), thmslistisessa tuotannossa general
intellect on ottanut lopullisen peséderon maters&slia tuotannosta ja siirtynyt pysyvasti
prekaariksi potentiaalisuudeksi organisaatioiden hyo6tykayttoon. Viela syvemmassa
tarkastelussa prekaarinen general intellect tadaitietotyolaisen koko elamaa tbineen,
harrastuksineen ja persoonineen, jotka kaikki digoiguvat tietotyolaisen kykyina nauttia,
fillistella, haistaa mahdollisuuksia (ja tarttuahim), tuottaa uutta ja modifioida vanhaa; el&a.

General intellect on sisdankirjoitettu valmius mitahansa.

Finanssimarkkinoiden kannalta general intellectinrtysninen fordistisesta kiinteaan
pddomaan kasautuneesta teknis-tieteellisesta teeg@ostfordistisen prekaarmiumiiseen ja
yksilon potentiaaliseen tiedontuottamiseenkaikkein merkittavin sillanrakentaja tutkielman
pyrkimyksessa yhdistaa tietokykytalous ja finansskkinat. Se liittyy suoranaisestahan
luonteen kasitteeseen Marazzin (2006: 53-59) mukaan rahalla on postftsdissa
tuotannossielellinen luonnesiten kuin “kielen ja sosiaalisten suhteiden hydéyninen
tyossa on kasvanut” ja "tuotannollinen yhteistydattivoitu tehtaan porttien ulkopuolelle” —
esimerkiksi sdhkoiseen verkkoon. Yha useamman rigsta vapauttaessa yhtaalta

(subjektiivisen) paa-omansa ja toisaalta (rahansgm@ padomansa markkinoille,
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yhteiskunnan voidaan olettaa kykenevan vastaamaamistaneesti kapitalismin
peruslahtokohtaakasvattaa tuottojaTuotot kasvavat, koska kiinteasta paddomasta ounttull
kielellistd yksildiden massavoimaa (Marazzi 2006: 56), koliglgta general intellectin

hyodyntamista finanssimarkkinoilla institutionatdis sijoittajien kesken.

Uudessa taloudessa kaikki sijoittajat (niin yksigti kuin institutionaaliset) istuvat saman
poydan aaressa (josta hedge fund -managerit pyrkj@éeral intellectin avulla onkimaan
itselleenilmaisen lounaantahan palaamme luvussa 4). Marazzi (2006: 78ypuahoituksen
globaalisesta luonteesta, jossa samat (globagbijtajat ja pankit toimivat samanaikaisesti
kaikilla maailman finanssimarkkinoilla (mink&a Mamzakee huolestuttavana ilmiénéd, mutta
siihen tama tutkielma ei puutu). Raha- ja finansskkinoiden nakokulmasta general intellect
onkin jonkinlainen postfordistinen vastine tehdastyiukuhihnaulottuvuuteena materian
tuottamiseenTaman paivan tuotantoparadigmassa general intethcdtaa sijoittajien yleista
kommunikatiivis-kielellista rahamdaaraisesti tuotiav kyvykkyytta finanssimaailman
markkinoilla. Marazzi (2006: 84—-85) jatkaa genergéllectin luonteen maarittelya uudessa
taloudessa esittdamall, ettd maailmassa on kayimssissivallankumougoka aktualisoituu
sijoittajien general intellectin kayttond yha monitkaisempien instrumenttien luomisena ja
niihin tarttumisena. Sijoittajat haluavat yh& sumpéa voittoja markkinoilla, joten kysynta
erilaisten riskipddomallisten instrumenttien osdtsvaa. Erilaisterbusiness angeliefa
venture capitalistien(riskipaaoman) kasvu markkinoilla selittyy Marazzip006: 84—85)
mukaan general intellectilld; voidakseen muuttuaykseksi elavana tieteellisend tietona
general intellectin on tultava rahoitetuksi penstien rahoituskanavien ulkopuolelta (eli
suuryritykset ja -sijoittajat, julkiset laitoksegliopistot...). Seurauksena tastd ovat nopeasti
lisdantyvat uusien innovatiivisten yritysten jakimmaomien markkinat, jotka kuvastavat
uudelle taloudelle ja prekaarisuudelle tyypillisspamaaraisyyttga mahdollisuutta mihin
tahansa.

Yleisesti Marxin hahmottelema general intellect dazn siis ndhda sijoittajamoittojen
etsimisen tyokalunaumero yksi. Virnon (2006: 71-74) kirjoituksessang@l intellect on
yksildiden kommunikaatiota, abstrahointikykya jakigi (itse)arviointiin, joka nayttaytyy
kaiken yhteiskunnallisen tyon perustana. Tai kut&hamaki (2009: 54) jatkaa, general
intellect on puhdasta kykya ja tietoa ilman minkaéa erityisyytta. Sijoittaja on nain ollen
markkinatoimijana kommunikatiivinen haistelija, }an alituisena tehtdvana on panna oma
yleinen inhimillinen kyvykkyytensgyéhon finanssimarkkinoilla. Sijoittajan on kyettv

arvioimaan itsednsa ja muita, vallitsevaa (yhtawslallista) ymparistba seké hankittava
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(mahdollisimman validia) tietoa markkinatilantegest®en toimijoista, liikkeista ja, mikéa

kaikkein tarkeintd, tulevista liikkeista.

Sijoittajan general intellectissd korostuu univalsaius, silla sen potentiaali on
yhteistoiminnassa kaikkien ympardivien tahojen rfesmuiden sijoittajien, yritysjohdon,
analyytikkojen ja vélittdjien) kanssa globaalillasolla siitdkin huolimatta ettd yksittainen
sijoittaja toimisi vain kansallisessa porssissaraB#in (2006: 64—-65) ajatuksessa general
intellect potentialisoituu sind ajanhetkend, jalldisuuri maara pisteita saapuu yhteyteen
toistensa kanssa”. Sijoittajan toimiessa multikiirsessa finanssimarkkinaverkostossa han on
jatkuvassa interaktiossa toistekyvykkyyksienkanssa luomassa yhteista, tunnustettua
markkinasentimenttia (tasta tarkemmin luvussa 3Kdllektiivinen markkinamielipide
muodostuu siten sijoittajien valisen general ietetih seurauksena, jossa hinta muodostuu
henkilokohtaisten kyvykkyyksien loytdmien informaspalasten ja niiden toisille
kommunikoinnin seurauksena. Virno (2006: 30-35) yuukleisestda ymmarryksestipka
toimii  "kompassin” tavoin ohjaten (tdssa tapaukaessjoittajia) toimimaan julkisen
ymmarryksersapluunan mukaisesti. Ajatuksen ymmartaa parhaésittamalla julkisen ja
yleisen ymmarryksemmielen elaménéjosta Virno (2006: 74-75) puhuu tarkastellessaan
uuden talouden sapluunaa. Mielen elamassa korastogaitiivisten kykyjen subjektivaatio
seka yhteisyys; se tarkoittaa samanaikaisestiediid@ kukin tahollaan toimiva sijoittaja toimii
yhtadaltda oman general intellectinsd varassa (jolmnsiis yhta hyvin kuulua muodollinen
koulutus, eletty elama kuin tyokokemus) ja kuitenkbisaalta jatkuvassa interaktiossa
julkisuudenkyvyn kentdssa. "Julkisuus on postfordistisen t#rkeotantoresurssi” (Virno
2006: 78).

General intellect on, julkisuudesta johtuen, myisfidnrakennettughteiskunnallista tietoa
(Virno 2006: 103-104)Siina yhdistyvat yksilon tiedon paradigmat sekdt&re ja erilaisten
tietojarjestelmien (kuten porssin) valityksella aapuva julkinen tiedonvaihto. General
intellectia ruokkii siten kaikki, mika sita ympardtorssissa general intellect nayttaytyy paitsi
ylla mainittuna markkinasentimentting, myos ykssitita tiedon fraktaaleista kasautuvana
tiedonjakokanavana, jossa jokainen sijoittaja tbimmman virtuositeettinsa mukaisesti
annetussa  viitekehyksessa, joka hedge fund -manageoimenkuvassa on
markkinasentimentin yleistd suuntaa vastaan kulkemi(eli mahdollisuuksien haistaminen
ennakkoon). Virtuositeetti on general intellectmhimillinen moottori, joka mahdollistaa

onnistumisevirtuaalisessa tilassa.
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2.4 Virtuositeetti virtuaalisessa

"Virtuoosin toiminnan tayttymys on toiminnassa #s&an, joka kestaa vain esityksen verran”
— Paolo Virno (2006: 49).

Virtuoosin suoritus, postfordistiselyosuoritus,nivoo yhteen Marxin general intellectin eli
yleisen inhimillisen kyvykkyyden, tietoty6laisen gikaarit piirteet ja tietotydon ontologian
mahdollisesti mina hyvansa (tuottavana) toimintafiEuoosisuus on moottori, jossa prekaari
tietotyolainen toimii hetkessa,tehden hanelle maarattya (tai miksei maaraamatonta)
tyotehtavaa. Virtuoosisuuden ydinluonne on, kutemnd& (2006: 49-55) sen osuvasti
kiteyttdd, hetkellisyydessa: virtuoosinen toiminkestdd vain hetken, se ei koskaan
objektivoidu, eika se koskaan luo pysyvaa. Virtunes suoritus on lyhyesityksenomainen
hetki, jolloin tyontekija kayttaa kaikkea sité potiaaliansa tavalla, jota koskaan aiemmin ei
ole nahty. Sikali kuin ajattelemme esimerkiksi igivaa taiteilijaa (jota tietotalousfilosofit
usein kayttavat virtuoosin maaritelman yhteydes$idnen esityksensd, performanssinsa,
kestaa vain tietyn hetken. Kuitenkin juuri tanakieeti hanen kaikki kyvykkyytensa on
asetettuna esityksen alttarille; virtuoosinen kstaresimerkiksi esittdd kappaleen, jonka han
paitsi soittaa, myodulkitsee. Esitys ei siten koskaan ole samanlainen kuin kagpal
alkuperéinen, levytetty versio, vaan aina uudeplaiversio siitd. Virtuoosilla on toisin
sanoen kyky asettaa omat taitosta (ja tietons&ykssin alttarille taysimaaraisina ja tuottaa

jotakin sellaista, joka on olemassa vain sen pidratken.

Kaikki institutionaalisen sijoittajan toiminta vadn nahda virtuaalisen kategoriassa. Virno
(2006: 51) huomauttaa, ettd virtuoosista suoritughalistavat epavarmuus tulevasta,
lopullisen tuotteen puuttuminen seka valitbn jast@naton suhddoisten lasndoloon.
Sijoittajan virtuoosisuuden piirre liittyy siis hin finanssimarkkinan lainalaisuuksiin, joissa
porssin tulevia hintoja ei voi ennustaa varmuude#igoituspdatés ei koskaan voi tuottaa
lopullista tuotetta vaan ainoastaan muuttuvia @jajtja sijoittaminen on ennen muuta
paatoksentekijoiden yhteista lasnaoloa markkinoflato- ja myyntipaatoksen tekeminen on
hetkellinen, intensiivinen tyGtapahtuma, jossa sijoittajan ortettava kaikki tietotaitonsa,
ymmarryskykynsa ja kommunikaatiokykynsd toimintadyetakseen luomaan oman

esityksens#narkkinoilla.

Se tila, jossa virtuoosi (eli sijoittaja) toimii MBOmassa ja vaistamattomassa yhteydessa

toisiin markkinatoimijoihin, on virtuaalisen til&irtuaalinen tila on mé&aritelman mukaan tila,
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joka onkuvitteellista, keinotekoista, tietokoneella luotia& simuloitua,joka kuitenkin yhté
kaikki mallintaa olemassa olevaa todellisuutta:tuaelinen on aktuaalisen vastakohtana
abstraktidumetilaa,jonka tarkoituksena on kuitenkin simuloida aktustali(Taira et al. 2006:

73-83). Virtuaalinen tila on kuitenkin todellistlla sen ikeessa tapahtuu.

Vahamaen (2003: 19) postfordistinen tyd mahdollistwirtuaalisen tilassa, jossa
tietotyolainen kykenee innovaatioihin kayttamallgista inhimillista kyvykkyyttddn uusien

tulkintojen tekemisessa “"samaa partituuria” eli aam (virtuaalisen) pelikenttaa

hyvaksikayttamalla. Virtuaalisen tilan syvin olemusn siten postfordistisen

tuotantoparadigman syvin olemus: keinotekoisterojeaj olemassaolottomuus ja minka
tahansa mahdollisen potentiaalinen toteutus. Vatinan tila on siksi virtuoosisuuden

mahdollistaja, silla virtuaalisessa tietoty6lainen vapaa reaalisen kahleista ja voi toimia
yhteistoiminnassa toisten aivojen kangs@n reaalisen rajoitteita.

Yhteistoiminta toisten aivojen kanssa, siis "aivojgédlinen yhteisty6”, saa ilmaisunsa
(sijoittajien) kyvysta luoda ja toteuttaa yhdessdeisia tavoiteltuja paaméaaria. Se on kuin
informaatiosta muodostuva sommitelnii@totyon luomiseksi ja toteuttamiseksi, yhteen
saattamiseksi ja levittamiseksi. Virtuaalisen lust@dt ja toteuttaminen vaikuttavat aina
toisiinsa jollakin epamaaraisella gnnakoimattomalldavalla, silla luomistekojen osapuolet
(sijoittajat, sijoitusinstrumentti ja sen loppukiy) ovat aina limittyneessa suhteessa
toisiinsa (Lazzarato 2006: 98-103). Virtuaalisetspahtuvan aivojen valisen yhteistyén
(like)organisatorinen todentuma on siten merkapst kielellisyyden ja virtuoosisten
suoritteiden yhteenliittym&, jossa tietokykykapgali pyrkii sommittelemaan siita
lisdarvontuotantoon arvokasta tietotuotetta.

Aivojen valisen yhteistydn luomisen ja toteuttamigeuoto (virtuaalisessa) qulkinen,silla

se tapahtuu jokaisen siihen osallistuvan "silmidia”a(Lazzarato 2006: 100). (Julkisen)
toiminnan tayttymys on tybn teossa itsessdan; sdiiveuiden ldsndoloa mutta se ei
kuitenkaan ole objektiivinen suoritus (Virno 2008). Se on virtuaalisen tilan virtuoosisen
suorituksen subjektiivinen toteutuma, jossa taytyvyhtdalta tietokykykapitalismin
innovaatiovaatimuksga toisaalta sen arvonlisdpyrkimykset. Edelleenddam ymmarrettava
siten, ettd sijoittajan tyon yhteistoiminta on jslia lasndolon subjektiviteettia, jonka
pyrkimyksena on tuottaa innovaatioita eli oivallizgktehdd rahaa sille organisaatiolle, jota
tama edustaa. Virtuoosisuuden ja virtuaalisen tagitkonkretisoituvat ajatuksessa, jossa
institutionaalinen sijoittaja nahdaan virtuoosisadrittaessaan aina erilaisia ja hetkessa kiinni
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olevia osto- ja myyntipaatoksid) virtuaalisessassh (eli markkinoilla, porssissa, jossa

miljoonat aivot toimivat yhteistyossa toistensa$sajjulkisestija kollektiivisesti.

Sijoittamisen ja aivojen valisen yhteistyon valingmeys hahmottuu myds sen luonteesta:
Lazzaraton (2006: 70) mukaan aivojen valisen ytyérs liikkeelle panevia voimia ovat
muisti ja huomiokykyjotka abstrakteina aivotydn osasina saavat dktialneen muotonsa
(esim. innovaation synty) virtuaalisessa tilassai, kuten han muotoilee myéhemmin,
"aivojen vélinen yhteistyd |6ytdd toisensa keinalsissa verkostoissa” (Lazzarato 2006:
133). Talla kaikella on merkityksensa, kun pohdinsieittajan tyon bioelamallista luonnetta
tutkielman mybhemmissa osissa, kuten myds finarem&ikmoiden Iluonnetta ja
toimintaperiaatteita; porssi on Kiistatta virtuaah aluetta, jota on vaikea kokonaisuudessaan
hahmottaa, mutta joka silti kuvaa (tai ainakin pykkvaamaan) aktuaalistaeaalitalouteen
sidottujen padomien muodossa. Muistia tarvitaasintoisein turhaan (kuten rahoitusteoria
osoittaa), havainnollistamaan, mita osakekurssaifietapahtunut viimeisten periodien tai
vuosi(kymment)en aikana. Huomiokykya puolestaavitean sen noteeraamiseen, mita muut
tilanteesta ajattelevat ja miten ne siten toimiggt sijoittavat). Muistin ja huomiokyvyn
(kuten myos uteliaisuuden) "hyveisiin” palaammeussa 4.

Pdrssin ja virtuaalisen tilan suhdetta kuvaavat snygerardin hahmottelemat ké&sitteet
kybertila ja -aika.Kybertilassa (sahkoinen) verkko yhdistdd virtuodqgl tietotyolaiset;
sijoittajat) toimimaan virtuaalisessa ulottuvuuagegeka kaytta&yberaikaaKyberaika on se
rajallinen ihmisaivon aika, jona ihminen kykeneailtg@lemaan informaatiota; Berardi viittaa
"kokemuksen intensiteettiin”. (Berardi 2006: 40-43)oisin sanoen kyberaika on se
sijoittajan virtuositeetin  kayton rajallinen ressirs(rajattomassa virtuaalisessa), jossa
sijoittajan pitda saada osto- ja myyntipaatoksdebéyd. Kuten usein kuullaan puhuttavan,
postfordistisen tietotalouden pullonkauloiksi (jangelmien aiheuttajiksi) mainitaan
yhteiskunnallisessa teepoytafilosofoinnissa shnamiovajetai informaatiodhkyja talldin
koko uutta taloutta kutsutaankimuomiotaloudeksiesim. Aalto-Setéla 2005 ja Sarasvuo
2005). Se tarkoittaa puhtaasti kybertilallista pégenaa, jossa infosfaarissa on rajaton maara
informaatiota jalostettavaksi, mutta johon ihmiseivkapasiteetti ei riitd. On kyettava
ratkomaan ongelmia sielta taalta; on kyettava lnaan erilaisten mahdollisuuksien virrassa.
Porssiin patevat kaikki samat lainalaisuudet: se téynnd hallitsematonta (validia ja
epavalidia) informaatiota, jota sijoittajat eivatspy hallitsemaan, vaan heidan taytyy kayttaa
virtuoosisia  kykyjadn onnistuakseen poimimaan woitohedelmat rahapuusta.

Markkinatunnelma, erilaiset teknologiset tietojatgmat ja paatoksenteon teknis-tieteellinen
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jarjestelméaulottuvuus ovat apukeinoja; virtuoossgsn aina ainutkertaista eikd se palaudu

jarjestelmaksi.

2.5 Biopolitikkaa ja elamaa

"Tyon prekariaation, yksityistdmisen, epavakaistsem ja ulkoistamisen seurauksena tyon
hinta on laskenut...ja ty0suhteet ovat tulleet yhatympillisemmiksi” — Christian Marazzi
(2006: 61).

Marazzin sitaatti tiivistda postfordistisen tuotgrdradigman ja prekaarin tietotyolaisyyden
koko kuvan, joka on kasitteellisella tasolla nirtidigissa tydelamabiopolitisoitumiseksja
tydlaisen kannaltdioelamaksi.Virtanen (2006 I: 236) kirjoittaa, ettd biopolitisamisessa
ihmisen ymmarrys, tunteet, kokemukset ja siten tékgkonaispersoona on postfordistisessa
taloudessayovaline itsessaarArvonlisd muodostuu "elaméan kokonaisuudesta”, jaktuu
tuotantoprosessiin. Tassa kokonaisuudessa tietoigil asettaa persoonansa peliin jonkin
uuden tuotteen aikaansaamiseksi (joko materiaalis®n immateriaalisen), ja josta
tietokykytalous kilpaileehuomion suhteen. Intensiivisessd huomion taloudessa kjduotta
huomiosta kilpaillaan. Menestystarinat (ja siis miy)y pohjautuvat pitkalti huomaamiseen:

sen organisaation tuotteet kayvat kaupaksi, jotaekkinat huomaavat.

Biopolitiikka on postfordistisen talouden "biologis ja yhteiskunnallisen ruumiin muotoilua”
(Berardi 2006: 27-30), jossa siten yhteiskunnamraisaontologia mahdollistaa tyévoiman
yleisen kyvykkyyden tehda tydelamallaan mitd tabarn¥ahaméaki 2003: 15). Tata
yhteiskuntaruumista siis toisin sanoen muotoillaapoliittisin keinoin, joita ovat (mukaeltu
Vahamaki 2003: 56-58) tyontekijoiden:

1. kommunikaation ja kielen keinot,
2. itsenaisyyden ja ainutlaatuisuuden keinot, seka

3. henkilokohtaisuuden ja kyvykkyydet keinot.

Biopoliittisesti ja yhteiskunnallisesti keinot maiilistavat samanaikaisuuden mekanisaation
ja joustavuuden suhteen. Kuten Vahamaki (2003: &%jan ilmaisee, biopolitikan
sapluunassa tybn mekanisaatio, tyttehtavien asittgliden irrottaminen tyontekijan
henkilosta ja tyonjaon kasvattaminen voidaan osgada joustavuuden periaatetta kayttaen:

organisaation jarjestelmat voidaan uudelleenorgaohas kulloinkin mielekkaalla tavalla ja
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kulloisenkin tarpeen mukaisesti. Biopoliittinen mig muotoutuu ndin ollen yksilon
bioelamasta, silla sen keinot kommunikoimiseergnigéseen ja ainutlaatuiseen toimintaan
seka henkilokohtaisuuteen ovat aina saatavilla yokattavissa. Kaikki, mita yksilé on,

voidaan nahd&aatavilla olevana.

Virtanen (2006 II: 223-234) nakee biopoliittisuudegldamén tuotannon paluuksi
poliittisuuteen. Hanen mukaansa koko elaman ajan tuotannoksi janhaksi muuttunut
taloudellinen paradigma ja yksilon bioelamé ei ede&é kasitteena ole riittdva kuvaamaan
koko postfordistisen mullistumaa. Han esittdd W@ogln k&sitteen rinnalle johtamiseen
palautuvan mielen vallan (eli mielivallan) kéasittegoka kohdistuu ihmiseen itseensa:
ihmisena olemiseen seka ihmisyyden yleisiin malglalksiin ja edellytyksiin. Mielivalta on
Virtasen mukaan ainoa jarkeva tapa organisoidaahnioa — ei tuotannon, tuotteiden, vaan
elaman potentiaalisuuden nakdkulmasta.

Vaikka itse mielivalta ei olekaan taman tutkielnaaskeisimpia kasitteitd, sita tarvitaan, jotta
biopoliittisuuden yrityksellinen puoli ymmarretadkein. Arvonlisa, yrityksellisen puolen
ainoa kiinnostava asia tietokykykapitalismin nakdkasta, muodostuu ihmisyyden
erityisyyden ehdoista, jolloin tuotanto itsesséérvain heijastuma aiemmasta, henkiseen paa-
omaan investoidusta bioelamasta, eldmanajasta. dsaf kaikki eletty elama: koulutus,
terveys, kokemus, kyvyt, jaksamisen edellytyksetirikkeellisyys; mikd tahansa.
Tietokykykapitalismi yhdistdd sitten néaita kullogsdin tilanteeseen oikealla tavalla
(elaman)koulutuksen saaneita tietokyvykkaita bioedgrahoituksen saamiseen, teknologian

kehittdmiseen, investointeihin ja innovaatioihinr(gnen II: 225).
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3. TIETOKYKYTALOUDEN MARKKINOISTA JA SIJOITTAJISTA

Loputtoman ja kuolemattoman tietotaloudellisen tg@n tarkastelun jdlkeen on syyta
vaihtaa kirjallisuuskatsauksen nakokulmaa ja dirgpohtimaan tdman kappaleen myota
finanssimarkkinoita. Siind missa edellinen kappaditi postfordistisen tietokykytalouden
ontologiaa prekaarisuuden, tiedon ja tietotyola®yy, general intellectin, virtuaalisen ja
virtuoosisuuden seka biopolitiikan suhteen, tutkeh tama kappale tutkiehavioral finance
-kirjallisuuden kautta postfordistisen finanssimanoita tarkoituksenaan hahmottaa sitéa
ymparistdéa ja niitd mekanismeja, joista hedge fuménagerien osto- ja myyntipaatokset
syntyvat. Kappale etenee (fordistisen aikakaudeotoksena syntyneistd) tehokkaiden
markkinoiden ja sattumankaupan hinnanmuodostusnmaniska kohti (postfordistisempaa)
markkinasentimentin, anomalioiden ja spekulaatiemttaéa rakentaessaan markkinapohjaa

kappaleen 4 kolmelle vaittamalle.

3.1 Tehokkaista markkinoista ja sattumankaupasta

"Tehokkailla markkinoilla ei ole muistia” — RicharH. Thaler (1992: 152).

markkinoiden hypoteesissa on kysymys: sen mukaanrkkinahinnat ovat aina
fundamentaalisiga kulloisenkin hyodykkeen (ml. osakkeet ja mataiset tuotteetjodellista
arvoa heijastavia. Hinnat muodostuvat néin okaikesta saatavilla olevasta informaatiosta
ja hyddykkeen hinnoittelu on siten jokaisena ajdékdned taysin oikeaa. (Shiller 2005: 177).
Samalla tavoin kaikki mennyt menettaa tehokkaidemkkinoiden hypoteesissa merkityksen,
silla markkinahinnat maaraytyvat vahetkellisestéinformaatiosta; silla ei ole merkitysta,
mita hinnat ovat aikaisemmin olleet, kuten ei myi#gk silla, mihin hintojeroletetaan
menevan. Tehokkaisiin markkinoihin uskovlaamdamentalistiskiinnostavat nain ollen vain
yrityksen todellinen taloudellinen arvo (eli reaalio) sek& kulloisellakin ajanjaksolla
syntynyt liikevoitto (Malkiel 2007: 114, 152), ja fundamentalisti jattpdatoksenteossaan
vaille huomiota markkinasentimentin ja sijoittajietunteet hinnoitteluun vaikuttavina

tekijoina.

Tehokkaiden markkinoiden eksplisiittisend olettamaron hinnan muodostuminen

valittomaan informaatioreagointiirperustuen. Toisin sanoen, kun markkinoille tuled¢tauu
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informaatiota (esim. yrityksen julkistaessa vuokimneskatsauksensa), markkinat reagoivat
kaikkeen valitettyyn informaatioon ja korjaavat kidanahinnat tdsmalleen uutta vallitsevaa
tilannetta vastaavaksi. Tehokkaiden markkinoideittasminen on nain ollen mahdotonta, eika
ylisuuria (eli markkinaindeksin ylittavia) voittojale mahdollista tehda. (Fama 1970: 383-
417).

Toinen keskeinen lausuma tehokkaiden markkinoidanaveteen piirrettynd on Burton
Malkielin jo vuonna 1973 suureen julkisuuteen tuoRandom Walk Hypothesigpnka
tunnustettuna lahtokohtana on markkinoiden tehogkya perusideana siten se, ettd
markkinahintoja ei voi ennustaa johdonmukaisest@nvane noudattelevat niin kutsuttua
random walkia eli vapaasti suomennettuna sattumaa. Sattumankaypksi Malkielin
vaittdma usein suomentuu, fundamentti lahtokohta ettd sijoittajan on turha etsia
markkinoilta ilmaisia lounaita (engl. free lunches), silla niiden loytaminen (&ikiuin
periaatteellisesti mahdollista vaarin hinnoittelbatkellisesti voikin esiintyd) on lahes
mahdotonta, ja niiden hyddyntaminen pitkdn aikavaluottojen etsinndssad on taysin
mahdotonta. (Malkiel 2007: 23-33). Malkiel tyrm&ékiegendaarisessA Random Walk
Down Wall Streetteoksessaan markkinoita voittamaan pyrkivat gt esittdmalla vuoron
peraan, kuinka niin tekniset analyysit kuin anakgtt (Malkiel 2007: 103-120, 142-150),
riskiperustaiset rahoitusteoriat (Malkiel 2007: 4865) kuin kayttaytymisperustaiset
rahoitusteoriat (Malkiel 2007: 224-251) laukovatrHaaaskeleita markkinoiden osto- ja
myyntipaéatoksia ja hinnanmuodostusta kohtaan.

Markkinatehokkuus ja sattumankauppa kulkevat kaéideksa: yhdessd kadessd on
taydellisesti markkinainformaatiota reaaliaikaisegantava hinta, toisessa puolestaan
ymmarrys lyhytaikaisten hinnanmuutosten ennustamattomuadddialkiel (2007: 23-25)
lyttaa kaikkeen muuhun uskovat hélmaoiksi: lyhytaska ennustuksia ja spekulaation kauppaa
tekevat ammattisijoittajat (esim. day traderit) wdta taitavia sijoittajia kuin “apinat
valitessaan osakkeita” tai "maallikot heittaesstildmaa tauluun”. Yha Malkielin (2007: 369—
391) ajatuksessa korostuu, ettd ainoa jarkeva tajpaia sijoitusmarkkinoilla on pitkan
aikavalin sijoittaminen, jossa lyhyen aikavalin lakdukset eivat muuta keskihajontaa, ja

jossa yksittdisen markkinan riski minimoituu.

Paul Samuelson, legendaarinen (jo edesmennyt) lekatainen Nobel-palkittu ekonomisti,
edustaa myd6s rahoitusmarkkinoidgtiorealistista nakemysté, jonka puolestapuhujaksi han

tunnustautuu: "markkinat ovdéhes taydellisetkuulun random walkereihin”(Samuelson
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2001: 51). Samuelsonin (2001: 53-55) mukaan ammaitiia ja jarkevaa lyhyen aikavalin
sijoittamista ei ole olemassakaan, vaan aktiiviesakekaupankaynti on "epamaaraista ja
epéloogista kaytosta, josta aiheutuu valtavastijitll Hanen mukaansa aktiivinen reagointi
ja liiallinen kaupankaynti markkinoilla ovat silkkatsepetosta. "Markkinoilla on aina (myos

systemaattista) riskia, joilla on ennustamattoreisrauksia” (Samuelson 2001: 37).

3.2 Kiritiikkia markkinatehokkuudesta ja sattumankau pasta

"Would you rather be elegant and precisely wrongpeessy and vaguely right?” — Richard
H. Thaler (1992: 198).

Jos markkinatehokkuus ja sattumankauppa olisivahtgasti tosia vaittamia, miksi
finanssimarkkinoilla on hedge fund -managerejayiftain kauppoja tekevia institutionaalisia
sijoittajia? Miksi he tekevat kauppoja, jos he eim@la mitdan voita? Ja yha edelleen, miksi

tutkia heidan postfordistisia tietotydlaisen piitéie jos ne eivat heitd voi hyddyttaa?

Thalerin  ylld& mainittu, The Winner's Curse -kirjan pé&aattava slogan kuvaa
finanssimarkkinoiden todellisuutta, jossa markkamatkkuus ja sattumankauppa asetetaan
kritiikin alle vaittamatta etteivatkd ne olisi rahgsteorialle tarkeité (ja osittain myds oikeassa
olevia) teorioita. Kuten edellinen kappale osojttystfordistisen talouden (tietokykytalouden)
ontologia perustulepamaaraisyydellga potentiaaliselle mille-tahansaAivan sama péatee
myos finanssimarkkinoihin: yksinkertaisia malleg yastauksia ei ole olemassa, vaan on
ainoastaan sekavia ja monimutkaisia tulkintoja segamaaraisyyden toiminnasta koituvia

(positiivisia tai negatiivisia) tuloksia.

Adlerin (2009: 207-212) huomio on oivaltava: finsinsarkkinoilla taistelevat koko ajan
fundamentaalinen (elegantin rahoitusteoreettiseflimmantama) arvo seka ihmiset, jotka
taistelevat arvonoikeellisuudesta.Tasta kayttaytymisperustaisessa rahoitusteoriassa o
perimmiltd juuriltaan kysymys: markkinoilla toimivéhmiset, eivat mallit, jarjestelmét tai
niiden tuottama ihmisesté irrallaan oleva inforn@mafivan kuten tieto, mydsk&an hinta ei
voi olla irti ihmismielestd, irti kommunikaatiosta, irti yksilollisistd kyvyisthhahmottaa
rahoituksen kentta&8ehavioral financesaikuttaa kaikkialla rahoituksen kentéassa. Se &ajtt
ettd hinnat voivat olla vaaria (eli vaarin hinntitga) myos pitkéalla aikavalilla, ja se auttaa

hahmottamaan, etta paatoksentekojarjestelmét jaittgjan kyvykkyys voivat loytaa
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markkinahinnoista virheita, joita realisoida (Shef2002: 5, 39-53). Toisin muotoiltuna
fundamentaalinen analyysi aliarvianarkkinasentimentinja puhdas elegantti tekninen
analyysi  puolestaan edustavuuden. Shefrin  (2002: 85-89) asettaa puhtaan
markkinatehokkuuden kritiikin alle esittamalla, detarvosijoittamisen pitkan aikavalin
keskimaaraistda suuremmat voitot, osakkeen arvooikuttavien tiedotteiden (esim.
osavuosikatsaukset) jalkeiset markkinahintojendiakt ja sitéd seuraavat "uudet suositukset”
kulkevat kaikki tehokkaiden markkinoiden vaittaméétaan; ihmisen heuristiset taipumukset
reagoida informaatioon (ja misinformaatioon) ensdtafundamentaalit (reaalitalouden) hinnat
markkinahinnoista. Yhtéaltd edustavuus, katumusjgkiviisaus” seka toisaalta ahneus,
pelko ja toiveet ovat kaikki heuristisia, sijoitile tyypillisia reaktioita, joissa painottuvat
elegantin  markkinateorian  sijasta fundamentaalisga  universaalin  totuuden
olemassaolottomuus, virheiden valttaminen seka kivaak ylittavien voittojen etsiminen
(joka tosin on &aarimmaisen hankalaa). Fundamestaalija universaalisen totuuden
olemassaolottomuus todentuu silla, ettd kaikki nmi@atio ei yksinkertaisesti voi olla aina
saatavilla. Kaikki informaatio ei heijastu markkimatoihin, puhumatta edes siita, etta

informaatio voimerkita eri asioita eri sijoittajille(Bernstein 2001: 217).

Kayttaytymisperustainen rahoitusteoria lahtee eldgan kvantitatiivisten ja tarkasti
markkinoita kuvaavien mallien sijasta olettamukagstta sijoittaminen omielen tiedetta
jossa markkinahintoihin vaikuttavat reaalitalouddeli fundamentteihin perustuvan
hinnoittelun)lisaksi sijoittajien tunteet, tavat ja kyvyt; ei pelkk& kydn rationaalinen jarki.
"Suurin virhe, mink& sijoittaja voi tehda, on jatt&atsomattamita muut tekevat”Ja aivan
samalla tavoin ndkodkanta painottaa, etta "sillaanpthto sanoo, on merkitysta mutta sillg,
mitenjohto sen sanoo, ratkaistaan markkinat” (Thalerl2A@4—-166). Kaikki palautuu nain
ollen lopulta siihen, ettd se voittaa, ken tietiééka tietdd.Kuten Bernstein (2001: 202)
toteaa, hyva sijoittaja on realisti, joka ymmarté#taA muiden paatokset voivat olla joko

oikeita tai vaaria, ja osaa sitten toimia sen messti.

Finanssimarkkinoilla tapahtuu erikoisia asioitajvknallisia kaanteitd jotka eivat voi olla
vaikuttamatta hintoihin: niin pitkalla kuin lyhyékin aikavalilla. Kayttaytymisperustainen
rahoitusteoria mahdollistaa postfordistisen tietgkgloudellisen tarkastelun, jossa sijoittaja
lasketaan ihmisekshmisten markkinoillelhmisten markkinoille, jossa oma paikkansa on
niin markkinasentimentilla ja sen yleisyyden konvelfa, ynna muilla kummallisilla asioilla
eli anomalioilla, kuin sentimenttiin ja anomaliathtarttuvalla spekulaatiolla. Sentimentista,

anomalioista ja spekulaatioista on kysymys judioisi, kun puhutaan hedge fund -managerin
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osto- ja myyntipdatoksistd. Ne ovat ennen muutarkomkointia, kuulostelua, etsimista ja
l[oytamista, royhkeytta, tunnustelua, iskemistéagkémista (Mallaby 2010: 373-391). Toisin
sanoen, prekaareiden piirteiden, general inteflega virtuoosisuuden hyoddyntamista

virtuaalisessa tilassa.

3.3 Markkinasentimentista ja hinnan muodostumisesta

"Porssi odottaa viela Granlundin ilmaveivid” — Kapalehti.fi 16.5.2011.

Markkinasentimentin mediallista ruumiillistumaa  kuvaa hyvin Suomen

jadkiekkomaajoukkueen kultajuhlien jalkeisen péaivatauppalehden verkkoartikkeli

(16.5.2011), jossa viitataan kiekkokullan ja ykagen pelaajan huiman yksildsuorituksen
kansallisen euforian vaikutuksiin finanssimarkkiteiArtikkelin mukaan Helsingin porssisséa
voidaan odottaa kurssien nousua, silla historiasta opittu ettd markkinat reagoivat
myonteisesti suuriin urheilukilpailuvoittoihin: Elgnin jalkapallomaajoukkueen menestys
noteerataan positiivisesti ja arvokisoista putoaninegatiivisesti Lontoon poérssissa, rugby-
ja krikettikisat seka suurtapahtumat kuten olynmgpsdt puolestaan vaikuttavat
maailmanlaajuisena ilmioné porsseissa (jalkapdlkiksi). Artikkeli odottaakin, ettd vuoden
1995 tapaan Helsingin porssi saavuttaa “kultavanihdeli hetkellisen nousukiidon

[&hipaivina.

Tallaisesta ilmiosta puhuttaessa ei voi olla kysymyehokkaiden markkinoiden
fundamentaalisiin talouslukuihin liittyvasta diskaista vaan markkinatunnelman luomisesta:
Virkki et al. (2006: 213-217) esittaa, ettd "sifajat on jatetty tunnelman varaan” ja etta
porssi edustaa postfordistisessannelman tuotantoaeli singulaarisista tapahtumista
rakentuvaa konventiota sijoittajien kesken. Marg20i06: 22—-26) jatkaa, etta osakkeen arvo
on tunnelman laumakayttadytymisen muoto, jossa isgkaan asemaan nousee se, millaisena
muut (eli toiset sijoittajatjonkin osakkeen arvon nakevat. "Osakkeen arvodese tilsedan
toteuttava ennuste”, joka perustuu yhtdaltd yksetad sijoittajan informaatiovajeelle ja
toisaaltajaljittelevalle kayttaytymiselldMarazzi 2006: 21-22). Marazzi (2006: 22) jatkaa
karrikoiden toteamalla, ettd muiden mielipiteiderominunikoiminen eteenpéin on
tarkeampaa kuin oman mielipiteen, ja ettd tieddilisget ovat olennaisin tekijd uuden
talouden kentédssa viestin viejan roolissaan "oraglisen yltakyllaisyyden” sapluunassa;

sijoittajan on vain aavistettava (tunnelmaa hagsballla), minne ihmisjoukot (ja siten
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rahavirrat ja arvonnousu) seuraavaksi "syOksyva@” mentava perassa. Aivan kuten
Kauppalehden artikkeli antaa ymmartad: porssikensspletetaan nousevan Helsingissa
sijoittajien kultatunnelman johdosta, joten rahanmi Suomen jadkiekkokultaan. "Hinta
muodostuu odotuksista ja elaméanilo itsessaan vetaaomarkkinahintoja”, tiivistaa Shiller
(2005: 81). Ja finanssimarkkinathan eivat ymmamta elaméanilo kumpuaa: suomalaiselle

sijoittajalle se voi kummuta jadkiekkomenestyksgstsita seuranneesta yleisesta euforiasta.

Markkinasentimenttiin liittyy tiiviisti my0ds sijotamisen tarinallinen luonne. Hintojen
nahdaan olevan ennen muuta sijoittajien emotiosestia tilasta riippuvaisia, jossa kaiken
postfordistisen yhteiskunnan merkitys informaateargikanavana ja yhteiskunnallisen
tarinan rakentajana korostuvat. Hyva esimerkki rkiadsentimentin tarinallisesta luonteesta
on pdorssien aika-ajoin ilmenevat bull- (ja mikseyda bear-)markkinat. Konventio, joka
porssissa kollektiivisesti rakentuu, kirjoittaa dikékuin omaa (menestyksen) tarinaansa, ja jos
siihen junaan ei lahde ja menestys aktualisoitlithgnat nousevat), kanssasijoittajat tekevat
rahaa, mistd seuraa “hirvittavd katumus”. Nain rgllenerkittavat markkinatapahtumat
syntyvat vain jos samanlaista ajattelua on palpme¢ jaetaan (kommunikoimalla) isoissa
ryhmisséd (ja jota media ruokkii yha eteenpéin). BEgstarina alkaa syntya ihmisten
mielissd, ja markkinatapahtumat alkavat noudatetenan luomaa tapahtumaa. Téllaisista
merkittavista tapahtumistahan kukaan jarkeva sgitei halua jadda pois. (Shiller 2005: 65—
85).

Sijoittajien psykologian ajamat markkinahinnat jgkottavan menestystarinan merkitys
nahdaan Shillerin (2005: 69—-80) mukaan porksplienmuodostumisena. Han vertaa kuplan
muodostumista mikrofonin aiheuttamaan akustiseertddaneen, jossa mikrofonista l&htenyt
aani palaa mikrofoniin ja aiheuttaa aanen kertaigem (ja kiertoon lahtemisen; vinkuva
aani). Pdorssikupla, eli reaalitaloudéimdamentaalisistaarvoista lilan kauaksi karannut ja

eparealistisiin tulevaisuuden odotuksiin perustimanannousu, syntyy menestystarinasta,
johon joku aluksi uskoo, ja joka lahtéeelen valityksella kiertamaan.Rikastumisen tarina

alkaa saada vahvistusta, kun ymparistd aletaanangbditiiviselle kehitykselle suotuisana
(Shiller 2005: 61), kaikenlaiset uutiset tulkitgawsitiivisiksi signaaleiksi (Shiller 2005: 98) ja

markkinapsykologia hoitaa loput. Shillerin (2002-900) mukaan tallaisessa ilmiéssa on
kysymys niin kutsutustdeedback loopistajossa yksi asia kertautuu niin kauan, kuin

olosuhteet ovat sille suotuisat; kaikki haluavikastua ja voittaa markkinat.
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Vaikka median rooli postfordistisessa markkinatdiessa on suuri ja kiistaton, on kuitenkin
huomattava, ettd usein vain todella suuret ja rmtékit (tai dramaattiset) tapahtumat
vaikuttavat hintoihin. Aivan yhtéa lailla markkinagenenttia ei voi muuttaa yhden ihmisen
hurmahenkisella toiminnalla, vaan siihen tarvitaan joukkoviestimi&li median
informaationkantokykya. Ja median kuljettaman tamitulee olla radikaali, "jymyjuttu”, jotta
se sitd alkaa kuljettaa. Juuri tdman takia pepaliitesti mika tahansa (ep&analoginen
outokin juttu) voi olla potentiaalinen markkinasi&ya; se pitdd myyda tarinana ja kuljettaa

mahdollisimman suurelle joukolle samanaikaiseSthil{er 86—100).

3.4 Markkinasentimenttiin sijoittamisesta

"Voittojen tekemisessa ei ole kyse oikeassa olatasgaan taidosta tuntea yleinen mielipide
ja aavistaa sen liikkeet” — Sakari Virkki & Aks#&lirtanen (2006: 216).

Markkinasentimenttiin ~ sijoittaminen perustuu kayt{émisperustaisen rahoitusteorian
mukaan ajatukseen, jossa oikeita osakkeiden himiole olemassakaan. On vaidkisia
mielipiteitd jaarvon arvioita,joista sijoittajan tulee pyrkia tekemaan johtop&agi muiden
mielipiteen muodostuksesuhteen. Olennaisinta Virkin et al. (2006: 213—-2ff)kaan on
seurata kommunikaatiovirtaa sen suhteen, mmtéut pitavat markkinoilla oikeana hintana.
Ajatus palautuu informaatiovajeeseen,jonka vuoksi markkinat tarvitsevataumassa
kayttaytymistajahtokohtaisesti sijoittaja ei osto- ja myyntipdétid tehdessaan voi turvautua
vain omaan tietamykseensd, vaan hanen psykologiahga hanta ajattelemaan: "muut
tietavat kuitenkin enemman” (Virkki et al. 2006:32219). Informaatiovaje siis toisin sanoen

tuottaa sijoittajalle jatkuva@pavarmuuttajonka han peittaa tekemalla kuten muut tekevat.

Marazzi (2006:10) jatkaa esittamalla, ettd “sigtidssa merkitys ja jarkisyyt loppuvat tai
missa on niitd liikaa (informaatiovaje tai — &ahkyalkaa jaljittely”. Ajatus Kkiteyttaa
markkinoilla toimivan postfordistisilla informaatibkyn valtaamilla markkinoilla sijoittajan
psykologisen kipupisteeen: kun informaatiota okalii eikd sitd voi edes hallita, on parempi
tehda paatokset yleisen konvention ja viitekehyksetkaan seuraten markkinasentimenttia,
vaikka tall6in paatoksen perustalle ei olekaankaalperustetta.”Sijoittaja ostaa osakkeita,
joita muut ostavat tietamatta tarkalleen, miksiirRKi et al 2006: 216).
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Markkinapsykologiseen (tunnelmaan) sijoittamiseityy monia osto- ja myyntipaatosten
syitg joita kayttaytymisperustainen rahoitusteoria aosikymmenié tutkinut. Sentimenttiin
sijoittamisen psykologisia “"perustelukeinoja” nirde fundamentaalisten perusteiden

puuttuessa ovat usein:

laumakayttkseealistuminen,
heuristiikkoihin perustuva paattksenteko,
edustavuuteen vetoaminen,

liialliseen itsevarmuuteen tukeutuminen,

mielenankkurointi ja

S T o

prospektisuuden merkityksenanto.

Ensinna, sijoittajarainoa peruste osto- ja myyntipaatoksilleen epatayddbisiharkkinoilla
voi olla muiden toiminta. Postfordistisen “uudefosustekniikat” ovat ennen kaikkea
tilastollisia tekniikoita, jotka pyrkivat kuuntelemaan markkinoiden kayttayista ja
tunnelmaa. Tallaisen sijoitustaktiikan perusidea s, ettd historialliset tilastot ja
viimeaikaiset markkinoiden liikkeet pyritdan kaantn erilaisiksiaikasarjoiksi, jotka
heijastavat pelkkia haluja ja uskomuksia. Ainoa atapallita sosiaalisen elaman
ennakoimatonta luonnetta on pyrkia etsimdan masdtkamsaktioistataipumuksia ja
intensiteettejajotka ilmenisivatsddnnénmukaisestindeksiin sijoittaminen on sentimenttiin
sijoittamisen puhtain muoto, silla se ei "valitd tédin informaatiota eikd kommunikoi”.
(Virkki et al. 2006: 217-218). Siina seurataan veeknisia apuvalineitd kayttaemiten
markkinoiden halut ja uskomukset tiivistyvat kokmumidessaan ja perustellaan osto- ja

myyntipaatokset siten.

Toiseksi, tunnelmaan sijoittamisen perustelu vovita heuristisia saantojayksinkertaisia

mentaalisia huomiointivdlineitd  informaatiodhkyistémarkkinoista, sen liikkeista,
tulevaisuuden suunnasta ja analyysien laatimisagvaisuutta koskien. Heuristiikkaan
perustuvan paatoksenteon taustalla on usgavarmuusja informaation liiallisuus (tai

joissakin tapauksissa) sen puute, minkda johdostgoittamisessa turvaudutaan
yksinkertaistettuun peukalosdantbéon: esim. jaetagoitettava varanto tasan kaikkien
vaihtoehtojen kanssa paremman vaihtoehdon puudué€Skefrin 2002: 14-19). Heuristiset
saannot toisin sanoen valitsevat informaatiotubvastin tietyn osanjota seurataan ja jolla

sijoituspééatokset perustellaan.
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Edustavuuteen vetoaminenliittyy puolestaan markkinatunnelman aikaansaamaan
(perusteltuun tai perustelemattomaatgttamuksen tekemisesiitd, ettd jonkin arvopaperin
menneisyyden menestys johtaa sen menestykseen jatkossa. Tietty arvopaperi edustaa
sentimentin tarinallisuuden menestyksen luonngtinka mukana han haluaa kulkea ja
menestya. Osto- tai myyntipaatds, joka edustaa eloman menestystd, on helpompi
perustella, silla sen menestys owiden sijoittajien ansiotaToisin sanoen, koska muut
tietdvat enemman kuin itse ja he ovat menestyk&&l@igopaperia ostaneet, oma ostopaatos
tulee perustelluksi. Historia kuitenkin osoittaattae lyhyella aikavalilla herkulliseksi
kollektiivisesti arvioitu arvopaperi on harvoin parsijoituskohde. (Kahneman et al. 1972:
430-454).

Liiallinen itsevarmuusedustaa puolestaan markkinasentimentin vahattedyad omiin
sijoittajan kykyihin luotetaan liikaa ja aliarvimdn laumakayttaytymisen ja jaljittelyn
mahdollisuudet menestya. Sijoittajan liiallinen eitarmuus liittyy ennen muuta
postfordististen markkinoiden informaatiodhkyn eseen, jossa sijoittaja uskoo loytavansa
kaikesta tarjolla olevasta informaatiosta sen kaitkknerkityksellisimman: han toisin sanoen
uskoo, ettd se informaatio, jota hanella on, oroldtgampaa kuin markkinasentimentin
muilla toimijoilla. Liian itsevarma sijoittaja eee, kuten olettaa muiden tekevan, tai ajattele
sitd, miten muut sijoittajat arvopaperit arvottawedan ottakenties tiedostamattaasuuren
riskin poikkeamalla markkinoiden yleisesta linjaskuten kaikki kayttaytymisperustaisen
rahoitusteorian sijoittamispéaatoksen perustelutavatyés tama johtuu epavarmoista
markkinaolosuhteista: seuraus on oman potentiamesu yliarvioiminen. (Malkiel 2007:
224-227).

Mielen ankkuroinnissaosto- tai myyntipaéatds perustellaan postfordistisgielen elaman
alueella. Siind sijoittaja ei mahdollista potentiaalista kigkyyttdan (mihin tahansa) vaan
fakkiintuu tiettyyn mielikuvaan arvopaperin arvosta. Muodostumielen elaman mielikuva
ei muutu helposti, vaan sijoittaja muodostaa ahettstaan perusoletuksen, josta
paatoksenteko ponnistaa, ja jonka kautta se pdassie Markkinasentimentti ei kuitenkaan
kykene useinkaan tarjoamaan (psykologisen) ankkonoi edellyttamidfundamentaalisia
oikeita arvoja (koska markkinat eivat ole taydelliset), joten rarelelaman muodostama
perusoletus on harvoin riittdva peruste, puhuntatittava. (Shiller 2005: 147-156).

Prospektisuuden merkityksenantivistdd markkinatunnelman osto- ja myyntipaatiste

tekemisen psykologian: sen mukaan markkinatunnelmaumdostavat ennen kaikkea
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sijoittajien inhimilliset tunteet: ahneus ja pelko. Sijoittajan mielen elamaa (eléisté
ajatusmaailmaa) maarittavat yhtaalta rikastumisémeas ja toisaalta tappion pelko.
Prospektisuudessa korostuu ajatus markkinoidenistiskja sen sietamisestd (mielen
elamassd). Tunteiden muodostamat halut rikastusatehat reaalisen markkinariskin, joka
yksilon psykologiassa koetaan hyvin usein tavaltzgssa sijoittajalla on tapana ottaa
suurempia riskejd tappioiden valttamiseksi kuin ttogen saamiseksi. Prospektiteorian
mukaan tappio koetaan kaksi kertaa voimakkaampaoa koitto, joten vaikka
markkinasentimentti antaisi toista ymmartaa, dggatt ovat haluttomiarealisoimaan
tappioitaan. Paatbksenteko perustuu prospektisuudessa ennerm mantneiden tappioiden

arvioimiseen,; pelko vie tunteena voiton ahneudéki@ahneman et al. 1979: 263-291).

3.5 Anomalioista ja mahdollisuuksista

"The operative word for The Anomaly should be Omyoity” — David E. Adler (2009: 78).

Finanssimarkkinoilla, kuten (ty0)elamassa, on ja#ali selittamattomia €li alustavasti ei-
loogisia) tapahtumia, anomalioita. Anomaliat muddweat, kun arvopaperin nykyarvo
(taloudellisesta reaaliarvosta) haomisen hintali sijoittajien odotusarvo arvon muutoksesta
eivat yhdy selvgjarkistd analogiaa noudattaen @hal992: 123). Anomaliat el
saannonmukaisesti rahoitusmarkkinoilla ilmenevaéigellisen selityksen puutteesta karsivat
kummallisuudet tarjoavat, kuten Adlerin sitaattilayl osoittaa, ylisuurien tuottojen
mahdollisuuden. Ylisuuret tuotot puolestaan malistoNat, koska jotakin tapahtuu yleista
tunnustettua markkinasentimenttia vastaan: yllatédénne aiheuttaa hetkelliggoikkeaman

tilan ja se kenella kyseisella hetkella on poikkeavuuat®opaperi hallussaan, voittaa.

Richard Thaler (1992) on kirjoittanut kokonaisenda (The Winner's Curseinarkkinoiden
kummallisuuksista, erikoisista sdanndonmukaisist@nalioista, jotka realisoituvat vain
epataydellisilla markkinoilla taydellisilla markkinoilla anomalioita ei voi @siya, koska
hinnat korjaavat itse itsensa viiveettd. Yhdistate#ijoita kaikille anomaliatyypeille ovat
paitsijarkisyihin perustumaton hinnoittelmyos niiden suuri julkisuus (eli toisin sanoen se,
ettd kaikki markkinatoimijat tuntevat ne); ylisuemt tuottojen tekeminen julkisilla

anomalioilla on lahes mahdotonta.
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Oli kysymys sitten totuudenmukaisista ja todelidirvoa tuottavista anomalialéydoksista, tai
vain markkinoilla esiintyvista toistuvista tuottattmamista trendeistd, anomalioiden keskeisin
vaite tdman tutkimuksen kannalta on se, ettd mité Julkisia, suureen datam&araan
perustuvia akateemisen diskurssin tyypillisimpidoraalioita, joilla harvoin onnistutaan

(en&a) tekemaan markkinat ylittavia voittoja, ovat...

...kalenterianomaliatjotka liittyvat epdnormaaliin hinnoitteluun sen mukaantéwuoden-,

kuukauden, tai jopa pdaivanaikaa eletaan. Histogesdti suuresta datasta on pystytty
louhimaan anomaalisia trendeja, joiden mukaan apepen hinnat ovat keskimaaraista
korkeampia tammikuussa (nKlanuary Effect) vuoden ja kuunvaiheessa, loppuviikosta
(suhteessa alkuviikkoon) ja jopa yksittaisen paigédlla siten kuin iltapaivan hinnat ovat

usein aamupaivaa korkeampia. (Thaler 1992: 140-153)

...fundamentaalianomaliatjotka liittyvat arvopaperien reaalisten (talodidétn) arvojen
tuottamien hintojen hinnoittelukummallisuuksiin. gtbriallinen data on osoittanut, etta
alhaisimpien P/E- ja P/B-lukujen yritykset tuottbveelkedsti markkinoiden korkeimpien
lukujen haltijoita paremmin. Aivan samoin erikoigtaendamenttihinnoittelua osoittaa se, etta
korkeiden osinkotuottojen yritykset lyévat laudaltanatalampien osinkotuottojen
kanssakumppaninsa. Kenties suurin fundamentaalialnon kuitenkin arvo-osakkeiden
hinnoittelu; arvo-osakkeet koetaan suuririskisengnikuin kasvuosakkeet, mutta silti ne
tuottavat keskimaaraisesti paremmin. (Lakonishald.€1994: 1541-1578).

...yrityskohtaiset anomaliajptka kohdistuvat ennen muuyaitysten kokoon ja julkisuuteen
annettuihin tiedonantoihinOn havaittu, etta pienet yritykset lyovat isompanasadalta,
(osavuosi)katsauksen julkistamisen "odottamatomké&d aiheuttaa hinnanmuutoksia (joko
positiiviseen tai negatiiviseen suuntaan sen mukeamt@ on julkistettu), IPOt (Initial Public
Offerings) nayttaisivat menestyvan keskimdaarin rkisngita huonommin, tai ettd arvo-
osakkeet ovat keskimaarin tuottavampia kuin kasakieset (huolimatta niiden suuremmasta
markkinariskista). Kaikille yrityskohtaisille anotialle tyypillista on, ettéd ne eivat perustu
reaalitaloudellisiin lukuihin, vaan markkipsykologisiineli mielentilan tekijéihin. (Ikenberry
et al. 1995: 182-208 & Thaler 1992: 151-167).

...teknologiset anomaliat, jotka liittyvat puolestaan sijoittajien  rakentamille
paatoksentekoapuvélineille, jarjestelmille joidemtévand on rekisterdida historia ja laskea
odotusarvoja (osto- ja myyntisuositusten muodosgajttajalle. Teknologiaan perustuvan

sijoittamisen hyvyydesta (tai huonoudesta) on ksttu iat ajat; markkinoilla vallitsee
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varsin vahva usko siihen, etta tekniikka ei vobisigmisessa auttaa. Kuitenkin, teknologisiin
anomalioihin uskovat ovat laskeneet, ettéa ostenygntisignaalit ovat keskim&arin voittoisia
tuottaessaan niin kutsuttuomenttihetkia (momenturmyarkkinaliikkeille. (Chan et al.
1996: 1681-1713 & Adler 2009: 83-90).

Kaikki edella mainitut anomaliat ovat yhtaalta manatoimijoiden tiedossa, ja toisaalta
kiistanalaisia.Kalenterianomalioita voidaan historiallisen datanla havaita, mutta ne eivat

varsinaisesti taytd anomalian mahdollisuuden kiéiesiten kuin ne ovat yhteisen kybertilan
informaatiota; niiden porsaanreikia on vaikea layt&en sijaan teknologiset anomaliat tai
yrityskokoon liittyvat anomaliat ovat vatalkintaaoikeilla olettamilla; mika tahansa saadaan

nayttamaan anomalialta.

Ydin tdmén tutkielman osalta on se, ettda anomaliei epataydellisilla markkinoilla
esiintya; talléin ne ovat hedge fund -managerdlenen muuta mahdollisuuksible ovat
anomalioita, jotka eivat ole julkisen tiedon pigds vaan ne voidaan l6ytaa ja niistd voidaan
taloudellisesti hyoty&aihtoehtoisia sijoitusstrategioitaydédyntamalla (ks. luku 6).

3.6 Erimielisen spekulaation voimasta

"Kaikkeen spekulatiiviseen peliin liittyvat ahngaspelko” — Richard H. Thaler (1992: 16).

Postfordistisilla, epataydellisilla markkinoilla edpulaatiolle on sijaa, silla kuten olemme
edellda huomanneet, hinnat voivat olla vaaria (edi wvoivat poiketa reaalitaloudellisista
hinnoista), sattumankauppa (on ainakin osittainmamlumetta, markkinasentimentti
vaikuttaa osto- ja myyntipaatoksiin, ja anomalioita esiintyd markkinoilla. Spekulatiivinen
sijoittaminen liittyy tahan kaikkeen: se on sijaittista, jonka nakemykseéroavat
kollektiivisesta, markkinoilla yleisesti tunnuststa mielipiteestd, ja jota esiintyy ennen
muuta siksi, etta spekulanttskootulevaisuuden markkinahintojen muuttuvan kolleksesta
mielipiteesta (vahintaan hetkellisesti) poikkeavaanntaan (Hirshleifer 1977: 975-999) tai
ettd markkinoilla muuten tapahtuu jotakin sellaigtda kollektiivinen sijoittajamielipide ei
ota huomioon. Lakonishok (2001: 111-139) jatkaanmaattamalla, ettd finanssimarkkinat
ovat (ajoittain) epéloogistethmisten markkinat,ja ettda spekulatiiviseen sijoittamiseen
kulminoituvat tunteet rohkeudesta ja itseluottan@ska: rohkeudesta uskaltaa olla eri mielta

ja itseluottamuksesta tehda sijoituksia yleistakkiaasentimenttia vastaan. Tai kuten Shefrin
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(2002: 120) asian muotoilee, sijoittajan markkitzoiahneus, pelkga toiveet heraavat

henkiin, ja muiden sijoittajien tunteiden havaitseesta ja tulkitsemisesta voi tulla
hyodynnettavissa olewaiton resurssi. Kun sijoittajien kollektiivinendttamus ja odotukset
ohjaavat yha useampia sijoittajia markkinasentimentukaiseen ratkaisuun (Shiller 2005:

56), spekulatiiviselle sijoittamiskayttaytymisedgautuumahdollisuuksiekentta.

Vaikka spekulatiivisen sijoittamisen mahdollisudsikenttaan voivat kuulua miltei mika
tahansavoiton ja riskin suhteesta kumpuava sijoitusratkaisu (ja ettd spékusesta
sijoittamisesta  voi olla rahoitusmaailmalle hyotya esim. arvopapereiden
likviditeettikynnyksen muodossa), tutkielma kesjttvain hedge fundeilletyypillisimpiin
vaihtoehtoisten sijoittamisstrategioiden muotoihifohdannaiskauppaan, markkinoiden
epasystemaattiselta riskiltd suojautumiseen (heglgisekd shorttaukseen eli lyhyeksi
myyntiin. Ghosh et al. (2003: 473-496) huomautteday ettéa vaikka arbitraasi-, hedge- ja
spekulaatiosijoittaminen ovat kaikki periaatteelis toisistaan eroavaisia (arbitraasin
littyessa riskittomiin sijoituskohteiden etsintadmedge -sijoittamisen riskin hajauttamiseen ja
spekulaation mihin tahansa ihmismielen (epd)lo@giskayttoon markkinoilla), ne voidaan
surutta niputtaa yhteen toinen toistensa kanssdtaleasa spekulatiivisen sijoittamisen

strategioita seké niiden syita ja seurauksia.

Spekulatiivinen hedge-sijoittaminelhittyy kiintedsti markkinoiden riskiin: siihen, &t
arvopaperin hinta voi yhtaaltd kasvaa ja toisaddtkea. Tyypillisin hedge-sijoittaminen
littyy arvopapereihin liittyviin valuuttariskeihin arvopaperin tuotto voi olla Kiinteasti
riippuvainen kulloisenkin maan valuutan liikkeishoi olla, ettd arvopaperi (esim. osake)
tuottaa, mutta valuutan heikkeneminen samassa esdaetuhoaa arvopaperin tuottaman
voiton.  Spekulatiivinen  hedge-sijoittaminen  kulmino  hetkellisyyteen: sen
sijoitusstrategiana on kulloisenkin tilanteen luoheige (Choi 2010: 305-311), jolla ei ole
pysyvaa luonnetta, vaan se vaihtuu spekulamiglen arvion seurauksena. Mielen arvion,
jossa korostuvat sijoittajan (spelulantion) ematigiiset kyvyt (aavistaa markkinaliikkeita ja
elad sen mukaan), eivat niink&&n kvantitatiivisgitimipaatokset, jotka harvoin ovat
totuudenmukaisia (Shiller 2005: 64—66).

Spekulatiivinen shorttaugpuolestaan “suojaa” lyhytaikaiselta arvopaperin oataskulta
tavalla, jossa sijoittaja arvioi jonkin vield onastattoman arvopaperin arvon laskevan tietyn
ajan kuluessa. Han lainaa osakkeen, myy sen ja dakaisin arvioidun arvonlaskemisen

paatyttya. Sikali kuin shorttaus onnistuu (eli lgirstodella laskevat), shorttauksella on
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mahdollisuus suojata hankittava arvopaperi nykydgyytappioilta. (Nazareth et al 2009: 79-
88). Spekulatiivisen shorttauksesta tekee sen dkaisuuden luonne: spekulantti odottaa,
ettd hinnat muuttuvat lyhyella ajanjaksolla ja la@uehda voittoa hintakehityksen puitteissa.
Spekulatiivinen shorttaus on tutkitusti yksi syy rikanoiden kalenterianomalioihin, kuten
viikonloppuefektin ilmenemiseen (eli siihen, eti@rat ovat maanantaisin alhaisemmat kuin
perjantaisin), kuten Chenin et al. (2003: 685-7QG}kimus vaittaa. Markkinoiden
ylikuumentumisessa ja kuplan syntymisessa spekutaila shorttauksella (ja sijoittamisella

ylipaansa) on myds oma roolinsa.

Hedge fund -manageri on vaihtoehtoisten sijoitassgrioiden ja spekulatiivisen toiminnan
sijoittaja. Han on sita siitéa syysta, etta hedgadfarahaston sijoituslogiikka on toisenlainen
kuin perinteisella kasvuosakerahastolla. Hedge funthnageri toimii epéataydellisilla
markkinoilla ja etsii sitéd, mitd muut eivat [0yddat mita perinteinen kasvurahasto ei saa etsia
regulaation vuoksi. Hedge fund -manageri lupaa dehsijoituksia, jotka tuottavat
absoluuttisesti. Toisin sanoen managerin lupauskkailleen on tuottaa positiivista tuottoa
markkinatilanteesta huolimatta. T&han héan ei tutiam mukaan kykene ilman spekulatiivista
sijoittamista ja tietokyvykkyytta.
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4. TIETOKYVYKKAAT HEDGE FUND -MANAGERIT

Tutkielman ensimmaisessa kappaleessa on pohdittaioudellis-filosofista viitekehysta ja
kirjallisuutta  hyvéksikayttden  postfordistisen  d¢iegkytalouden ontologiaa sen
toimealiaisuuden paradigmamuutoksen, sen finansa@en, tietotydlaisyyden prekaarien
ominaisuuksien ja yleisen inhimillisen kyvykkyyderirtuositeetin ja virtuoosisuuden, seka
biopoliittisen bioelaman ulottuvuuden ja mielen laal nakokulmista. Toinen kappale
keskittyi kayttaytymisperustaisen rahoitusteoriditekehykseen tukeutumalla tarkastelemaan
tietokykytalouden markkinoita ja sijoittajia epad@jlisten markkinoiden,
markkinasentimentin, hinnan muodostumisen, anomd&io (ja niiden tuottamien

mahdollisuuksien) seka spekulaation voiman nakolatém

Kolmannen kappaleen kunnianhimoisena tehtavanayodal kaksi toisistaan poikkeavaa
tieteenhaaraa yhteen tavalla, jossa seka tietatatia kayttaytymisperustainen rahoitusteoria
loytavat yhteiset nimittdjansad hegde fund -managesto- ja myyntipdatosten tekemisessa.
Kolmas kappale toisin sanoen muodostaa yhtaaltdnstutkimuksen kahdelle edelliselle
kappaleelle, ja toisaalta rakentaa sen myohemneifpirian osuudelle pohjan teorioiden

pohjalta luotujervaittdmienmuodossa.

Vaittdaman Vittim Tietokykytalouden Hyveet osto- ja

numero finanssimarkkinat myyntipaatoksissa

I Hedge fund -manageri on
prekaari tietotyolainen

epataydellisilla
markkinoilla
Il Hedge fund -managerin
bioelama altistuu

markkinasentimentissa

Epatdydelliset markkinat,
postfordistinen talous,
finanssoituminen

Prekaarisuus &
General Intellect

Markkinasentimentti,

. . Bioeldama ja mielen valta
hinnan muodostuminen

i Hedge fund -managerion  Spekulaatio ja anomaliat,

. . . . . v Virtuositeetti
virtuoosinen spekulantti  virtuaalisuus, paatoksenteko

Seuraavat kolme vaittamaa koskien hedge fund -neaimatytta (osto- ja myyntipaatoksien
tekemisessa postfordistisilla tietokykytaloudenafiasimarkkinoilla) perustuvat yksinomaan
jo esitettyyn teoretisointiin  yhtdaltd tietotalonde toisaalta kayttaytymisperustaisen
rahoitusteorian mukaisesti. Jokainen vaittdma onnskaoitu tarkoituksellisesti

eksplisiittiseksi, jotta sen oikeellisuutta voitaistutkia. Tutkielman kolmas kappale toisin

sanoen avaa vaittamat yksi kerrallaan.
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4.1 Vaittdma |: Hedge fund -manageri on prekaari tetotydlainen epataydellisilla
markkinoilla

"Porssi on kielellinen muodostuma, jossa on op#tanalysoimaan merkkejd, kayttamaan

aivoja, kokeiltava (uutta) ja tunnusteltava (vanjfaa Jussi Vahamaki (2009: 113).

Hedge fund -manageri tekee ty6taan finanssimarklkingotka ovat osa postfordistiseksi
muuttunutta  yleistd  yhteiskunnallista tuotantopayarha, jossa patevat samat
epamaaraisyyderiainalaisuudet, kuin missa tahansa muussa immalisea tuotannon

toimessa. Sijoittamisesta on tullyterformatiivista lausumaa,jossa ihmisten vélinen
kommunikaatio tuottaa itsessaarélittomia tosiasioita, ja joissa siten "jonkin asian
sanominen tekee siitd totta” (Marazzi 2006: 31)elKion sijoittajan tydnluova voima

(Marazzi 2006: 26), joka on kiinni yhtaalta ihmisieissa, ja joka siten ludinnan.

Finanssimarkkinat ovatkin postfordistisen tuotannentyinen muoto, sillA ne ovat
onnistuneet kenties markkinoiden tehokkaimmalla dodlisella tavalla yhdistamaan
mahdollisuuden vertailla eri ihmisten mielipitekéskendéan: kullakin markkinatoimijalla on
omat mielipiteensa ja niiden kielellisen kommunikain seurauksena syntyy kollektiivinen
arvio hinnasta (Marazzi 2006: 23). Tama kollektiem lausuttu arvio hinnasta luo
finanssimarkkinoiden konvention, jossa lausuman déumentaalinen reaalitalouden

ulottuvuus ja sijoittajien omaiiulot ja tunteetyhdistyvat arvopaperin kulloiseksikin hinnaksi.

4.1.1 Hegde fund -manageri sijoittaa epataydellidd markkinoilla

Hegde fund -managerin ty0ssa onnistuminen riippéydellisesti siitd, kykeneekd héan
loytamaan epataydellisiltd markkinoilta virhejtgpita han voi osto- ja myyntipaatoksissaan
hyodyntad. Kysymys on siis ennen muuta epataytsilisnarkkinoiden tunnustamisesta
(hylkdamalla tehokkaiden, epataydellisten markldeai hypoteesin), jossa sijoittajien
luottamus ja henkilokohtaiset odotuksehjaavat yhd useampia kanssasijoittajia samaan
luottamuksen tilaan ja odotuksiin (Shiller 2005).9@stitutionaalinen hedge fund -manageri
sijoittaa epataydellisilla markkinoilla, joissa hat ja kaikki merkittavat markkinakaraktaarit
ovat ihmisalyn tuotoksia (Shiller 2005: 148) ja joissa, kuten jo ylld on itap
markkinahinnoista ja arvostuksista taistelevat gehikvantitatiivisen analyysin muodostama

hinta on harvoin totuudenmukainen (Shiller 2005). &uurin virhe osto- ja myyntip&éatdsten
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tekemisessa on jattdamuiden toimet huomiotta sillda kuten postfordistisessa
tuotantoparadigmassa, myos finanssimarkkinoillakéi ratkaisevat kommunikatiiviset
kyvyt, liittyvat ne sittenhyvan myyntipuheen ja vakuuttavien selityséatimiseen porssissa
(Shefrin 2002: 221) tai tietotyolaisen yleiseen Yk luoda subjektiivisia, abstrahoituja
yhteistyon kielellis-kommunikatiivisia tietotuottai (Virno 2006: 67—-73). Hyva myyntipuhe
ja vakuuttava selitys voi luoda kollektiivista mitkasentimenttia, silla finanssimarkkinoiden
kielellis-kommunikatiiviseen luonteeseen kuuluu tygjohtajien, sidosryhmien ja
analyytikkojen performatiivisten suoritustenhuomioonottaminen, jotka yhta kaikki
vaikuttavat aina hintaan muuttamatta arvopapemaémentaalista arvoa (Shefrin 2002: 257).
Epéataydellisten markkinoiden vaarinhinnoitteluil@hddan hedge fund -managerin tyéssa
ylisuurta tuottoa.

4.1.2 Hedge fund -manageri on prekaari tietoty6laian

Hedge fund -managerin tyd(ymparistd) emamaaraisyydeja epdvarmuudetydymparistoa,
jossa vaikuttavat yhtaalta postfordistisen tieteigkunnan nopeasti muuttuva taloudellinen
ilmapiiri ja toisaalta finanssimarkkinoiden yksimia@sten mallien, tehokkaiden markkinoiden
ja (pelkastaan) loogisten sijoittajien olemassdoltius. Hedge fund -manageri tekee lisaksi
toita aivoillaan virtuaalisessa(kin) tilassa (p@s8&) ja joutuu olemaan potentiaalisesti hereilla

joka hetki, siten kuin mité tahansa voi markkiroiidpahtua, koska tahansa.

Hedge fund-managerin prekaarit piirteet ovat takmal samoja piirteitd kuin (mahdollisesti
patkatoitd tekevan) tietotyolaisen ylipdansa (ks&kul 2.2). Prekaarissa postfordistisessa
tyoymparistossa (hedge fund -managerilla se onspdng kiihdyttdd elavan tyon abstrakteja
(ihmisyyden) piirteita, jossa keskeisen asemanatdaankiset voimavarat, kayttaytymismallit
(mm. sijoittajan heuristiikat) ja ajatuskuviot (\Mé@haki 2009: 75). Hedge fund -managerin
tyossa postfordistisen prekaarisuuden epamaaraiggysepavarmuus korostuvat, silla
huolimatta siitd, ettd managerit tyoskentelevatitingtiossa (ja ovat siten sen muodollisen
suojan alla), heidan tehtavandan on kayttaa vahdesa finanssimarkkinainstrumentteja
mahdollisimman innovatiivisesti. Kuten Mallaby (ZD112—-13) huomauttaa, todellinen hedge
fund -manageri onnistuu silloin, kun hanella on axagp toimia riskillisesti ja jopa siten, etta
virheet sallitaan. Ja juuri taman vuoksi managgiita halutaan innovaatioita, rohkeita

likkeitda ja wuskallusta toimia, voi potentiaalisestolla kuka tahansa prekaari
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"yhteiskuntayksil6”, jolla on tietokykyd, kykya hkifbkohtaiseen Ilasndoloon ja
sosiaalisuuteen, ja joka kykenee kompetenttiin elistkommunikatiiviseen suoritukseen
koska hyvansa (Vahamaki 2009: 43-54). "Kaikenlasigaisia ihmisid voidaan (tai jopa
pitdd) ottaa sijoittajiksi (Mallaby 2010: 71-79)ill&s prekaarin tietotyolaisen yleiseen

kyvykkyyteen kuuluu olla kaikkea tai ei mitaan.

Hedge fund -managerin prekaaria tydymparistdoa keatdayvin Vahamaen (kts. tutkielman s.
12-13) maarittelemat tietotyolaisyyden tyon piittddanagerin (tieto)tyd on yhteistyota (1)
kaikkien markkinaosapuolien kanssa: muiden sijpata sidosryhmien, johtokuntien,
hallituksen jasenten, analyytikkojen, valittajiengsiakkaiden kanssa. Yhteistyon ikeessa on
kommunikaatio, jossa subjektiiviset yksilot kykyeme haluineen ja tunteineen kohtaavat, ja
josta markkinatunnelman immateriaalinen arvontuotagyntyy. Yhteisty0 aktualisoituu
puolestaan verkostoissa (2), jotka kaikki edella inma  markkinatoimijat
(yhdyshenkil6ineen) muodostavat. Verkosto on ylkaaseka lokaalia toimimista porssissa,
ettd globaalia toimimista (maailman) porsseissadedund -managerin tehtdvana on kulkea
verkostojen rajapinnoissa ja hakea omaa poterdemalhyvaksikayttden tuottavia ratkaisuja
mahdollisuuden verkostosta tayttamaan yhtaaltaklesiden ja toisaalta edustamansa
organisaation intresseja. Verkostot kuuluvat tigiot elamaan (3), jossa kaikki managerin
elamanpiiriin kuuluva on samanaikaisesti lasnansikgin muuta elamaa ei tietotyossa
(aivotydssa) voi sulkea pois — aivot toimivat 24tta vuorokaudessa. "Ty6aikana” manageri
ostaa ja myy, "vapaa-aikana’ hé&n golfaa asiakkaigenanalyytikkojen kanssa ja saa
neronleimauksen kesken kuudetta reikda. Samalla, Hin golfaa, han toteuttaa myos
"professionaalisuuttaan” (4) eli yleista kielelismmunikatiivista kyvykkyyttddn sopia
asioista, luoda suhteita, toimia verkoston aktéwis jasenend ja siten keréta yksilollista
tietotaitoa, jota han kenties kykenee myohemmindkgikayttamaan. Tietotaito muovautuu
sosiaalisuuden taidoista (5), joiden avulla mandgeraksytaan verkoston jaseneksi, silla han
on hyva tyyppi ja oikealla asialla. Tietotaitoonukuu luonnollisena osana myds managerin
kyvykkyys ennakoida (6), silla kaikesta tyd(elam&psiaalisesta verkostosta managerin on
kyettdvd ennakoimaan seuraavat markkinaliikkeetta@i tuottavalla tavalla. Ennakointi
mabhdollistuu vain silloin, kun prekaari hedge fuinganageri on jatkuvasti lasna ja kuulolla:

markkinoista, elamasté — yhteytta muihin verkogéseniin pitamalla (7).

Sijoittaminen ei ole rakettitiedetta vaan maalajeja kayttoa ja informaatioon perustuvaa
paatoksentekoa (Burton 2001: Xl Preface). Tasraal&td on myds hedge fund -managerin

prekaari tietotyd: teoksen tuottamisen yhdessattogajota massat tekevat (Ettinger 2009:
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158-160), ja jossa finanssimarkkinat rakennetaaaligen ja virtuaalisen (eli reaaliarvon ja
sentimenttiarvon) yhteenliittyma&né, prekaarina kemtiona. Siitd kukin kaivaa esiin sen,
minka kykenee.

4.1.3 Hedge fund -managerin tarkein yksittainen vahius osto- ja myyntipéaatdsten
tekemiseen on general intellect

Koska hedge fundit ovat valineita niille, jotka &\halua tyytyd perinteisiin institutionaalisiin
sijoitusratkaisuihin, kuten kasvu- ja elakerahdstgi korkorahastoihin tai vaikkapa valtion
takaamiin obligaatioihin (Mallaby 2010: 5), hedgmd -managerin on pystyttava perinteista
parempaan. Managerin on oltava omapdainen ja rohkeagita systemaattinen, kuten
legendaarinen Michael Steinhardt (Mallaby 2010: égmaa nahnyt ja siitd oppinut kuten
maailman “ensimmainen hedge fund-manageri A.W. ddiMallaby 2010: 2-17, 23-24),
psykologista pelisiimda omaava ja kommunikatiivisesaidokas ja ovela, kuten
miljoonaomaisuuden luonut Paul Tudor Jones (Mallabg0: 132-140), seka laumaelain
kuin myos vastavirtaan kulkeva, markkinoiden "vdlagia peluri” (Marazzi 2006: 24).

Finanssimarkkinoiden sentimentin kielellinen luonfieanssivallankumouksen synnyttaméa
tarve erilaisille rahoitusinstrumenteille, riskip@dan kasvu, sosiaalisissa verkostoissa
olemisen kyvykkyyden tarpeet, kollektiivisen markdmielipiteen ja yleisen ymmarryksen
suhde seka julkinen tiedonvaihto huutavat kaikknegal intellectin peraan. Hedge fund -
managerin elamassad general intellect naytteleetssuwolia kaikessa hanen tydssaan:
vaihtoehtoisten sijoitusstrategioiden luomisessakggttamisessd. Hedge fund -manageri
pyrkii toisin sanoen general intellectiddn kayttinkeksimaan jatkuvasti uusia keinoja
lyddad markkinat; Michael Steinhardt (Mallaby 20148) puhui "kuudennesta aistista” ja
"fiiliksen mukaan menemisesta” luodessaan suuriarkkmaaliikkeitd Yhdysvalloissa,
Gallway puolestaan "mielestéd”, johon luottamallatseapauden “esiintya parhaimmillasi”
(Adler 2009: 131).

Hedge fund -managerin general intellectin, puht@atentiaalisuutena olemisen ja sen
toteuttamisen, ydinajatus kiteytyy Adlerin (2009t) Bnainintaan siitd, etta (yleisesti) alykas
sijoittaja el voi luottaa luolamiestaitoihin vaan nadyyttiseen (aivojen valiseen
kommunikatiiviseen) yhteistybhon, jossa manageidt "keskivertokansalaista enemman”

olemalla lasna ja tunnistamalla asioita, kun ni@@ahtuu. Tai kuten Adler (2009: 31)
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provosoi Wurgleria lainaamalla: "Kysy vahiten tiedittd hanen varmin mielipiteensa, ja tee
painvastoin”. Nain ollen, general intellect on kgkyhyvaksikayttaa yleisia potentiaalisia
kyvykkyyksiaan. Ei riitd, etta vaion vaan onoltava jatkuvasti kiinnostunut kaikestilla

tavoinvoi loytya se, mitd muut eivat osaa edes etsia.

Epataydellisilla markkinoilla hedge fund -managegeneral intellect on siten puhdasta
prekaarina tietotyOldisena olemista: manageri tekds finanssimarkkinoiden
informaationkentéasta mahdollisimman paljon, haigaatimentin, hallitsee ahneuden, pelon
ja toiveet sekda ymmartad, mita tekee. Generall@ttebn managerin absoluuttisen tuoton
tuotantovoima, puhdas  kyvykkyys, joka  aktualisoituwirtuaalisessa tilassa
(markkinasentimentissa) ja realisoituu spekulaténa sijoitustoimintana

finanssimarkkinoilla.

Siksi hedge fund -manageri on prekaari tietoty@ain

4.2 Vaittdama II: Hedge fund -managerin bioelama alistuu markkinasentimentissa

"Kun ihmisestd sellaisenaan tulee tyovaline, arvowohostuksen painopiste siirtyy
suorittavan tyon ja materiaalisen tuotannon aluaelteisen ymmarryksen ja jakamattoman
kokemuksen tdihin panemiseen: elamén kokonaisutgl agsaan tuotantoon” — Akseli

Virtanen (2006: 236).

Yksilén bioelama, kuten luvussa 2.5 on todettu, noielen elamaa, jossa ymmarryksesta,
tunteista, kokemuksista, koko persoonasta tuleevatyie, ja jossa tydnteon
organisointimuotona voi toimia vainmielen valta. Postfordistisessa biopolitikassa
yhteiskunta ja yritykset ottavat toisin sanoen kksibioelaman haltuunsa. Yksilon bioelaméa
puolestaan ottaa haltuunsata tahansaelamésta irtoavaa (informaatiota) ja prosessoi sen
oman persoonansa kautta potentiaaliseksi tuottedisii ndin tapahtuu myds hedge fund -
managerin tydossa — manageri on biopoliittinen tlidea joka kayttdd koko persoonaansa
markkinasentimentissa toimiakseen vaihtoehtoig@tgsstrategioita kayttaen absoluuttisen

tuoton saavuttamiseksi rahastolleen.
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4.2.1 Bioelaman kulmakivet porssissa

Jussi Vahamaen (ks. tutkielman s. 22) maarittelemaelaman kulmakivet nayttaytyvat
porssissa jokaisen sijoittajan tydssd. Hedge fuménagerin tyéhon ne lisddvat oman
mausteensa: kuten jo tieddmme, manageri ei voiekulhelkdstaan muun massan mukana,

vaan hanen on kyettava tekemaan myds vaihtoeh®idigja konventioon nahden.

Ensiksi, hedge fund -managerin markkinasentimemgiti bioelamé& nayttaytyy
kommunikaation ja kielen (1) yhteensommittumanasg(mika tahansa) informaatio vaihtaa
omistajaansa, kollektiivinen arvio syntyy ja poOksggsit saavat arvonsa. Manageri toimii
aivan samojen sijoittamisen lainalaisuuksien allagimii markkinasentimentin rakentajana
(ja samalla hyvaksyjana). Hanen kommunikatiivinankjelellinen ulottuvuutensa jatkuu
kuitenkin konventiota pidemmalle, silla hanen ortkdtvd oman persoonansa, tekemistensa ja
elamansa kautta poimimaan markkinasignaaleja, jomaut eivat huomioi ja tehtava
"tunnelman tuotannon” semiotiikasta vakiosta podka ratkaisujase on hanen tyotaan.
Kysymys on ennen muuta siitd, etta manageri on majéjittelevan konvention porssissa,
mutta rakentaa konventiosta poikkeawamttajan tarinaa,joka alkaa finanssimarkkinoilla
kommunikoinnista, jatkuu konventiosta poikkeavallaijoitusliikkeella ja paattyy

markkinoiden voittamiseen.

Toiseksi, hedge fundit edellyttavat korkeaa itseywita ja edustavat ainutlaatuisuutta (2); itse
asiassa koko hedge fund -ajatus sai alkunsa "vapadgoittajien” omista henkilékohtaisista
sijoitusstrategioista ja yksittaisista kommunikasista neronleimauksista (Mallaby 2010:
26-31), joissa itsendiset sijoittajat ryhtyivat kehsti toteuttamaan itseaan’Nerot eivat
itsek&an tieda tarkalleen, mita tekevat” (MallaliyL@: 6), toimivat harvoimolistisesti(Adler
2009: 55) ja joiden "menestymisen salaisuus pifleglan toimintatyylissaan” (Siegel 2001:
82), jonka taytyy hedge fund -managerilla olla ainainutlaatuinen (voiton
mahdollistumiseksi). Managerin bioelaman persomalden porssipeliin  pistdmisen
itsendisyys ja ainutlaatuisuus kulminoituvat Adie(R009: 76) toteamukseen: "ainoa asia,
joka sinun taytyy tehda, on loytdd se, mitd muwiiteole huomanneet ja paattaa, mihin
suuntaan sen kanssa lahtea”. Loistava esimerklelditian taydellisesta peliin laittamisesta
on spekulanttiguru George Soros, jonka elamantgikwdpnttina ja hedge fund -managerina
kiteytyy 1) itsendisyyteen ja sen myota rohkeuteeauttaa liikkeitdoman mielen mukaan
muista valittamatta ja 2) ainutlaatuisuuteen uskaskssa toteuttaa oman mielen mukainen

sijoituspaatokoko rahalla:”Always go for the jugular” — kaikki peliin (Sordz003).
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Kolmanneksi, bioelamallinen sijoittaminen edellgttioko henkilokohtaisekykyarsenaalin
taysimittaista rekrytointia osto- ja myyntipaatgsteekemiseksi: on kyettava lukemaan sen
hetkistda sentimenttid, on kyettdva kommunikoimaasnviention mukana, on kyettava
ennakoimaan sentimentin liikkeet ja, siten, managesn kyettavd tekemdan oma
konventiosta poikkeava "kyvykas” siirtonsa. Kaikiéma mahdollistuu Adlerin (2009: 6-9,
78-84) mukaan silloin, kun paatoksenteko on anbggt (eikd vain hetken mielijohteesta
syntynyttd), kylmé&n rationaalista ja formaaleihinnabyseihin perustuvaa mutta
paatoksenteossa korostuvat silti  markkinoiden suttillinen luonne, ihmisten
arvonmuodostusprosessi (taistelussa arvojen oikeetlesta) ja median rooli tiedon
kuljettajana. Bioelaman tehtavaksi jad kaiken (nadllsdiuksien rajoissa olevan) huomioon

ottaminen sijoittajan (tyd)elamassa.

4.2.2 Hedge fund -managerin bioelamé sudenkuoppiarlttamiseksi

Kuten tutkielma luvussa 3.4 esitti, sijoittaja tamtuu markkinoilla informaatiodhkysta
johtuen wusein yksinkertaisiinmielen houkuttimiin joilla osto- ja myyntipaatokset
epavarmoissa tilanteissa toteutetaan peerustellaan. Ne voivat olla tavalliselle
institutionaaliselle (ja yksityiselle) sijoittajdl hyodyllisia ja katevid tapoja toteuttaa
paatoksentekoa epavarmoilla markkinoilla, mutta geedund -managerille tdmé tapa ei
yksinkertaisesti riitd. Markkinasentimenttia vastadoimiminen, itsendiset ja erilaiset
sijoitusstrategiat ja kaikkien kykyjen (bioelamakgyttaminen vaativat yksinkertaisten
perusratkaisujewalttamisté: 'rohkean ja menestymaan pyrkivan (erimielisen)igggan on
oltava viehtynyt lyhyen aikavalin markkinoihin alihen, kuinka median kuljettamat uutiset
ja niiden aiheuttamatiilikset muuttavat markkinahintoja ja vaikuttavat toinenstiisa —
markkinapelistéa on nautittava (Siegel 2001: 61-82).kuten jopa indeksirahastoguru Bogle
(2001: 83-109) toteaa: vaikka lyhyen tahtaimen sloehti ja aktiivinen kaupankaynti on
naurettavaa ja kallista ja indeksiin sijoittaminamoa jarkeva toimenpidegn olemassa

ammattilaisiajotka voivat onnistua myds lyhyella aikavalilla.

Toisin sanoen perussijoittaja, joka tukeutumielen houkuttimiin (ks. luku 3.4) eli
heuristiikkoihin (1), jonkin arvopaperin edustavead merkityksenantoon (2), liialliseen
itsevarmuuteen (3) osto- ja myyntipaatoksia teha@ssmielen ankkuroimiseen (4) tiettyyn

markkinahintaan tai prospektisuuteen (5), harvoenestyy. Tata varten Bogle, tai vaikkapa
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Burton Malkiel (2007: 367—392) puhuvat indeksirabpen puolesta. Kuitenkin, hedge fundit
ovat asia erikseen. Ne eivat yhtaalta toimi, kuteimi muu aktiivinen perusrahasto (tai seuraa
indeksin liikkeitéa kuten indeksirahasto), vaan t&@vét markkinoilta voitettavaa eri keinoin:
perinteistd trendia vastaan (Mallaby 2010: 44) lfman suurten instituutioiden (kuten
valtionpankkien)vastuullisuusvelvoitettdSuurpankit ovat niille, joilla on varaa virheisiin
silla valtion pankit ovat aina turvassa eika nidlien ole perinteista yksityisen instituution
taloudellisen lisdarvon muodostamisen ultimaatuMellaby 2010: 12-13).

Hedge fund -managerin tarkeimmat tyokalut mielemnkuttimien valttdmiseksiovat siten

bioelaman ja general intellectin tarjoamat avutaghtt markkinasentimentin lukemiseen eli
"oikeassa olemiseen muiden kanssa” (Virtanen 20P88) ja toisaalta sitd vastaan
toimimiseen, hedge fundin  perustehtavddn. Bioelamghdistettynda  kielellis-

kommunikatiivisiin sosiaalisiin taitoihin, itsen@msn ja ainutlaatuiseen (visiondariseen ja
vapaaseen) toimimiseen sek&a henkilokohtaisen peaso@ kykyjen peliin pistdmiseen ovat
hedge fund -managerin tyon selkdranka. Siten mésudnl paitsi hedge fundien menestys,

my6s managerin mahdollisuus intohimoon, jolla vaittaa markkinat (Mallaby 2010: 271).

Siksi hedge fund -managerin bioelama altistuu maddentimentissa.

4.3 Vaittdama Ill: Hedge fund -manageri on virtuooshen spekulantti

"Virtuaalisen teossa ihminen astuu nayttamolle” usdi Vahamaki (2009: 155).

Kuten luvussa 2.4 esitettiin, porssi on validin gpavalidin informaation hallitsematon
kokonaisuus, jossa yhdistyvat ihmisten tiedot, dgidkyvyt ja teknologiset luomukset
(paatoksenteon helpottamiseksi): pérssi on infotims@manttinen entiteetti, jossa kaikella

voi olla merkitysta, ja jossa sijoittajan tehtavaksi fgvaita, milléon merkitysta.

4.3.1 Porssin virtuaalinen luonne

Hedge fund -managerin pelikenttd, porssi, on vatnen tila: reaalisesti kuvitteellinen ja
faktisesti keinotekoinen abstraktin rahamé&araiseomtila. Porssi mallintaa reaalista siten,

kuin sen arvottaminen pohjautuu reaalitalouden stoksiin, ja siella toimivat yhtaalta oikeat
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ihmiset ja toisaalta "oikea raha”, eli likvidi pd@&a. Se on virtuaalisuuden abstraktiosta
huolimatta todellinen tila, joka mahdollistaa kaikkien sijoittajien potentigaliden

aktualisoitumisen (ilman reaalisia keinotekoisigaitoja).

Virtuaalisen pdrssin luonteeseen kuuluu ennakoonaius, jossa informaatio kulkee
kaikkialla “ei-tilassa”, jossa informaatiota keh§&t ’merkkikierratys”, ja jossa
(rahamé&araisestd) padomasta tulee siten semiaotiitdaa (Berardi 2006: 58-64, 91). Aivan
samalla tavoin poérssi on virtuaalisena tilana med@a mielen valissa vastaanottamassa
semioottiset signaalit yrityksilta, analyytikoiltaijoittajilta ja asiakkailta. Toisin sanoen,
hedge fund -managerin osto- ja myyntipaatoksets@alvat porssin virtuaalisessa tilassa,
jossa arvopaperien arvot ovat merkkiyhteydessa aititétaloudellisiin  reaaliarvoihin ja
toisaalta markkinasentimenttiin: arvopaperin arvosemioottisten merkkien kokooma, joka
on kiertanyt julkisesta tiedonannosta sijoittajieanvention kautta porssin arvomerkiksi (-

merkinnaksi).

Hedge fund -managerin virtuaalisen tyon ulottuviesdetyosta on tullunielen kokemuksen
intensiteettid jossa tilallinen ja ajallinen kohtaavat. Berardi006: 42) hahmottelemat
kybertilan ja -ajan esitykset kuvaavat porssimarkiden mahdotonta luonnetta (jonka vuoksi
se ei koskaan voi olla taydellinen) — kybertilasgihkbisen verkon toimijat yhdistyvat
virtuaalisesti yhdeksi kokonaisuudeksi paattdmadarkkinasentimentista, ja kyberajassa
syntyy managerin osto- ja myyntipaatos. Kybertifasiis se virtuaalisen informaation tila,
jossa on kaikki mahdollinen informaatio saatavilkyberaika on puolestaan virtuaalisen
finanssimarkkinan pullonkaula, sijoittajan mentaah informaation kasittelyaika, jonka
vuoksi markkinoiden kaikki saatavilla oleva inforat@ ei voi tavoittaa arvopaperin arvoa —
sitd ei ehdita kasitella. Taira et a. (2006: 77anttelee virtuaalisen pddoman virtuaalisuuden
aktualisoitumisen muotona (eli hedge fund -manageyitnd), jota ovat ennen muuta
lisdantynyt lainarahoitus (lainan instrumenttiens\kg, keinottelu jatiedon kaantadminen

voitoksi.

Pdrssissa hedge fund -managerin tiedon kaantanvokoksi tapahtuwain aivojen valisen
yhteistydn kautta. Se on julkista, sijoittajiemelen sisdistd toimintagpka aktualisoituu
kielellis-kommunikatiivisessa yhteistydssa: aivojedlinen yhteistyd on muistamisen ja
huomiokyvyn henkistd toimintaa (Lazzarato 2006: ,7(dssa managerin osto- ja
myyntipaatokset toteutuvat. Muisti todentaa yh&&en, mita porssissd on aikaisemmin

tapahtunut ja toisaalta sen, mitd manageri on ape@iden arvostamisesta (aivojen valisen
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yhteistyén — kommunikaation) kautta oppinut ymm@éan. Henkinen muisti ja huomiokyky,
toisaalta kielellinen kyvykkyys, kanssakayminenheistuntemus vaativat kaikki sijoittajan
kognitiivista tunnistamista ja prosessointia, jotepahtuu ihmisen aivoissa. Siksi onkin
perusteltua sanoa, ettd hedge fund -managerinyiietm aivotyotd— osto- ja myyntipaatoksia
muistin ja huomiokyvyn aikaansaannoksina. Tai kublarazzi (2006: 31-58) Kirjoittaa,
kysymys on postfordistisen informaatioyhteiskunnaemiopddomasta, joka liikkuu
yksityisesta (sijoittajasta) julkiseen (porssiifg, jossa sosiaalisia suhteita maarittaa ennen
kaikkea semiotiikka eli kapitalistinen merkkijarjestelm®ivallukset kumpuavat nain ollen
managerin potentiaalisuudesta, joka aktualisoitosiagslisessa kanssakdaymisessa porssissa
muiden sijoittajien kanssa, kuin myds kanssakaymisemioottisessa tulkintaprosessissa,
jonka tuotokset ovat valittbm4gulkisia (vrt. julkiset porssinoteeraukset)

4.3.2 Virtuoosista spekulointia mahdollisuuksilla

Julkisessa tietokykykapitalistisessa merkkijarjieséssa eli porssissd, jonka tilallista

luonnetta maarittdd kybertila ja ajallista luonaettyberaika, hedge fund -managerin
onnistumista maarittd&yky virtuoosisuuteensellaisen tyodsuorituksen tekemiseen, jonka
paamaarana on "tyonteko itsessaan”, ja joka eatstandardoitua reaalista teosta vaan on
arvopaperi-instrumenttien tuotannon “poliittinerostus” (Virno 2006: 49-64). Manageri on

markkinasentimentin virtuoosi, jonka osto- ja mygA&atokset nayttaytyvat yleisen

kyvykkyyden (general intellect) kautta ainutkertaidahjakkuuden toimeenpanemisena.

Spekulantti hedge fund -manageri haluaa naet ekadlektiivisesta markkinatunnelman
mielipiteestd, eikd han halua alistua ahneudemnpel toiveiden vietavaksi. Manageri toimii
virtuaalisen tilassa virtuoosina, jonka on luot§eainen virtuoosisuuden ty6 yha uudelleen
(Virno 49-54); osto- ja myyntipaatoksia ei voi stardoida siten kuin porssin olosuhteet
vaihtelevat hetki hetkeltd eikd, kuten ylla on et manageri voi turvautua
paatoksenteossaan yksinkertaisiin heuristiikkoihifanagerin virtuoosisuus mahdollistaa
porssinmahdollisuuksien kentaavautumisen tavalla, jossa "ilman valmista kasikitsta
toimiva” manageri laittaessaan koko persoonansenpebi kyeta poimimaan markkinoilta
niitd anomalioita (kts. kpl 3.5), joita muut eiwéaela ole 16ytaneet taikka tekemaan rahastonsa

vaihtoehtoiset sijoitusratkaisut oikea-aikaisestvitollisesti (lyhyella ja pitkéalla aikavalilla).
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Hedge fund -managerin tyén hedelma on virtuoosityésuoritus, joka realisoituu jollakin
(spekulatiivisella) vaihtoehtoisella sijoitusratkalla. Virtuoosinen tydsuorite mahdollistaa
vastaanottajan ainutkertaisen "kokemuksen” (Virm@0& 61-69), jossa asiakas maksaa
rahoitusinstituutiolle siitéa, ettd sen manageri diye kayttamaan yleistd kyvykkyyttaan
subjektiiviseen spekulointiin, jonka lopputulemaran markkinat voittava osto- ja
johtaa virtuoosi, joka l0ytaa anomaliat (tai ylersain vaarin hinnoitellut arvopaperit) tai
osaa aavistaa markkinasentimentin liikkeet tavatlasa hedgesijoittamisesta on hyodtya ja
samanaikaisesti valttaa perinteisten kasvurahastgjgilliset markkinasentimentin mukaan
kulkevat paatokset (mukaan luettuina julkiset an@na kalenteri-, fundamentti-,
yrityskohtaiset, teknologiset, ks. luku 3.5) —Iaiii voiteta markkinoita.

Spekulatiivinen sijoittaminen ja hedge fund -mamagesto- ja myyntipaatokset, virtuaalinen
tila ja virtuaalisuus, kybertila ja -aika seka ted julkisuus palautuvahetkellisyyden
luonteeseen epavarmuuteen seka valittomaan ja vaistamattony@d@istyon lasnéoloon.
Kaikesta tastd on managerin osto- ja myyntipdatosaditualisoimisessakysymys:
kulloisenkin, aina toisestaan poikkeavan markkiaateen toimesta, joka poikkeaa

tavanomaisesta eika siten sorru perussijoittajamistesiin ratkaisuihin — vaan virtuaalisiin.

Siksi hedge fund -manageri on virtuoosinen spelktilan
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5. METODOLOGIA

Tutkielman tarkastelutapa, aineisto, tyyli ja taeovaativat subjektiivista otetta empiirisen
tutkimuksen tekemiseksi. Tietotaloudellis-filos@ien teoretisointiin ja
kayttaytymisperustaiseen rahoitusteoriaan perustuvaittamat tarvitsevat tarkastelun
tyylikseen subjektiivisuuden viitekehyksen, joka miri 10ytdméaan yleisia (yleistettavissa
olevia) totuuksia hedge fund -managerien osto-ygntipaatoksista, vaan keskittyy jokaiseen
kertomuksen esittdvadn manageriin subjektina, akv@Eatoksia tekevana ja yksilollisena
ihmisoliona. Jokaisen tutkielmassa haastatellun agarn tarina on omanlaisensa
representaatio ihmisyydesta, taloudesta, elamfiséssimarkkinoista ja niilla toimimisesta.
Tutkielman tavoitteena on havainnoida filosofisresitisen keskustelun suhdetta hedge fund
-managerin arjen tybhon (ja elamaan) ja luoda ditera siitd, kuinka lahekkain tai kaukana

nama toisistaan ovat.
Tutkielman véaittdmat, edellisen kappaleen mukasat:o

1. Hedge fund -manageri on prekaari tietotyolainentégédellisilla markkinoilla.
2. Hedge fund -managerin bioelama altistuu markkinéisgmtissa.

3. Hedge fund -manageri on virtuoosinen spekulantti.

Tutkielma kasittelee kutakin vaittamaa sinallaailisena, siten kuin edellisissa kappaleissa
on vaitteet auki purettu. Kuitenkin on muistettaedta vaittdméat yhtaalta kommunikoivat

keskendén eika tutkielman tarkoituksena ole siilpelittua: kysymys on nékdkulmien

muutoksesta empiirisen aineiston tulkinnassa. M#an tutkimus rakentuu narratiivisuuden

analyysille, jossa kukin vaittdméa tutkitaan erikseerilaisia nakokulmia painottaen.

Tutkielman johtopaatdkset ovat siten myds ennen taayindistelméa kaikista kolmesta

vaittamasta: tutkielma luo johtopaatoksissaan kailkdolmea vaittdmaa ja niiden tutkimusta
hyvaksikayttaerkolme keskeista johtopaatoslauseftahin tutkimus tiivistyy.

5.1 Narratiivisen tutkimusotteen valinta, perusteluja tavoitteet

Tutkielman subjektiiviseksi tarkastelutavaksi on litkda narratiivinen analyysi, joka
mahdollistaa aineiston keruun subjektiivisena tapalana ja vaittamien analyysin tieteellis-

filosofisesti mielekkaalla tavalla. Se mahdollistadbjektiin keskittyvan tarkastelutavan, jossa
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keskioon nousee haastateltavan hedge fund -manalgenkilékohtainen kertomus osto- ja
myyntipdatoksista alkaen idean synnysta, jatkueatgb&entekoprosessiin seka paatyen
paatokseen ja paatdksen arvottamiseen finanssimarké.

Narratiivinen tarkastelu sopii Hannisen (1999) markautkimukseen, jonka kiinnostuksen
kohteena on yksilon vapaasti itse kertomat tariedimastd, tyostd, mistd tahansa.
Narratiivisen tarkastelun keinoin voidaan tutkianki®kohtaisen suhdetta yleiseen, siina
tehdaan selkoa, otetaan kantaa, kritikoidaan, gteldutaan ja asemoidaan itsed ja muita
suhteessa tutkittavaan asiaan (Ha&nninen 1999)kdiisd@arratiivisen analyysin piirteisiin
kuuluu myosgjuonellisuuseli kuvaus jostakin tapahtumasta tai tapahtumastarjgota pitavat
kasassa kronologiset kohdat eli alku, keskikohtdopu. Se eroaa kvantitatiivisesta tai
lyhytvastausaineistosta siten kuin narratiivistae&toa tulee tulkita ja analysoida, eiké esittaa
puhtaasti luettelona tai luettelomaisena vastawsmkadina. (Heikkinen 2001). Toisin sanoen
narratiivinen analyysi voimistaa tutkielman subjeidgta otetta, silla narratiivinen analyysi
hirttdd olemassaolonsa ajatukseen, joksaominen on ihmisyyteen ja yksilollisyyteen
kuuluvaaja siten erottamaton osa ihmisidentiteetista jaisefmasta (Macintyne 1981).
Tarkeaa on myods huomata, ettd narratiivisen anialyyshjalla on aina tietty taustaoletus,
silla ilman suhteuttamisen ja reflektoinnin mahbolitta mihin tahansa kontekstiin liittyen
analyysi jad merkityksettomaksi tarkasteluksi @apaamaaraa, ja juuri siksi tausta-aineisto

rakentaa sillan sitomalla tarinat osaksi suurenkokanaisuutta (Heikkinen 2001).

Tassa tutkielmassa kiinnostuksen kohteena on hédge -manageri ja hé&nen vapaasti
kertomansa tarina oman tyon tekemisesta: siis omomyyntipadtdsten syntymisesta
finanssimarkkinoilla. Tutkielma keskittyy siihen,uikka tarina paatoksentekoprosessista
syntyy (juonen alku), mitka tekijat paatoksiin wattavat (juonen keskikohta), miten
manageri esittdad ymparoivan finanssimarkkinan tsdeiden itselleen ja muille (juonen
keskikohta), ja kuinka h&n asemoi itsensa suhtaaaskkinasentimenttiin, muihin sijoittajiin,
informaatioon, paatoksentekovalineisiin ja kuulenssapaatoksid tehdessa (juonen loppu).
Keskitssa ovat siten managerin tapa ja tyyli kedwe sijoittamisersankaritarinansajoka
heijastelee paitsi managerin identiteettia markikenpomyos elettyd elamaa ja sen suhdetta
tyohon. Tutkielmassa esitetyt kolme vaittamaa lbwoaaalyysille taustaoletuksen, joka
mahdollistaa taloudellis-filosofisen (ja luonnodlgi myo6s Kirjoittaja-subjektiivisen)

suhteuttamisen ja reflektoinnin tarinan tarkasteluu
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Kuten Hatch ja Wisniewski (1995) linjaavat, nairatien tutkimus erottautuu muusta
kvalitatiivisesta  tutkimuksesta subjektiivisuudenietdmisen suhteen. Narratiivinen
tutkimustulos muodostuu konstruointiprosessinasgo®tuus on suhteellinen ja se rakentuu
sosiaalisena prosessina. Toisin sanoen, narraivanalyysi ei yleista eiké objektivoi, vaan

lokalisoi, personifioi ja subjektivoi. Ja siita sd@stutkielmassa on ehdottomasti kyse.

5.2 Tutkimuksen suorittaminen

Tutkielman narratiivisessa analyysissa eritelladmnagerin osto- ja myyntipaatosten
tekemisen (sankari)tarinaa tietotaloudellis-filaseh ja rahoitusteoreettisen viitekehyksen
kautta (tutkielman kappaleet 2-4). Analyysi muodast jokaisen managerin tyon
ydinkertomuksesta (osto- ja myyntipdatoksen tekestds juonesta) toisiinsa limittyvan
synteesin, jonka tarkoitus on osoittaa niita ykeisikognitiivisia toimintatapoja,

merkityksenantoja  ja asenteita suhteessa finanddimailla toimimiseen,

markkinasentimenttiin ja informaatioymparistoon,itgo managerit tyossdan kayttavat.
Ydinkertomusten analyysin synteesin tarkoitus densiselvittda, missa maarin managerin
ydinkertomus heijastelee teoreettista tietotaldisd@losofista viitekehysta prekaarisuudesta,
general intellectista, bioelam&sta ja virtuosisati ja kuinka paljon siind nakyy
kayttaytymisperustaisen rahoitusteorian  kadenjalkiépataydellisten  markkinoiden,

markkinasentimentin, anomalioiden ja spekulaatisaita.

5.2.1 Narratiivisen analyysin aineistonhankinta

Narratiivisen analyysin aineisto hankittin joululeasa 2011 ja tammikuussa 2012
haastattelemallaeljad hedge fund -manageria. Tutkielman aineistonker@ggssin tarkoitus
oli antaa managereille taysi vapaus kertoa omgésaan ja omien osto- ja myyntipaatésten
tekemisesta. Haastattelijan vaikutus pyrittiin rmoimaan; tarkoitus oli vain ohjata manageri
oikealle suunnalle oikein asetetuilla paakysymykga tarvittavilla lisakysymyksilla ja/tai -
ohjeistuksilla. Kaikki haastattelut litteroitiin jaaastattelujen analyysi seké synteesien luonti

perustuvat litteroituun haastatteluaineistoon.
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Jokaiselle hedge fund -managerille esitettiin rettedtiissa seuraavat paa- ja lisakysymykset

tutkielman kolmea vaittamaa seuraten:

1. Kerro (omin sanoin) itsestasi, koulutuksestasistastasi ja tyourastasi.
= millainen ihminen olet, millaisia piirteitda sinull@n, mitd olet opiskellut, mita
harrastat, mita olet tehnyt aiemmin, miten koulujasaiempi tyoelama nakyvat

nykyisessa tyossasi?

2. Kerro (omin sanoin), miten markkinahinnat muodoatya millainen porssi mielestasi
on.

= mitka tekijat vaikuttavat markkinahintoihin, mitgoorssi toimii, ketkd& porssipelia

pelaavat, millaisia muut sijoittajat ovat, millamefinanssimarkkinaympaéristo

tyopaikkana on, miten median rooli vaikuttaa?

3. Kerro (omin sanoin), miten teet osto- ja myyntig&aet.
= mitka tekijat vaikuttavat paatoksiisi, mitd asiolt@omioit paatoksia tehdessa, mita
kykyja paatoksentekoprosessissa tarvitaan, mikdaardiyvan ja huonon paattksen,

mista ja miten tunnistat mahdollisuuden?

5.2.2 Standardoitu survey-kyselytutkimus

Narratiivisen analyysin aineistonkeruun lisaksi kiemukseen hankittiin lisdaineistoa
standardoidulla survey-kysymyssarijalla, joka sk#ala Likert-asteikolla viisiportaisesti.
Jokaiselle hedge fund -managerille esitettiin rettedtin lisaksi vakioitu kysymyssarja, jonka
tarkoituksena oli saada vahvistusta niista elensiétejotka tukevat tutkielman vaittdmia
seka niista, jotka eivat sita tee. Kysymyssarjaenalettiin tutkielman kappaleiden ja
alakappaleiden pohjalta siten, ettd kysymyksetijadtolmeen sarjaan. Haastateltavia hedge
fund -managereita pyydettiin vastaamaan Kkysymyaaarjintuitiivisesti: kysymyssarjan
vastaamisessa painottui primitiivinen ajatus siib&atko vaittamat ehdottomasti oikein,
ehdottomasti vaarin vai jotakin silta valilta (aktdla 1-5). Kysymyksia oli yhteensa 60.

Haastatteluissa kaytetty standardoitu kysymyssarjalkuperdismuodossaan liitteessa 3.
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5.2.3 Tutkielmaan haastatellut hedge fund -manageri

Tutkielman narratiivisen analyysin haastatteluihinsallistuivat Mikael Simonsen
ICECAPITALIista, Samuel von Martens eQ:lta, Marcngdlin Pohjola Varainhoidosta ja Ted
Roberts Mandatumilta. Seuraavassa on esitetty $thirgkielmaan osallistuneet hedge fund -
managerit ja heidan hoidossaan olevat hedge faméstot.

Mikael Simonsen on ICECAPITAL Varainhoito Oy:n sijoitusjohtaja (i Investment
Officer) ja osakas. ICECAPITALissa héanen vastuullee kuuluvat uusien
varainhoitopalvelujen kehittdminen ja viiden eridge fundin varainhoito. Simonsen on
Svenska Handelshdgskolanista valmistunut kauppatet maisteri, joka on aiemmin
urallaan toiminut muun muassa Treasury-konsulttivastorilla, performanssianalyytikkona

SEB:ssé ja allokaatiojohtajana Keskindisesséa Elkluavtusyhtio limarisella.

Simonsen vastaa ICECAPITAL Alternative Beta -rabastekd ICECAPITAL Virgin Beta -
rahaston varainhoidosta ja hoitaa my6s yhtéa allbia@dastoa, yhtd raaka-ainerahastoa seka
yhtd multiasset-rahastoa. Alternative Beta -rahasttn absoluuttisen  tuoton
erikoissijoitusrahasto, "joka sijoittaa varoja mawnlaajuisesti muutellen sijoitusten
painopistetta markkinatilanteen mukaan”, ja jokayrkp aktiivisella salkunhoidolla
maksimoimaan sijoittajan tuoton pitkalla aikavalillsijoittamalla sellaisiin yleisesta
osakemarkkinoista poikkeaviin riskitekijoihin, je@d tuotto-odotus salkunhoitajan mukaan
kompensoi niiden riskin” (ICECAPITAL Alternative B -rahastoesite 2011). ICECAPITAL
Virgin  Beta on niin ikdan absoluuttisen tuoton Istha "joka sijoittaa varansa
maailmanlaajuisesti niin sanottuihin uusiin vailttmesiin riskipreemioihin, kuten uusiin
sijoitusalueisiin, -luokkiin, -toimialoihin tai -strumentteihin” (ICECAPITAL Virgin Beta -
rahastoesite 2011).

Samuel von Martens on eQ Varainhoito Oy:n senior salkunhoitaja. Vonrtdias vastaa eQ
Varainhoidon absoluuttisen tuoton sijoitusstrate@oja toimii eQ Active Hedge -rahaston
salkunhoitajana. Koulutukseltaan von Martens on rgatlouden diplomi-insindaori.
Tyoburallaan von Martens on toiminut muun muassa sititina, Norvestia-konsernin

johtotehtavissa sekéa Neomarkka Oyj:n toimitusjartaj

53



eQ Active Hedge on absoluuttista tuottoa tavoit®leahastojen rahasto, joka on "suunnattu
sekd ammattimaisille sijoittajille etta yksityistdiille, jotka hakevat tehokasta riskien
hajautusta erilaisten hedge-rahastojen valilla.aRehsijoittaa kansainvélisesti asettamiensa
kriteerit tayttaviin hedge-rahastoihin. Kohderabgst valinnassa painotetaan strategioita,
joiden toteutuksessa noudatetaan aktiivista risla#imtaa korkeaa tuottoa tavoitellen.
Rahaston tavoitteena on saavuttaa rahasto-osuuds#imen tuotto, joka pitkalla aikavalilla
on kilpailukykyinen verrattuna perinteisiin  omaisluokkiin, kuten osakkeisiin ja
joukkovelkakirjoihin.” (eQ Active Hedge -yksinkerséettu rahastoesite 2011).

Marcus Ingelin on Pohjola Varainhoidon (Pohjola Asset Managemetdi kiisihenkisen
hedge fund -sijoitustiimin johtaja, Head of the Iged Fund Investments. Han on
koulutukseltaan kauppatieteiden maisteri Abo Akaidean p&aaaineenaan han luki
likkeenjohdon jarjestelmid. Aiemmalla tyourallabngelin on toiminut useilla eri finanssialan
sektoreilla ja h&n on kerdnnyt suurimman kokemukaefinanssimarkkinoista toimimalla
muun muassa bonditreiderind Zurichissa, brokerinataossa seka hedge fund -tutkijana
Tukholmassa. Suomessa Ingelin on toiminut treidermuun muassa eQ:lla ja tehnyt

aktiivista kaupankayntid myds omaan lukuun.

Pohjola Varainhoidolla on oma neljan hengen hedgel f-tiimi Helsingiss&, jota Ingelin
johtaa. Se hoitaa kahta ammattimaisille sijoit@&ajirkoitettua hedge-rahastojen rahastoa: R2
Alphaa ja R2 Crystalia. Molemmat hedge fundit okig&rdity Irlantiin, ja niissa on varoja
yhteensa noin 570 miljoonaa euroa. Molempien raf@Esttavoite on tuottaa asiakkaiden
varoille absoluuttista vahan korreloitua tuottoaplehtia asiakkaiden varojen allokoinnista
seké tuottaa ajankohtaista ja tdsmallista rapdréoja asiakaspalvelua.

Ted Roberts on Mandatum Lifen absoluuttisten tuotteiden safiaitaja. Han on opiskellut

diplomi-insinddriksi teknillisesta korkeakoulustaa jsuorittanut rahoituksen syventavat
opinnot Svenska Handelshégskolanissa. AiemminaaalRoberts on toiminut muun muassa
investointipankkiirina, analyytikkona ja hedge fuimdanagerina Lontoossa seka ollut Nokian

palveluksessa Suomessa.

Robertsin hoidossa on kaksi puhtaasti absoluuttiseton rahastoa, joista ensimmainen

sijoittaa Suomi-instrumentteihin ja toinen Pohjoasin instrumentteihin. Liséksi Roberts
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kuuluu Mandatumin sijoitustiimiin, joka hoitaa k& Mandatumin sijoituksia ja joka
sijoittaa kaikkiin omaisuuslajeihin. Roberts vastdternative-tuotteista ja hénen lisdkseen

sijoitustiimiin kuuluu kaksi muuta salkunhoitajaa.

5.3 Aineiston analyysin suorittaminen

Tutkielman aineiston analyysin suorittaminen perushaastattelujen sanatarkan litteroinnin
narratiiviseen analysointiin vaittamakohtaisestiutklelma tarkastelee kunkin kolmen
vaittaman todenperaisyyttd analysoimalla haastgegithedge fund -managerien kertomuksia
itsestdadn (eli itsen ominaisuuksista), finanssikiadista seka tyostddn eli osto- ja
myyntipaatosten tekemisesta. Analyysi on toteuteditien, ettd kaikkien haastateltavien
kertomuksia kaytetaan tasa-arvoisesti ja maarétlisgnta paljon. Tutkielma ei kuitenkaan
enda empiirisen aineiston analyysin vaiheessa re® yksittdisen hedge fund -managerin
haastatteluun, vaan kasittelee kutakin aineistaanamisti: tutkielma ei ole kiinnostunut
vain yhdesta yksittaistapauksesta, vaan pikemmajenamasta ja yleistettdavissa olevasta
kokonaisuudesta. Tutkielman empiirisen analysoinarkoituksena on siten pyrkia
vastaamaan kolmeen tutkimuksen vaitteeseen teamosellaisellayleisella tasolla, joka
hukkaa yksittaistapauksen objektiviteetin (eli yindgksilon yhdessa organisaatiossa yhtena
ajanhetkend) ja pystyy taloudellis-filosofiseenjsibiviteettiin; lAhdeaineiston tasolle.

Empiirisen aineiston narratiivisen analyysin rakemm vaittamiin ndhden kronologinen: se
tutkii ensiksi hedge fund -managerin (prekaarejajinaisuuksia postfordistisen talouden
epataydellisilla finanssimarkkinoilla, etenee masragbioeldamé&én ja hinnanmuodostumiseen
markkinasentimentissa ja paattaa spekulatiivisegnoosisuuteen paatdksentekoprosessissa.
Rakenne noudattaa sitaattianalyysi-rakennettaaj@ssiluvat hedge fund -managerien aani
suorien lainausten muodossa ja tutkijan &ani naissEn analyysin muodossa. Suorilla
lainauksilla tutkielma yhtaaltd havainnollistaa gkivoittaa tekstia ja finanssimarkkinoiden
iimioita, ja mahdollistaa tutkimuksen lukijan tek&ém arvioita siitd, ovatko tutkijan tekemat
tulkinnat jarkevia (Eskola et al. 2008).

Standardoidun kysymyssarjan tarkoituksena on taditditukea vaittamien vahvistamiseksi
tai kumoamiseksi kvantitativisemmalla tutkimusetta. Kysymyssarjan luonne tutkielman
narratiiviselle osalle on tukeva ja sen merkitys sohteellisesti vahaisempi kuin

kerronnallisen haastattelumateriaalin.
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5.4 Tutkimuksen uskottavuuden arviointi

Tutkimuksen uskottavuuden arvioinnissa on kysymyti,suskooko oma tiedeyhteiso
tutkimusta, sen vaittamia ja vaittdmien analysaink@ytettyja metodeita ja niiden sopivuutta
tutkittavaan aiheeseen, seka kielellista kyvykkdyitikea tutkittu asia tekstiksi tavalla, jossa
lahdeaineisto ja tutkimus ovat viitekehykseen sapba diskurssissa keskendén. (Eskola et al.
2008: 208). Taman tutkielman tarkoituksena on oNekuuttava representaatio
kauppatieteelliselle tiedeyhteisdlle: tutkielma d#telee uskottavuutta taloudellis-
filosofisessa viitekehyksessa narratiivisin keinddaten jo johdannossa esitetdén, tutkielman
lahtoékohtana on kasitteellinen tarkastelu ja tatstapana subjektiviteettia ja taloudellis-
filosofista tulkinnallisuutta hyddyntavad sapluundutkielma kulkee siksi, laadullisen
tutkimuksen tapaan, omia polkujaan vapaasti jajaayaistellen (tai ainakin niita erikseen
luomatta) ja tulkitsee kuten itse tahtoo. Tutkietmaskottavuuden arvioinnin kannalta
olennaisiksi seikoiksi nousevat siksi tutkimuksegkyk luoda mielekkaitéd perusteluita
kayttamilleen pohdinnoille ja tapa ottaa yhtaaikatskantaa seka analyysin kattavuuteen etta
tehdyn tyon luotettavuuteen (Eskola et al. 2008-209).

Laadullisen, subjektiviteettiin perustuvan tutki@mlahtékohta on avoimuus sité tosiseikkaa
kohtaan, ettd tutkija itsessaan on tutkimuksen e&ssk tyovaline. Toisin sanoen
tarkeimmaksi kriteeriksi nousee tutkijan itsens&oatimvuus tehdyn tutkimuksen osalta
koskien koko tutkimusprosessia. (Eskola et al. 2Q®-221). Siten tdmakin tutkimus on
sidoksissa tutkijan kykyyn valita, argumentoidajttéd, perustella ja tehda vakuuttavia
paatelmid. Toisin kuin maarallisessa tutkimuksesasadullisesta tutkimuksesta puuttuvat
yksinkertaiset mittarit (Eskola et al. 2008: 2202Pfa siksi uskottavuuden arviointi jaakin
jokaisen tutkielmaa lukevan subjektin omaksi typksta kukaan muu ei hdnen puolestaan

tee.

5.4.1 Reliabiliteetti

Tama tutkielma on reliaabeli siksi, ettd se on nadilmimman lapindkyva: tutkielman
tarkoitus on pitda lukija koko ajan kartalla siithjssé mennaan, mista on tultu, ja minne
ollaan menossa. Koska tutkimuksen itsessaan katsaibevan reliaabeli silloin, kun se ei

sisélla ristiritaisuuksia (Eskola et al. 2008), tkielma pyrkii &arimmaiseen
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johdonmukaisuuteen analysoinnin ja paattelyn keinpuhtaan kasitteellisyyden kanssa se ei
onnistu, silla subjektiviteetin luonteeseen kuulirtty invisibiliteetti tulkintojen suhteen.
Lisaksi lukijan on huomattava, ettd subjektiviteett perustuvassa tutkimuksessa
objektiivisuus on vain yhden tutkijan ndkemyksesgén kuin se voi olla. Lukijan omaksi
tehtavaksi jaa laadullisessa tutkimuksessa senoiamvien, onko tutkimuksen tulos

yleistettavissa laajempaan kokonaisuuteen vaiskdl et al. 2008).

My0Os uskottavuus liittyy tutkielman reliabiliteetti Brymanin ja Bellin (2003) mukaan
uskottavuutta on tutkielman "hyvan tavan mukainseutus”. Parhaiten uskottavuuden hyvat
tavat realisoituvat haastatteluiden tekemisen héatkjolloin tutkijan on varmistettava etta
seka tutkija ettd tutkittava puhuvat samaa kiedtdakavat saman kasiteymmarrysavaruuden
(Eskola et al. 2008). Taméan tutkimuksen haastatiediston kerddminen toteutettiin siten,
etta tutkija referoi ensin haastateltaville tutkiah vaitteet ja sen, kuinka ne ovat rakentuneet.
Taman jalkeen tutkija esitti oman nakemyksensa,siititd haastateltavalta odotti ja miten
haastattelun materiaalia tullaan kayttdmaan. Lidédastatteluissa kaytiin puolin ja toisin lapi

kaikki sellainen kasitteisto, joka mahdollisestitoiselle osapuolelle epaselva.

Tutkielman lapinakyvyytta ja selkeytta lisdavat rmykaikilta haastateltavilta hedge fund -
managereilta erikseen kysytty ja saatu lupa kayttédalta heidan nimeaan ja toisaalta heidéan
edustamansa organisaation nimea rahastoineen tkkessa. Kaikille haastateltaville
toimitettiin synteesi heiddn omasta haastattelastasdtd osin, kuin niitd on tutkielmassa
kaytetty. Lisaksi valmistunut tutkielma l&hetettijpkaiselle tutkielman haastatteluihin

osallistuneelle hedge fund -managerille pdf-veraisahkdpostitse.

5.4.2 Validiteetti

Validiteetti kuvaa tutkimuksen péatevyytta tavaljassa pohdinnan alle tulevat kysymykset
kuten: onko tutkimus tehty perusteellisesti, jatkwatutkijan esittamat paatelmat ja saadut
tulokset vaitteille oikeita? Eskola et al. (200&kaa validiteetin sisaiseen ja ulkoiseen:
sisdinen validiteetti viittaa tulkinnan logiikkaga riidattomuuteen, ja ulkoinen validiteetti
vastaavasti tutkimuksen tulosten siirrettavyyteknumiversaalisuuteen. Tassé tutkimuksessa
sisaistd validiteettia edustaa taloudellis-filosefi kasitteellisen teoretisoinnin ja
kayttaytymisperustaiseen rahoitusteorian diskuysgikkyys toistensa ja empiirisen aineiston

kanssa loogisella ja ymmarrettavalla tavalla. Teltkan tarkoituksena on vahvistaa siséista
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validiteettia luomalla ymmarrettavia siltoja yhté@#&keoretisoinnin ja toisaalta empirian ja
subjektiivisuuden vélille siten, ettd teoretisomiéihtokohdat, kasitteelliset maaritelmat seka
menetelmalliset ratkaisut ovat sopusoinnussa keéskenTutkielma pyrkii vahvistamaan
ulkoista validiteettia puolestaan mahdollisimmanyedld ja konsistentilla kirjallisella
esitykselld siten, etta subjektiviteetin tulkinfatvaitteiden tutkimuksen johtopaattkset ovat

lukijalle mahdollisimman loogisia suhteessa esgitattteoretisointiin.
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6. EMPIIRISEN AINEISTON ANALYYSI

Tutkielman empiirisen aineiston analyysi hyddyntéarratiivista tutkimusotetta, jossa
keskitytddn hedge fund -managerien henkilokohtaisiikertomuksiin  itsesta,
finanssimarkkinoista seka osto- ja myyntipaatoseemisesta. Analyysin tarkoitus on tutkia
hedge fund -managerien kertomuksia suhteessalisuaskatsauksessa esitettyihin kolmeen
vaittdmaan ja tehda katsaus kunkin vaittdman osaftapaikkansapitavyydesta: onko hedge
fund -manageri prekaari tietotydlainen epatayd#disnarkkinoilla? altistuuko hedge fund -
managerin bioelama markkinasentimentissa? onko ehefdgd -manageri virtuoosinen

spekulantti.

Analyysi etenee kronologisesti vaitteesta yksitegtin kaksi ja kolme, ja muodostaa lopulta
vaittamien pohjalta kolmen lauseen tietotalouddilasofisen synteesin johtopaatoksissa.
Analyysi muodostaa talla kronologisuuden viitekedslla tutkimuksen eraanlaisen
kokonaiskertomuksen, jossa vaittama | muodostaaeooalun, vaittama kaksi juonen

keskikohdan ja vaittama Il juonen lopun.

6.1 Vaittama |: Hedge fund -manageri on prekaari tetoty6lainen epataydellisilla
markkinoilla

Koska hedge fund -manageri sijoittaa (eli tekeeo-oft myyntipaatoksia arvopapereista)
epataydellisilla finanssimarkkinoilla (ks. luku 41), hanelld on oltava epamaaraisyyden
prekaareita ominaisuuksia ja yleista inhimillistiivikkkyyttd (general intellect) osto- ja
myyntipdatosten tekemiseen. Koska vaittama | pewstvahvasti epataydellisten
markkinoiden hypoteesiin, managerin prekaarisemtken olettamukseen seka yleisten
inhimillisten kykyjen kayttoon osto- ja myyntipaégia tehtaessa, tutkielma kdy samassa
jarjestyksessé jokaisen alavaittaman lapi, jottsds itse vaittamasta | saadaan aikaiseksi.
Tutkielman kokonaiskertomuksen kannalta vaittam#éertomukset muodostavat juonellisen

alun (myohempien vaittamien tarkastelulle).
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6.1.1 Hypoteesina epataydelliset markkinat

"No, porssi on semmonen paikka jossa tunteet ohjamnottelua ja
joukkokayttaytyminen ehké ettd, et tavallaan niinkéi sanosin nain ettd osakkeet on
aina vaarin hinnotellut etta, et tapahtuu ylilyéjtemolempiin suuntiin. Ja hirveen
paljon niinkun seurataan pienid uutisia, ja sit d@uheen iso tarve muodostaa
johtopaatoksia pienistd uutisista ja |6ytdd niigtéku suunta, ja sit taas tulee isoja
liikkeita.”

Yll& olevan kertomuksen ydin on julkisen voiman ti&ga. Virkin et al. (2006: 214-216)
mukaan julkisen voiman naytt6 tapahtuu markkinalowna, joka ratkaisee
markkinahintojen kulloisenkin suunnan ja “oikealliglen” — mitda muut pitavat oikeana
muuttuu oikeaksi silla hetkelld, kun uutta fundataaha tietoa ei tule samassa tahdissa kuin
kauppaa kaydaan. Hedge fund -managerin kokemuks$éssae on hyvin samankaltainen:
hinnoittelu ei markkinoilla luultavasti perustu fundamentaalisiin arvostuksiin vaan
tunneperéiseen joukkokayttaytymisilmiéon, jonkaraalisena hinnat todella ovat vaarin.
Pienet, huomattavankin irrelevantit uutiset saattaxaikuttaa markkinahintoihin ja tekevat
siten markkinoista epataydelliset — manageri eouskeisiin markkinahintoihin vaan kertoo
ylilybnneista, joihin sinélladn voi vaikuttaa mikéahansa seikka. Markkinoilla tuntuu
managerin mukaan olevan valtava tarve muodostaagahtoksia, mikad osaltaan vahvistaa
vaittaman epataydellisten markkinoiden osavaitdttgdelliset markkinat eivat voi perustua
tunnepohjaiseen hinnoitteluun eivatka joukkokaygtayseen, silla taydellisilla markkinoilla
hinnoittelussa johtop&éattkset ovat vain fundaméisten arvostukseen perustuvia "kaikesta
informaatiosta” (Shiller 2005: 177), mika ei selkgareaalisessa porssissa toteudu.
Konvention voima paljastuu myds managerin kerrosaagossa han painottaa (hieman
hammastellen) pienten, mitattomaltakin tuntuvien tisten dramaattista vaikutusta
hinnoitteluun. Se, onko pienten uutisten suuri vtk positiivinen vai negatiivinen ilmi6, on

sen sijaan irrelevanttia.

"Ja sit semmosta, ma luulen et se perustuu aikaifpsisiin tietoihin se sijottaminen ja
tavallaan menndén lauman mukana ja menndan senanukiétd ammattilaiset neuvoo.
Sithan on oma ryhmansad naa ammattilaiset, niinktaimaoitajat ja nain, ja ne on

edelleen sit oma ryhmansa jotka sit elaa siind &ss# niilla ehdoilla mita asiakkaat
tavallaan, tuo mitd odotuksia. Et Suomessa ei ogekn sofistikoituneita varainhoidon
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malleja yleisesti ottaen, hyvin paljon liikutaanngi kentassa et millon on hyva aika

ostaa osakkeita.”

Hedge fund -managerin ylla olevassa kertomuksessastuu se, ettd kokonaisuudessaan
markkinat eivat perustu kovinkaan ammattimaiseemitdaan, vaan markkinamekanismit
ovat riippuvaisia yleisen konvention luomasta “giEitevasta” kuvasta erilaisten
instrumenttien, nimellisesti l&ahinnd osakkeidentsah. Kuten Virkki et al. (2006) nakevat

asian, "on harhaluulo kuvitella, ettd institutiohset sijoittajat hallitsisivat markkinoita”,

koska heilla olisi hallussaan muuta markkinaa agaisempaa (parempaa) tietoa tai
hienostuneempia malleja kurssien ymmartamiseksivai sama toistuu managerin
kertomuksessa, jonka ydin juonellisesti on se, aswstikoitunut ja fundamentaalisiin

tunnuslukuihin perustuva sijoittaminen on (ainakBjomen markkinoilla vahaista, ja etta
suurin osa ammattilaisista perustaa toimintansatgash siihen, mita asiakkaat heilta

edellyttavat, ja joka yha edelleenlopulta ole kovin paljon.

Epéataydellisten markkinoiden ajatuksen vahvistamigtkee myos se, ettd markkinoiden
tasmallinen maarittely ja selkean Iluonnekuvauksartarainen on hyvin hankalaa:
markkinoihin vaikuttaa moni seikka, eikd fundamalisten muuttujien suhde subjektivismin

riippuvuussuhteisiin ole kaytanndn toiminnan katagksinkertaisesti selitettavissa:

"No markkina on se paikka, missé jos katsotaan ihamku avaruudesta ja yrittda etta
iiman ettd kayttdd niinku osake- tai johdannaisi tGptiosanaa tai implisiittista
volatiliteettia tai korrelaatiota niin markkina oo, markkina on sellanen paikka téalla
hetkella missa voidaan, &&-4a, koska mikrotasollaikika toimijoilla, myos
yksityishenkilGilla on oma hyo6tyfunktionsa eli kayiossa miten paljon voidaan ottaa
tuffea(=tappioitg ja miten paljon ollaan valmiita tai, 60, mitenlpa halutaan tuottoa
ja miten paljon ollaan valmiit uhraamaan tavallaaada-a&, mahdollista negatiivista
tuottoa vastaan ja se liittyy tahan hyotyfunktioaet.tota markkinat talla hetkella niin
hyvin paljon heijastaa tata etta meillda on a) ykshenkilot jotka ovat hyvin
riippuvaisia siitd miten paljon markkinat on tulédas viimisen vuoden aikana, viimisen
kuukauden, kuuden kuukauden aikana vahan riippeekildsta, niin naa painottuu eri
tavalla. Sitten on instituutiot, vakuutusyhtitt...kéion niiden vakavarasuus talla
hetkelld, tyoelakeyhtitt, pankit, hedge fundit, kdaijoitusyhteisd on sellanen etta
jokaisella on vahan erinékdinen, 60-00, riskinottwipli kautta tuottohakusuusprofiili
ja nda on itse asiassa additiivisia aggregoidusiiadaan markkinoiden luonne eli
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kaytannossa miten paljon markkinat, jos markkirsskee prossan verran niin miten
paljon sitten siita prossasta tuli siitd kun jotkrgan paatti myyda koska markkinat ovat
laskussa, koska ne ei oo koskaan laskussa, se man fdty-fifty eteenpdin, aa,

riskikorjatusti”

Markkinoiden perusajatukseen sen toiminnasta veakugraan managerin mukaan mikrotason
toimijoiden yksinkertaiset hyotyfunktiot aivan sdiaa tavalla kuin instituutioiden
monimutkaisemmat ja ammattimaisemmat funktiot (feyuurit). Eri toimijoiden (ei-
ammattilaisten ja ammattilaisten) suhde on kertaseaka vahvasti toisiinsa kytkeytyva ja
toisistaan riippuvainen, joskin kertomuksesta vaidgpdatella se, etta institutionaaliset
sijoittajat kykenevat omilla riskin ja tuoton pribdillaan vaikuttamaan koko markkinaan, ja
jossa yksityisten sijoittajien on tyytyminen siihemtd suuremmat pelurit paattavat tehda.
Kertomuksen ytimessa korostuu ammattimaisemmanttaipusen kyky vaikuttaa yleiseen
markkinaan ja siten markkinahinnoitteluun omia iFisfa tuottoprofiileja muuttamalla.
Kuitenkaan markkinaliikkeet eivat perustu managerinkaan erityisen sofistikoituneisiin
malleihin, vaan kunkin suuremman toimijanyhteisvaikutukseen jonka kautta
markkinahintojen prosentuaaliset muutokset sefittyja joiden vaikutuksessa nakyy ennen
kaikkea yksittaisten instituutioiden oma tulkint@rilaisista talouden tiloista kunakin
ajanhetkend. Toisen tulkinnan mukaan instituutioidemat tulkinnat vaikuttavat paitsi
osaltaan heidan omaan toimintaansa, ennen kaikledarh asiakkaidensa ja muiden
yksityisten sijoittajien odotuksiin tulevista tucgta, jotka koetaan useasti aivan liian

optimistisina:

"No ainaki suurin osa, ainaki yksityiset sijottaj@ vahemman ammattimaiset sijottajat
on yleensa ylioptimistisia ja tuotto-odotukset avaa liian korkeita, koskee osin myds
ammattimaisia sijottajia. Et semmonen optimismiiign suuret tuotto-odotukset on se

suurin tekija (ylilydnteihin)...ja sitten, et uskotagettyihin mantroihin.”

Institutionaalisten sijoittajien voima, joka kaikes kertomuksissa painottuu ennen muuta
ammattilaisuuden "kykyolettamukseen” eli siihertAdtoko markkinalla on taipumuaulla
(vaarin) ammattilaisten tietdvan aina enemman, adesa fundamentaalisen arvostuksen
unohtumista ja ahneuden kasvua. Tama nakyy Shil[@005: 2) mukaan euforian maaran
eksponentiaalisena kasvuna markkinoilla: kun ogiimja ahneus valtaavat alaa, euforia
levida psykologisen laumakayttaytymisen tavoin {abtto-odotukset kasvavat ylisuuriksi,
kuten managerin kokemuksessa ylla), tarinat jasatt{oletetusta) hinnannoususta alkavat
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kiertdd ja spekulatiivinen (eli oletuksellinen) kapalkaa muodostua. Kuten kaikkien
managerien kokemuksesta kay (yllatyksettomastii Maarinhinnoitteluaon olemassga sita
voi olla myds pitkalla aikavalillaTaydellisilla markkinoilla ndin ei voi kayda, mildsaltaan

tulee tutkielman vaittamaa epataydellisyytta mankila.

Komponentti, joka epataydellisilla markkinoilla képnossa vaikuttaa hedge fund

managerien kokemuksessa ja joka usein akateemigessienkin taloudellis-filosofisessa
keskustelussa unohtuu mainita, on riski — sen sig kantokyky. Managerin
markkinakertomuksista voidaan surutta vetaa yhag@merkit riskin ja markkinan valille.

Kuten erdassa kertomuksessa todetaan:

"Ja jos muistetaan taas ettéd markkina on se paikitssa riski siirtyy toimijasta toiseen
ja sillon kun se siirtyy niin pitdéd olla sopiva lén ja sillon kun taa riskin karttaminen
kasvaa markkinoilla niin sillon halutaan siirtaaskia pois itselta ja sillon pitaa loytaa
sellanen hinta, johon joku on vastavuorolla valmitamaan sita riski& vastaan. Tasta
syysta markkinat on laskenu gehutaan vuosista 2008—-201j4a) ja, 4&-a4, siihen on
littyny monta asiaa. Valtionlainakriisi on yks, tta siihen liittyy my6s esimerkiks
regulaatiomuutokset, koska n&&, Lehmannin kriisD&Qalkeen niin, niin kutsutut
naadat, mun mielestd ne on naatia, niin niin, ndakirihmiset, eri pankkien,
vakuutuslaitosten ja myos rahotustarkastuksen, RR&An, naa ihmiset joiden ainut
tavote elamassaan on rajottaa muita ja keksia tapwijlla takuuvarmasti ei synny
tuffea Etappioita) kenellekaan, niin niin, naiden ku ne oli vuosin@2-2007 niin
niiden olemassaolo oli kyseenalainen ja jos ne sdmep-hep-hep, nyt sa otat liikaa
riskid, niin joku salkunhoitaja tai pomo sano et be hiljaa siella, tdd on nyt bisnesta,
nyt taytyy miettid bisnesta. Sit tuli 2008, tuliétian kosto tavallaan, et ne sano et

tatahan me sanottiin mutta kukaan ei kuunnellu.”

Hedge fund -managerin kertomus valottaa kasitygtg sttd markkinoiden ollessa epavakaat
yksittaisten suurten instituutioiden riskinkantolykaikuttaa koko markkinan kehitykseen
erityisen paljon ja suurten toimijoiden (joista lbefinn mainittiin) vaariin olettamuksiin ja

ahneuteen perustuneet kriisit voivat vaikuttaa gédisti markkinoiden tilaan. Yhéa edelleen
analogia jatkuu siihen, etta suurten instituutioideskiprofiileihin ja siten yksittaisten

managerien markkinatoimintaan ollaan valmiita pumtan markkinasddnnéstelyn kautta —
tavalla joka ylla olevassa kertomuksessa ndhda&m megatiivisena asiana. Sana "naata”

kuvaa hyvin managerin kokemusta siita, ettd maddkiannetaan harvoin toimia itsenaisesti
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finanssimarkkinoiden luonteen edellyttdmalla tawvafjossa markkinahinnat muodostuvat
aidosti yksittaisten toimijoiden halusta ottaa, te@nja siirtaa riskia). Interventiot poliittisessa
likehdinndssa koetaan painvastoin "kostona”, jdgsanssimarkkinoiden toimijoille halutaan
managerin kokemuksessa erheellisesti osoittaagsydtsormea ja sanoa, ettd tama on teidan

syynne — teidén toimintanne on kaikkien ongelmign s

Taydellisilla markkinoilla poliittista rajoittamiat puhumatta "kostamisesta”, ei tarvittaisi.
Taydellisten markkinoiden hypoteesin kantavass&uleggassa kaikki hinnoittelu on, kuten
tiedamme, aina taysin oikeaa eika siihen siksi itsgv puuttua. Kuten managerin
kertomuksesta kay ilmi, taloudellisten alakulojekaaa saanndstelyd tapahtuu enemman ja
markkinoiden toimintaan puututaan hanakammin. ®iskissa ilmapiirissa ja sdaénnodstelyn
avulla halutaan pyrkia siihen, ettd kaikilta maridoimijoilta halutaan ottaa tappioiden
syntymisen mahdollisuus pois. Kuitenkin, ylla oklvi kertomusten pohjalta
ammattilaissijoittajdietdd, etta markkinoilla tulee vaistamatta tappioitae-os markkinoiden

sisaan kirjoitettu luonne.

Hedge fund -managerien yleisen kokemuksen mark#téroitehokkuudesta ja porssin

toimimisesta markkinahinnoittelun piirissa tiivigéd kertomukset, jotka alleviivaavat

ilmikayvan hinnoittelun epataydellisyyden ja komsit ammattimaisen varainhoidon ajatusta
oman tyon kentasta ja niistd mahdollisuuksistaéajepataydelliset markkinat tarjoavat:

"Porssi on tehokas, mutta ei nyt niin tehokas kukian...et kylla vaikka hinnoittelu
suurimman osan ajasta oliskin oikeeta niin kylldagsissa aina voi tehda voittoa. Etta
kylla vaaraa hinnottelua koko ajan on, eiké pelkdst lyhyella tahtaimella vaan kylla
eri instrumentit voi olla vaarin hinnoteltuja mydsitkalla aikavalilla...ettd kylla
porssissa voi onnistua tekemaan isoja voittoja npitksilla tdhtaimella. Mun mielesta
oikeestaan suurimmalla osalla sijoittajista on manoilla vaara nakemys

tulevaisuudesta, jolloin se joka uskaltaa ottaataklsaisen mielipiteen, voittaa.”

"Firma harvoin treidaa sen oikeella hinnalla, sisslla oikeella laskennallisella arvolla.

Jotku on aina kalliimpii niinku se, jotku on ainalempii niinku se, et sehan maarittyy
aika pitkalti, sillon kun ollaan positiivises talskasvus niin ne tuppaa oleen vahan
kalliita koska sitd ekstrapoloidaan et se jatkuinki tulevaisuuteen. Sit kun taloudes

menee heikommin niin sit taas ekstrapoloidaan e sei menna ylospain koskaan.”
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Kertomukset korostavat, ettd hedge fund -managgitebee tyon kenttdansa sellaisen
mahdollisuuden lavettina, jossa moni (ammattimaiferei-ammattimainen) sijoittaja itse
asiassa edustaa jollakin tapaa vaaraa mielipigetgita sellaiselle varainhoidolle, jolla on
yhtaalta riittavasti uskallusta ja toisaalta takseealineitd, on mahdollisuus toimia erilaisilla
positiolla ja lydda markkinat seké lyhyella ettékglla tahtaimella (mika absoluuttisen tuoton
salkunhoitajien suusta kuultuna ei yllata tutkijasmkaan). Lisaksi kertomuksissa korostuvat
melko neutraalit nakemykset siitd, etta porssilEifa on tehokas tapa vaihtaa arvopapereita
ja luoda varallisuutta, tai ylipdansa liikuttaa ojar ja riskeja tarvitsijalta toiselle
makrotalouden eri tiloissa, mutta jossa silti omaaipotentiaalisesti vaarin hinnoiteltuja
kohteita. Niiden loytamiseksi ja niista hyodtymisekarvitaan uskallusta ja kykya olla eri
mieltd — toisin sanoen uskallusta ja kykya havéitadamentaalisten ja sentimentaalisten
arvostusten ero makrotalouden markkinakonventig@sanmartaa finanssimarkkinan koko
kenttéa vaikutusprofiileineen. Epataydellisilla miarioilla ei siten ole oleellista, kuinka
vahvasti eri instrumenttien arvostukset perustudandamentaalisiin lukuihin (eli
laskennalliseen arvoon), vaan ennen muuta ymmareyksnakrotaloudellisista vaikuttimista

sijoittajienyhteisymmarryksega sen oivaltamisesta, ettd yhteisymmarrys vai wdara.

Taydellisten markkinoiden olemassaolo voidaan ndlien haudata (tdman tutkimuksen
piiristd pois) jaepataydellisten markkinoiden olemassaolo vahvistiidelman ensimmaista
vaitetta tukevaksi Epataydellisilla markkinoilla hedge fund -manager kertomukset
painottuvat siihen, etta rikastumisen tarinallat@siasiallisestikin suuri voima (Shiller 2005:
61) suuren yleisbn ylisuurten tuotto-odotusten nossd, mikd taas osaltaan vahvistaa
spekulatiivisten kuplien syntymahdollisuuksia. Inaitiot luovat omia riskiprofiileitaan,
joiden mukaan ammattilaiset toimivat ja joista kélsedge fund -manageri tekee paatoksensa,
mutta joihin poliittinen valta ja markkinasaanndgteyrkivat vaikuttamaan markkinaa
hillitsevasti. Yksityisten sijoittajien ylisuuret uotto-odotukset pohjautuvat nekin
institutionaaliseen riskiprofiilien luontiin, jokaammattimaisesti ja sofistikoituneesti
hoidettuna voi toimia, mutta levitessdan ei-amrzastien sijoitustoimintaan aiheuttaa vaaria
odotuksia. Yhdessa ammattilaiset ja yksityisetitsgat luovat finanssimarkkinakentan, jossa
sofistikoitunut riskiin perustuva sijoittaminentanteisiin (my6s ammattilaisten keskuudessa)
ja konventioon perustuva sijoittaminen yhdisty\indamentaalinen arvostus jaa vaistamatta
jalkoihin, jonka seurauksena hedge fundiivat kyeta markkinoiden voittamiseen —

managerien mukaan myds pitkalla aikavalilla.
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6.1.2 Olettamuksena hedge fund -managerin prekaatisis

Hedge fund -managerien prekaaristen piirteideniriiessa jarkevintd on aloittaa siitd,

kuinka hedge fundeista vastaavat varainhoitajaekakoman ymparistonsa. Prekaarisuuden
ytimessa on se, ettd vallitseva ymparistd on epésigden ja epdvarmuuden ymparistba
(Korhonen et al. 2006: 378-383), josta prekaaiitgat kumpuavat — on helpompi vastata
epavarmuuteen olemalla itse epamaarainen. KuteardgR006: 73-76) muistuttaa, prekaari

tyontekijd toimii ajan yksittiisissa fraktaaleisga muokkaa itse omaa toimintaansa
ymparistonsd mukaan. Alla olevan managerin kokeesdes finanssimarkkinoiden

tyoymparistosta on tullut viime vuosina yha eparais@mpaa ja epavarmempaa (mika
osaltaan vahvistaa olettamusta prekaarisuudesta) MKerrataan kahta perusteellista
kertomusta keskenaan, havaitaan selked kokemuseeréuutos tydympariston luonteessa

viimeisten vuosien aikana:

"Sillon aikanaan tuhat vuotta sitten, 2000-luvulleggnne 2007 asti, niin sillon oli
tallasta mielenkiintosta, oletettiin analyysia... toal sellanen kuva etta sillon
kymmenen vuotta sitten niin enemman mietittiin dnmehtaalisia, faktisia asioita et
mika on osakemarkkinoiden arvostus tdnaan, mitdaan ajatella etté kasvu olis tasta
eteenpéin, miten Keynes -malli sopii tahan ettdoosk& esimerkiks nolla pilkku viis
kertaa valtion budjetti, muutos, vaikuttaisko se inni paljon BKT:hen,
tallaista...palkitsevaa analyysia tavallaan missapoflema oli aina mielekés vaikka
se sijotusmielessa ei aina johtanu oikeaan lopemaan eli hyvdan tuottoon. Se oli
ainakin perusteltu ymparistd, loogisempi sillon.”

"Tanad paivana, Lehmannin jalkeen, rupes tulemaarténéeskuspankkiratkasuja, me
kutsutaan niitad...kenguruiksi — on kenguru hatuss@ #& ja IMF:1l& ja FEDIlla ja

nain...mik& on johtanu siihen, ettd joKualtiovarainministeri)Jutta Urpilainen voi

heiluttaa markkinoita jo yksin kun se sanoo jotayperda... Taa johtaa siihen, etta
finanssimarkkinat talla hetkella niin, sa oot vasdsa siitd, ettd rahat tuottaa, muiden
rahat tuottaa ja sa et pysty hirveesti vaikuttamaahen et tuottaako ne hyvin vai ei ja
on hirveen hankala ottaa kantaa siihen ettd pitdisknd&n omistaa osakkeita vai
korkoja koska osakkeet nousee, jos Jutta on hilgaurin piirtein...ja sitten ne laskee
heti jos jotain ei mee niinku pitais tai jos jokwWléyttda jotain jos, ne nousee jos EKP
sanoo et nyt me pumpataan rahaa ku fapaljon) ja nain. Eli k&ytdnnossa, se
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ymparistd missa nyt, niin on paljon vaarallisempagaljon hankalampaa kaytanndssa
koska se viuhka on niin levee. Sa paadyt johorkirsg, et onko se plussalla vai
miinuksella niin s& et voi koskaan sanoo et ma, pedtos oli se paras mahdollinen

koska siel on niin paljon sattumaa. Mitattavuuseoittéin heikko télla hetkella.”

Managerien kertomuksista on poimittavissa montamg@édisen mielenkiintoista seikkaa.
Ensinna, ensimmaisen kertojan kokemuksessa fimaagskinoilla kymmenen vuotta tuntuu
tuhannelta vuodelta, jonka aikana voi tapahtua l@dperustavanlaatuisia muutoksia
finanssimarkkinaymparistossa. Kertojan mukaan kymemevuotta sitten, 2000-luvun alusta
aina vuosikymmenen loppupuolelle, elettiin fundataahsempaa aikaa, jolloin tyén teon
kokemus oli positiivisempi: huolellinen analyysiotti mielekkaitd ja ennen kaikkea
perusteltujapaéatoksia, jotka olivat loogisesti ymmarrettaviddanagerin kasitys on tietenkin
suhteessa kuhunkin aikaan: ihan varmasti finanskkimea on ollut hyvin hektinen ja omalla
tavallaan epavarma aina (silla se on sen luonteeshanisluonteessa), mutta kokemuksen
intensiteetin muutos yha hurjempaan syoksykieresega markkinoiden ylikuumenemiseen
on selvasti johtanut managerin tydympariston kokesen intensiteetin kasvuun siten, etta
nyt 2000-luvun ymparistdé tuntuu jopa fundamentaaiis analyysiin perustuneelta ja

loogiselta ajalta.

Kertomuksissa nykytilastaasta paivastahuokuvat jonkinasteiset turhautuneisuudet, jotka
littyvat finanssimarkkinoiden holtittomuuteen -h&n, etta poliittisiin toimijoihin ei luoteta
patkaakaan, ja ettd heidan toimillaan vaikeutetgghuvasti loogisten ja analyyttisten
ratkaisujen tekemista. Kasitys on se, ettd ykstidéi investointipankkien (joista Lehmann
suurimpana mainitaan) huonot ratkaisut kostetaan ailmanlaajuisesti kaikille
finanssimarkkinaa pelaaville: poliittinen ymparistdietsoo omilla ratkaisuillaan
markkinapaniikkia, ja finanssimarkkinoilla on siksyvin vaikea tehda jarkevia paatoksia —

yksi puheenvuoro poliittiselta taholta voi muutkadko ympariston hetkessa.

Lisaksi epavarmuuden ymparistoa lisaavat asiakkailtevat vaatimukset tuotoista, jolloin
suurten rahasummien paalla istuva hedge fund -nesinlagkee suurta painetta kovien tuotto-
odotusten vuoksi. Kertojalla on tuska siita, eti@idila on vastuu muiden rahoista, mutta han
ei itse koe voivansa hirveasti vaikuttaa siiheredlo tehdystd paatoksesta positiivista vai
negatiivista tuottoa. Tai ainakaan han ei koe vwdzatehda paatdsten suhteen mielekasta
analyysia, jota han viela 2000-luvulla koki voivangehda (joka taas vaikuttaa suoraan

markkinalupaukseen absoluuttisen tuottotavoittégttdmisessa).
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Eraassa kertomuksessa hedge fund -managerien ti@kemékyy huomattavasti
positivisemmassa valossa, mutta edelleen prekaarinformaatiopohjaiseen ja

asiantuntijatietotydbhon perustuvana:

"Se (=pdrssi) on luonteeltaan niinku tdmmaodnen asiantuntijaorgaatiotyyppinen,
jossa ei oo paljon hierarkioita ja on aika vapaaddla lailla, et siihen tyokenttaan

pystyy vaikuttamaan aika paljon, siihen omaan tekeem ja omaan kenttaan.”

Kertomuksen savy on tdssd huomattavasti positiiyisekuin edellisissa kuvauksissa, ja
kokemus omista vaikuttamismahdollisuuksista, kutemige fundia hoitavalle sijoittajalle
akateemisen rahoituskeskustelussa on tyypillista €kim. Li et al. 2011), on huomattavasti
ylempaéd kertomusta suurempi. Oman tekemisen sujiilenparistoon, tai kuten kertoja
esittdd, tyokenttddan on varsin positiivinen: prekaa piirteeseen kuuluu eri
informaatiosisaltdjen jatkuva uudelleensommittatikd on ennen muutayvan kokemus

managerin ajatusmaailmassa.

Prekaarisuus ei missaan tapauksessa voi olla kieitan perustuvaa — se on potentiaalisesti
kaikkea mahdollista, ja avain hyviin suorituksiimylyy siitd oivalluksesta, etta

vaikuttamismahdollisuuksia on olemassa ja niita Wodyntaa. Tutkimuksen kannalta
edelliset  kertomukset ovatkin ristiridassa keskena yhden  kokemuksessa
finanssimarkkinoiden epavarmuus heikentaa kykydaghrkevia paatoksia; toisen kokemus
puhuu vaikuttamismahdollisuuksien puolesta. Mallaf8010: 71-79) muistuttaa, etta
kaikenlaisia ihmisid tulee ottaa sijoittajiksi. Biis ole ihme, ettd kokemus on erilainen
erilaisista taustoista tulevilla managereilla, pothahdollisesti tekevat samaa tydta hyvinkin

erilaisin metodein.

Jos ymparistd tukeekin (osittain) sitd, ettd hefiged -managerin piirteet voisivat olla
prekaarisia, on syyta tarkastella haastateltujenagerien kertomuksia omista piirteistaan ja
verrata niita tietotaloudelliseen viitekehyskesklisin, joka vaittdman pohjaksi on
rakennettu. Miten tutkielman managerit kertovatestdan suhteessa tydymparistoonsa?
Eraassa kertomuksessa paino on tietynlaisessasaggiiudessa tyota ja muita sijoittajia

kohtaan:

"Ma sanosin ettd, 48, ekstrovertti, jossain maanmnpulsiivinen, 8a, 4a, sosiaalisesti
ehka tallanen dominoiva, (pitka tauko) ja tallanéawallaan... Usein on hankala

kohdis...tehda vain yhta asiaa tavallaan ettd jossaéérin ehkd niinkun se vaikein
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vaihe jossain projektissa on niinku se loppuunsaainku se on valmis jo ja sitten

tehdaan taa et se paketoidaan niinku, niin se dasa.”

Kertomuksessa huomionarvoista on se, ettd kysdmelge fund -manageri kokee itsensa
varsin dominoivaksi ja oman mielipiteensa hyvin waltsi — jopa tavalla, jossa muiden
mielipiteet eivat ole niin tarkeita Lisaksi epavakaassa ymparistossa tulee toimigirvar
impulsiivisesti ja ulospéain suuntautuneesti, mitfaulta keskittymiskyvykkyys yhden asian
ymparilla koetaan vaillinaiseksi. Finanssimarkkoemn nopea luonne, informaation maaré ja
impulsiivinen luonne aiheuttavat sen, ettd yhdeamagiimeisteleminen koetaan hankalaksi —
seuraava asia odottaa jo tekijddnsa. Toisessa nkakBessa finanssimarkkinat ovat
eraanlainen suorittamisen muoto, jopa urheilu-uran ja kilpailemisen jatke

(tydmarkkinaymparistdssa):

"(Olen) aina ollu niinku erittdin performance-driven, elikdd oon totanoinni pelannu

latkaa junnu-SM:n loppuun asti, ma oon harrastafeisyrheiluu sun muuta, et mé oon
niinku erittain kilpailuhenkinen ihminen. Mista saan kiksin kun lopettaa uransa niin
varmaan niinku sijotustoiminta on se mis sul omkui melkein eniten mustavalkonen

tulos kateen heti.”

Kertomus valottaa hedge fund -managerin kokemustan$simarkkinoista kilpailullisen
kenttdnd, jossa sijoittajat kamppailevat toinensi&@n vastaan. Kilpailun euforia (el
fysiologiaan perustuva tunne onnistuneen urheiliBusen jalkeen) aktualisoituu
markkinoilla, joilla kulloinenkin (oman paatoksertplos on valitttmasti saatavilla ja
vertailtavissa eri markkinatoimijoiden kesken —yokoittaa aina, ja kuitenkin suurin osa
haviaa. Myos se, mika tekee kilpaurheilijasta kedksessa verrannollisen hedge fund —
manageriin, on yhtaalta paaméaaran eteen tehdyn yééra ja toisaalta rohkeuden seka
riskinottokyvyn korkea suhde menestykseen: siindsénihuippu-urheilija joutuu tekemaan
valtavasti tyota, laatimaan harjoitusohjelmansajogkillisesti (loukkaantumisia ja ylikuntoa
pelkaamattd) ja laskemaan oman optimikuntonsatarkasti kuin han kykenee, myos hedge
fund -manageri joutuu tekemaan normaalia indeks@irustuvaa sijoittamista ja salkunhoitoa
enemman taustatyotd ja ottamaan keskimaaraistane@enniskid. Yhteistd kertomuksissa
onkin, ettd managerit kokevat poikkeuksessa olevangtain suorituskeskeisia (niin ihmisiné

kuin ammattisijoittajina) ja rohkeuden ja riskinrgan rakentavia finanssimarkkinatoimijoita.
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Mielenkiintoista tutkimuksen kannalta on myds siéé gokaisen managerin kertomuksessa
painottuu ammattisijoittajien ja arvopaperivali#j valinen tiivis verkosto, aivan kuten

Vahamaki (ks. tutkielman s. 12—-13) maarittelee:

"Mul on tuol tommonen chattilista, mita kautta taelebrokereilta tallasia huhuja,
tallasia off-the-record-huhuja ja sit totta kai pwt puhelimessa paljon brokereiden

kanssa ja ekonomistien kanssa ja nain.”

Yhtaaltd kertomus todentaa prekaarin Kkiellellis-koamikatiivisen luonteen managerien
tyossa, mutta ehka silti vielda mielenkiintoisempavainto on se, kuinka jyrkasti

kertomuksessa kay ilmi jako ammattilaisten ja emnattilaisten valilla. Tydskentelyn

kannalta kertomuksessa painottuu se, ettd omastaadikunnan piirista (eli k&ytdnndssa
paivittain finanssimarkkinoilla toimivasta joukoytdulevat ne henkilot, joiden kanssa
paatoksia tehdaan yhdessa ja joihin jollakin tdpatetaan. Poliittiseen paatoksentekoon ja
instituutioista ulkopuolisiin sijoittajiin ei luota lainkaan vaan, jos mahdollista, tehdaan
hyvinkin paljon sen eteen, ettd heidan mielipitéeos vaara, tai etta silla ei ole merkitysta.

Se, mitd oma ammattikunta tekee, kiinnostaa:

"Sieltd (=ammattisijoittajilta, valittgjilta, analyytikoidt, muilta salkunhoitajiltafulee
aika paljon ihan verbaaliraporttia mita voi lukeaa janalyysia ja sitten vahan
tietokantojen yllapitoo, numeroiden paivittamista futkailua et onks n&& niinku,

pysyyks naa niinku niissa riskirajoissa ja, et kirmonitorointia.”

Tutkimuksen kannalta erittédin merkillepantavaa pllévassa kertomuksessa on se, ettd oman
ammattikunnan sisaisessd kommunikaatiossa kordstusahallisuus ja analyyttisyys
epamaaraisyyden ymparistosta huolimatta. Raubstifiseonitoroinnista voidaankin vetaa
johtopaatds, jossa ammattilaisten keskuudessa kakelskustelut, kirjallisten raporttien
vaihdot ja sitd kautta omien prosessien tarkastebitavat finanssiymparistoon sisaista
turvallisuutta, jotakin epamaaraisyydestd poimittupka kyetddn kommunikoimaan
selvasanaisesti ja johon voidaan luottaa. Savy dtikmanan sisdisessa kommunikaatiossa
on aivan toinen, kuin verrattaessa kommunikaajetaimintaa ammattikunnan ulkopuolelle

— l&hinn& ei-ammattilaisten ja poliittisten tahofrhteen. Naiden toimintaa ei juuri arvosteta,
vaan pikemmin karsastetaan, silla kokemusero anteitisuuden ja ei-ammattitaitoisuuden

valilla koetaan "kuiluksi”:
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"Jos lahdetddn ihan kaikkein suurimpiin institudbion niin  siel on niinku
ammattitaitosta ja kokenutta vakee joka niinkukgoniinku kykenee sitd tyota tekemaan
ja jotka niinku rauhallisesti analysoi ja tekee p@itoksensa. Mut sit on aika iso kuilu,
et loppu onki sit aika, miten ma sanoisin, aika iméatiedoin toimivaa ja niinku ja

johdateltavissa ja ei poikkee yksityisista sijosi@ paljookaan.”

Ammattilaisuuteen ja tiettyyn sen antamaan tursallieen liittyy myods erdan kertomuksen

luonne, jossa viikoittaista toimintaa verrataanasddiyntiin ja taistelunkestavyyteen:

"Pitaa olla siind mielessa soturi, etta pitaa ollgjtaa tottua siihen etta sé voit saada
turpaan maanantaina, tiistaina, keskiviikkona jastaina ja viela perjantaina tulla

rinta rottingilla duuniin ja olla valmis ottamaamtpiin vield viidentena paivana.”

Ammattikunnan sisalla, varainhoidon piirissd ja n&ta vaihtoehtoisten riskipaaomien
varainhoidossa ilmenee Kkiistatta ajatus, jonka raokan hyvéksyttavaa tehda virheitd,
tappioita — finanssimarkkinoilla ajoittaiset alarhaevat normaali ilmi6. Tamankaltainen
tietotaito, jota hedge fund -managerien keskuudessatyy, liittyy saumattomasti tietotyon
ulottuvuuteen siita, etta "tietokyvykas” hedge fuimmdanageri on jatkuvasti kuulolla ja lasna,
ammattilainen ja suvereeni omassa verkostossaaha(iaki 2003: 23-24). Tutkielman
kannalta merkittavad on, etta tietotydlaisen yleyseekaarit piirteet sopivat erinomaisesti

yhteen kertomusten kanssa.

Kuitenkin, huomionarvoista tutkielman vaittdmén kalta on se, ettd kukaan kertomusten
managereista ei varsinaisesti usko, etta prekaavisitdman "on oltava kiinnostunut kaikesta
(vahamaki 2003: 55-58 ) loytddkseen sen, mitd naindt osaa etsid” pitaisi paikkansa.
Jokaisessa  kertomuksessa  painottuvat  systemaattissmminnan  ultimaatumi,
johdonmukaisuus paatdksenteossa seké analyyttjaukigolellisuusoman tyon kentassg
oman ammattikunnan piirissa. Asioita voi, oai jatettava huomiotta, jotta ylipddnsa kykenee
selviytymaan:

"Ja ainahan sit kun mietitddn psykologisia seikkajan johdonmukaisuus on tosi
tarkeetd, etta pystyy seuraamaan omia suunniteimia#a on tehny ja kun sa teet
jonku treidin niin sita taytyy seurata ja pitaa aljohdonmukainen sen treidin kanssa.
Ettd pystyy tekemdan suunnitelman ja uskaltaa ed@A suunnitelman kanssa ja
toteuttaa sen just sellasena kun on ajatellu ja etthatkahda jos joku juttu meneeki eri

tavalla kun on suunnitellu.”
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"Ma oon erittdin analyyttinen ja skeptinen. Elikkd& kuulun tahan ihmisjoukkoon, joka
totanoinni, mik&a tahan absoluuttiseen maailmaamtoja on aika tarkee, et jos sa oot
long-holdi -manageri niin sa yritat lydda sen benrkin, sun ei tarvii siis ottaa
kantaa siihen et onks kaikki kallista vai kaikkigsa, sa yritat vaan olla parempi ku se
toinen jatka eli sa voit myyda ja ostaa silla suihteellisella sijotuspaatoksella. Ma kun
taas joudun oleen absoluuttinen, niin mun ensimer@imakohavainto maailmaan pitaa
olla se skeptisyys ja sita vastaan et meneeksiité@ Hyvin, vai meneeks meilla lilan
huonosti suhteessa siihen missa osakekurssit milkikella liikkuu. Ja tda on erittain
tarkee asia, et tdad on se mika yleensa revityteé@ihpusuja eniten koska totanoinni se
on erittdin vaikeeta ja valilla markkina on erittpitkaan erittain vaarassa siina mita
tulevan pitdd seka positiiviseen suuntaan etta tisggeen suuntaan...ja aika tarkka, ja
numeerinen, et tda duuni nyt ainaki mun mielestéaeloppupeleissa me tehdaan
fundamenttianalyysia jokasesta firmasta. Kaikkitédi et ne tekee, ma vaitan et kukaan
ei keskimaarin tee sita mita vaittdis. Me tehadmku sijotustoiminnassa, tavataan
kaikki firmat, kdydaan lapi se bisnesmalli, raketaa® omat mallit niista ja mietitdéan

et halutaanks me ostaa vai ei.”

Managerin toiminta ei ole kaikkialla toimimistakai siihen siséally kaikesta mahdollisesta
kiinnostumista. Painvastoin, ylla olevat kertomuklssostavat sitd ydinta, jota yksi manageri
toisensa jalkeen omasta tydstdan kertoo: kun pahuimmattimaisesta varainhoidosta, sen
on uskottavaksi toiminnaksi nayttaytyakseen oltsystemaattista ja johdonmukaista. Omista
suunnitelmista ja paatoksista on kyettava pitamlagsti kiinni. Kertomukset painottavat,
ettd kun suunnitelma jonkin sijoitusstrategian eghttehdaén, siita ei tuosta vain poiketa,
vaan sen eteen tehdaan kaikki voitava. Ja aivaa Milla analyysi on aina suoritettava
systemaattisesti ja mahdollisimman fundamentaaljsesmaan paatoksentekokykyyn
luottaen. Liséksi alimman kertomuksen séavy on #4, lkaikkeen on syyta suhtautua suurella
varauksella (manageri puhuu skeptisyydestd): fisiamrkkinoilla mitééan ei voi pitaa
itsestddnselvyytena taannettuna vaan paatbksentekoon vaikuttavat asiat on kyettava
analysoimaan perusteellisesti ja suhteessa muuhy@nstoon. Yhtaalta kysymys on siten
aarimmaisen tarkasta suunnittelusta (jonka pieivat kuulukaikki mahdolliset asiat, vaan
ainoastaan tarkeiksi kulloiseenkin tilanteeseeituahsiat) ja suunnitelman maaréatietoisesta,
systemaattisesta ja johdonmukaisesta toteutukseNtEn ollen prekaarisuudesta ei
suoranaisesti ole kuvaamaan hedge fund -managgié&n silla prekaaria potentiaalia ei voi
valjastaa tavalla, josta hedge fund -manageriessydn kysymys.
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6.1.3 Ajatuksena yleinen inhimillinen kyvykkyys

Tutkielman kantava teema, hedge fund -managerinitavyoda epataydelliset markkinat
kunakin yksittaisena ajanhetkena peilautuu vahvédstmisvalmiuteen” toteuttaa mita
tahansa, yleisen inhimillisen kyvykkyyden kayttdgissa siten, etta se lyd markkinaindeksin
ja tuottaa asiakkailleen maksimaalista tulosta, ekutabsoluuttisen tuoton rahastojen
sijoitusstrategiat esittavat. Yleisesta inhimilisé kyvykkyydessa eli general intellectissa on
kyse puhtaasta potentiaalisuudesta ja kuten tatkiedn jo aiemmin esittanyt (ks. luku 2.3),
Adlerin  (2009: 64) ajatus alykkaasta sijoittamiaestperustuu potentiaalisuuden
hyvaksikayttoon analyyttisella tydskentelyotteelRuhdas general intellect on ominaisuus,
joka realisoituu bioelamassa ja jonka realisoituanigarsinaisten osto- ja myyntipaatosten
tekemisessa tarkastellaan tarkemmin vaittees$s.lluku 6.2).

Kuten erdaan hedge fund -managerin tapauksessarafjantellectin ja potentiaalisuuden
suhde paljastuu erinomaisesti kertomuksessa, jokaskde finanssimarkkinoita

tydymparistona ja omaa tietamysta ja kokemusta gakéiuksia aiemmista toimista:

"Se on niin kompleksi, ma luulen etta jos niinkuapaa ettd ma en aio tata kayttaa
jatkossa tata tietoa tai ymmarrysta niin se on Kttgis jotain pois, koska kylla se
jollain tavalla aina liittyy siihen kokonaisuutee®e saattaa sit olla joku aasinsilta
ajatuksellisesti mutta tota siltikin.”

Kertomuksen ydinelementti on se, etta kaikki vakat kaikkeen, ja yhtd hyvin
pohjakoulutus, aiempi tyokokemus ja/tai omat valheiu erilaisten taitojen kayttoon
vaikuttavat toisiinsa. Toisin sanoen hyvin vaikéelada jyrkk&a eroa sille, mika tieto taikka
kokemus lopulta missakin tyon tai paatoksenteoheassa vaikuttaa ja mika ei. Managerien
kertomuksissa tulee varsin selvasti esiin mydsgaoman alanasioista on oltava erityisen
kiinnostunut ja itsed ja omaa “ihmisvalmiutta” segdsa siihen on jatkuvasti kyettava

kehittdmaan:

"Kyl se niin on et tin ammatin on oppinu niinku é&y@massa etta, ja lukemalla paljon,

et se on mun mielesta tarkeempaa et koko ajanuwiimkinen opiskelee itsekseen ja
lukee paljon, 60, sek&d niinku akateemisen puoldaniuspuolta, 66, niinku artikkeleita

ja muita kirjoja ja sitte, tota, analyyseja ja l&hja tAmmaosta.”
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Tutkielman kannalta on kuitenkin syyta pohtia, eijk&aisessa tytssa joudu vaistamatta
kehittamaan omaa "ihmisvalmiuttaan”, opettelemaasiaiasioita ja lukemaan/opiskelemaan
oman alansa kannalta tarkeitd oppeja. Kuten tumldaelltibpaisesti vaittaa, hedge fund-
managerin sielunelama rekisterdi kaiken, haistadireentin, hallitsee tunteita, sosiaalista
elamaa ja kommunikaatioita — ja yha edelleen "ivalisius” general intellectin muodossa
toimii managerin tuotantovoimana ja puhtaana kywyk&n&d, jonka aktualisoituminen

tapahtuu markkinoilla (sentimentissa) ja realisoispekulatiivisena sijoitustoimintana. Ajatus
on kaunis ja yleva, ja varmaan jollakin tavoin &ilisesti perusteltavissa ja filosofisesti

jarkeiltavissa, mutta reaalisesti tilanne on hudavaisti koruttomampi:

"Ma niinku nakisin, ettéa kokonaisuuksien hahmotta@m on se térkein juttu, puhutaan
salkunhoidosta ja muodostetaan salkkua jossa om®a, niin ainakin tan tyyppisissa
salkuissa kvantitatiivisen menetelmat ei anna lnvpaljon tukee. Et sieltd voi tiettyja
asioita hakee mut niilla ei voi, ei voi pelkastavantitatiivisilla menetelmilla voida
luoda hedge -salkkua, se ei tuu onnistumaan. Tggthamn lailla pystya hahmottamaan
se kokonaisuus ja ne riskit mitd siella ihan oikeesn, mitkd ei viela nay

numeroissa...miten sen sit tekeekaan, emma tiedia 8ike

Kertomus peilaa hyvin tutkimuksen haastattelujalgeefund -managerien kokemus tydstaan
on ennen kaikkea monimutkaisten ja epamaaraistenkkkinaymparistdjen hahmottamista
kokonaisuuksina. Ylla olevan kertomuksen painoamo merkittavd, koska manageri
paljastaa kiinnostuksen kohteiksensa ennen kaildidavantitatiiviset menetelmat, joilla
kyetaan hahmottamaan suuria kokonaisuuksia — kagisia on kertomuksen kantava ajatus
tavalla, jossa halutagimmartadmiten riski muodostuu ja miten sékeastivaikuttaa. Ajatus
"iIhmisvalmiudesta” sopii kertomukseen toki sitenftae oivallinen kyky hahmottaa
kokonaisuuksia liittyy yleiseen inhimilliseen kywyteen taitona yhdistella asioita, "tietaa
keskivertoa enemman” ja tunnistaa asioita, jotkaalisesti tapahtuvat. Liséksi keskivertoa
enemman tietdminen perustuu erdén kertomuksen mukdaisen finanssialan kokemuksen

monipuolisuuteen ja siité vedettaviin johtopaatiksi

"Kun on tutustunu erilaisiin strategioihin niin opppinu ndkemaan et miten rfe
erilaiset finanssialan instrumentitpimii ja et miten se nakyy sit kaupankaynnissa
sellasenaan. Sitten myods se, etta on itse tehngplaubrokerina ja nain niin se on
avartanu aika paljon...ettd on saanu kokemusta kakgpamista ja etenki siitd sen

psykologisesta puolesta. Et sanotaan nain, et lssaluon oppinu tarkeita taitoja
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finanssimarkkinaa ajatellen ja naitd mallinnustgiténutta sit markkinapsykologiaa

oppii mun mielesta vain tydssa. Ja se on paljokdgémpi asia kun mita kuvitellaan.”

Monipuolisesti erilaisia finanssimarkkinainstrumeya kasitelleelle managerille kertomuksen
ydin on selva: on paljon helpompaa tehda tyotéaselssa ymparistdéssa, jonka instrumentit
ovat kauttaaltaan tuttuja oman tyon kautta. Kurtyauyokseen kasittelemaan, valittamaan,
analysoimaan ja tekemaan péaatoksia sellaisten umstittien kanssa, jotka
finanssimarkkinoilla eniten vaikuttavat (osakkeet, bondit, johdannaiset,
joukkovelkakirjalainat), niistd oppii kaikkein eait. Kertomuksessa on silti oleellisinta, etta
manageri kokee tarkeimmaksi tyonsa opiksi marklsgkplogian ymmartamisen: kertomus
korostaa sita, ettd monipuoliset tyotehtavat Susmefa ulkomailla ovat auttaneet
ymmartamaan markkinapsykologian merkityksia ja waiksia varainhoitoon ja osoittaneet,
kuinka tarkeéssa roolissa ne ovat. Kuten managstod, hdnen kokemuksessaan tdma on

viela paljon tarkedampi finanssimarkkinaulottuvukisin mita keskimaarin ajatellaan.

Kaiken rekisterbéiminen seka sosiaalisen elamarmjarkunikaatiot ylevat ajatukset sen sijaan
eivat hedge fund -managerien kertomuksissa nousséetmillaan muulla tavalla, kuin etta
kaikesta mahdollisesta ei voi saada kiinni vaara an keskityttdva omiin kiinnostuksen
kohteisiin ja tehtava ne niin huolellisesti kuinhdallista. Kuten eradssa kertomuksessa kavi

iImi:

"Mut et kuitenki avoin on ainaki semmonen hyva kisfaninusta) et (minulla) ei oo
semmosta piilevad agendaa koskaan vaan niinku séelkyvin suora ja avoin, avoin. Ja
ehké tota analyyttinen ja huolellinen, et ne on masia tavallaan, pyrkii perehtymaan

kunnolla niihin alueisiin jotka on tarkeita.”

Toisin sanoen hedge fund -managerin tyon kannaltikkk asiat eivéat ole tarkeitd — oman
huolellisen pohdinnan seurauksena keskittyminerdisblu vain tiettyihin, systemaattisesti
valittuihin komponentteihin, olivat ne sitten mtéhansa. Toisaalta general intellectin ajatusta
vahvistaa poiminta eraastd kertomuksesta, jossaofpail se, ettd tavallisesta sijoittajasta
poiketen managerin on tehtava jossakin vaihees$z gako siihen, mitkd kuuluvat

perinteiseen rahastojen ja varainhoidon piireifamitka eivat:

"Eli se (=kiinnostus hedge fundeihitdhti siita, etta tavallaan seuras tata niinkuraal
salkunhoitajia ja niiden toimintaa niin huomas aik@peesti etta se on aika tietyn

kaavan mukaan toimimista ja aika paljon indeksii$t toimimista ja oli itse asiassa
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aika vaikee loytaa salkunhoitajii jotka olis toimirpoikkeevalla tavalla. Et tavallaan
ahaa -elamyksena tuli se, ettd nddhan, ne on syrtthan alternative -maailmaan eli
semmoseen maailmaan jossa niitd mitataan eri taydbska tavallaan perinteisella
puolella niin, niin tammaosta poikkeavaa kaytostaikieen hyvaksyta ja hinta voi olla

sit aika suuri jos epaonnistuu.”

Tutkielman vaittaman kannalta rohkaisevaksi seikaksisee juuri ylla olevan kertomuksen
ajatus siita, etta perinteinen indeksilahtéinerawvdroito toimii aarimmaisen kaavamaisesti ja
toinen toisiaan matkien ilman mahdollisuuksia, itka ja halua "kokeilla” jotakin uutta.
Siind missad perinteinen rahasto on sidottu indeksja sen toimivaltuudet ja
menetelmamahdollisuudet on rajattu kapealle, hddgdit irtoavat markkinaindekseista ja
saavat kayttoonsa vaihtoehtoisia menetelmia, jojldda markkinat. Ja yha edelleen,
perinteiseen rahaston varainhoitoon kuuluu asidké&Sisyys tavalla, joka vahvistaa
tietamattomien matti-meikalaisten kokemusta finanaskkinoista, ja joka palautuu
rahastojen tuotto-odotuksiin heijastaen mennyttédde fundien tuotto-odotukset riippuvat
kulloisestakin markkinatilanteesta ja rahaston isgél toimia, mutta yhteisena nimittdvana
piirteind hedge fundeille (tai kuten kertomukselssgennetaan — alternative-puolelle) on se,
ettd erilaiset poikkeavat toimet hakea tuottoa hkygytan, hetkelliset kovat tappiot
hyvaksytaan, ja etta hedge fundeja arvotetaan lesiddn toimesta eri tavalla kuin perinteisia

indeksilahtoisia rahastoja.

General intellectin kannata edella esitetty hedged f-managerin kertomus on merkittava.
"Postfordistisessa general intellect on siirtynytihfaaksi potentiaalin hyvaksikaytoksi
hyodyttamaan organisaatioita” (Vahamaki 2006: 13—2184assa tapauksessa varainhoidon
organisaatioiden piiriin kuuluvaksi finanssipaaontaattavaksi (ja toki immateriaaliseksi)
tyoksi sellaisten asiakkaiden hyvaksi, jotka hahtawsijoituksilleen (eli rahalliselle
padomalleen) toisenlaista, perinteisestd poikkeamainhoitoa. Managerin kertomuksessa
huomio kiinnittyy siihen, ettd kiinnostus ja halwip perinteisesta indeksilahtoisesta
varainhoidosta kohtaa ymmarryksen siitd, etta painen finanssimarkkinatoiminta toimii
"tietyn kaavan mukaan” ja ’“indeksilahtoisesti”. Tamkertomuksen ahaa-elamys, eli
perustavanlaatuinen oivallus perinteisen ja alteraegpuolen valilla on suurin yksittainen syy
siihen, miksi manageri ylipaansa ajautui finanssiakrikoisinstrumenttien kuten hedge
fundien pariin, ja yha edelleen laaja kokonaiswaéia ymmarrys palautuu managerin tyossa
itsestd lahtevddn aitoon kiinnostukseen jostakinllaisesta, jota hedge fundit

finanssimarkkinoille tarjoavat — vapaamman mahdolilden toteuttaa itsedan ja antaa oman
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tulkinnallisen kykynsa toimia. Nain ollen kertomwahvistaa tutkielman vaitettd general
intellectista: syvemmassa tarkastelussa generglaat tarkoittaa kykya nauttia ja fiilistella
mahdollisuuksia seka tarttua niihin (ks. luku 2.3).

Tietotaloudellinen teoria kuitenkin esittda, etgneral intellect ja tietoty6 edellyttavat koko
elaman panemista toihin harrastuksineen ja perseeni (Vahamaki 2006: 12-18).

Empiirinen, kerronnallinen todistusaineisto jakautarsin selvasti kahtia:

"Kyl ma aika helposti paasen niinku vapaille etaptvarsinkin purjehdus on niin

kokonaisvaltaista et siin kylla muut asiat unohkakonaan.”

"Ma en edes yritd vetda rajaa tyon ja elaman vaéljletta kyllda mun tulee seurattua
ihan koko ajan markkinoita. Ettd esimerkiks useilee valvottua aika myohaan, kun
haluu nahda miten USA sulkeutuu ennen ku meneaimalgdn ja aamusin sit Aasiaa.
Etta sinallaédn se tavallaan auttaa, etta kun ikalseuraa mita isoilla markkinoilla

tapahtuu niin aamulla tietdd ehkd heti mita alkahda. Etta kylla siitd on hyotya

jossain mielessa, ettd markkinoita koko ajan sewalgavisesti.”

"T&a vie sun, tdd ohjaa sun elamaa, ma teen absbdasti rahaa, porssit on auki...jos
ottaa niinku Japani ja jenkit daripdana niin siisinen aukee siind kuuden maissa
aamulla ja toinen sulkee yhelttoista illalla. Méaetdaan kaikissa porsseissd, mun
mielialahan vaihtelee sen mukaan meneeks porssivgibalas. Ja se voi olla et ma oon
tyytyvainen kun se menee alas tai se voi olla ebométyytyvainen kun se menee ylos ja
aina mua ottaa pa&han jos mul ei oo tarpeeks rakiggen suuntaan mihin se menee.
Elika taahan on, ihan mika tahansa osa finanssialaa yleensé sulta vaaditaan ihan
hirveen paljon dedikoitumista sun ajasta ja sum&ita jota vastaan sa voit perustella

vahan parempaa palkkaa.”

Ensimmaisessa kertomuksessa tyo ja vapaa-aikakakat taysin eri asiaa — kun manageri
lahtee konttorilta, ty0 paattyy ja muu elaménaikdee tilalle. Toisessa kertomuksessa
sijoittajan ja varainhoidon ty0 puolestaan on vetegirretty viiva, tai "tapa elaad”.
Kolmannessa kappaleessa kiteytyy se vahva viestg kolmessa neljdsta kertomuksesta
ilmenee: hedge fund -managerina toimiminen finanasgkkinoilla on &arimmilleen tyon ja
elaman yhteensommittumaa, joka vie suurimman okanamajasta — kun yksi porssi sulkee,
toinen aukeaa. Koko ajan on oltava hereilla, kojem @n kyettava pysymaaan hermolla

siitd, mita eri porsseissa ja eri markkinoilla tafoa — ja oltava valmis reagoimaan heti, kun
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tilanne sita vaatii. Kolmannen kertomuksen manaligia hereilla olemiseen viela sen, etta
eri markkinatapahtumat vaikuttavat suoraan hamd@man mielen tilaan managerin
tyytyvaisyysindeksi on suoraan verrannollinen siihleuinka markkinat reagoivat ja mika on
hanen positionsa siina. Sikali kuin positio on hywéieli on tyytyvdinen ja toisaalta jos
tapahtumat kulkevat oman position suhteen negsdisti, mieli jarkkyy. Huomionarvoista on
lisdksi se, etta tyytyvaisyys ei ole riippuvainearkkinan yleisesta liikkeesta positiiviseen tai
negatiiviseen suuntaan, vaan ainoastaan omaamoposstuhteessa markkinaan.

Survey-kyselylomakkeen vastauksissa hedge fund ageren ajatukset tybajan ja "vapaa-
ajan” rajapinnoista ovat vaitettd osin tukevat:mkel neljastd managerista kokee tydajan ja
vapaa-ajan eron veteen piirretyksi viivaksi, joshtieo ilman selityksid. Selitys lienee
kokemuksen intensiteettierossa: kuten aivotyonntgon kybertilassa ja -ajassa filosofisessa
keskustelussa todetaan, kysymys on siitd, ettdjaaieo saa paaltd pois, ja siten aivot
prosessoivat kaikkea mahdollista kybertilan arsidtke (Berardi 2006: 42) — osin
tiedostetusti, osin tiedostamattomasti. Siten jualjsta harrastava manageri kokee omassa
kybertilassaan paasevansa irti tydelaméan kuviomtata saattaa silti tiedostamattomasti olla
tyopaikallaan ja prosessoida jotakin sellaistakgohdn oivaltaa vasta seuraavana paivana —
tai sitd seuraavana. Toinen manageri puolestaarek@bimakkaammin, ettd koko hanen
kybertilansa (eli tyd(elaméan) ymparoiva maailmaekaoeen ja harrastuksineen) on yhta ja
erottamatonta ja siten tiedostetummin liittyvaisiénen tyohon, josta hanelle maksetaan

(keskimaaraisesti korkeampaa ja siten perustellanpalkkaa.

6.1.4 Synteesi vaittamasta |

Tutkielman vaittdma | tutki hedge fund -manageiigiymparistod, henkilbominaisuuksia ja
yleisid valmiuksia varainhoitoon. Vaittdma esiditd hedge fund -managerin tydymparistéa
on epataydelliset finanssimarkkinat, jossa hinm#iteperustu pelkastaan fundamentaalisille
taloudellisille  tunnusluvuille, vaan markkinasenginttiin, laumakayttaytymiseen ja
epamaaraisyyden seka ei-loogisuuden ultimaatumeiN&ittama esitti myos, ettd
postfordistisen tietotaloudellis-filosofisen teasetnnin prekaarit tietotyolaisen piirteet
sopivat taydellisesti hedge fund -managerin tydmteminaisuuksiksi, ja etta Karl Marxin
(1986) hahmottelema general intellect toimii mamgge yleisena ihmisvalmiutena,

kyvykkyytena kielellis-kommunikatiiviseen toimintaa
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Empiiriseen, narratiiviseen kerrontaan seka sutyggpiseen kysymyssarjaan perustuen
tutkielman oletus epataydellisistd markkinoistm oikea Hedge fund -managerien

kertomuksissa markkinoista korostuvat yhtaaltéetté@, markkinat toimivat epéarationaalisesti,
ja etta selkeitd ja mielekkaita analyyttisia tydnéita kayttamalla tydssa ei voi yksin parjata.
Aiempi akateeminen tutkimus vahvistaa osaltaanks@ik jossa institutionaaliset sijoittajat
kokevat aktuaalisesti tydssddn markkinan realigaksi epéataydellisend, ja jossa hinnat ja
siten toiminta markkinoilla koetaan paasaantoisegtamaaraiseksi ja ei-loogiseksi. Ne
yhdessa kertomusten kanssa luovat epamaardisenmpydigton pohjan vaittaman

prekaareille olettamuksille ja general intelleetill

MyOs haastattelujen ohessa toteutettu survey-tutkimahvistaa osaltaan epataydellisten
markkinoiden osavaittamaa, jossa korostuvat shjoath itsensd ominaisuudet hintojen

maarittajina:

Esitetty kysymys Vastauskeskiarvo, n=4

(1 = taysin eri mieltaq, 2 = jokseenkin eri miel@~= ei osaa sanoa, 4 = jokseenkin samaa
mielta, 5 = taysin samaa mielta)

1. Nykyinen kapitalistinen tuotanto on kykyjen tuotant 4,25
— investointeja koulutukseen, terveyteen, tiddgikyn, liikkuvuuteen ja ihmissuhteisiin

2. Tyoni onnistuminen riippuu taydellisesti siita, &gkenko l0ytamaan 1,75
epataydellisilta markkinoilta virheita

3. Tyoymparistéssani epamaaraisyys ja epavarmuus koras 3,75

Huomionarvoista tutkielman kannalta on kuitenkin sgd hedge fund -managerit eivat koe
tyonteossaan onnistumista niinkaan virheiden et&mija loytdmisen ikeessd, vaikka
finanssimarkkinat kokonaisuudessaan koetaan tydnté@nnalta epamaaraisiksi tai
epavarmoiksi. Epéataydellisilla markkinoilla aktalituvien virheiden vahainen merkitys
selittynee silla, ettd systemaattisuudella ja antabuudella koetaan olevan suuri merkitys
tyohon ja paatoksentekoon. Epataydellisilla margiia on vaistamatta koko ajan virheita,
mika paljastuu selvasti kertomuksissa. Niiden loytéen ei kuitenkaan ole hedge fundien

mahdollisen menestyksen salaisuus, ei vaikka maakkivat epamaaraiset ja epavarmat.

Menestyminen edellyttdd enemman henkilokohtaistaamssta, omien kykyjen kayttoa.
Vaittaman | mukaan ne ovat prekaareja tietotyolm®inaisuuksia, jossa tyo, elama, tieto ja
taito yhdistyvét yhdeksi kokonaisuudeksi, ja vanaito on yksilon subjektiivista ja jatkuvasti
lasna olevaa osaamista, niin kutsuttua tietokyvykligy (Vahaméki 2009: 80-82).
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Kertomuksissa korostuivat kuitenkin sellaiset sgikaten systemaattisuus, analyyttisuus ja
ammattilaisuus: ne eivat ole sitd prekaarisuutiastg tietokykytaloudessa puhutaan.
Tietokykytalouden prekaarisuus on yleista ja yléeikaikkeen sopivuutta, jossa valmius
mihin tahansa eteen tulevaan tydtehtdvaan ratkaiseeestymisen, ja jossa sosiaalinen
menestyminen puolestaan edellyttda "hyvana ja ln@vgyppina esiintymista” (Vahamaki

2009: 129-130). Hedge fund -managerit ovat kuitenfiknanssialan ammattilaisia, joille

riittdd oman erityisasiantuntemuksensa ja omagigeih ammattiryhmansa yhteison jasenten
tunteminen ja heiddn kanssaan kommunikoiminen. dfeusten ydin oli se, etta

varainhoitajat ovat erityinen sijoittajaryhma swas@ sijoittajamassassa, joka kykenee
tekemaan keskimaaraista jarkevampia ratkaisujaygitisemmin kuin muut. Ja yha siten, etta
he eivét ole johdateltavissa samalla tavoin kuimrismnassa finanssimarkkinoilla. Vaittaman
kannalta onkin keskeistd oivaltaa, ettéd vaikka isumiassa sijoittajista olisi prekaareita
tietotyolaisia prekaarein ominaisuuksin, hedge ftmdnagerit eivat sita ole — jos kohta heilla

joitakin prekaarisuuden hyveita on:

4. Yksilon subjektiiviset tekijat (yksilon ominaisutjdenteet, tiedot ja taidot) 4,25
vaikuttavat eniten tydntekoon ja tydssad menestymise

5. Tyonteko on irrottamaton osa tyontekijaa 4,00
— jokaisella tyontekijalla on immateriaalista, $ektiivista tietoa

6. Sijoittajan tyo on yhteisty6ta 3,50
— sosiaalista kommunikaatiota ja yhteisollista amgsointia

7. Sijoittajan tyo on elamaa — tydajan ja vapaa-ajan en veteen piirretty viiva 3,25

8. Sijoittajan ty6 on yleistda ammattimaisuutta ja valksia kaikkeen mahdolliseen 4,50

9. Sijoittajan ty6 vaatii sosiaalisia taitoja 3,00
10. Sijoittaja toimii omien kykyjensd mukaisesti ja &iavnoi muiden kykyja 4,25
11. Sijoittajien keskeinen kanssakayminen 4,00

on aina jollakin tavalla epamaaraista ja ennakoiowia
12. Sijoittaja tarvitsee tydssaan erinomaista muistidnjjomiokykyé 4,00
13. Onnistun parhaiten silloin, kun minulla on vapaasntia riskillisesti ja jopa siten, 3,75
ettd virheet sallitaan

14. Toteutan tydssani itseani 4,00

General intellect, kuitenkin, toimii vaittaman psajatuksen mukaisesti lahtokohtana,

yleisend ihmisvalmiutena toimittaessa epamaardsegs vaikeasti hahmotettavassa
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kokonaisuudessa finanssimarkkinoilla. Valmius anilirssgsti mihin tahansa on oltava, ja se
kavi ilmi niin kertomuksissa kuin survey-kyselytitiuksessa. Valmius oman subjektiviteetin
taysimaaraiseen kayttoon, sosiaalisuuteen, riskioken ja riskin hallintaan, itsensa
toteuttamiseen ja ammatilliseen kommunikatiiviskanssakaymiseen tunnustetaan vahvasti,
vaikka se koetaankin sindllaan epamaaraisena. diisakien kykyjen kayttd, muiden kykyjen
havainnointi ja muistin ja huomiokyvyn tarkeys kstavat erityisesti survey-tutkimuksessa.
Nain ollen, siind missa prekaarisuus on yleist@&ipitda mihin tahansa, tutkimus vaittaa, etta
general intellect palautuu ennen muuta yleisssamatilliseernvalmiuteen. Se, kuinka valmius

lopulta aktualisoituu markkinoilla, selvida vaittéssa Il ja 111

Tutkielman vaittama | ei siten sellaisenaan va@ipaikkaansaTai se pitdd paikkaansa vain
osittain. Epamaaraisyyden tyoymparistt epatayd&lisiarkkinoilla on empiirisen tulkinnan
mukaan totta. Samoin totta on yleisen ihmisvalmmjddeisten inhimillisten kyvykkyyksien
peruslahtokohta, general intellect, hedge fund agarin kollektiivisena ja tarkedna
ominaisuutena. Kriittinen lukija saattaa esittagkigiman tassa vaiheessa kysymyksen, eiko
jokaisen tyon sapluunaan kuulu general intellectodmgsa taikka toisessa. N&in hyvin
luultavasti on. Se, miksi general intellect on &okin tassa tutkimuksessa nain tarkeassa
roolissa, juontuu managerieammatillisuudenviitekehykseen. General intellect on siten
modifioitunutta ammattirynm&én sitoutunutta ihmisvalmiutta, joka @iostunut ajan,
koulutuksen ja kokemuksen myota vastaamaan absiskmtuottovaatimuksen haasteeseen.
Ja yha edelleen se johtaa siihen, ettd prekaaireqt, jotka kuvastavat tietotyolaisen
tyoskentelyn ydinsapluunaa valmiudesta kaikkeewétesovi hedge fund -managerin tyota
kuvaavaksi — hedge fund -manageri on finanssimadiéien kouliintunut ammattilainen,

prekaari ei sita voi olla.

6.2 Vaittama Il: Hedge fund -managerin bioelama alistuu markkinasentimentissa

Tutkielman vaittama 1l lahtee olettamuksista, jaigsedge fund -managerin bioelama ja
epataydellisten markkinoiden hinnanmuodostumineat gihhteensopiva pari. Toisin sanoen
se, kuinka vaittama Il eroaa vaittdmasta | on, eftfitutkielma tarkastelee, kuinka hinnat
muodostuvat (aktuaalisesti) hedge fund -managé&eelomuksissa. Yha edelleen, siind missa
vaittama 1 tutki yleisid hedge fund -managerien maisuuksia, vaittdma Il tutkii, kuinka ne

aktualisoituvat hedge fund -managerien tydssa. t&aén 11 ydin on tutkielman

81



kokonaiskertomuksen kannalta juonen keskikohtakgatarkoitus on vahvistaa vaittaman |
vahvistettuja hypoteeseja ja selvittdd kuinka neywdt ja kuuluvat hedge fund -managerien

tyossa.

6.2.1 Bioelaméan kulmakivista

Akseli Virtasen (2006: 236) maaritelmassa bioeldottha koko elaman kokonaisuuden
tuotantoon — siina (finanssimarkkinoiden) arvonmusgids lepdd yleisen ymmarryksen
(general intellectin) ja jakamattoman kokemuksedhtn panemisena. Bioelama on
kokonaisuuden tydvaline, jonka tulisi vaittdman mak olla hedge fund -managerien
biopoliittinen tyovaline — se on managerin koko go@maa, kielen yhteensommittumaa,
korkeaa itsendisyytta ja ainutlaatuisuutta ja omldmasta opitun kykyarsenaalin kayttéa (ks.
luvut 2.5 ja 4.2.2).

Kuinka mitata tata? Tutkielman lahtokohta, jonkahstuaa kertomusten kautta selvittaa, on
se, kuinka eri hedge fund -managerien koulutusstéauhmistyyppi, aiempi tyékokemus ja
lopulta se, kuinka he puhuvatroavat toisistaan. Toisin sanoen, jos jokaisen managerin
tarinat ovat samasta puusta, ja jos kokemuksedystdt eivat eroanerkittavastitoisistaan,
bioelama on tutkielman vaittdman kannadgyeetonkasite. Toisaalta, jos managerien tarinat
ovat hyvinkin erilaiset ja se, kuinka he ovat paast siihen pisteeseen, jossa he nyt ovat,
bioelamasta voidaan puhua ja se voidaan Kasittetadeta tarpeelliseksi myods
finanssimarkkinoiden aktuaaliseen osto- ja myyrdipatoimintaan. Tutkielma ei siten testaa
itse bioelaman kasitettd, jonka olemassaoloon s@dén (2006: 236) maaritelman mukaan
uskoo. Tutkielma testaa, sopiiko se hedge fund apemnen tybhon epamaaraisilla
finanssimarkkinoilla tavalla, jossa erilaisen bi@akn elaneet managerit tekevat samaa tyotéa

samoilla pelisdaannoilla ja samassa epavakaassaighisaa.

Tarpeellisia asioita kertomuksista poimittavaksiatkoulutus, tyohistoria, muut erityiset
elamanseikat (sikali kuin niita ilmenee) seka ketatyyli ja taipumus arvottaa mennytta.

Kaikilla tutkimukseen haastatelluilla manageredtayllatyksettémasti akateeminen koulutus:

"Kavin Hankenin, siihen meni nelja ja puol vuottausnilleen, olin aktiivinen ja

mukana myds ylioppilaskunnassa ja nain”
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"Olen koulutukseltani diplomi-insindori...luin talopainotteisesti tekniikkaa.”

"M& oon opiskellu KTM:ks Abo Akademissa, siella sigeiin liikkeenjohdon

jarjestelmia.”

"Ollu polilla, mistd m& oon totanoinni valmistundukenu rakentamistaloutta ja
logistiikkaa tutalla. Sit totanoinniin, kdyny Hamke rahotuksen sen liséks eli m& oon

lukenu kaikki syventavét rahotusopinnot.”

Ensimmainen silmiinpistava seikka kertomuksissa®netta joukosta puuttuvat teologian ja
taiteen maisterit, mink& tahansa alan tohtorit hgéykaikki myods he, jotka ovat koulunsa
kesken jattaneet, tai jotka eivat ole kouluun easinneet. Vaikka bioelamén lahtokohtana
onkin, ettd mika tahansa voi olla minka tahansaasey bioelaman hypoteesia ei voi hylata
vain silla, ettd jokainen kertomus aloittaa akatisesta peruskoulutuksesta. Varmasti on niin,
ettd yliopistollinen koulutus ja talouspainotteisuovat selkeitd valmiuksien antajia ja
toisaalta monipuolisten rahoitusmaailmallisten nadlsliuksien ovien avaaja. Onkin ennen

muuta kohdennettava katse siihen, mik& koulutukséydn suhde kertomuksissa on:

"Sanosin et ma, mun osalta méa kaytan harvinaiseljppaniinku aiempaa koulutusta,
esimerkiks se mitd ma joskus luin pitkassa matikagsossa niin mité ajattelin et mita
ma herranjestas teen, et téllasta joutuu opiskelmaiin itse asiassa ma kaytan sita
paivittain. Siis integraali, differentiaali sun miau..matriisilaskua niin se oli sillon niin
abstraktia mutta tdna paivana niin hyvin paljon iy, a4, ja sitten puhumattakaan
niinkun Financesta, mita rahotusteoriaa olen aaejiskellut aikanaan niin niin sitakin
kaytdn siis lahtien johdannais, johdannaisteoriastautta mydskin ihan siis

ekonomistiajatukset...siis yllattadvan siis, varmaarvimaisenki paljon kaytan.”

"Opinnoista on saanu jonkin verran irti, kun mietét siella opiskeli naita erilaisia

mallinnustoita ja vastaavia, et sitd oppia lopultdee kaytettya aika paljonki.”

"Niistd omista opinnoista niin ehka lahinna ehkankiu matematiikka ja fysiikka ja sen

tyyppiset ja sitten ne talouspainotteiset, niirstdiinyt on ehka jotain hyotya”

"No mulla on ehk& enemman matemaattista ongelméasaikykyy sieltd polilta mut
emma sanois et sil on hirveen paljon valia, ma sanet hedge fund -maailmaan on
tullu myds hirveen paljon ihmisii muualta kun vaeauppiksest, tai jos katotaan long

holdi -managereita niin niis on enemman kauppigbgyd.”
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Kertomukset oman koulutuksen hyddynnettavyydestikkpavat eri managereilla varsin
paljon. Ensimmaisen kertomuksen manageri paindifsmamastellenkin sita tosiseikkaa, ettéa
hanen kokemuksessaan nykyisesta tyostd han kdyé&énaisen paljon koulussa opittua.
Kertomuksen savy koulua kohtaan on positiivinensijad kay ilmi hyvin, ettd aikanaan
koulussa istuessa opiskeltavat aineet eivat oleraet tarpeellisuuden ndkokulmasta ja etta
koulu on saattanut tuntua jopa turhalta. Kertomnkatkuessa henkil6historiassa pidemmalle
kertoja esittdd pohtineensa koulutuksen merkitggténmin ja hAmmastyneensa siité, kuinka
paljon jopa jo lukioajan tietyt aineet, kuten magtikka ja fysiikka, palvelevat managerin
jokapaivaista tyontekoa. Manageri suorastaan imwossiitd, ettd koulutus ja aiempi

tyokokemus ovat niin laheisesti yhta.

Toisessa kertomuksessa savy on selvasti negatipis@ kertomuksesta paistaa lapi seikka,
ettd oikean tyonteon ooppinut vain tyotd tekemallga ettd koulun merkitys on varsin
hankalasti suoraan todettavissa. Kertojan mukabmiwksia koulu varmaan antaa, mutta silti
sen merkitys tybelamaan on pieni. Sen sijaan maimadertomus painottaa sitd, etta
tallaisessa, jatkuvasti muuttuvassa maailmassasémmn jatkuvasti opiskeltava uutta ja etta
sen merkitys, mitdyt itse opiskeleekorostuu kaikessa mahdollisessa. Toisin sanaerd s
missd matemaattiset ja talouspainotteiset opinnat tuoneetehka jotain hyotya, jatkuva

tyoelamassa toteutettava itseopiskelu tuo valitfti@htavissa olevaa hyotya.

Kolmas ja neljas kertomus nostavat esiin sen, kttkemaan oppiminen ja erilaisten
matemaattisten mallien opiskeleminen voivat oll&dyksi hedge fund -varainhoidossa (ja
laajemmin finanssimarkkinan kentassa), tosin gdinotuksella, etteivat ne ole millaan tapaa
varainhoidon kulmakivia — korkeintaan pohjia, jailtponnistaa. Neljannen managerin
kertomuksessa ymmarretaan, ettd hedge fund -masémaimii paljon hyvinkin erilaisista

lahtbkohdista tulevia sijoittajia — paljon laajemaavarianssilla, kuin jos hedge fundeja
vertaa perusrahastoihin ja niiden salkunhoitajiindnen kokemuksessaan). Vaikkei
haastatelluissa siis ole valttAmatta pappeja taioteita, ovat he kuitenkin laaja-alaisesti

erilaisilta koulunpenkeiltd valmistuneita ja erflia toitéa uransa aikana tehneita.

Ja toden totta, poikkeuksetta jokainen kertomusqita tyoelaman merkitysta — aiempaa
laaja-alaista kokemusta, eri aloilla toimimistagja finanssimarkkinatoimijoina toimimista.
Siten kertojien tydelamakertomuksissa hedge funainagerien tydurat poikkeavat toisistaan

huomattavasti enemman varsinaisten tyotehtavierdtaos&ertailtaessa eri kertomuksia

84



keskendéan yhteiseksi nimittdjaksi nousee kuitepkimarhaisessa vaiheessa rahoitusala sen

eri muodoissaan:

Olin ensimmaiset yheksan vuotta tydurastani mélaimsulttina... ja siella tein, johdin
teknistéd suunnittelua ja mydskin tammaosia erityoggteja, jotka oli talouspainotteisia
eli niinkun yhtidittamiset, kuntien, laitosten yitiamisia ja kannattavuusselvityksia ja
ja sen alan yritysten suunnitteluun liittyvia jyuAa, sit ma lahdin tota talle alalle=
finanssialalle) silla tavalla ettd itse asias mut rekrytoitin tardseen
sijotusyhtioon...kun niilla oli ajatus siitd ettd nkihtee sijottamaan taAmmaosiin
infrahankkeisiin ja ne tarviis siihen osaamista. sida tavallaan asiat kehitty siihen
suuntaan sit ettd alko paneutumaan niinku yleisegteisemmin sijottamiseen.
Tavallaan musta tuli sijottamisen generalisti alujessitten tota, omista mieltymyksista

johtuen niin niin, herasi kiinnostus naihin altetie -puolen toimiin.”

"Ensin olin opintojen ohella Treasury-konsultti édaytanndssa sita kautta perehdyin
siihen tavallaan johdannaismarkkinaan FX-puolelleli evaluuttapuolella ja
korkopuolella, &aa, ja swottikauppaa mydskin, dlios paljon eri isojen yhtididen
Treasureissa tavallaan... sit pari vuotta tossa olperformanssianalyytikkona...ja
ennen sitd totta ma olin muutama kuukaus Tukholmagyadssa suuressa
sijoitusyhtitssd).Ja ne(erddssa toisessa suuressa sijoitusyhtiésgéan ma ma, siella
itse asiassa sitten tutustuin tdhgeraaseen)hyvaan ystavaani... han sitten lahti
yritykseen X ja kun han oli lahtenyt niin kesti muutama kuukajas sitten tuli
puhelinsoitto etta olisinko halukas tulla tota p&rdsinne ja sitten ma menin...olin
seitsemé@n vuotta, ensin analyytikkona, sitten agiatina elikkd kaytdnndssa
allokaatiosta vastaavana... perustettiin 2005 sitt@ianen Tactical Asset Allocation,
aa, osasto, jonka vetajaksi sitten ma lahdin... 5@@07, tai kaytdnntssa 2006 lopussa

minut kutsuttiin tanne partneriksi ja ma paasinesitsijoitusjohtajaksi.”

Eri kertomuksista kay hyvin ilmi se, etta vaikk@&uyien varrelle on mahtunut paljon erilaisia
yrityksia, sijoitusyhtiditéd ja investointipankkejei vakuutusyhtidita, tyotehtavat ovat jo
varhaisessa vaiheessa liittyneet finanssimarkkingn erityisesti johdannaismarkkinoihin —
tai laajemmin vaihtoehtoisia strategioita kayttavasijoittamiseen. Kertomukset liittyvat
yhtaalta siihen, ettd managerien koulutus on painat talous- ja rahoituspuolelle alun

alkaen, ja toisaalta etta varsinaisia "syrjahypptggsin toisenlaisiin tyotehtaviin ei ole tehty.
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Huomattavaa kuitenkin on, ettd useammalla mandgewn varsin laaja kokemus

finanssialalla toimimisesta ja erilaisista tyoteig#a, myos hedge fundien ulkopuolelta:

"TyOuraa kun miettii niin siitd on ollu hyotya ettén toiminu erilaisten tuotteiden
kanssa ja parissa, etta on tutustunu bondeihinetjgkaikki erilaiset instrumentit on

tuttuja...ja ettéa on perehtyny erilaisiin strategimiti

"Se mita ma oon tehny ja mitd on mun mielesta éstlatai ma en tunne ketaan joka on
tehny, ma oon ollfl) analyytikkona, joka siis seuraa porssifirmoja ulkofelta ja
yrittdd saada ihmisii ostamaan sita silla julkiselitiedolla..(2) sit ma oon ollu
pankk...niinku corporate finance -tyyppind, m&a oonuvoe@antanu firmoja
sisapiiritiedolla kun ne tekee asioita, elika manoaiinku nahny sen molemmilta
puolilta. (3) Sit ma oon ollu sijottajana, elikda ma oon oikegsiihnu rahat siihen,
analyytikko sanoo et pitdd ostaa, no se on erujyi@nna rahat oikeesti siihen peliin
koska sillon s& tuut oikeesti joko voittamaan tavimaan rahaa(4) Ja sit se neljas
legi...mik& kaikilt puuttuu on et ne on oikeesti dtlissa jossain firmassa. Ja mulla on
se et, joo monet on ollu kesatbissa, monet onrdio mutta ma olin nelja vuotta sen
jalkeen ku ma olin tehny duunii niin ma oljguuryrityksesséja nimenomaan tein
strategisesti duunii sielt sisdpuolelta, budjetoijg muuta. Taa antaa sit sen
nakokannan, joka on taas hyvin erilainen mika oikkianuut.”

Biopoliittiselta n&kdkannalta koulutus muodostagkg&dn yhteensommittuman suhteessa
tyotehtaviin, suhteessa finanssimarkkinaan kokam@¢ha ja suhteessa toimimiseen
erilaisissa rahoitusalan tehtavissa, mutta tyowettaeivat tue biopoliittista ajatusta

ainutlaatuisuudesta: tyOtehtavien kirjo ei ole daapikd kenenkaan kertomus poikkea
merkittavasti toisesta. Ylla olevat kertomukset itglainottavat erilaisten ty6tehtavien

merkitystd ja niiden tuomaa kokemusta finanssimarika, mutta ne eivat tutkimuksen

mukaan poikkea merkittdvasti mittakaavasta. Alensaagertomuksessa hedge fund -
manageri painottaa, ettd finanssimarkkinatoimijuutdsaksi darimmaisen tarkeéa olisi, etta
alalla toimivalla olisi kokemusta myds varsinaisegtitysten sisalla tapahtuvasta tydsta: siita,
ettd manageri olisi todella toiminut tehtavasséasgomerkityksen saa yksittéaisen arvopaperin
arvon pohtimisen lisaksi myos aktuaalisesti kokiylgsen ja sen tuotteiden arvottamisen
pohtiminen. Tutkimus ei siksi vaita, etteivatké kim kertomuksen managerit olisi elaneet
jossakin mielessa ainutlaatuisen elamén — aivaaipek ihminen elaa sellaisen. Kun hedge

fund -managereita tarkastelee yhtena ryhméana, ikattewvat monella tavalla homogeeniselta

86



ryhmalta (joka myos siten selittdnee sen, etta atilessijoittajien keskuudessa vallitsee
uskottavuus eri toimijoiden kesken). Erdan kertosewk mukaan kaikkia hedge fund -
managereita yhdistda se, ettd he ovat oman tiengiijoka suhteessa muihin

ammattisijoittajiin:

"Siis onhan ne ilman muuta, et tota, eihan ne @erustanu hedge fundia et ne on
kuitenki, se on kuitenki vAhemmist6a joka tointif $avalla. Se(= hedge fundpn aika
tyolas tapa(toimia), se on palkitsevaa sillon jos onnistuu, jos ortata ja onnistuu
mutta on se tyolas tapa ja tavallaan riskipitonen.”

Eras kertomus puolestaan viittaa siihen, ettd kaikkvasti finanssialaan sidoksissa olevat
toimijat ovat valilla hyvin aggressiivisia ja rohie paatdksentekijoita, jotka kuitenkin
tarpeen tullen osaavat pitdaa langat hallussaanatkgiv suin pain |&hde toimimaan

finanssimarkkinoilla:

"Siis ma oon just sellanen, ettd ma oon vdlillajdeja valilla jarru, mut niin on

varmaan kaikki meidan alalla.”

Bioelaman tarkastelun piiriin kuuluu kuitenkin my&aikki se, mik& ei suoranaisesti kuulu
finanssimarkkinoiden ja siten osto- ja myyntipatgiistekemisen piiriin. Ja yh& edelleen,
tarkeintd on semiten muusta elamasta kerrotaan, ja mikderkitys tai painoarvo sille
annetaan suhteessa valittomaan tybelamaan. Lyhyetukset harrastuksista puhuvat sen
puolesta, etta erilaiset taiteisiin, musiikkiinklintaan ja nautintoihin liittyvat harrasteet ovat
loytaneet tiensa managerien "vapaa-aikaan”, jos&kehidssa kertomuksessa harrastuneisuus

liittyykin vahvasti tybelamaan:

"Musiikkia. Soitan pasuunaa, vahan trumpettia, sbksa, viulua, poikkihuilua,

pianoa, aa, sitten tota shakki, 44 ja tota noinaalaitto.”

"Kilpapurjehdus ja sit liikunta ja lukeminen ainaiheittain. Et kauheesti en lue aina,
mut sit valilla kun inspiraatio iskee niin sit sekdinku alan kirjallisuutta ettéd ihan

muita juttuja.”

"Kyl mun aika kuluu vapaallaki paljon kaikenlaissijotushomman kanssa. Et paljon

seuraan markkinoita ja liikkeitéa kotonaki”

Harrastuneisuudesta kertominen tuottaa jokaisedldgé fund -managereista positiivisia
mielikuvia hyviin hetkiin. Positiivisuuden siirréit¢yys tydelam&an koetaan kolmessa neljasta
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kertomuksesta erittéain voimakkaana ja erilaisterrdsausten kerrotaan (ihan suoranaisesti)
vaikuttavan  ty0ssd4 menestymiseen: erdassad kert@ssks Manageri vertaa
finanssimarkkinoita maalaustaiteeseen ja jatkat etaalausten katseleminen ja niiden
ulottuvuuksien pohtiminen muistuttaa hyvin paljomahssimarkkinoiden instrumenttien
kayttamista ja vertailua, ja etta taiteet toimiladnelle usein tiedostamattomasti tavalla, jossa

detaljien havaitsemiskyky paranee sukeltamalla ausshiteen syvyyksiin.

Kaikesta huolimatta yksistddn koulutuksen, tyOkolksen ja harrastusten tutkiminen ei
validoi bioelamé&a tarpeellisena kasitteena. Onatgtektava bioelaman suhdetta markkinoihin,
markkinasentimenttiin, markkinahintojen muodostweis — siihen aktuaaliseen tyontekoon

markkinoiden ja markkinatoimijoiden nakoékulmasta.

6.2.2 Mielen valta markkinasentimentissa

Bioelama ja markkinasentimentti limittyvat vaittam# mukaan toisiinsa siten, ettda hedge
fund -managerin on yhtdalta ymmarrettavad finansddkmaoiden koko kentta (kayttaen

hyvaksi general intellectid ja biopoliittisia kykyj| aiempaa koulutusta ja tybkokemusta) el
sitd, millaisessa paikassa ja keiden kanssa hedge fmanagerit toimivat, ja toisaalta
kyettava profiloimaan itsensa finanssimarkkinoisgemden sijoittajien suhteen. Vaittdman Il
mukaan perussijoittajat tukeutuvat yksinkertaigimelen houkuttimiin eli heuristiikkoihin

tehdessdédn omia sijoituspaatoksia, joihin ammestida ei valttdmatta ole syyta sortua (ks.
luku 4.3.2). Vaittdma Il tutkii siten sitd, mita dge fund -managerit kertovat muista
sijoittajista, kuinka he asemoivat itsensd suhtedssihin ja kokevatko he aktuaalisesti
kykenevansa voittamaan markkinat — eli kuinka hekekgvat hydodyntamaan niita

biopoliittisia elementtejd, joita he ovat suhtesgh pitkan ajan kuluessa viljelleet.

Kertomuksissa muista sijoittajista (finanssi)manidilla korostuvat varikkaat sanakaanteet ei-
ammattilaisista ja korostunut ammatillinen ylpeysasta ammattisijoittajaryhmasta. Siina
missa ei-ammattilaisia verrataan tietamattomiinogittain tietéaviin, ammattilaisia kuvataan
vastuullisiksi "toisten rahojen hoitajiksi”, joillan ammatin puolesta velvollisuus toimia niin
hyvin kuin he ikind kykenevat — eli kayttdma&an kdubtaan, kokemustaan ja osaamistaan
parhaalla mahdollisella tavalla:
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"Meil on kahdessa ulottuvuudessa ehka sijottagasin taa perusulottuvuus, sul on
tdd, mun kayttdma sana on Porvoon mummot, ne jetidtaa aika paljon sen
perusteella ettd mitd neuvoja ne on sattunu saam@dtain mummonhuijaajalta
Porvoon osuuspankissa, sitten on taksikuskit jodkdokohtaisesti uskoo tietdvansa
hirveen paljon ja hirveen vankat mielipiteet sigftd mita Nokian pitdis tehda etta
niiden bisnes menis paremmin... eli on ndd mummig i aidosti tiedd mitdén ja sit
on nada jotka luulee tietavansa jotain... Sitten oré réinmattisijottajat, jotka ovat
lahtbkohtaisesti myos hyvin kirjava joukko, aa-Kattaaltaan, mutta siis tietotaito ja
niiden vastuu omasta toiminnasta on aivan eri taseli kaytanndssa, jos sa johdat
muiden ihmisten rahaa niin niin se on sun uran lopws sa teet jotain mokia eli
kaytannossa, hyva taksikuski osaa varmaan sijottaan ja tuntee instrumentit aika
hyvin mutta siltikin, on helppo olla itsestdén varfos sa hoidat vaan omia rahojasi.
Siind vaiheessa, kun sulla ei ookaan se oma sawaidosaan sulla on sata miljoonaa
tai kymmenen jaardia, niin yhtakkia sulla on aivam vastuu ja sillon, sillon sa teet
kotilaksyt niin hyvin ettei takuuvarmasti mitdarpahdu ja ettd sulla on aina paras
mahdollinen 4a &&, sun tapa toimia on sellanen gonlotusarvo on paras suhteessa

siihen riskiin, etta syntyy jotain ongelmia.”

Ylla olevassa kertomuksessa on varsin vahva tuteedafinanssimarkkina koetaan paikkana,
jossa suuri enemmisto (eli ei-ammattilaiset) vageim sijoittaa véahin tiedoin ja paljolti sen
mukaan, minkalaisia (perusteellisia tai perusteets) tietoja he saavat. Pieni enemmisto,
ammattisijoittajat, ovat hekin hyvin heterogeeninenkko, mutta heita kaikkia yhdistaa
kertomuksen mukaan se, ettd heidan tyotdan méaeeittaskennallinen odotusarvga
toimintaa asiakasvastuuBiopoliittisessa uskottavuudessa kysymys on enmemita siitd,
minkalaisia havaintoja hedge fund -managerit kyké&hemarkkinatoimijoista tekemaan ja
millaisen painoarvon he erilaisille markkinatoimil@ ja heidan tekemilleen toimillentavat.
Ylla olevan hedge fund -managerin itseluottamu®ittéin korkealla ja hanen biopoliittinen
ulottuvuus heijastaa omgmrempaakykydén suhteessa suurimpaan osaan muista toitaijois
— "tietotaitoakseli”, kuten han muotoilee, piirtpaljon korkeammalle tasolle kuin valtaosan
muista toimijoista. Akateemisessa tutkimuksessa@tu empiirisesti todistaa, etta joillakin
hedge fund -managereilla voi olla niin kutsutut Ukeat kadet” eli sellaisia laskennallisia ja
persoonallisia kyvykkyyksia, joilla he erottuvatuddeen muista sijoittajista (Jagannathan et

al. 2010). Tai ettd hedge fundien menestys on neaiéinen sita varainhoitavan managerin
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kyvykkyyteen ja “lahjoihin” luoda erilaisia sijoistrategioista ja hallita riskia (Li et al.
2011).

Samantyyppista logiikkaa noudattaa myos toinenokewts, jossa pohditaan institutionaalisia
sijoittajia (lahinnd pankkeja) ja heidan varainbtapaansa suhteessa hedge fund -managerin
omaan kokemukseen tydstaan, ja siitd kuinka emli@vheidan tulee suhtautua yhtaalta
erilaisiin sijoitustapahtumiin ja —tapaamisiin, t@isaalta markkinaindeksiin ja tyyliin seka

vapauteen toteuttaa osto- ja myyntipaatoksia eailka

"Keskiméaarin, niitten(pankkien)malli, otetaan Danske, Nordea, SEB ja nad muuit, ni
on jarkyttava distribuutio, ne myy peruskansalleindd peruskansa ymmarra
sijottamisesta sen enempaa kun, tais siis ne tigddiemman ku niiden pitéis tietda.
Mutta kun sulla on se distribuutio ja ihminen tuléene kassalle, se kattoo etta sulla on
sata tonnia rahaa, eiks nyt laiteta Suomeen ja Bishjaihin. Se salkunhoitaja siella
niin h&nhéan ei saa ottaa paljon riskia, han ei sahda hirveesti tracking erroria siihen
indeksiin jollon hankaan ei tee hirveesti sijotusfiksid. Ma kutsun niita tallasiks
niinku kahvinjuojiks elikd nehan pyoarii tuolla kaikaisissa tapahtumissa ku firmat kay
esittdytymassa ja muuta niin ne ei koskaan kysgamjtne juo kahvii ja niil oli viis
prossaa ku ne tuli sinne ja sit niil on viis proadaun ne lahtee sielta eikd ne koskaan

tee mitdan ja sattumoisin se olis myoski viis paassdeksis.”

Kertomuksen savy on tassakin se, etta perusratlastioila ja hedge fund -rahastonhoidolla
ei ole mitdan yhteistd — perusrahastoilla on palfprenista sijoituksista muodostuvaa)
varallisuutta, vahan valtaa eivatkd he voi/saallskateuttaa mitdan, joka saattaisi erottaa
heidét heille langetetusta vertailuindeksista. Mgemgn kertomus on toki hieman karrikoitu ja
tahallaan ivallinen, mutta se paljastaa yleisestige fund -managerin todelliset ajatukset
siitd, miksi absoluuttista tuottoa tarjoavaa ja ekslin sidottua ja siihen vertailtavaa
perusrahastoa ei voi verrata keskendan. Vaikkangsimnarkkina molemmille toimijoille

olisikin sama, "maailmankatsomus” eroaa taysin:

"Siis hedge fundit versus muut instikahemmot orsitAeri maailma. Ensinnédkin sa
meet lupaamaan sille sijottajalle positiivista ttoat rippumatta markkinatilanteesta, se
on jo ensinnaki &arimmaisen stressaavaa, se on kgaus ja erittdin harva paasee
sinne. Sa joudut ottaa ndkemyksen joka asiasse jaigd ma haluun siind niinku
korostaa mika sijottamisessa unohtuu melkeen kaikise raha mika sulla on

maarittelee taysin sen tavan milla sa voit ela&ijama tarkotan sita etta jos mé saan
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sulta kolmeks vuodeks rahan, sé et saa ottaa sis min ma voin sillon sijottaa sen
rahan siihen mihin ma luotan etta kolmen vuode&&sisse arvo materialisoituu. Vaik
se tippuiski niin m& voin ostaa lisdd. Jos ma saalta paivalikviditeettirahaa, sé voit
ottaa sen pois huomenna...jos ma teen sijotuspaatjsta ma oon varma et kolmen
vuoden aikana se nousee mut se ekaks tippuu kgkekga niin se voi olla et sa otat

ne rahat pois koska sa et enaa luota muhun.”

Ero hedge fundin ja perusrahaston valilla kulmueiylla oleviin kertomuksiin: siind misséa
indeksiin sijoittavan perusrahastonhoitajan tehtawd”’juoda kahvia” ja pitda positionsa,
hedge fund -managerin on (lupauksensa absoluuttigeton pitdmiseksi) huomioitava
aarimmaisen monta eri seikkaa — ja oltava varpailleoko ajan. Tyo ja paatoksenteko on
stressaavaa, erittéin haastavaa, ja siihen vaikbiain paljon se, mita asiakas paattaa omilla
varoillaan tehda: sijoittako han kuinka pitkalléripdilla, kuinka suurella rahasummalla, ja
mika on hanen luottamustasonsa hedge fund -manaiggtyyn luoda absoluuttista tuottoa.
Tutkimus ei ota kantaa siihen, onko absoluuttisestan lupaaminen (tai laajemmin hedge
fund -rahasto) jarkevaa tai tarpeellista ja voikopgkalla juoksulla tuottaa, mutta toteaa etta
joka tapauksessa hedge fund -managerien itselugétaso on hurja — ja suhde muihin

markkinatoimijoihin varsin skeptinen ja vahan amavs.

Yhtéa kaikki tutkimuksen biopoliittinen kysymys maaien tydsta on ennen kaikkea heidan

kyvykkyytensa lukea ymparistta tavalla, jossa biibjgdka nayttelee suurta roolia:

"Ma sanon aina tavallaan et korkoihmiset, korkosiigjohtaja esimerkiks meilla niin
on alykas jatka joka tietda hirveesti mutta on hywarovainen eli esimerkiks kun han
sanoo ettd BKT-kasvu on laskussa niin han san@oBXT -kasvu on kenties laskussa ja
nain. Ettd hyvin varovainen ja l&ahtokohtaisesti aikon varovaisempi, ndéyrempi ja
my6s negatiivisempi suhteessa makroon... Sit on é&&&ikasti, joka on tallanen
valimuoto, jossa tota seurataan ja hyvin paljoraah riippuvaisia siita, ettd luetaan
paljon artikkeleita, lisataan tietoa mutta etta hywvahan uskalletaan kuitenkin kayttaa
sita tietoa itsendisesti vaan on aika talleen kasnreaisesti luotetaan muiden
ajatuksiin ja laitetaan ne yhteen, se on sittenkekonaisuus... Sit on taa kolmas
porukka joka on taa bullit, jotka aina uskoo ettarkkinat nousee, optimistit ja valmiita
ottamaan riskeja ja ja, niiden riskienkantokyky falukkuus on aivan eri kun

korkoihminen tai korkoihmiset.”
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Ylla olevasta kertomuksesta paistaa lapi jAsenraiglogia tyypitellda eri ammattisijoittajia
heidan inhimillisten ominaisuuksien ja toimintatggo mukaan. Kertomuksen hedge fund -
manageri jakaa ammattisijoittajat karkeasti kolmeghmaan, joiden paissd ovat hyvin
varovaiset ammattilaiset, ja hyvin optimistisethkeat sijoittajat. Analyysi on suhteellisen
tarkka siten, kuin kertomus varsin selvasanaisgsiitaa kuulijalleen/lukijalleen tietoa siita,
ettd myds ammattilaisten keskindinen "tyonjako” jmssakin mielesséd selva: varovaiset
ihmiset suosivat korkolahtoista, keskikasti indéksidista ja optimistit johdannaislahtoista
lahestymistapaa  finanssimarkkinoilla.  Analyysi tit  paitsi  esitetynkaltaiseen
kayttaytymiseen, myo6s siihen kuinka hedge fund -agen kokee ammattisijoittajien
henkilokohtaiset ominaisuudet osto- ja myyntipaéatidkvaikuttavina tekijoind. Alla olevat
kertomukset kuvaavat hyvin sitd, kuinka managesénaoivat erilaisia ammattisijoittajia
heiddn ominaisuuksiensa mukaisesti, ja ettd kuin&pa autistiset ihmiset voivat

potentiaalisesti menestya sijoittajia:

Ja totta kai ulottuvuuksia on muitakin, nfeedge fund -manageritpllaan naita

narsisisteja, meilla on...se on eri akseli taas, rsas kautta Asperger-akselilla meilla
on ihmisid...ma& luulen etté sijotussektorissa on en@mnarsisisteja kun on muualla.
Et tda Asperger, tai tda autismikomponentti, et g oot autisti niin sulla on
mahdollisesti erittdin hyva kyky hallita tavallaauuria méaaria dataa, mika on taas

hyodyllista meidan alalla.

"Ma oon luonteeltani ehkd enemman optimisti kuirsgpenisti, ja 66, en ole hirveédn
hyvd omaksumaan hirvedd méaardan dataa niinku datdi#@ méa seuraan paljon

paremmin ajatuksia kun faktoja.”

"Suoraviivainen, aika paattavainen. Mut et, kuitenilsellanen tiimipelaaja. Itsed on

vaikee arvioida.”

Kertomuksista on paateltavissa, ettd hedge fundagerit kokevat omalla alallaan olevan
hyvin paljon erilaisia ihmisia (ja useammassa kariksessa erikseen korostuu, etta nain
tuleekin olla), mutta hedge fund -managerin ei soNa hurjia maarid dataa omaksuva
"autisti”, varovainen “korkoihminen” tai edes kovimdeksilahtdinen, vaikka se oiva

vertailukohta olisi. Hedge fund -managerin tulee ny@ntad ajatuksia, kyeta nopeaan
paattelyyn ja kuitenkin luottamaan itseensa: joparsistisuuteen saakka venytettyna.
Itseluottamus korostuu kertomuksissa valtavastinkéaejollakin tavalla kysymys on juuri

biopoliittisen ulottuvuuden intohimosta, "kyvystédelellis-kommunikatiivisiin sosiaalisiin
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taitoihin, itsendiseen ja ainutlaatuiseen (visiois&®&n ja vapaaseen) toimimiseen, seka
henkilokohtaisen persoonan ja kykyjen peliin pisggan”. Ja juuri siksi tutkielma
uskaltaakin sanoa, ettd hedge fund -managerierolitipen kykyarsenaali on erinomainen

ja se tukee tutkielman vaittdmaa siten kuin vai#téarkonstruoinnissa tarkoitettiin.

Biopoliittinen ulottuvuus liittyy laheisesti mydsoiseen finanssimarkkinakokonaisuuteen,
jossa markkinahintojen muodostuminen lahestygokemusta, ja jossa kokemus
hinnanmuodostumisesta puolestaan limitiggkemuksen intensiteettiimanssimarkkinoita
ymparoivista voimista. Kertomuksissa nousee esilieedian rooli, systemaattinen
kaupankaynti ja se, etté lopulta analogiaa uuti@i&@rtunteenpurkausten) ja hinnanmuutosten

valilla on vaikea hahmottaa:

"Kylla ne (ammattilehdet, esim. Financial Times, The Ecomsbnghka voi vaikuttaa
hintoihin omalla uutisoinnillaan suoraanki, kyllahdmarkkina hakee aina uutisia ja
hakee aina jotain seikkoja johon reagoida. Se |ahaieolla joku fundamentti juttu mut
my0Os joku uutinen, joku miten sitd on painotettu jokt kirjottaa jotain ja sit sitéa
aletaan siteerata ja kaikki alkaa puhua siité jaytntoisaalta niinku on hirveen vaikee
tietdd, miten ne hinnat muodostuu. Et kaantaemfzn kaikki hintaliikkeet selitetaan
silla et taa ja taa tapahtu johtuen tasta ja tasapahtumasta, mutta eihan sita kukaan
tiedd et aina keksitaan joku syy ja se syy voi pkausteena molempiin suuntiin, et
yhtena paivana se porssi nous ja toisena paivanase ja joku vaan on pohtinu niita
syita joita sitten vaan toistetaan. Et tavallaanset mik& hintoja oikeesti maarittelee,

niin se on aika vaikee tietda.”

Kertomuksessa ja esitetyssa savyssa korostuufirdi@gssimarkkinat etsivat jatkuvasyita
reagoida johonkin uutiseen, raporttiin tai katsaukseen, f@ emmattilaisenkin on hyvin
vaikea sanoa tai luoda itselleen varmaa tietod, diinka hintaliikkeet lopulta selittyvat ja
miksi jokin uutisointi on lopulta merkittavampi kutoinen. Hedge fund -managerin kykyyn
ymmartaa finanssimarkkinoita vaikuttaa tutkielmankaan eniten juuri se, ettd managerin on
kyettava jollakin tavalla luovimaan median uutisomvirrassa seka hallittava sen tuottamaa
informaatiosisaltéa omien kokemusten ja orhamumankautta, ja yha edelleen arvottamaan

erilaisia informaatiosisaltoja vastaavasti.

Managerien kertomuksien ydin biopoliittisuuden jarkkinahintojen muodostumisen suhteen
onkin analyyttisuuteen ja mielekkaisiin, omiin kokeksiin perustuva toimintatapamalli,

jossa "markkinapelista on nautittava” (Siegel 2001+-82) ja jossa tytkaluna on kaytettava
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henkil66n sidoksissa olevia bioelamén ja generallectin tarjoamia tyokalujalennaisen

ymmartamiseksja mielen houkuttimiewvalttamiseksi eli median ja konvention mielipiteen
sulattamiseksi (Virtanen 2006: 238) ilman systetmaaitta ja lahdekritiikkida: usean
managerin kertomuksessa korostuvat median (ja semektioon vaikutuksen) vaaristynyt

rooli postfordistisen uutisoinnissa:

"Ettd median rooli on muuttunu viime aikoina ku @e, kun sen piti alkun perin olla
yhteiskunnan vahtikoira mutta tdn& paivana koskaliare tavoite on saada lukijoita
paljon niin se on muuttunu tallaseks seiskalehfipedks ja, loppujen lopuksi tana
paivana hyva uutinen on sellanen joka on huonojdsliNokia menee konkkaan, niin
hei jee, tdd on skuuppi, mutta jos taas Porvoonusgankki palkkas kymmenen

henkil6itad niin — who the fuck cares?”

Jopa ivalliseen savyyn kerrottu median tyyli telot#uja vaikuttaa hedge fund -managerin
kokemuksessa, jossa Suomen osakemarkkinoiden K@ %oeomen) kannalta katastrofaalinen
Nokian kaatuminen koettaisiin mediassa hyvana asiptla kyettaisiin luomaan todellisia
jymyotsikoita ja jolla lehti (vast.) myisi huimasthivan vastaavasti, jos pieni yritys jossain
pain Suomea toimii oivallisesti ja kykenee lisdamadllisyytta paikkakunnallaan, tilanne ei
kosketa mediassa lainkaan. Tamankaltainen joumals saanut selvasti managerin vihat
niskoilleen ja siten vaikuttanut osaltaan siihemtd emedian suuri rooli on kyettava

valjastamaan oman toiminnan kannalta mahdolliseratiiseksi:

"Median rooli finanssimarkkinoilla on talla hetkéllerittain iso ja sen bias on télla
hetkella negatiiviseen suuntaan. Sit on medianireatainhoidossa, jos miettii ihan
niinku itse varainhoidossa, miten se vaikuttaan rée vaikuttaa siihen, ettd on hyvin
hankala tehda asioita eri tavalla kuin muut, koskpumatta siita ettd teetkd oikealla
tavalla vai vaaralla tavalla jotain eri tavalla kaoi muut niin sillon sa voit joutua
mediaan, ja kun medialla ei oo mitddn vastuuta mm voi kirjottaa et nyt{oma
yritykseni) sijoitti katastrofibondeihin ja ne laski kymmengmssaa. No, saattaa olla
ettd ne laski kymmenen prossaa, mutta ettéd salilirs ex ante fantastinen diili, ol
vaan se lopputulema huono koska sattu ne one-iillam Mutta ne kirjottaa sen niin,
ettd meidan maine menee ja me voidaan jalkeenp#aista ja sanoo ettd se oli itse
asiassa nain etta se oli fantastinen juttu ja ef#itu se one-in-a-million, mutta me ei
saada koskaan sitd mainetta takasin ja media eflyjokoskaan maksamaan siita eli
media on, medialla on valta tuhota yrityksia.”
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Finanssimarkkinoiden epavakaassa tilanteessa mediain negatiivisuuden Kkuljettajana
korostuu ja se osaltaan vaikuttaa managerin kokseerksiita, ettd omaa ty6taan, eli asiain
tekemista osittaireri tavalla kuin konventiopn erittdin hankala toteuttaa, mikali haluaa
valttda oman yrityksen kannalta negatiivista julkita. Kuten kertomus valottaa, silla ei ole
valia teetk6 asiat hyvin vai huonosti (aivan kutghdkaan ei ollut valia, onko Nokian
kaatuminen Suomelle hyva vai huono), vaan ainoastgssta irrotettu lopputulos maarittaa
sen, mista media kirjoittaa ja milla tavalla. Kenoksessa paljastuu karuimmillaan se fakta,
ettd yhtddltda hedge fund -managerin on kyettavénitbaan mahdollisesteri tavalla
suhteessa konventioon (voidakseen toimia omalltuuakieellaan hyvin), mutta tehtava se
siten, ettd mediai siitd kiinnostu (tai ettd se kiinnostuu siitd vgms lopputulos on
kulloisenkin organisaation kannalta positiivinedyon vaativassa kentassa biopoliittinen
kokonaisulottuvuus korostuvat siten oman tyon, lkksielen tahdon, organisaation edun ja
median roolin yhteensommittumat, ja jossa virheisii juuri ole varaa. Alla oleva kertomus
esittdd samankaltaisen, mediaa tiukkaan savyynkdikian kommentin, jossa median
substanssi ja kyky arvioida ja ymmartad edes vylksiaksia perusasioita koetaan

vaillinaiseksi, ja josta siten voi pahimmillaan sma karmeita virheita:

"Taa Kkirjottelun taso on(Suomessa)selvasti alhasempi ku ulkomailla. Ne tekee
nykyaan tosi karkeita virheitd, nayttda et ne dieeisti tieda asioista, ne yrittda vaan
saada otsikoita...raflaavia otsikoita. Ja ne yrittd@), aika harvoin tulee vastaan
positiivisia juttuja. Se on vahan, suuri yleiso saadialta tietyn mielipiteen...mé& annan
esimerkin...tossa oli Talouselamassa juttu yhestéggénefdind -managerista, jonka
otsikko oli et hedge fund -manageri havisi 80 pntiée asiakkaan varoista, kun se mita
oikeesti oli tapahtunu oli et asiakkaat oli vaam&stanu 80 prosenttia. Et niinku ihan

karkee virhe ja ne kirjotti viela tn managerin ®m”

Median roolista on my6s muunlaisia ndkemyksiapjadn tarina ei anna median roolille niin
paljoa painoarvoa, koska se ndkee median lukevéiremga samoista lahteista kuin hekin
(organisaationa), mutta jossa toisaalta korostumas&altainen huoli oman yrityksen
uutisoinnista ja siita, millainen vaikutus silldivamnaan liiketoimintaan ja omien asiakkaiden

ajatuksiin olla:

"Mutta siis esimerkiks Hesari on sellanen, joka tgyspiittaamattomuudellaan tai ehka
laiskuudellaan tuhoamaan aika paljon. Kauppaleh&htbkohtaisesti on, naa

finanssilehdet ehkd on keskimaarin varovaisempianéiden tietotaito on epatasanen.
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Joskus jos ne Kkirjottaa jostakin asiasta, niin &iimoi olla hyvin korkea virhetiheys
mutta sitten niin niin, kyll& ne keskimaarin, nengidan toimintaan vaikuta hirveasti.

Uutiskanavana ne lukee uutiset samasta lahteestéirial”

Yhé edelleen tassakin kertomuksessa on kysymys st suomalainen media (ja laajemmin
my6s ulkomainen) toimii hyvin vahin tiedoin eikaetgohtopaatoksia oikeista asioista.
Kertomuksessa korostuu se, ettd padivittdisen untigo maailmassa ei jakseta valittaa
tarkoista faktoista tai siita, etta otettaisiin@stl selvaa asioista, vaan kirjoitetaan artikkaleit
suurpiirteisesti ja tartutaan sellaisiin seikkoihiotka oletettavasti myyvat. Niiden painoarvo
ei kuitenkaan ylla olevan kertomuksen mukaan oleinjasuuri, eivatka niiden

vaikutusmahdollisuudet sittenkaan ole aivan yhtéaret) kuin mitd edellisen managerin

kertomuksessa annettiin ymmartaa.

Viela mielenkiintoisemmaksi kay, kun erédassa ketksessa hedge fund -manageri
alleviivaa, ettd markkinahintoihin h&nen mukaansaikuttaa vahvalla tavalla myds

systemaattinen vaihto:

"Sittenhan on paljon systemaattisia, systemaattistalingia joka ei perustu mihinkaan
uutisiin eikd mihinkaan tunteisiin vaan hintaliik&ién. Et kylla ne nayttaa toimivan, ma
olin pitkdan aika skeptinen niiden suhteen, ta\ail®n aika vaikee, tai ei 00 semmosta
hyvaa esitystéa sille et minka takia ne toimii maytknnésséhan on, on paljon tallasia
malleja jotka on toiminu pitkalla aikavalilla jaisisehan liittyy kai nimenomaan siihen
ettd markkinat toimii enemmaén tunnepohjasesti japgstyy toimimaan, ne pystyy
hakemaan niitd, niinkun, kiinnekohtia joiden ymgarihinnat liikkuu...et niinku
enemman rationaalista niinku ne ylilyonnit ja pystavallaan hyddyntamaan sita et

markkina lyo yli.”

Vaikka ylla olevan kertomuksen rahoitusteoreettises@lto on nolla — sehéan vain toistelee
faktoja joita rahoitusteoria on pyodritellyt jo ajlea alusta — mielenkiintoiseksi kertomuksen
tekee se, etta se tulee hedge fund -managerinasulastetta silla on selvasti sijoittamiseen ja
hinnoitteluun perustuvaa vaikutusta ammattilaisisgmisessa. Ja ettd systemaattinen vaihto
on tarkeaa ja merkittavaa. Vertailtaessa muuhuroktaan, systemaattisella sijoittamisella ei
tuntuisi olevan juuri sijaa epataydellisten markiden sentimenttin perustuvassa

pohdinnassa:
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"Siin on ristiriita joo, se josta on selkeiten n&yd et se on toiminu niin sehan on niinku
tallanen trendiseuranta. Et kun syntyy joku suumi& sit siin on tietty hitaus et se
pysyy ja sit se kone pystyy seuraamaan sita trergamalli toimii ku se trendi on
paalla. Mut ne ei pysty ennustaan sita, et millenkééntyy ja sillon tulee tappioita
kunnes syntyy taas joku trendi...ja siind mielessd t@mmdset mallit on niinku
mukana vahvistamassa sitd suuntaa ja trendid, malgamatta toimi sita vastaan vaan

painvastoin vahvistaa sita.”

Tarkennuksessa kay kuitenkin selville, ettd managajatus systemaattisen sijoittamisen
merkityksen korostamisessa on se, ettd silldA ondoib$ta vaikuttaa suurten trendien
vahvistumiseen markkinoilla, ja ettd siksi se orpéallinen. Silti, kertomus alleviivaa eri

hedge fund -managerien hyvinkin erilaista ajategag eri aspekteista finanssimarkkinoilla.

Toisin sanoen, biopoliittisen kokemuksen intensiieista on vedettavissa se johtopaatos,
ettd huolimatta varsin samanlaisista taustoistaanBsimarkkinaa ympéardiviin asioihin
reagoidaan osittain hyvinkin erilaisella tavallee 8saltaan vahvistaa bioelaman kasitteen
tarkeytta, ja tutkielman vaittama Il saa kertomataivahvaa tukea biopoliittisten kykyjen,

general intellectin ja finanssimarkkinoiden hinnarmdostumisen nékdkulmasta.

6.2.3 Synteesi vaittdAmasta Il

Tutkielman vaittama Il tutki hedge fund -managerieimelamad suhteessa vallitsevaan
(epataydelliset markkinat tunnustavaan) finansdikinaan. Vaittama esitti, ettd hedge fund -
managerin bioelama yhdistyy kielellis-kommunikagesti kokemuksen intensiteetin kautta
markkinoihin, jossa yhdistyvat kulloisellakin talaal yksil6lliset ainutlaatuisuudet ja

tyoympariston vaikutukset suhteessa osto- ja mpgatbsten tekemisen ymparistoon.
Vaittdama esitti myos, ettd koulutus, aiempi tyokokes ja mahdolliset muut aktiviteetit kuten
harrastukset muovaavat ainutlaatuisuuden bioelago#a, realisoituu finanssimarkkinoilla

biopoliittisena kyvykkyytena ja general intelleckayttona.

Empiiriseen, narratiiviseen kerrontaan sekéd sukysymyssarjaan perustuen tutkielman
oletus edellytti, etta kertomukset eroavat merkésdi toisistaan, ja etté erilaiset kokemukset
heijastuvat tarinoihin eri tavoilla. Hedge fund +magerien kertomuksissa markkinoista

korostuivat, etta kunkin haastatellun managerintos ja aiempi tyokokemus sinallaén eivat

97



eroa merkittavasti toisistaan, vaan enemman kysyorysiyanssieroista, ja etta jokaisen
managerin aiempi tyokokemus on liittynyt jo varlesisa vaiheessa vaihtoehtoiseen
finanssimarkkinaan, sen alternative-puoleen. Ttmdeysymykseen tuli myos kokemuksen
intensiteettierot, jotka lopulta poikkesivat met&itasti toisistaan: siind missa yksi koki
median roolin hyvin vahvana ja erittain epaedulisetydymparistoonsd nahden, toisen
mielestd median rooli ei korostu merkittdvasti. dkisi vahvoja kokemuseroja tuottivat
erilaiset tulkinnat hinnanmuodostumisesta: yhdésstomuksessa hinnanmuodostumiseen ei
osattu ottaa kantaa, toinen pohti puolestaan systizen sijoittamisen vaikutuksia ja

merkitystéa finanssimarkkinoilla.

Haastattelujen ohessa toteutettu survey-tutkimiwigtaa biopoliittista osavaittamaa, jossa
korostuvat sijoittajien kokemukset yhtaalta siitéjnka sijoitetaan, ja toisaalta siita, kuinka

hinnat koetaan muodostuvan:

Esitetty kysymys Vastauskeskiarvo, n=4

(1 = taysin eri mieltaq, 2 = jokseenkin eri miel@~= ei osaa sanoa, 4 = jokseenkin samaa
mielta, 5 = taysin samaa mielta)

15. Sijoittajan ty6 on verkostoja — lokaaleja ja glolhgya 4,00

16. Sijoittajan tyd on yhteydenpitoa — tydssa on oltgtkuvasti 4,25
"kuulolla” ja lasna

17. Julkisuus on sijoittajan tyon kannalta tarkein taiotoresurssi 2,00

18. Sijoittajilla on paatoksia tehdessa valiton ja waimaton suhde toisiinsa 3,50

19. Sijoittaja ei koskaan pysty omaksumaan kaikkea 5,00

— porssissa on aina liikkaa informaatiota
20. Teknologia ja jarjestelmat ovat vain apukeinojagipmisessa 4,75

21. Sijoittaminen on mielen tiedetta 3,75

Kuten kysymyssarja vahvistaa, porssimarkkinat oeata sellaiset, joissa on liikaa
informaatiota, ja jota padsaantdisesti mikdan g#ejena ei kykene hallitsemaan -
sijoittaminen koetaan enemman mielen tieteeksi,n kiieknisten ja systemaattisten
jarjestelmien hallitsemaksi toiminnaksi. Sijoit&)i keskinainen kanssakayminen ja oman
biopoliittisen kyvykkyyden kayttdminen koetaan hyvarkeaksi, silla finanssimarkkinoiden
pelikentdssa on kyettdva muodostamaan (paivittysdd)aa siitd, kuinka eri sijoittajat
toimivat, mika on ei-ammattimaisen sijoittamiserajamattimaisen sijoittamisen ero, ja mita

se merkitsee — hedge fund -manageri kokee, etténhén oltava paasaantoisesti jatkuvasti
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"kuulolla”. Merkittdvaa on kuitenkin se, ettda firmsimarkkinan julkiselle toiminnalle
annetaan mahdollisimman vah&n painoarvoa — se s$tetaan, mutta kuten kertomukset

esittivat, sitd ei arvosteta, ja jos mahdollisapygritaan sivuuttamaan.

22. Finanssimarkkinoilla on globaali luonne 4,50
23. Finanssimarkkinat ovat subjektiivisen paa-oman Kmeamn) markkinat 2,75
24. Hinnat muodostuvat kaikesta saatavilla olevastarmiaatiosta ja 1,00

instrumenttien hinnoittelu on siten jokaisenardjatkena taysin oikeata
25. Markkinoiden voittaminen (ylisuurien voittojen takeen) on mahdotonta 1,00
26. Lyhytaikaisia hinnanmuutoksia (sattumankauppaal.eagdon walk) 2,25
ei voi ennustaa
27. Hinnat voivat olla vaaria (eli vaarin hinnoiteltujanyds pitkalla aikavalilla 4,75
28. Osakkeiden hinnat perustuvat yksittaisen sijoittajgormaatiovajeelle 2,25
ja jaljittelykayttaytymiselle
29. Muiden mielipiteiden kommunikoiminen eteenpainéokeampaa 1,25

kuin oman mielipiteen

Edellisten kysymysten vastaukset paljastavat skarsgota tutkielma osasi vahvasti odottaa:
hedge fund -managerit kokevat tyoskentelevanséasthglobaaleilla pddomamarkkinoilla,
joilla vaarada hinnoittelua esiintyyja joilla ylisuurten tuottojen tekeminen on mahdollista.
Kysymysten vastaukset olivat lahes taysin yksimi@)i joka tuo tutkimuksen siihen
pisteeseen, etta biopoliittisilla kyvyilla on paljomerkitysta, silla omien koulutuksen ja
tyokokemuksen seka tydn oheen sijoitetun itseopiskansiosta haalituilla kyvyilld on hedge
fund -managerien kokemuksessa mahdollista tehdéauwiia voittoja. Tatéa vahvistaa vastaus,
jossa muiden mielipiteiden kommunikoinnilla ei olguurta merkitystd, vaan oma
ammattilaisen ndkemys on arvokkaampi, ja ettd nmuideslipiteiden merkitys ei tydnteossa
ole omaa mielipidetta suurempi; pdainvastoin. Miklanoista oli myos jokseenkin
hajaantunut ndkemys siitd, ettd osakkeiden hinmatspuisivat pelkastaan informaatiovajeelle
ja jaljittelykayttaytymiselle — yhden vahvistaessdkemystda, toinen on sitd mielta, etta
hintoihin vaikuttavat muutkin tekijat, kuin jaljgty taikka informaatiovaje. Sitd voivat olla
kertomuksissa eteen tulleet systemaattiset jahe&tetaikka muuten analyyttinen tapa
tarkastella hintojen historiaa ja niiden suhdegkiin ja odotusarvoorulevasta — ei henkisen
paaoman. Paitsi etta tama vahvistaa bioelaméanttéite myods osaltaan auttaa kumoamaan

prekaarisuuden ajatusta siitéa, ettd finanssimadikin yleiset epamaaraisyyden kyvyt
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potentiaalisesti mihin tahansa voisivat olla pitkasen ja vaihtoehtoisten tapojen

sijoitusstrategia, kuten tutkielman vaittama |tega joka sittemmin kumottiin.

Tunteille ja omille tuntemuksille annettiin kuitanksuhteellisen vahva rooli alla olevissa

vastauksissa:

30. Tiedotusvalineet ovat olennaisin tekija markkireoitliestin viejan roolissaan 2,75

31. Sijoittajan on aavistettava, minne ihmisjoukot s@wvaksi syoksyvat 2,50
ja mentava perassa

32. Hinnat ovat sijoittajien emotionaalisesta tilastgpuvaisia 4,50

33. Merkittavat markkinatapahtumat syntyvét vain jomaalaista ajattelua on 4,00
paljon ja se jaetaan isoissa ryhmissa

34. Kupla syntyy siita, kun hinnat ovat karanneet likauaksi 4,00
instrumentin fundamentaalisesta arvosta

35. Hyva sijoittaja alistuu laumakayttaytymiseen 2,75

36. Arvopaperin menneisyyden menestys johtaa sen mksesh myos jatkossa 2,25

Hedge fund -managerit antoivat vastauksissaan alsignaalia siitd, etta tunteilla ja
konventiolla on suuri merkitys kokonaisfinanssinamniaa ajatellen — kuitenkin siten, etté
hedge fund -managerin ei sovi altistua laumakaggtéiseen (ainakaan pitkakestoisesti) vaan
heidan on pikemmin luotettava omiin kykyihinsd fisaimarkkina-ammattilaisina.
Arvopaperin menneisyydella ei kuitenkaan koettuvate suurta merkitysta tulevaisuuden
arvoa arvioitaessa, ja tiedotusvélineet (mediaktknekuten kertomuksissa kavi ilmi, vain

osittain merkittavaksi tekijaksi finanssimarkkiriail

Nain ollen bioelaman ja finanssimarkkinoiden hinmalwdostumisen yhteensommittuma on
varsin vahvasti alkuperaisen vaitteen nakéineneMi nimittavia tekijoita on varsin paljon,

ja erot ovat tutkimuksen mukaan enemman kiinni rgarnan ajattelutapojen erilaisuudessa.
Sen vuoksi empiirinen tutkimus tukee vaittamansittamaa bioelaman ja finanssimarkkinan

yhteisulottuvuutta, ymmartaa toistaan ja luo véitia |1l tarkastelulle juonellisen jatkumon.
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6.3 Vaittama Ill: Hedge fund -manageri on virtuoosnen spekulantti

Vaittama 1l |&htee olettamuksista, joissa hedgedfumanageri toimii finanssimarkkinoilla
virtuoosimaisesti osto- ja myyntipaatoksia tehdassaKoko tutkielman kertomuksen
kannalta osto- ja myyntipaéatdsten tekeminen onguddiimaksi (tai loppu, jos niin halutaan)
— se, mihin lopulta kaikki tutkielman vaittamat lisaituvat. Vaittamaa Il tutkiessaan
tutkielma pyrkii selvittamaan kertomuksista niitdklemuksia ja ajatuksia, joita hedge fund -
managerit tydssaan aktuaalisesti kayttavat — tutksan painopiste on siten aktuaalinen osto-
ja myyntipaatosten tekeminen.

Koska porssi on vaittaman Il mukaisesti virtuaafin tila, jossa se konstruoi
finanssimarkkinan mallintamalla reaalitodellisuyftahjautuu se todelliseen padoman arvoon
ja todellisiin arvopapereihin seka yrityksiin jastituutioihin, ja siella toimivat todelliset
ihmiset. Se on vaittaman Il mukaan siis virtuaatinabstraktio, jossa arvopaperi vaihtaa
omistajaansa virtuaalisessa (ja vaittdman Il mokeayds virtuoosien kesken), mutta jossa
sen todellinen fundamentaalinen arvo perustuu (&An |0yhasti) reaalitalouteen ja

reaalimaailmaan.

Tutkielma tutkii vaittaman 1l todenperaisyytta khdsta nakokulmasta. Ensiksi, se tarkastelee
hedge fund -managerien kertomuksia osto- ja mygétiisten tekemisestd semiotiikkaan
perustavassa finanssimarkkinassa keskittymalléoktaan mielen kokemuksen intensiteetin
nakokulmasta — kuinka osto- ja myyntipaatoksistédtaan, ja ovatko ne aivan saman kaavan
mukaan toistettavissa. Toiseksi, se analysoi kitéinka paljon virtuositeettia hedge fund -
managerien osto- ja myyntipaatosten tekemisessném eli toisin sanoen, voiko hedge fund
-managereita sanoa tydssaan virtuooseiksi. Vaittdm#l mukaan julkisessa
tietokykykapitalistisessa merkkijarjestelmassgpélississa, jonka tilallista luonnetta maarittaa
kybertila ja ajallista luonnetta kyberaika, manageronnistumista maarittddkyky
virtuoosisuuteen:sellaisen tyosuorituksen tekemiseen, jonka paamaamn ’tyonteko
itsessaan”, ja joka ei tuota standardoitua reaalisbsta vaan on arvopaperi-instrumenttien
tuotannon “poliittinen suoritus” (Virno 2006: 49-)64Toisin sanoen, vaittaman Il
todenperaisyyttd maarittdd ennen muuta se, kuinkaiseksi osto- ja myyntipdatokset
koetaan keskenaan, ja kuinka osto- ja myyntipaémtikemisesta kerrotaan; ovatko osto- ja

myyntipaatokset ainutkertaista tyontekoa, jota @i \standardoida vai kulkeeko se
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paasaantoisesti jotakin tiettya systemaattistaygs@ noudattavalla tavalla; voiko hyvia ja

huonoja paatoksia erottaa keskendan?

6.3.1 Osto- ja myyntipaatosten kerrontaa

Kuten tutkielman vaittama 1l esittda, hedge fumdanagerien tyd on mielen kokemuksen
intensiteettid, jossa tilallinen ja ajallinen kodtat, ja jossa Berardin (2006: 42)
hahmottelema kyberaika ja kybertila muodostavaarfgsimarkkinoiden luonteen — hedge
fund -manageri kayttdd kyberaikaa kybertilassa hHapaan sahkoisen tilan verkon
toimintaan (eli virtuaaliseen), jossa se tekee -ogomyyntipaatoksia. Miten vaittama |l

realisoituu managerien kertomuksissa?

Eras osto- ja myyntipaatoskertomus alkaa suorakiisétla korrelaatiokauppakerronnalla,
jossa manageri kertoo varsin seikkaperaisesti jaitykkohtia myodten luomastaan

"esimerkkikaupasta” swapeilla:

"Sanotaan, ettd ma teen jonkin swapin, tyypillisesanotaan ettd ma teen
korrelaatiokauppaa eli ma voin ostaa tai myyda lktaatiota esimerkiksi 2250
(peruspisteitdja Nikkei-indeksin valilla. Ma sanon nain, for teake of an argument,
se ei koskaan oo tapahtunu eika koskaan tuu tapsddn mutta ettd markkinahinta
korrelaatiolla, korrelaatiolle olis yks. Korrelaatiliikkuu yhden ja miinus yhden valilla,
niin jos se on yks, niin sillon ma myyn ja sill@vallaan mun ajatus on se, etta se on
arvostusperusteinen eli kaytanndssad ma, aa-adsigygn kauppaan on se etté arvostus
on erittdin houkutteleva. No nyt, sano ettda tum gwapin markkina-arvo liikkuis
vaaradan suuntaan, korrelaation markkina-arvo voisnma niinku 1,3 niin sillon ma
oon tehny tuffea(=tappiota) aika paljon. Kuitenkin, koska td& kauppa oli tehty
arvostusmielessa, se hinta on siind ja ma tiedda gis méa vaan istun sen paalla
(=pidén senhiin se toteutuu aina enintdan yhteen joten vat&an tehny mulle paljon
tuffea (=tappiota) niin pikku hiljaa kun se vuoden paasta eraantgyssvappi niin
historiallinen korrelaatio on yks tai matalampi mima tiedan sen jo aikasemmin etta se

tulee menemé&an tonifeennalta arvioituun pisteeseen)

Kertomus on mielenkiintoinen kurkistus hedge funmgaragerin aivoituksiin yhtaalta siita,

miten arvostuspohjainen kauppa perustuu tiettgglotusarvoon,ja toisaalta, miten sen
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kayttaytyminen swapin juoksuaikana vaikuttaa maring&kokemukseen — huolimatta
juoksuaikana tulleista tappioista, odotusarvo l®rtettd swappi tulisi paatyméaan tietylle
ennalta odotetulle tasolle. Jos p&atds perustuasarkseen, hedge fund -manageri haluaa
selvittdd, mistd mihinhinta voi swapin juoksuaikana liikkua, millaiselkarrelaatiolla sita
myydaan, janiksi. Kaikki tdmé perustuu managerin pohtimaan odotwsaryjohon vaikuttaa
myyty markkinahinta tietylla korrelaatiolla seka mkidna-arvon muutos Kkorrelaation
mahdollisesti muuttuessa. Toisin sanoen kertomtksé&sly hyvin selville managerin
arvottamisperustaisuus, jossa swapin (joka tass#éniitoennen kaikkea esimerkki-
instrumenttina) hinta suhteessa korrelaatioon isdsk kertoo managerille, onko instrumentti

houkutteleva eli kuinka paljon siita tulee maksaltsessa siihen, minne se voi menna.

Kertomus jatkuu mielenkiintoisena, silla sikali Rthedge fund -managerin arvostusajatus on
ollut jostakin syysta vaara, se tulee analysoidmitkd tekijat ovat johtaneet siihen, etta
manageri on "laskenut” instrumentin arvokkuushouksen liian korkeaksi, ja miksi se ei ole

toteutunut odotetusti:

"No, nyt ma huomaan etta korrelaatio kolmen kuuleughlkeen on tullu 0,8 tai 0,85,
ma oon tehny tuffea ku fgpaljon tappiotajossa ja ja, 4a4-aa, ja ma huomaan ettd mun
arvostusajatus oli vaara jostain syysta. No, malgsain, aa-aa, oonks ma tehny jotain
virheitd, miksi tdd4 on menny néin...jos ma en ymméniiési tdd on menny nain, sillon
ma suljen sen eli ostan takasin ja se perustuwsshen, etta jotain tapahtuu mita ma en
ymmarra. Toisaalta, jos ma ndén ettd se toteutwufodeuttaa tossa 0,85:t4 ja ma
huomaan ettd herranjestas sehén on sen takia ettékpen rahotustilanne on se mikéa
se on ja kun luultavasti tulee nda 25 kuukaudem4teyputokaupat niin td&a paranee ja
taa lilkkuu taas toiseen suuntaan. Sillon, vaikkabe menny vaaraan suuntaan niin ma
istun sen paallgpidan sen) ma oletan etta syy on tossa ja ettd, ma en vekadan
tietdd, mutta ma voin pahkailla ja intuitiivisestlettaa ettd aah, toi tossa on
hetkellisesti noin ja ma pidan sen ja sitten se, tbtvottavasti niin menee takasin. Jos
se ei mee takasin, sillon mulla on taas uus onge&iési se ei menny takasin ja jos ma
en sitd sillonkaan ymmarrd niin ma suljen sen kkie. Eli se on taa

arvostuspohjainen treidi.”

Huomioitavaa kertomuksessa on ensinna se, ettaehieohgl -manageri haluaa analysoida
hyvin tarkasti instrumentin kayttaytymista, jos eienoudata sille asetettua odotusarvoa tai

ettd sen arvo finanssimarkkinoilla muuttuu rajuéi jonkin esiasetustason yli). Jos
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instrumentin kaytbksen syy ei selvid, manageri nggn pois, ja jos selva syy loytyy,
instrumentti pidetddn. Merkittavaa tassa on s@, lsttomuksen manageri haluaa jatkuvasti
olla perilla siita, miksi jonkin instrumentin arvo muuttuu: hanen ehdotono-osfa
myyntipaatdsstrategiansa on se, ettda hanen fitdee ymmartadmarkkinahintojen suhde
muuhun finanssimarkkinaan ja sen tapahtumiin. fiasinoen kertomus paljastaa sen, etta jos
manageri ei ymmarra jonkin instrumentin kaytosti haluaa siitd eroon — huolimatta siita,
ettd se voisi tehdad hanelle voittoa. Omalta osaltgamankaltainen kerronta vaikuttaa
tutkielman kasitykseen siita, ettd manageri tojatikuvasti analysoiden salkkujensa sisaltoa,
ja ettd erilaisten tilanteiden tullessa eteen onta@@nintaa on vaistamatta kyettava

analysoimaan ja muuttamaan.

Toisaalta kertomus paljastaa myos sen, ettd vadkiedyysi olisi kuinka huolellinen jayy
instrumentin hinnan muutokseen olisi selvd, managefoi koskaan olla varma siitéa etta nain
todellisuudessa on. Tarkinkin analyysi on varalistunut veikkausja mielen elaman
intensiteettiin littyvd — manageri kertoo, ettéeasti intuitio jollakin tavalla indikoi sitd, etta
instrumentti, huolimatta sen yllattavista kaanteistoksuaikanaan, tulee lopulta "menemaan

sinne minne oletettiin”, ja sen voi siksi pitaa.

Lisaksi kertomus valaisee hedge fund -managerimagissa sitd, etta usein syita erilaisten
johdannaisten ja arvopaperien hintojen muutoksiltl@etaan ensisijaisesti suurten
instituutioiden  rahoitustilanteesta, = keskuspankkiemoiminnasta,  tyodllisyys- tai
inflaatioluvuista ja ylipaansa sellaisista luvujgtata kaikki poliittiset paattajatkin tulkitsevat
Olennaista on, ettd se mika poliitikolle tai pamihe merkitsee yhta, hedge fund -
managerille se merkitsee toista. Kertomuksen egkitdanteessa finanssimarkkinat
odottavat, ettd pankkien rahoitustilannetta ehaaat repo-huutokaupoilla, joissa pankeille
pumpataan lisdd rahaa. Managerile sama  merkitsegissd tapauksessa)
johdannaisinstrumenttien  valiaikaisten hinnanmugtos korjautumista odotusarvon
mukaisiksi. Toisin sanoen manageria ei kiinnostiisissa tilanteessa se, miten markkina

ylipaansa voi ja kuka lopulta maksaa, vaan se kuorka positio muuttuu (jos muuttuu).

Hedge fund -managerien osto- ja myyntipaatoksissastuukin mahdollisuus perinteiseen
finanssimarkkinaan verrattuna erilaisiin ja uskalin ratkaisuihin, jotka voivat erota
yleisestda markkinandkemyksestd, mutta jotka entotattyvat kulloisenkin osto- ja
myyntipaatoksen tekemisen analyysiin suhteessa ngwyd@n markkina-analyysiin.

Erilaisten ratkaisujen mahdollisuus laajentaa  mariag kenttdd virtuaalisilla
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finanssimarkkinoilla, joissa tarkeintd on oman makksen muodostaminen mahdollisimman

edullisesti:

"Etta on mahdollisuus shortata ja on mahdollisuugy#aa erilaisia valineita joita
niinkun perinteinen puoli ei voi kayttdd mutta gt kai sijottamisessa aina on kysymys
siité etta nakee et, muodostaa nakemyksen josta@ityi jos se oma ndkemys poikkee
tavallaan markkinanakemyksestd, jos loytaa selldsphteita joissa oma nakemys
poikkee muun markkinan nakemyksestd ja sen pysysgllagan, siita pystyy
muodostamaan position riittavan edullisesti, nienan se peruselementti. Sit on niinku
tammonen contrarian-tyyppinen ajattelu niin sitdkmrmaan esiintyy mutta ei se
valttamatta ole se, et sehan on sit helposti sehlarbias jota hakee, et hakee
vaarinhinnoteltuja, tai niinkun hakee lilan kalbittai lian halpoja osakkeita...et jos
tekee vaan sita niin se on aika suppea tapa tositien.”

Kertomuksen managerin kokemuksessa hedge fundwhngeallainen finanssimarkkinoiden
erikoisvaline jota voi, ja jota pitdad (salkun)hoitaa rohkeastiiin kykyihin luottaen, ja jossa
ei kannata edes pyrkid vain erilaisten taipumudtakemiseen (joista liian kalliiden tai
halpojen osakkeiden ostaminen ja myyminen mainjtazaan kysymys on laajempi ja
koskettaa koko finanssimarkkinan kenttaa — on altantavan laaja-alainen ja uskallettava
rakentaa oman salkun arvopaperikoostumus sellajsgika on mahdollisimman laaja, ja

jossa position rakentaminen on suhteellisesti etall
Erds manageri kuvaa oman "semitaktisemman” osakeéposakentamista nain:

"Sitten on tallanen, tavallaan, semitaktisempi. Jogl aattelen nain, ettd nyt on

markkinariskipreemiotaso hyvin korkeella ja se @sklissa, mé& ostan osakkeita
ylipainoon...nyt m& huomaan etta tota osakkeet l@hw@araan suuntaan, ne lahti

alaspain, niin sillon mulla voi olla esiasetettwgtloss -taso eli kaytanndssd ma jaksan
kattoa tiettya tappiota vaan niin ja niin kauan g&n jalkeen meni miten meni, ma
stoppaan ulos. Sen jalkeen ku ma oon stopannutamékantaa uudelleen etta mita ma
teen. Siel on sellanen, sellanen, taa voi olla ihanku henk.koht. hyva sen takia, et jos
ma istun sen tappiollisen position p&élla ja kataiten se menee, ma nukun huonosti,
se harmittaa mua ja mé toivon ja toivon ja toivatiese kdantyis nousuun. Heti kun mé
stoppaan sen, niin jossain maarin ainakin mun hiatkatkeaa ja nyt mé voin miettia et

nyt kun mulla ei 0o sitéd enaa, ostaisinko méa nyt ts&asin. Ja hyvin usein se on itse

asiassa niin, etta jos sulla on joku positio pagktka on tappiolla niin sa istut sen
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paalla vaan sen takia et sa toivot et se kdaangas tplussalle ja jos joku muu tulee ja
sanoo et se ostaa sen sulta markkinahintaan jaosusamaan hintaan mahdollista

avata uus samanndkdnen position, niin sé et téée'’ sit

Kertomuksesta kay ilmi vahvasti se seikka, ettd geedund -manageri kokee hyvin

perustellun osakehankinnan henkilokohtaisena silkséiha, joka vaikuttaa kaikkeen

managerin toimintaan. Jos perustellusti ylipainbankitut osakkeet eivét toteuta alkuperaista
ideaa siitd, ettd ne alkaisivat nousta, managenet@i younensa (eli kokee tappion hyvin
henkilokohtaisesti), ja kun tietty osakepositio m§§in (vaikka se olisi tuottanut tappiota),
managerin henkildhistoria osakeposition kanssadeatk Toisin sanoen perustellusti hankittu
positio jotakin arvopaperilajia konstruoi managemielen kokemuksen intensiteettia hyvin

vahvasti, ja positiolle syntyy oma historia managé&okemuksen kanssa, josta muodostuu
managerin mielessa tietty kuva — tassa tapaukseggdiivinen, menetetyn tuoton (tai koetun
tappion) kuva josta halutaan eroon ja jota ei laahgtaa takaisin siitakaan huolimatta, etta

samat ehdot patisivat, ja etta alkuperainen posii#d mahdollista toteuttaa uudelleen.

Hedge fund -managerin osto- ja myyntipaatoksisskiutiaa myos kertomuksen esiasetettu
tappionsietotaso, jolloin osakeposition arvostuksamalysoiminen kunakin ajanhetkena
helpottuu. Kasitteellisessa tarkastelussa tappmoidsiasetustaso kertoo ’virtuoosisesta”
suoritteesta: kybertilassa, jossa informaatiota ana likaa, hedge fund -managerin
kybertaika (eli kaikki inhimillinen kaytettavissdeva aika) osakeposition monitorointiin ei
yksinkertaisesti riitd. Siksi managerin osto- jaymypaatoksia helpottamaan on rakennettu
erilaisia esiasetus- ja rajatasoja, jotka indikbigg#m&n managerin tapauksessa erilaisin
ennalta maaritellyin varikoodein) osakeposition l&igkenkin aikafraktaalin tilannetta.
Virtuoosisen suoritteesta tekee sen finanssimasgkhoituvuus, jossa riittamattoman
kyberajan korvikkeeksi on luotu paatoksenteon #ujestelmida, joiden avulla manageri
kykenee reagoimaan markkinatilanteisin ja  hinnaatoksiin - nopeammin  ja
reaaliaikaisemmin, kuin jos jarjestelmia ei olidihtaaltd tukijarjestelma on virtuoosinen
tuote, mutta vain siksi ettd sitd osataan kaytt#gioosisen suoritteen tekemiseksi — eli

sellaisen osto- ja myyntipaatoksen synnyttamisgéskalaista muut eivat kykene tekemaan.

Paitsi, ettd manageri voi kokea erilaiset salkusitpm hyvin henkil6kohtaisella tasolla, ja
ettd hanella on kaytdossaan erilaisia paatokseritégjarjestelmia, alla oleva kertomus jatkaa

position suhteesta laajempaan finanssimarkkinaan:
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"No, nyt mulla on tossa taa bosgpositio) paalla. Nyt tan jalkeen ma seuraan meidan
markkinariskipreemiota. Meidan markkinariskipreenmenee tyypillisesti, aa-aa-aa,
peiliméisesti osakemarkkinoiden kanssa mutta sitorse gappag=liikkkuu) ylospain,
sanotaan etta implisiittinen volatiliteetti nouse&u fan (=paljon) nousee
viiteenkymmeneen, niin sillon paniikki nousee madika. No nyt, yleensa tdd muutos
ei tapahdu péaivassa vaan se tulee Iagill&viiveelld), niin sillon ku taa
markkinariskipreemio on kasvanut eli yhtakkia...josiplisiittinen volatiliteetti
indeksitasolla oli eilen 30 ja sitten se on yhtakkD pistetta, niin sillon lahtokohtasesti
nahdaan jo ettd markkinat on lahtokohtasesti laskeeitseman prosenttia. Mutta
ennen kaikkea, se ettd implisiittisen volan lilkteessa markkinaliikkeeseen ja jo t&a
like itsessan johtaa siihen, ettd nyt maksetadtd ékmiset haluu akkia ulos riskista,

etta riski on kasvanu.”

Tutkielman vaittama Il esittdd, ettd muisti todemntyhtaaltd sen, mitd pdorssissa on
aikaisemmin tapahtunut, ja toisaalta sen, mita m@maon arvopapereiden arvostamisesta
oppinut ymmartdmaan, ja ettd managerin osto- jantiggatokset ovadivotyotamuistin ja
huomiokyvyn aikaansaannoksina. Ylla olevassa kemt@®ssa on tutkielman mukaan
kysymys juuri tasta. Se liittyy koko finanssimankéta analysoivaan ja huomioivaan tapaan
tutkia ja muodostaa johtopaatoksia. Kertomuksessaagerilla on tietty positio, jonka omaa
markkinariskipreemiota manageri suhteuttaa osaKddamanihin. Kokemuksesta manageri
kykenee esittamaan, ettd kun markkinoiden impiiséh volatiliteetti nousee,
finanssimarkkinoiden reaktio on paniikki — sijojth alkavat kayda kauppaa ja porssi
ylikuumenee (hetkellisesti). Kun implisiittinen \adiliteetti kasvaa finanssimarkkinoilla,
managerin aiemmat huomiot, kokemus finanssimarlkkam&okonaisuutena, ja vallitsevan
tilanteen analysointi antavat managerille signaaiid, etta lahtokohtaisesti markkinat
laskevat tietyn verran, ja etta sijoittajien toitainmarkkinoilla aktivoituu: riski tappioista on
kasvanut ja riskilliset arvopaperit halutaan myy#aikessa tdssad on tutkielman mukaan
kysymys yhtaaltd aiemman virtuoosisuuden (ja  bidtieen  kyvykkyyden)
hyvaksikayttdmisesta aina hieman uudessa tilargeeSs, kuinka kulloinkin reagoidaan
riippuu lahtokohtaisesti siitd, kuinka manageri #@koman positionsa rakennetun suhteessa
muuhun markkinaan, ja siitd millainen odotusarvb é&atus tulevasta tuotosta) sille on

annettu:

"Nyt ma katson et mun semitaktinen positio voi gara tai perustuu siihen, etta

osakearvostus on halpa ja perusajatus on ettd kuime parjataan tasta kriisista.
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Nytten niin, kun ma tuun tydpaikalle niin, naideputti on etté viela toistaseksi kaikki
on ihan ok, kaikki odottaa iltapaivaa, hyvin vahaihtoa osakemarkkinoilla ja sitten
jossain vaiheessa implisiittinen volatiliteetti ték paivan sisalla nousuun samalla kun
osakemarkkinat, equities, poukkoilee vaan edes naas tyypillisesti. No nyt ma voin
nahda nain, ettd kun tyypillisesti implisiittinemlatiliteetti nousee ja osakkeet, niin

sillon my6s osakkeet laskee, se on se resultti"aina

Kysymys on managerin perusajatuksesta, millaisgeésitio on rakennettu ja mitd han odottaa
markkinoilla tapahtuvan. Aiemmat huomiot ja kokersek antavat managerin
perustoiminnalle suuntaviivat, jossa han pohditiualkuperédisen position ajatustaan seuraa,
mitéa markkinoilla tapahtuu, ja luo omamnakko-odotuksesiitd mita siella voisi tapahtua.
Yll& olevan kertomuksen manageri odottaa, ettdajaasvaiheessa implisiittinen volatiliteetti
lahtee nousuun (perustuen kokemukseen ja intuitiasioisestakin markkinatilanteesta), ja

se laskee osakkeiden hintoja.

Tilanne on taysin erilainen, jos manageri ei jogsakanteessa kykene luomaan riittavaa

ennakko-odotustai perustelemaan sita itselleen riittavan hyvin:

"Nyt ei menna nain, nyt ma tiedan ettéa on markKiagpisiella maksetaan nyt enemman
siitd ettd saadaan optionaalisuutta eli kadytannossietaan puntteja tai myydaan
osakkeita pois ja ostetaan gauleja. Niin sillonkiiaso on kasvussa, maksetaan
enemman siitd ettd joku muu kantaa downside-rigkim puolesta, joten nyt ma voin
paattdd, kello on 14.00, puoltoista tuntia endaa etw-go (sjaljella lukujen
tulemiseen)ja ma naan etta epavarmuus markkinoilla on enittéso, se on kasvanu
samalla ku kukaan ei oo itse asiassa ihan valmignmdyan osakkeita pois, hyvin vahan
vaihtoa on. A&-aa, nyt, tyypillisesti ma naan eital on something fishfzmarkkinoilla
on jokin houkutteleva arvopaperiiin nyt ma voin heittdd tan osakepainon ulos
neutraaliin eli yhtakkia mul on vaan 50 prosenttda teen sen futuureilla, siihen
menee minuutti, 44, nyt se on poissa, ja nyt noé itin 50 prossan paalla ja kun tulee
payrollsit, ne joko on yllatys tai ei ole, mul deasiita kuvaa itse asiassa onko tdméa
hyva vai huono figuuri kun se tulee, ma haluan vaeson tasta, koska mulla ei ole
mitaan tietoa ja ma epailen, etta ehka jollain oriin.myt mulla oli vaan sen indeksin
verran osakkeita, sitten se tulee ja sitten ehké@kkiaat voi olla ettd droppaa vahan
mut sil ei oo merkitystd. Ma oon ehka tehny tuffgappiota)tdalla paljon, mutta tasta
eteenpéin mul on taas 150 000 eli kaytannossa tassdein tuffeg=tappiota)mutta
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siltikin se oli oikea paatds koska ma en halunnaot&a tota unknown-unknownia tai
known-unknownia koska mullei ollu mitdan havain®iga ja huomasin ettd jollain

ehka on.”

Kertomuksessa korostuu jalleen managerin ajatu®gta- ja myyntipaatoksen ultimaatumi),
jossa hénen toimintansa tulee perustua jatkuvaamdnykseen siitd, mitd markkinoilla
tapahtuu ja jatkuvaan tilannetietoon siitd, kuket&i ja kuinka paljon. Tilanne, jossa
markkinariski on suuri ja oletusarvoisesti suuriautoksia voi markkinahinnoissa tapahtua,
ja jossa managerilla ei ole varmaa tietoa siitdarilee tapahtumaan — tai etta han olettaa,
ettd jollakin muulla on — hén turvautuu futuurikpapn paastakseen ainoastaan
indeksilahtbiseen osakepainoon siksi aikaa, kurkkiaat reagoivat. Toisin sanoen ylla oleva
kertomus paljastaa puhtaimmillaan hedge fund -mamagmahdollisuuden paivittaisessa
osto- ja myyntipdatostilanteessa: jos manageri kgk&e muodostamaan analysoidun ja
intuitiivisen kuvan siitd, mita tapahtuu, han vaiottaa seuraa. Jos han ei kykene analyysiin,
tai hanen intuitionsa sanoo, etta joku tietda madika hantd enemman, hanelidn
mahdollisuustoteuttaa nopeita johdannaiskauppoja, joilla sao@ana positio hetkelliselta
epavarmuudelta ilman, ettd positiosta tulisi haokda eroon kokonaan. Samasta
ajatusmallista hieman eroavalla retoriikalla keskustelee toinemtdkeus, jossa analyysin
lahtékohta on aina "tavoite”, jonka manageri asettga jossa sen valineena on
henkilokohtaisten mieltymysten ja kokemusperdisyydenuokkaamat “triggerit” eli

liipaisukynnyksetjoiden tehtavana on saattaa osto- ja myyntip&atdiapahtuviksi teoiksi:

"Ma teen tavotehinnan jokasessa osakkeessa. Tawtdelsulla 16ytyy siis se oikea
arvo sille firmalle, ja niinku me tehdaén eli vatiem-more-than-art-and-science, se on
joku. Sen ymparilla ma katson itse henk.koht pesiti triggereitd, negatiivisii
triggereita. Se suuri asia mika tulee tiputtamaaalkekurssin rippumatta siitd oliks se
oikees hinnassa tai vaarassa on se, etta jos sulke tulospettymyksii niin keskimaarin
konsensus elikkd analyytikot tulee tiputtamaanemitusteita ja niitten mallien mukaan
kun ne rullaa ne DCFM:t tai misséa ne pyorittakaait niin pienemmilla ennusteilla,
sul on pienempi tavotehinta jos sa et tiputa swkalhttauskorkoo tai jotain muuta.
Elikd mun myyntipdatos paattyy, ma en osta mit@snma en nda et siin on tarpeeks

paljon upsided mun target -hintaan minka ma sihtsda tavalla milla mé sen teen.”

Absoluuttista tuottoa tavoitteleva hedge fund -nggmnisiis toisin sanoen peilaa kaikkea sita,
mita finanssimarkkina kantaa omaan tavoitehintaangsaka han on ’jollakin tavalla”
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laskenut. Ostaminen ja myyminen liittyvat talla dav kiintedsti finanssimarkkinan
kokonaisreaktioihin, ja erityisen painoarvon kertiksessa saa analyytikkojen kulloinenkin
markkinasanoma. Ja yha edelleen retoriikka paiapt&ta josvoittomarginaali ei ole

rittdvan suuri, kauppaan ei kannata ryhtya — elis svain tarpeeksi suuresta

voittomarginaalista kannattaa kantaa se riski, gokéuppa synnyttaa:

"Mutta jotta mé& oikeesti sit ostan sen niin se wesipitda olla tarpeeks suuri ja se
asymmetria et se tulos paranee, tai ettd se parameenman ku mitd muut, tai se jopa

riittd& et se on flatti jos kukaan muu ei.”

Kertomuksessa kiinnittda suuren voittomarginaaigéldsi huomion se, ettd hedge fund -
sijoittaminen on koko ajan suhteellista: silla éittamatta ole juurikaan valia, ettd mita itse
yrityksen tulokselle kay, tai ettd miten sen osakeki kehittyy suhteessa samaan
aiempaan arvoon. Se, milla on merkitysta, fimanssimarkkinan suhde hintaaneli siis se,
mit& muut (isot sijoittajat) siita ajattelevat. omarginaalin voi kertomuksen mukaan luoda
jo silla, ettd muu markkina laskee — tai ei parana ostettu instrumentti pitda tasonsa. Se,
jolla manageri taas uskaltaa tallaisia riskipog#ioottaa, perustuu yhtaaltd tuntemukseen
finanssimarkkinasta (ja sen vaikuttimista), ja aaisa kykyyn lukea ihmisid, talouden

makrotilannetta ja muita potentiaalisia signaaleita

"Tapasin firman pari kuukautta sitten, kaytiin [&aikki, kaikki naytti hyvalta ja kaikki
venas sita profarii mika ei tullu et ma pystyintaisaan mika niitten fiilis on ja myoski
analyytikot. Ja kun kaikki on silla tavoin beansd ndan niitten numerot jotka on niin
alhaalla ettd on vaikee naha etta vaikka tulis halartulos niin niit en&é laskettas niin
se on aika hyva paamaara et sillon séa voit mensaasi. Sit taas ma lahden myymaan,
ensinnaki jos se padsee mun targariin mun on ykeeakko myyda, jos mul ei oo joku
perusteltu syy et joku haluis maksaa siita liikaen mmun on pakko myyda. Et se on
mulla aina se. Toisekseen, jos ma myyn ja ma huonehgoku osake on noussu

suhteettoman paljon jollain uutisella joka ei murelesta oo mitdén jarkee.”

Jokaisen managerin kertomuksissa korostuu kirkkamea ettd he haluavat olla
mahdollisimman tietoisia siitd, mitd seuraava¥ksi tapahtua, ja ettd yksi saattaa jossakin
vaiheessa tietda toista enemman. Se, mitd ylldaokeartomus painottaa (ja joka tuntuu
vahvasti haastattelun perusteella olevan hanennstawoitteensa) on, ettd han haluaa olla se
joku, joka tietdd muita enemman. Finanssimarkkieoideaktiot, yritysjohdon tapaamiset,

analyytikkojen aivoitusten pohtiminen ja kokonaiskkanatilanne ovat kaikki valittdman
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kiinnostuksen kohteina managerin pyrkiessa parempkeennetietoisuuteen kuin muut — silla
vain talla tavoin han kykenee sanomaan jos ”joHakutisella on suhteettoman paljon arvoa”
sen vaikutuksiin nahden. Kuitenkin, vaikka moni vii#dinen tilanne onkin toistaan
muistuttava, on se aina uudenlainen lopputuloksgriegn: osto- ja myyntipaatés on aina
tehtavd uudelleen vallitsevaan tilanteeseen néhdanttamalla yhtaaltd omaan
huomiokyvykkyyteen, toisaalta kokemukseen, ja Itpulintuitioon. Sitd osto- ja
myyntipaatoksen kokonaisprosessia kuvaa hyvincdddlgan managerin kertomus ostamisesta,
joka lahtee tarpeen maarittelysta ja vallitsevéanteen paivittaisesta analyysista, pidemman

aikavalin strategiaan sopivuudesta ja perustygjatella asioista suuresta pieneen:

"Ensi taytyy miettii, puhutaan ostamisesta, niinldenko ostaa, onko salkku taynna,
tarviiko ylipdadnsa ostaa. Jos sit on paljon ylimaséa kateista, niin taytyy miettii

ostamista. Mutta ettd kylla paatdksentekoon vagleuttetty strategia-allokaatio, se on

yks komponentti, ettd millanen strategia hedge ifiendalutaan. Kysytaan, etta sopiiko
strategia meidan salkkuun silta osin, ja myos seigen se korreloi olemassa oleviin
sijotuksiin et jos ei yhtaan hajauta, niin onkoljge. Téaa strategian miettiminen kuuluu
niinku top-down -ajatteluun et toimiiks tdd makitepamalla aikavalilla. Et esimerkiks

nyt meilla on ylipainossa tietyt sektorit siks det&ad nykytilanne on aika epavarma ja
markkinat on epavarmat, ja sit taas osakkeet opaatiossa, tda long-short-equity, et
koska jotenki niiden tuotot on menny linjassa kokakemarkkinan kanssa. Ja tahan
taas vaikuttaa kaikki mita lukee ja mita vaikutakkokee niistd aiheutuvaks tuleville
vuosille.”

Tarkasteltaessa osto- ja myyntipdatoksia yleisemmseassa kertomuksessa paapaino ol
riskienhallinnassa. Alla olevan managerin kertoneska riskienhallinta, joka liittyy kaikella
tavalla mielen kokemuksen intensiteettin ja vidsseen osto- ja myyntipaatdsten
suorittamiseen, on se komponentti joka ma&arittaa gavottaa hedge fundien

sijoitusmenestysta:

"Etta se riskienhallinta on salkunhoitajan tapa t&hniita sijotuksia, eika silla lailla

ettd riskienhallinta on joku irrallinen osasto jokzalvoo ja katsoo ja vaan asettaa
rajoja...etta tavallaan sijotusmenestys syntyy s@itti hallitaan riskeja taitavammin
kuin muut, et se on tavallaan ainoo mihin pitdistalemisesta kirjallisuudesta l16ytaa
jotain viitteita sille et miten pystyy erottaan Bywalkunhoitajat huonoista. Niin, tai

aika vaikee on l6ytdd semmosia todisteita ett& etennyt tavallaan tuotto selittais
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tulevia. Mut sitten taas on loydettavissa semmagi@uvuuksia ettd aikasempi hyva

riskienhallinta niin se todennakosesti, todennakidsé niinkun voi toistua.”

Kertomus liittyy hedge fundien rahastomerkintdihjoita osa managereista tekee — eli he
hoitavat tyonsa ohella my6s rahastojen rahastogrtokhuksen managerin pohdinnassa
korostuu, ettd eri hedge fund -managerien virteetiia maarittdd kaikkein eniten heidan
kyvykkyytensa riskienhallinnan taitavuuteen ja eiih ettd he kykenevat tekemaan osto- ja
myyntipaatoksia paremmin kuin muut — tai paremmin kuin keskimaaraisesti &iet

tekemaan. Pohdinta jatkuu toteamaan, jossa erieheoigl -managereita voidaan empiirisesti
laittaa jollakin tavalla arvojarjestykseen — yksidge fund -manageri kykenee hallitsemaan

riskid paremmin kuin toinen, ja kykenee nain toistan oman menestyksensa.

Menestyksen toistaminen on avainasia, kun tutkielpodtii kasitettd virtuoosisuus ja
virtuaalisessa porssissa toimiminen menestyksekk#agen vaittdma Ill olettaa, hedge fund
-managerin on oltava kaiken keskimaaraisen ylaplaoje kyettdva toimimaan virtuoosisin
suorittein finanssimarkkinoilla. Virtuoosiseen sitteeseen kuuluu olennaisena osana se, etta
kulloinenkin suorite tehdaan aina uudestaan vallitsehdoin (Virno 2006: 49—64). Sen tulee
olla jotakin sellaista, jossa kaikki olennaiset nedmtit ovat mukana (eli koko
finanssimarkkinan kentta huomioidaan), mutta jdasgenkin koko performanssi (eli osto- ja
myyntipdatos) toteutetaan aina uudelleen. Lisag®-ga myyntipdatokset eivat voi perustua
vaariin olettamuksiin, vaan kaikki se virtuoosingmenkilokohtainen) taito tulee hyddyntaa.
lIman virtuositeettia vaarat oletukset tai riskiimokivat perustu faktiseen mahdollisuuteen

onnistua:

"Siis riskiahan taytyy myos sallia, et sen taytyla sen paketin kasassa silla hetkella.
Et se riskinotto on oikein mitotettu ja ymmarrejdyet tavallaan ja et ei 0o niinku
unohtunu jotain niinku sellaista, esimerkkina jokuTCM (Long-Term Capital
Management -rahast@ssa oli kylla niinkun paperilla kylla osaavakigit ja oli hyvat

riskimallit olevinaan mutta tavallaan se perustuéuié oletuksiin.”

Liséksi se, kuinka hedge fund -managerit kykendigiellis-kommunikatiivisesti ulosantina
tiivistamaan oman virtuoosisuuden tarinansa, védleutratkaisevasti siihen, kuinka hanen

mahdollisuutensa uskottavana hedge fund -managevetaan:

"Mut ettd, tavallaan se on niinku, se voi olla vaue, varottavaa et jos on niinku liian

taydellinen ja liilan hyva stoori ja kun sit yrittééri kulmista esittdd kysymyksia ja se
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vaan paahtaa siina stooria...et tavallaan jos ei vamdinku uskalleta avautua ja silla

lailla niin sillon vaan en oo yhta vakuuttunu.”

Virtuoosisuus, kuten kertomuksessakin vahvistetaamgle ominaisuus, jonka voi kehittda
itselleen kommunikoimalla — virtuoosinen suoritevéitaan ulkoapain, se oaina toisen
ihmisen kokemusi@/irno 2006: 49-54).

6.3.2 Virtuoosisuuden kokemuksesta

Jussi Vahaméen (2009: 155) sanoin virtuoosisessaitigksessa ihminen itse astuu
"nayttamolle”, toisten arvioitavaksi. Virtuoosin orjokaisella ajanhetkella luotava
virtuoosinen suoritteensa uudelleen: aivan kutemtggd taiteilija noustessaan lavalle —
hanella on taito ja kyky luoda oman instrumenttikaassa aivan mita tahansa, mutta han ei
voi vedota aiempiin virtuoosisiin suoritteisiin,armhanen on luotava nayttamolla juuri sina
ajanhetkend uusi virtuoosinen suoritus maksaviliésdgille, jotka eivat ole sitd aiemmin

nahneet.

Vaittaman Il mukaan myds hedge fund -managerinrisi® on virtuoosinen: jokaisella
kerralla, kun hedge fund -manageri tekee osto- jgymtipaatoksen, han toimii
virtuoosisuuden mukaisesti. Vaikka han olisi meyrggt aiemmin ja h&nen virtuoosisuutensa
olisi todettu aiemmissa osto- ja myyntipddtoksissée ei auta nykyisyyden
paatoksentekohetkelld, vaan paatbksenteon suorgos aina luotava kulloiseenkin
finanssimarkkinatilanteeseen sopivaksi, ja sillealeskunnalle, jonka paaomavarat ovat
kysymyksessa.

Tutkielma tarkasteleekin vaittaman Ill todenpergity tutkimalla hedge fund -managerien
osto- ja myyntipaatdosten arvottamisen kertomuksiiko paatds olla hyva taikka huono,
miten managerit kokevat paatdsten arvottamisen, mjaisia keinoja paatoksenteon

arvioimiseksi esitetaan.

Kertomuksissa toisensa jalkeen ilmenee vaikeuksisotailla osto- ja myyntipaatosten
arvottaminen jarkevéksi lauseeksi: monessa kertgesga paatoksenteon lopullisen
hyvyyden selville saaminen koetaan pikemmin malotodiksi arvioida, koska syyt
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paatoksentekohetkella ovat voineet olla ratkaidevasilaiset kuin mihin paatés on

toteuttamisen jalkeen johtanut:

"Se on vaikee, koska niinku vaaria valintojaharetulja sitten tavallaan, et voisko ne
olla niilla tiedoilla jotka paatoksentekohetkelld aiin ollu valtettavissa, niin enpa ma
nyt tiedd mika se menetelma sit olis. Enkd ma ibersiuhrannu kauheesti aikaa niinku
jalkikateen et jos joku valinta on menny pieleen Bit taytyy vaan poistaa salkusta ja
sitten ettia uutta tietoa et se analysointi, se siite akateemikoiden tai jonku muun
tehtava.”

Managerin kertomus painottaa, etta on jokseenkimatu pohtia sitd mika meni pieleen, vaan
pikemmin keskittyd nykyhetkeen ja tulevaisuuteefia(pksenteon nédkdkulmasta). Manageri
kokee, ettd hanen tehtdva ei ole analysoida jyaksaen omia paattksia (olivat ne sitten
erinomaisen onnistuneita tai epaonnistuneita), Wsamen tehtavdndan on mahdollisimman
analyyttisen paatoksenteon suorittaminen nykyisggde Hedge fund -manageri toteuttaa
tyossa omia kykyjdan ja omaa mielenkiintoa finamsskkinoihin, ja akateemikoiden seka

asiakkaiden tehtavéksi jaa arvioida kuinka hang§iéa onnistuu.

Kertomus kuitenkin jatkuu managerin huomautukseitd erityisen hyvan tai huonon

paatoksen jalkeen paatds on analysoitava — siitéttam opiksi:

"Aina hetken aikaa pitda tietenki miettia et onksnassa prosessissa jotain
parannettavaa, tai et johtuuks se siitd mutta, taigko pitany ymmartaa, oisko pitany
tietdd mut ettd, joskus on vaan niin etta tietnateigia toimii jonki aikaa ja sit se ei

toimi enda ettd, eika sitd oo helppo ndhda etukatgtemillon se lakkaa toimimasta.”

Kertomus korostaa, ettd manageri ei voi toimiangtamattomasti hoitamaansa rahastoa ja
asiakkaiden varoja kohtaan. Paatoksentekoprosetse tanalysoida lapi, jos paatdés on
erityisen hyva tai huono. Yhta kaikki, huolelline@n analyysi ei valttamatta auta manageria
arvottamaan omaa suoritustaan, silla kuten kert@eaga kay ilmi, manageri ei usein kykene
lopulta maarittamaan mitaan yksittaista syyta égklsaa sille, miksi jokin toimii tai ei toimi.
Kertomuksessa korostuu finanssimarkkinoiden ep&anéém luonne ja analysoinnin vaikeus,

josta toinen kertomus puhuu nain:

"Tana paivana se, tavallaan sen taustahalindn ma&nm niin iso, ettd on hyvin
hankalaa...s& voit perustella itselles etta sa telkkdita asioita mutta silti se

lopputulema voi olla mik& vaan...niin, niin, se a@ipompaa aiemmin.”
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Postfordistisilla finanssimarkkinoilla usean managekokemus on, etta markkinoiden
kybertilallinen signaalien maara on niin suuri, detsiind toimiminen tuntuu monesti
arpapeliltd, ja ettéa lopulta minka tahansa paatbkee perustella hyvana paatdksena — hyvan

ja huonon paatoksen eroa (edes jalkikateistarkessta) on vaikea tehda:

"Hyvéa paatos ex posfjalkikateen)on hyvin epamaaranen kasite, sa voit sanoo etta,
ettd sanotaan nain ettd osakkeet nousee sata pi@gerda, kymmenen prossan
todennékdsyydelld ja laskee 50 prossaa 90 prosemtiannakosyydella. Pelaatko? No
et varmaankaan, koska odotusarvo on negatiivinemittdyl on niitd jotka pelaa
kuitenkin koska hedge fundi saa kaks prossaa vaitositta ei maksa yhtaan tappiosta
niin ehkéa ne pelaa kuitenkin. No ex p@atkikateen) jos sa paadytkin siihen voittavaan
kymmenykseen niin oliko se hyva paatds. No sesetf@aatdos onnistunut ei tarkoita
sitd ettd se oli hyva paatods. Eli kaytanndssé tsgmaailmassa on, 60, hyvin hankala
sanoa onko joku paatés ollu hyva vai ei mutta ilgae silmassa voi sanoa, etta...ma
oon itse hyvin tarkka siitd etta paatokset pitadaaolla perusteltuja, pitaa olla sellanen
paatos joka on alykas ja intuitiivinen, se etta isturuko se vai ei niin se on mahdotonta
sanoa. Totta kai, sen jalkeen kun sulla on 10 Q@tgsta, niin pikku hiljaa nakyy kylla
sun kyky tehda paatoksia, etta onko ne hyvia vanbja, mutta yksittaisia paatoksia

finanssipuolella on hyvin hankala tuomita.”

Ylla oleva kertomus kiteyttdd parhaalla mahdolls&hvalla virtuoosisuuden suoritteen hedge
fund -managerin kokemuksessa. Manageri vertaa dsiararkkinoiden paatoksentekoa
taiteilijan tyosuoritukseen: hedge fund -managautyu tekemaan samanlaisia ratkaisuja kuin
taiteilija eli toteuttamaan itsednsé ja omaa anabrg paatoksentekoaan (joka taiteilijalla on
omien taiteellisten kykyjen kaytt6a) intuitiivisgsja siltikin paatoksen arvottaminen on

kaytannéssa mahdotonta.

Kokemus nousee kuitenkin managerin kertomuksess@m@ararvaamattomaan, silla kokemus,
tuhansia suoritteita tehnyt manageri alkaa muodostsestddn valttdmatta tietynlaista
"paatoksentekijan” profiilia, ja suoritteisiin tidevaistaméatta jossakin maarin standardoitu
osa. Se ei kuitenkaan tarkoita sita, ettei jokaip@@tds olisi erilainen ja virtuoosista
suoritusta tarvittaisi — se tarkoittaa ainoastati sttd kokeneella managerilla on kokeneen
nayttamotaiteilijan tavoin vahva kokemus ja ymmérpmista kyvyistd jaodenndkoisesta

virtuoosisen suoritteen lopputulemasta.
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Myds se, mika tutkielman kaikkia vaittamia leimaa, ettd hedge fundit ovat varainhoidon
mahdollisuuksien viitekehyksia: kertomuksessa jdiadge fund -manageri saattaa pelata
riskillisemmin, koska hedge fundien mahdollisuusetittaa riskillisia kauppoja on aivan
toinen kuin perinteisten rahastojen ja "kokeilewaadeé” eli riskipaatokset saattavat tulla
kyseeseen. Yha edelleen analogia riskillisten kajgmp toteuttamisesta ja vertailusta
kokeilevaan tai esittavaan taiteeseen jatkuu esd&sstomuksessa (alla), joka tiivistad
ajatuksen ahtaan mitattavuuden mahdottomuudestazanAikuten johdannaissijoitus
(esimerkiksi), myoskaan virtuoosinen esittavan etit suoritus ei ole yksinkertaisesti

mitattavissa hyvéksi taikka huonoksi, ja lopputgiedn vaikuttaa aina moni seikka:

"Tuotot ei kyl kerro koko totuutta koskaan, et kaytyyké se(= jokin arvopaperi)
samalla tavalla ku aikasemmin. Voi olla, ettd setttan tappiota mut p&atés on ollu
siltiki hyva ja sit taas joku voi tuottaa vaikkaimka paljon mut se voi silti olla huono
paatos...et se on ollu sit vaan tuuria...et on seeask tosi vaikeeta tehda paatoksia
systemaattisesti, et kokemuksen ~mydtd on  oppinuhensii tiettyyn
systemaattisuuteen...mut et kyl se hyva paatés omkuniunne siitd kokonaisuudesta, et
se on se mika ratkasee. Ja sit se kyky, et tAytagla osata paattad. Et se ei oo hyva et
vaan suunnittelee vaan ettd pitaa osata tehda pé&#) suunnittelee hyvin ja tekee sit

just niin kun on suunnitellu eika anna minkdan mhbéinita.”

Kokemus menneestd, kokemus tydstd ja instrumeatejst kokemus aiemmista
suunnitteluprosesseista ja toteutuksista tuottaanwatta ja uskallusta tehda paatoksia
virtuoosisesti. Aivan kuten yll& olevassa kertonadsa esitetddn, paatoksenteko on harvoin
mutkaton prosessi, varmasti ahtaasti mitattavigsa, kuitenkin niin vahvasti kiinni
kokemuksen tuomassa kokonaisvaltaisessa varmuugess&alluksessa toteuttaa paatoksia
suunnitelmien mukaan systemaattisesti. Kokemuksaéttaa myds seuraava kertomus, jossa
toisessa korostuu ammatillisesta kokemuksesta kawgprauhallisuus virtuoosisen suoritteen
tekemisessa lisdarvon tuomisessa asiakkaalle seR#&no taipumusten tunnistaminen

paatoksentekijana, ja sitd kautta oman virtuoosssemitteen ennalta tunnistettu lopputulema:

"Se ihan taktinen p&éatds ostaa osakkeita tai fuditar niin...sd voit tietda ettd se on
hyva paatos jo etukateen siind mielessa, etta ekt kokemuksesta, tunnen itseni niin
hyvin ettd ma tiedan ettd ennen figuureja ma mysakkeet pois, ei sen takia ettd ma
olisin varma etta osakkeet laskee tai ettd ne nouae ettda tapahtuu mitd tahansa,
mutta ma tiedan etté ehdollisesti, jos ne laske@emiun oma taipumus on sillon stopata
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valittdomasti ulos ja ma tiedan etté se jatko sot@huono. Eli kdytanndéssa ma tiedan et
se paatds saattaa olla minulle tai salkulle tai angsaatiolle hyva sen takia etta se

ehdollinen jatko on suuntaunu, tai skewed, vaargi@mtaan.”

Kertomus on kokeneen managerin analyyttinen kersoomien taipumusten tunnistamisesta
ja tulevien tapahtumien ehdollisesta olettamuksestege on juuri "ilman kasikirjoitusta”
toimivasta managerista, jonka mielen intensiteé&tkemus kertoo kuinka han itse tulee
toimimaan (huolimatta siitd, onko tuleva paatéséyai huono), ja jossa han siten kykenee
kayttdmaan omaa virtuoosisuuttaan, joka perustunpdtittisiin kykyihin ja general
intellectiin, subjektiiviseen spekulointiin. Tai wwiltuna toisin, ja toisesta kertomuksesta
poimittuna, hedge fund -managerin osto- ja myymrtipdten teko on kasikirjoittamaton

kokonaisuus:

"Et niinkun, tda on kokonaisuus, téaa on asia migikki ei aina ymmarra. Jengi sanoo
nain etta riittdd kun tekee seitteman hyvaa paatdstmmenesta niin sillon sa oot
voitolla. Ma sanon néin ettd mulle riittda et mé&mekolme hyvaa paatostd kymmenesta
kunhan ma teen hyvat paatokset isosti ja seittelnu@moo ma teen ne vahan huonosti.
Se on ihan selvaa etta virheit tulee tehtyy ja idtriulee tehtyy joka péaiva, et siis
paljon, niinkun olettamia johonkin. Pitd& vaan o#attain valmis k&dantaa paa nopeesti
jos ei osottaudu et se on oikein ja sillon kun gmluottamus siihen niin konsentroituu

taysilla ja paljon rahaa siihen kiinni niin ei tainolla edes puolet ajasta oikeessa.”

Kuten tutkimuksessa jo aiemmin on esitetty, kysymygvirtuoosisuuden) taistelukentasta —
kukaan ei onnistu aina, ja hedge fund -manageristuunviela harvemmin. Mutta silloin kun
han onnistuu, hanen on onnistuttava isosti. Kumos$s(2003) alleviivaa omaa filosofiaansa:
aina kun mahdollisuus tulee, on oltava valmis damthan kaikkensa peliin (myo6s
taloudellisesti). Absoluuttista tuottoa tavoittedfe ei vain riitd se, etta varmistellaan jokin
positio ja toivotaan etta kay todella iso tuurivdri on ansaittava rohkeilla paatoksilla, joihin
managerin uskalluskyky (kayttdd paaomaa) riitt@juliri silloin se saattaa kertomuksen
mukaan riittdd, ettd oma onnistumisprosentti om\a0 ja ettdsuurin osa ajastakuluu

sittenkin ennen muuta virheiden tekemiseen.

Spekulatiivinen sijoittaminen ja managerien os@-myyntipaatéskertomukset yhdistettyna
virtuaaliseen tilaan, kybertilaan ja -aikaan sekiéarissimarkkinoidenhetkellisyyden
luonteeseena epéavarmuuteen luovat managerien virtuaalisuumitn- ja myyntipaatosten

aktualisoinnin — aivan kuten vaittama lll esittaa.
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6.3.3 Synteesi vaittamasta Il

Tutkielman vaittama 1l tutki hedge fund -managerieirtuoosisuutta suhteessa osto- ja
myyntipaatosten tekemiseen finanssimarkkinoillaittéiena esitti, etta hedge fund -managerin
virtuositeetti paljastuu heiddn tavastaan toteuf@aarvottaa osto- ja myyntipaatoksia.
Vaittdma myos vertasi hedge fund -managerin ostanyyntipaatosten tekemista esiintyvan
taiteilijan suoritukseen, ja vaitti, ettd osto-nayyntipaatésten virtuositeetti on samanlaista

molemmissa tapauksissa.

Empiiriseen, narratiiviseen kerrontaan sekd sukyesymyssarjaan perustuen tutkielma
keskittyi tarkastelemaan managerien osto- ja mpwétioskertomusten tapaa ja tyylid seka
sitd, kuinka péaatoksentekoa voidaan arvottaa. Kerksissa kiinnostavaa oli se, miten
managerit kertovat paatoksenteostaan suhteessansdinarkkinoiden epavarmuuden

ulottuvuuteen ja kykenevatké managerit arvottamasiioksentekoa hyvaksi ja huonoksi.

Kertomukset tayttivat vahvasti vaittdma Ill:n olesia virtuoosisuudesta: kertomuksissa
korostuivat osto- ja myyntipdatdsten teon vaikeusielen kokemuksen intensiteetin
kayttaminen intuitiona, hedge fundien perinteigiiastoja laajemmat mahdollisuudet toimia
sekd paatoksenteon arvottaminen vaikeus. Kertomustdjalta tutkielma nékeekin, etta
vaittaman 1ll ajatukset ovat todella lahella niitdarsinaisia kaytannon osto- ja
myyntipaatdsten tekoja, jonka vuoksi vaittaman kakdiota voi pitdd mielekkdana
lahestymistapana tutkielman juonen kliimaksin toikksessa, ja niistd vedettavissa
johtopaatoksissa.

Survey-kyselytutkimuksen tulokset vahvistavat @aiat ainakaan heikennd) vaittama Ill:n

totuudenmukaisuutta:

Esitetty kysymys Vastauskeskiarvo, n=4

(1 = taysin eri mielta, 2 = jokseenkin eri miel@i~= ei osaa sanoa, 4 = jokseenkin samaa
mielta, 5 = taysin samaa mielta)

37. Periaatteessa kuka tahansa voi ryhtya sijoittajaiignenestya sijoittajana 2,75

38. Sijoittajan ty6 on ennakointia - aavistuksia ja temuksia 3,25
huomisista markkinoista

39. Sijoittajan on kyettava arvioimaan itsea ja muitamastyakseen markkinoilla 5,00

40. Sijoittajan on havainnoitava vallitsevaa ymparisfaéankittava 5,00
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mahdollisimman validia tietoa markkinatilanteefasen toimijoista

41. Osto- ja myyntipaatoksen tekeminen on aina aintaken 2,25
ja hetkellinen tapahtuma

42. Osto- ja myyntipaatoksen tekemissa sijoittajanaiiettava kaikki 3,75
tietotaitonsa, ymmarryskykynsa ja kommunikaatiphgé toimintaan

43. Osto- ja myyntipaatoksen tekeminen muistuttaa teaksen luomista 3,75
— se edellyttaa tekijaltaan tulkintaa

Managerien kokemuksessa paatoksenteko koetaanstakagken mahdollisen kyvykkyyden
kayttamisend, ja se edellyttaa taiteilijan tavoekijéltaan tulkintaa. Samoin kyvykkyys
ympariston ja muiden sijoittajien jatkuvaan tarki@an, havainnointiin ja johtopaatésten
vetamiseen niistd on virtuoosisen managerin talyeé&e. Mikd sen sijaan jakaa vastaajien
kokemusta, on osto- ja myyntipaatoksen ainutkartmlen kokemus — osa vastanneista kokee
paatoksenteon aina ainutkertaisena ja hetkellisandta osan mielesta kysymys ei lainkaan
ole néin, vaan pyydettaessa selittdmaan vastaskatvit paatdksenteon tiettyjen kaavojen ja
oman prosessin mukaan menevana, jota vain tarss@asuutetaan. Tama ei sindlladn puhu
milla&n tavoin virtuoosisuuden puolesta, mutta setasaalta kertomuksissa nay -—
kertomuksissa ainutlaatuisuus ja epdvarmuus korastia paatdksenteossa systemaattisia,

tietyn kaavan mukaan aina toimivia managerejalat.ol

44. Hyva sijoittaja on realisti, joka ymmartaa 4,75

ettd muiden paatokset voivat olla joko oikeitiviEria

45. Aktiivinen osakekaupankaynti on epamaaraista jdagista kayttaytymista, 2,00
josta on valtavasti kuluja

46. Hyva sijoittaja kayttaa heuristiikkoja 3,25

47. Finanssimarkkinoilla on jatkuvasti selittdmatton(&i-loogisia) tapahtumia, 4,75

siis anomalioita
48. Anomaliat tarjoavat ylisuurten tuottojen mahdollisien 4,50
49. Spekulatiivisessa sijoittamisessa sijoittajan n&ikesat eroavat kollektiivisesta, 1,75
markkinoilla yleisesti tunnustetusta mielipiteesta
50. Spekulatiivisen sijoittamisen kulmakivia ovat ukablla eri mielta 2,75
markkinoista ja itseluottamus tehda sijoituksieigta
markkinasentimenttia vastaan
51. Suurin virheeni osto- ja myyntipaatdsten tekeméesisi 3,00

jattdad muiden toimet huomiotta
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Virtuoosiseen paatoksentekoon ja spekulatiivisegmittamiseen liittyvissa kysymyksissa

hajontaa oli hAmmastyttavan vahan. Jokainen vasistankoki, ettd muiden paatokset eivat
ole hyva mittari omille paatoksille, ja ettd fingmearkkinoilla on ehdottomasti anomalioita,

jotka voivat tarjota ylisuurten tuottojen mahdalliglen. Eri mieltd vastaajat olivat sen sijaan
siitd, etta hedge fundien tulisi toiminnan tulisein erota kollektiviisesta mielipiteesta, ja etta
spekulatiivinen sijoittaminen olisi ennen muuta taastaan kulkemista. Spekulaatio on
ennemmin sitd, ettd hyvd manageri kykenee kayttAmdaa kokemustaan ja omaa
intuitiotaan paatoksentekoon siten, etta se tuethitoa — markkinakonventiolla ei ole suurta

merkitystd managerin ajatuksissa.

52. Hyva myyntipuhe ja vakuuttava selitys voivat luoda 3,75
kollektiivista markkinasentimenttia

53. Minulta halutaan innovaatioita, rohkeita liikkeita 3,75
ja uskallusta toimia

54. Minun on pystyttava perinteista parempaan: 4,75
minun on oltava omapainen ja rohkea, mutta syssttimen

55. Pyrin keksimaan jatkuvasti uusia keinoja 3,75
lyoda markkinat kayttamalla omia kykyjani

56. Osto- ja myyntipdatos voi syntyd koska tahansa, 75 3,
esim. lenkkeillessa

57. Hyva hedge fund -manageri on itsenainen 4,50
ja tekee oman mielensa mukaan

58. Hyva hedge fund -manageri pistaa kaiken (rahalliaeron) peliin, 2,75
kun tilaisuus tulee

59. Minun on oltava viehtynyt lyhyen aikavalin markkimo 3,25

60. En halua alistua ahneuden, pelon ja toiveiden wigkai 5,00

Hajontaa vastanneiden kesken oli eniten kysymyésissitd organisaatio hedge fund -
manageriltaan haluaa. Osan mielesta innovaatiathjleat ratkaisut ovat ehdottomasti hanen
tyonsd vaatimuslistalla karjessa, osan mielestdoasiaan jarkeva ja rauhallinen
systemaattinen toiminta, ja riskienhallinta suhgdaesfinanssimarkkinan riskiin, ovat
organisaation hanelle asettamia vaatimuksia. Hueammista oli my0s se, etta vain osa
vastanneista koki, etta hyvat paatokset ja uudsbviaatiot voivat syntya missa tahansa ja

koska tahansa. Yllattavaa sen sijaan ei ollut, jettdinen hedge fund -manageri haluaa itse
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ammattilaisena (ja virtuoosina) valttaa ahneudealorp ja toiveiden liiallisen vallan

managerista.
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7. JOHTOPAATOKSET

Tutkielman johtopaatdksen voi kiteyttdd seuraakioimeen lauseeseen: (1) hedge fund -
managerin absoluuttisen tuoton metsastys epatégiti@lfinanssimarkkinoilla nojaa general
intellectiin  ja unohtaa prekaarisuuden (kasitteené)) Akateemisen ja kaupallisen
koulutuksen merkitys on monipuolista ja laaja-dkisyokokemusta vahaisempaa, silla
biopoliittisuuden rohkea kyky voittaa kahvinjuojanharkkinasentimentin maarittaessa
instrumenttien hinnat. (3) Osto- ja myyntipdatoksesotusarvo ja managerin asettamat
tavoitteet maarittavat virtuoosisuuden kasikirgmtiattoman kokonaisuuden eri osatekijat.
Seuraavan luvun (7.1) tdsmentaessa, miten johtiksgit kolmeen lauseeseen on paadytty,
tutkielma toteaa, ettd loppujen lopuksi johdannasssgetun alkuvaittdman "tietotaloudellisen
analyysin prekaarit piirteet, general intellectvjatuoosisuus ovat juuri niita hyveita, joita
institutionaalinen hedge fund-manageri tytssaarteentarvitsee”, ja sitd seuranneiden
tarkennettujen kolmen paavaittaman ((1) hedge fuadageri on prekaari tietotyblainen
epataydellisilla  markkinoilla, (2) hedge fund-maeag bioelama  altistuu
markkinasentimentissa ja (3) hedge fund-managerviidnoosinen spekulantti) kasitteellinen
suhde toisiinsa on intiimi, ja modifioidusti yhtesmpiva niin tavoitteenasettelun, kuin
lopputuleman suhteen. Toisin sanoen tutkielman oardn lahtdasetelma yhdistaa
tietotaloudellis-filosofinen ja vasemmistolais-komnistisen taustan omaava teoreettinen
keskustelu, ja kayttaytymisperustainen rahoitusteitinen viitekehys, oli mielekds tapa
tutkia hedge fund -managerien osto- ja myyntip&&itk vaikka suoraa vastausta

kysymykseen pitavatko vaittdmat absoluuttisesklgansa vai eivat, ei voidakaan antaa.

Tutkielman johtopaatds tiivistdad narratiivisen totlksotteen lopputulemat unohtamatta
teoreettista lahtokohtaansa, pohtii kriittisestténnakdkulmia joihin hedge fund -managerin
osto- ja myyntipaatokset voivat johtaa, ja alustaetotaloudellis-filosofista ja

kayttaytymisperustaista rahoitusteoreettista jattkiinusta huomauttamalla, kuinka pieni osa
finanssimarkkinatoimijoita hedge fund -managerit aipv ja ehdottamalla samoihin
viitekehyksiin  perustuvaa jatkotutkimusta, joka thkei finanssimarkkinaa seka
tietokykykapitalismia laajemmin, kuin mita tama Kelma tekee. Ideaalitilanteessa
tutkielmaa lukeva keksii, mitd han itse tekisi tojga kuinka tdmankaltainen tutkimus olisi

laajennettavissa suurempiin kokonaisuuksiin.
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7.1 Kolme lausetta

Hedge fund -managerin absoluuttisen tuoton metsasty

perustuu hedge fund -rahastojen lupaukseen abtieksia tuotosta (ICECAPITAL Virgin
Beta -rahastoesite 2011, eQ Active Hedge -yksialstdttu rahastoesite 2011) asiakkailleen.
Toisin sanoen hegde fund -rahastojen (ja sitd myddbdastoja hoitavien salkunhoitajien)
ydingjatus ja markkinalupaus on tuottaa asiakkaidesroille positiivista tuottoa
markkinatilanteesta riippumatta. Kaytdnnéssad tamm mahdollista vain hylkdamalla
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, jossa kull@set markkinahinnat ovat aina
arvopaperien todellista arvoa heijastavia. Markkinaat eivat voi pitaa sisalladn kaikkea
mahdollista arvostukseen vaikuttavaa informaat{&ailler 2005: 177, Shefrin 2002: 152),
silla tallainen ajattelu aliarvioi tai kiistdéd mérkasentimentin vaikutuksen hintoihin (Shefrin
2002: 58). Sen sijaan finanssimarkkinat ovat anamakn, spekulatiivisen sijoittamisen ja
markkinasentimentin (markkinapsykologian, tuntejdemarkkinat, jossa hinnoittelu ei
heijasta arvopaperien todellista arvoa — ainakyagella aikavalilla (Adler 2009: 76-78,
Mallaby 2010: 44-48, Thaler 1992: 148-153, Virkkak 2010: 213-220). Tutkielman hedge
fund -managerien kertomuksissa tama kristallisoiffiysimaaraisesti, silla kaikki nelja
manageria tunnustivat anomaliat, spekulaation jikkir@asentimentin oman tyoymparistonsa
arvonmuodostuksen ja tuottotavoitteiden maaritivitekijoiksi, jonka takia tutkielma

kiteyttaakin, ettéd hedge fund -manageri pyrkii dbsttiseen tuottoon
epataydellisilla finanssimarkkinoilla

kayttamalla hyvakseen niitd mahdollisuuksia, jamaut eivat huomaa (Adler 2009: 76).
Odotettu kasvu (jota muut eivat osaa odottaa), kiaakiskipreemio (eli riskin ja

epavarmuuden kantaminen positiossa suurempaa lstavaastaan), markkinakorrelaatio ja
volatiliteetti (eli arvostusmielessa pohdittu kaappmarkkinoiden paniikki tai ylireaktiot

rakentavat kertomusten mukaan epataydellisten $giararkkinoiden anomalioiden tuoton
pelikentan, jossa impulsiivinen, suorituskeskeirsikgptinen ja kilpailuhenkinen hedge fund -
manageri luovii. Tutkielman vaittaman mukaan jara@ivisen aineiston rohkaisemana

voidaankin katsoa, ettd hedge fund -managerin gstoyyntipdatdsten teko

nojaa general intellectiin
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eli yleiseen inhimilliseen kyvykkyyteen ja “kail@ll yhteisen alyn” taysimaaraiseen
hyotykayttdon, jossa general intellect muuttuu igiksi porssinoteerauksiksi, jossa ihminen
itse tuottaa ja kehittdd — jossa hedge fund -mammagema abstrakti koulutuksen ja
kokemuksen muovaama tietotaito muuttuu tuotantoa&sn(Vahamaki 2006: 12—-27). Se on
managerin puhdasta valmiutta hyddyntaa sitd peesoonlatautunutta kykya, jossa
vaihtoarvon sijasta etsitaan kayttbarvoa finansdikiaoiden tehottomuuksistakuitenkin,
vaikka general intellect kuvaa erinomaisen hyvinddee fund -managerien kertomaa
valmiudenja hereillda olemiserfinanssimarkkinaultimaatumia, ja Vahamaen (2003-223
maadrittelemaa tietotydlaisen tydon kontekstia, ks ei kykene luomaan siltaa general
intellectin, hedge fund -managerin tietotyolaisyyda teoretisoinnin "epamaaraisen joukon”
(Berardi 2006: 73) eli prekariaatin vélille. Siksitkielma paattaa, ettd epaméaardisyyden

joukko saa jaada teoretisoinniksi muille yhteiskam@aloille
ja unohtaa prekaarisuuden.

Tutkimuksen mukaan prekaarisuus unohdetaan, kosl@intatta finanssimarkkinoiden
itsensd “prekaarista’ luonteesta eli informaatidsta (kyberajasta: ihmisen tietoisen
informaation kasittelemisen ajan rajallisuudestaformaation tuotannosta (kybertilasta:
sahkoisen verkon avulla yhteen liittyneesta komikafiivisesta tuotannosta) ja tyon
pirstaleisesta luonteesta (Berardi 2006: 42), heddgd -manageri pyrkii tyoskentelemé&an
mahdollisimman systemaattisesti, analyyttisespgatoksentekoaan mielekkaasti perustellen.
Hedge fund -manageri on nain ollen ennen muutanésianarkkinoiden ammattilainen, jonka
retoriikassa hé&nen tehtdvandan on luoda prekasaidasmnssimarkkinassa mahdollisimman
tarkka, perusteltu ja jasennetty kuva siitd, mildikuttaa, ja kuinka paljon. Skeptinen
suhtautuminen, taustaty®, systemaattinen paatadsentja paatoksessa pysyminen
olosuhteiden muuttuessa eivat ole prekaareja péirte prekaari on potentiaalisesti valmis
mihin tahansa, ja kulloisessakin tilanteekgienevd muuttamaan omaan toimintaassa
mukaan, mita haneltd vaaditaan. Prekaari on kitumog kaikesta, muttei valitd mistaan
(Vahamaki 2003: 12), hedge fund -manageri keskjtiinpnkin ja valittaa vain siita.

Akateemisen ja kaupallisen koulutuksen merkitys

hedge fund -managerien biopoliittisena lavettineoktui, silla tutkimuksen managerit olivat
kaikki koulutukseltaan talous- ja tekniikkapainggia — kukaan ei siten ollut "itseoppinut”
(eli kouluja kaymaton), eikd myodskaan taysin eojalopiskellut. Voidaankin todeta, etta

biopoliittisen paa-oman (henkisen p&doman) kerryttdminen ei korostunut geman
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koulutustaustoissa. Sen sijaan Virtasen (2006: 232)-hahmottelema biopolitiikka, jonka
ajatus "jos jotain on syntyakseen, se voi olla {foodistisessa) vain inhimillisen paa-omaa,
joka muuttuu tuotantovoimaksi”, realisoitui tutkikeessa ennen muuta managerien
korostetun voimallisesti kerrotuissa kokemuksisgamanista tehtdvista. Koulun penkilta

saatu oppi
on monipuolista ja laaja-alaista tydkokemusta v&leanpaa,

silla ne seikat, mihin managerit kertoivat osto-njgyntipaatoksia tehdessadan nojautuvan,
ovat ennen muuta aikaisemmat kokemukset finanskkimasta alana, aiemmista omista
paatoksista ja niiden tuomasta moniselitteigtdtumasta— paljon paatoksia tehneena ja
markkinoita kokeneena hedge fund -managereillg@tiomusten mukaan syntynyt tietty oma
(ja vaikeasti selitettavissa oleva) tuntuma siiténne tama paatdsiultavastijohtaa. Virno
(2006: 23) provosoi saman seuraavasti: sijoittajauttaa henkilokohtaisen parhaimman
veikkauksen valittomaksi rahavirraksi. Tallaingrikkausperustuu kuitenkin yhta kaikki
lopulta aiempiin tyokokemuksiin finanssimarkkinaill- kunkin kertomuksen henkilé oli
tyoskennellyt lukuisissa eri tehtdvissd finansskkimoilla aiemmin, ja sitd kautta
kouliintunut ymmartamaan eri toimijoita, ja heidpaatoksiaan (ja vertaamaan niitd omiin).
Se, mikd hedge fund -managerit puolestaan tutkienuksnmukaan erottaa muista
institutionaalisista sijoittajista (absoluuttisaroton tavoittelun lisdksi tai johdosta), on oman
general intellectin, omien tietotaloudellisten kjy ja kokemuksien suhteessakaltava

kaytto indeksiin sidottuihin perusrahastonhoitayigrrattuna,
silla biopoliittisuuden rohkea kyky voittaa kahwiojat

eli heidat, joiden tydymparistda ja hoidettavaaasiba kuvaavat termit rajoitettu, indeksiin
sidottu, tarkasti maaritelty ja perusinstrumenitetiaivutettu. Hedge fundien instrumentit sen
sijaan ovat huomattavasti monipuolisemmat, ja manag mahdollisuudet toteuttaa
paatoksia suhteellisesti eri tavoin aivan erilaif@&ollen et al 2009). General intellect,
tietokapitalistiset kyvyt ja kokemukset siirtyvahdnssimarkkinoilla managerista erilaisiin
johdannaisiin. Se regulaatio, joka koskee perustafe (joita myydaan peruskansalle ja
joihin voi sijoittaa pienenkin summan), ei koskensdla tavoin hedge fundeja (joita ei myyda
peruskansalle, joita ei saa markkinoida ja joid&hamaarainen sisadnastumiskynnys
maaritelldadn usein satoihin tuhansiin), ja siksiidem managerit “elavat omassa

maailmassaan” kuten erds kertomus asian ilmaiksi Biopoliittinen, osin koulutukseen ja
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paaosin kokemukseen perustuva, kyky ja hedge fondéajemmat valtuudet toimia

finanssimarkkinoilla luovat absoluuttisen tuotonditelun mahdolliseksi

markkinasentimentin maarittdessa instrumenttiemin

absoluuttisesti  positiivisia tai  negatiivisia. @lin missa makrotaloudessa ja
perusrahastonhoidossa yleisesti halutaan positivismarkkinailmapiiria vahvasta

kokonaistaloudellisesta tilanteesta ja yleisestintigtetusta konventiosta (eli siita, ettd suuri
maara sijoittajia jakaa saman arvostuksen miebpitehedge fund -managerille riittda, etta
hanen oma positionsa on positiivinen. Toisin samanageri tavoittelee (hyvaksikayttamalla
johdannaisia) tilannetta, jossa markkinoiden ylkeisteesta ja konventiosta riippumatta hanen

oma positionsa on positiivinen.
Osto- ja myyntipaatoksen odotusarvo ja managereitamat tavoitteet

maarittavat yhtaaltd sen, voiko manageri olla tyéitgen tilanteeseensa ja toisaalta, pitaako
hanen tehda pé&aatoksia johonkin suuntaan (asiakk@aferenssit ja sijoitushorisontti
huomioon ottaen). Tutkimuksen managerien systemaait analyyttinen ja mielekkaasti
perusteltu paatoksenteko nojaa kullekin instruntien(iavalla tai toisella — henkilokohtaisista
preferensseista riippuen) laskettuun odotusarvdiosiieen, kuinka paljon manageri odottaa
tietyn instrumentin tuottavan kulloisessakin manidtilanteessa, ja kulloisellakin
ajanjaksolla, sekd instrumentille asetettuun téwegeen. Toisin sanoen osto- ja
myyntipaatosten teko on ennen muutskennallista spekulointia niilla mahdollisten
joukoilla, joita eri instrumentit kunakin ajanhetiée kantavat. Instrumenteille on laskettu
odotusarvo, asetettu tavoite, ja luotu tietty skeimasiitéa, mitdoletetaantapahtuvan. Lisaksi
systemaattiseen analyysiin kuului poikkeuksetta sngé, etté eri instrumenteille asetettiin
(tavoitellun voitonasetannan lisaksi) tietyt "stimgs -tasot”, joista manageri kykenee
muodostamaan (myynti)paatoksen hankkiutua tappesta instrumentista eroon. Tallaiset

tarkkaan mietityt taktiset ja semitaktiset positiot
maarittavat virtuoosisuuden kasikirjoittamattomark&naisuuden eri osatekijat.

Absoluuttista tuottoa voi syntya vain silloin, kikedge fund -managerilla on vapaus toimia
riskillisesti ja "luoda virtuoosinen taideteoksehsai osto- ja myyntipaatoksensa hanen
itsensa kayttamin valinein, ja omaan systemaatisinsa ja analyyttisuuteensa nojaten.

Lopulta absoluuttista markkinaa kuvastaa se vigigauden lopputulema, jossa jokainen
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"performanssi” on luotava aina uudelleen eikd penfnssit ole keskenaan yhteismitallisia
(Virno 2006: 49-64) — hedge fund -manageri ei kgkeanomaan, onko jokin paatos ollut
hyva tai huono. Hyvakin paatods voi tuottaa huorapputuloksen, ja huono paatés hyvan. Ja
eikd absoluuttisessa tuoton tavoittelussa ole kysypauri tdsta — suhteellisuudesta ja siita,

ettd yksi pyrkii ylisuureen tuottoon, jota ei voidgaritella.

7.2 Absoluuttinen tuotto tai henkselit paalle?

"Sijoittaminen hedge fundiin on sijoittamista hediged -manageriin ja hanen kykyihinsa
haalia voittoja jollakin merkillisen hienolla stegfialla”, esittaéa Grossman (2005). Ja juuri
siitd tassa tutkielmassa on ollut kysymys. Muttaemihedge fundien (ja siten hedge fund -
managerien) absoluuttiset tuottotavoitteet todalitkessa kohtaavat realismin? Onko hedge
fund -managereilla todella sellaisia kykyja, joiha voivat lydda markkinat tilanteessa kuin
tilanteessa, ja haalia suhteessa ylisuuria tu@tdg onko kyse sittenkin yhdistelmasta, jossa
voittojen tapauksessa kysymys on enemman tuurisia tgppioiden tapauksessa
todennakoisyydesta? Toisin sanoen, ovatko tutkielesin nostamat hedge fund -managerit,
heidan kykynsa ja heidan virtuoosisuutensa (paatikgijoind) ensinkaan suuren roolinsa

veroisia?

Edelleenkéaan tarkkoihin lukuihin menematta ja syotdavaa hedge fundien tuloshistoriaa
rakentamatta tutkielma toteaa empiirisiin tutkimukgerustuen, ettd hedge fundit ovat ajan
saatossa olleet osasijoituksina portfolioissa hyk& esim. tutkimukset Bollen et al. 2009,
Fung et al. 2008, Brown et al. 1999). Naiden tutksten pohjalta hedge fundit ainakin ovat
hyva lisda monen varakkaan asiakkaan portfolioonlladg (2010) puolestaan rakentaa hedge
fundien huikean (menestys)tarinan kirjassdéore Money Than Godpssa han konstruoi
hedge fundien historian, nadiden kasittamattomakiistattomat tulokset, kovat tappiot, ja
esittelee miehid naidamahastojen takaa: Julian Robertsonista Paul Tunlzesiin ja Michael
Steinhardtiin. Kuitenkin, menestystarinat ovat lb@ierittdin harvassa: Robertsonin, Tudor
Jonesin tai Steinhardtin kaltaiset hurjat temputtonykyisessd regulaatioymparistossa
historiaa, ja yleisesti ottaen hedge fundien memegttomyyteen |6ytynee enemman
empiirisempaa tutkimustulosta, kuin menestykseenn fing 2006), puhumatta historian
suurista hedge fund —kdmmahdyksista, kuten LongaT€apital Management -rahastosta,

jossa jopa Nobelistit onnistuivat tuhoamaan kaiffen Lowenstein 2000).
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Kuten Li et al. (2011) pohtivat, hedge fund -marreegehenkilékohtaisilla kyvyilla ja heidan
(varain)hoidossa olevilla hedge fundeilla on toddotta selvia menestyksen tai
menestymattomyyden yhtymakohtia. Riskinottokyky @Aatoksentekokyky suhteessa
tilanteeseen, seka "yrittelidgisyys” tai "yrittajamegys”, ovat niitd elementteja, joita Li et al
(2011) ja Grossman (2005) nostavat esiin tutkimegesn niistda hedge fund -managereista,
jotka ovat menestyneet hyvin. Taman tutkielmarekehykseen ne sopivat mainiosti. Mutta
miten tama kaikki liittyy lopulta tutkielman johtéatoksiin?

Ne liittyvat johtopaéatoksiin hedge fundieman paradigmanskautta: ne ovat olemassa siksi,
ettd ne tuottaisivat absoluuttista tuottoa asididen. Taman markkinalupauksen pitamiseksi
hedge fund -managerin kyvyt epataydellisilla mankifiia ovat tarkeat; heidan biopoliittinen
kyvykkyytensd on tarke&d; heidan virtuoosinen pasgdkekonsa on tarkedd — heidan
kertomuksensan tarked. Kuinka managerit nakevét finanssimadkinga sen ymparilla
toimivat toimijat? Enté asiakkaat ja heille anndtygaukset? Kaikki nama asiat ovat tarkeita
siksi, etta lopputulos (eli absoluuttinen tuottajkaisee — ja se mité ilmeisimmin on kiinni
managerista itsestaan. Silla kuten erds managemautti, finanssimarkkina on alana ollut
"perverssien ylipalkattu ala, jossain aiemmin hyvatehnyt hirvittavasti rahaa ja huono
paljon rahaa, ja jossa nyfregulaation myo6tapllaan tilanteessa, jossa hyva tekee paljon
rahaa, ja huono ei tee mitddan3e on kertomuksen managerin mielestéd oikein: mgviest
hedge fund pysyy asiakkaiden portfoliossa tarkeapéasijoituksena, ja toisaalta
menestymaton hedge fund ei voi tuosta vain lopettaan joutuu vastuuseen. Toisin sanoen
menestyva hedge fund -manageri saa jatkaa tyotaé@nestymatdn ei. Kumman managerin

ominaisuuksia tama tutkielma kuvasi?

7.3 Jatkotutkimuksesta

Kaiken kaikkiaan hedge fund -managerit ovat hyvinienp osa Kkaikista
finanssimarkkinatoimijoista. Erilaisten rahastojen salkunhoitajat, analyytikot,
arvopaperivalittajat, pankkiirit, strategistit jansultit tekevat kaikki omaa mielenkiintoista
tyotaan finanssimarkkinoilla. Liséksi finanssimaridihin vaikuttaa aarimmaisen paljon niin
kutsutut regulaattorit, eli regulaatio- ja polsgin ympariston toimijat. Ja he kaikki kayttavat,
parjatdkseen, kykyjaan luodakseen omille asialdaill kapitalismin arvonlisda -

ponnistelevat sen eteen, etté joku taho on heidanigteluistaan valmis maksamaan.
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Tata finanssimarkkinatoimijajoukkoa ja heidan kykyittaan voisi hyvin tutkia tarkemmin.
Siin& missa esimerkiksi hedge fund -managerien iky@yja suhteesta heidan tuloksiin on
lopulta varsin paljon akateemista tutkimusta (jestgo tdssa tutkielmassa on kaytetty
lahdemateriaalina vain  murto-osaa), monista  muistamanssimarkkinatoimijoista
vastaavanlaisia tutkimuksia ei valttamatta oleytetilnkaan. Olisikin mielenkiintoista tutkia
vaikkapa taméan tutkielman viitekehyksessa, mitemega intellect nayttaytyy eri toimijoiden
kesken, hyvéaksytaankod epataydellisten markkinoideypoteesi sellaisenaan kaikissa
ammattiryhmissd, onko jokin finanssimarkkinatoimyfama prekaarimpi kuin toinen,
koetaanko kyky vaikuttaa yhta vahvasti muiden kbiedge fund -managerien kesken,
toimivatko myds muut finanssimarkkinatoimijat sardaésella systemaattisuuden ja
analyyttisuuden ultimaatumilla — kuinka kertomuksgityvat/eroavat tassa tutkimuksessa

olevien hedge fund -managerien kertomuksiin?

Me kaikki voimme tehd& arvauksen vastataksemmedéedsitettyihin kysymyksiin. Meilla
kaikilla voi olla vahva mielipide asiaan. Mutta &tpuolueeton tutkimus, jossa kukin
ammattiryhma& paasisi kertomaan oman vastaavanate@n Se olisi mielenkiintoista.

Sellaisen tutkimuksen voisi joku taho tehda.
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LITTEET

Liite 1: Tutkielman kasitteet

Absoluuttisen tuoton rahasto.Pyrkii tuottoon, joka ei ole sidottu vertailulukinh Rahastot
pyrkivat tekemaan positiivista tuottoa asiakkailekayttamalla sellaisia investointi- ja
sijoitusstrategioita, jotka poikkeavat perinteigestihteellisen tuoton rahastojen strategioista.
(ks. http://www.pankki-opas.com/absoluuttisen-tuetahasto.html).

Aivojen valinen yhteisty®. Saa ilmaisunsa ihmisten kyvyssa luoda ja tote\fttat tahansa)

yhteistydssa ja kommunikaatiossa. Kyky luoda jaeutiha yhdessa riippuu julkis-”,
"kollektiivi-" tai "yhteishyodykkeiden” (tieteet, didot, internet, terveydenhuolto etc.)
olemassaolosta ja kaytettavyydesta. Ohjelmistorminen on yksi esimerkki yhteistyon
realisoitumasta (se on sommitelma, jonka muodoshaa tietotaitojen ja ihmisten kykyjen
yhteys ja joka liikkuu yhteistyon muodostamassakessa). (ks. Lazzarato (2006):
Kapitalismin vallankumouksget

Analyytikko. Luo itsendisia analyyseja yritysten finanssimarkkianteesta. Analysoi
finanssimarkkinoita ja markkinoilla toimivien yrgyen saatavakantoja, markkinointia,
tuotteiden kannattavuutta seka rahoitustarpei@njaustaa esim. luottotappioita ja saatavien
palautumista. (ks. esim. http://en.wikipedia.org¥financial_analyst).

Anomalia (engl. Anomaly). Jokin (s&&dnnénmukainen) finanssimarkkinatapahtyoia ei
selitéa itseaan ja joka mahdollistaa hetkellisersudren tuoton. (ks. Thaler (1992)he
Winner’'s Cursg

Asperger. Autismin muoto, jossa alyllisesti normaaleilla bgivin lahjakkailla henkilGilla on
muodollinen puhetapa, poikkeava ilme- ja elekigliensiivisia kiinnostuksen kohteita ja/tai
koémpelo motoriikka. Aiheuttaa  vaikeuksia  sosiaaBai tilanteissa. (ks.
http://www.asperger.fi/asperger.htm).

Bear-markkinat. Markkinatrendi, jolloin koko markkina on laskus$darkkinoilla vallitsee
yleinen  pessimismi  tulevaan. Vastakohta bull -mambitle. (ks. esim.
http://en.wikipedia.org/wiki/Market_trend).

Bioelama. Tyontekijan “elettya elamaa”, jonka tarkoitus on lgpdua yhteiskunnan
taloudellisen tuotannon tarpeisiin. Se on koul@ukbkemusta, ndkemyksia ja ajatuksia. (ks.
Virtanen (2006)Biopoliittisen talouden kritiikRi

Biopolitiikka. "Eldman politikkaa”, jossa kyse on tavoista joillamisia (kansalaisia)
ohjataan haluttuun suuntaan eli taloudellisen tvmta pariin. Kyse on siten tydvoiman
tuottamisesta taloudellisen tuotannon tarpeisiineighunnassa. (ks. Virtanen (2006):
Biopoliittisen talouden kritiikRi
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Broker. Yksityinen henkild tai yritys, joka valittaa arvgpereita valityspalkkiota vastaan.
(ks. esim. http://en.wikipedia.org/wiki/Stock_broke

Bull-markkinat. Markkinatrendi, jolloin koko markkina on noususséarkkinoilla vallitsee
yleinen  optimismi  tulevaan.  Vastakohta bear -markkie. (ks. esim.
http://en.wikipedia.org/wiki/Market_trend).

Business angelVarakas ja kokenut yksityishenkild, joka sijoittaarojaan paasaantoisesti
aloittavien yritysten varallisuuslajeihin — useinmiem osakkeisiin. Auttavat usein myos
yritystoiminnan alkuun saattamisessa. (ks. esitpslitssl.businessangels.fi/).

Day trader. Finanssimarkkinatoimija, joka ostaa ja myy finansmikkinainstrumentteja
(osakkeet, optiot, futuurit, valuutat etc.) samanv@an sisalla. Useimmiten nollapositiossa
paivan alussa ja lopussa. (ks. esim. http://enpetkia.org/wiki/Day_trader).

Ekstrapolointi. Tulevan ennustusmenetelmd, jonka olettamus perusiban, ettéd tahan
mennessa todettu kehitys jatkuu samanlaisena mygdsvaisuudessa. (ks. esim.
http://www?2.uiah.fi/projekti/metodi/090.htm#ekstra)

Epataydelliset markkinat. Hypoteesi, jonka mukaan eri arvopaperien markkimadti voivat
olla vaarin hinnoitellut. Vaarinhinnoittelu johtusiitd, ettd markkinahinnat eivat voi
reflektoida koko finanssimarkkinan kaikkien osapenltietoja eri arvopaperien arvostuksista.
(ks. esim. Shiller (2005)rrational Exuberancg

Finanssoituminen. Yhteiskunnallinen ilmi6, jossa kotitalouksien s@#sohjautuvat yha
enemman osakkeisiin (tai osakerahastoihin). Tamiioil yndessa sen kanssa, etta
yhteiskunnan talouden rahoitus on siirtynyt pangkierilta porssisektorille, on vaikuttanut
ratkaisevasti uuden talouden muotoutumiseen vuuaioen vaihteessa ja sen jalkeen. (ks.
Marazzi (2006)Paaoma ja kie).

FIVA. Finanssivalvonta on Suomen rahoitus- ja vakuutusvahviranomainen, joka valvoo
pankkeja, vakuutus- ja  eldkeyhtiGita seka  muita oitakalan  yrityksia
(sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtiot, pdorssiY.oimii hallinnollisesti Suomen Pankin
yhteydessa, mutta on paatoksenteossa itsenainen. s. (k
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Fiva/Pages/Defaakpx).

Fordistinen tuotanto. Ositettuun tyonjakoon perustuva tuotantojarjesteljpgsa tyolainen
on sidottu aikaan, tilaan ja paikkaan. Tuotanto adyypillisesti tehdas- ja/tai
liukuhihnatuotantoa, jossa tyodldisella ei ole juWaeen itsenaisyytta eika
vaikutusmahdollisuuksia. (vrt. Taylorismi, ks. miirtanen (2006):Biopoliittisen talouden
kritiikki).

General intellect. Alun perin Karl Marxin (1986) hahmottelema kasijeka tarkoittaa
ihmisen (tyontekijan) “yleistd inhimillista kyvykkytd” tai “yleista valmiutta”
yhteiskunnalliseen talouden tuotantoon. Se siisittagso niitd yleisid valmiuksia, joita
jokaiselta tuotannontekijalta vaaditaan. Postmadeanerityisesti Vahamaki (ks. esim. 2009
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Itsen alistuy on maaritellyt general intellectin ihmisen lucenemaisiksi kyvyiksi, jotka
astuvat sellaisenaan tuotantoprosessiin: tuotaamostullut elamaa ja elamasta tuotantoa.

Hedge fund (suom. absoluuttisen tuoton rahasto)Sijoitusrahasto, joka voi sijoittaa
monipuolisesti erilaisiin finanssimarkkinainstruntterhin kuten osakkeisiin, johdannaisiin ja
valuuttoihin. (ks. Absoluuttisen tuoton rahastdl 35).

Hedging. Markkinatappioilta suojautumista kayttamalla esiai
finanssimarkkinainstrumentteja, kuten osakkeit&dteita, forwardeja, swappeja, optioita ja
muita johdannaisia. (ks. esim. http://en.wikipedlig/wiki/Hedge_(finance)).

Heuristiikka. Yksinkertainen "peukaloséantt”, johon turvaudutge@toksenteossa silloin,
kun parempaa tietoa (vast.) ei ole saatavilla.dSidlvoitellaan paatdksenteossa sita, etta
paastaan riittavan lahelle parasta mahdollistadappsta, vaikka tarkkaa tietoa (vast.) ei ole
saatavilla. (ks. Kahneman et al (1974): The Praspeeory).

Huomiovaje. Syntyy siita, ettd ihmisen informaation kasittelsem prosessointiaika on
rajallinen ja informaation maara rajaton. (ks. Beér§2006):Tietoty0 ja prekaari mielentila

Indeksi (engl. index), osake-Mittaa osakkeiden hintamuutoksia. Eri indeksit pe&vat
toisistaan niihin sisaltyvien yhtididen yhden ylmipainorajoituksen perusteella. Kaytetaan
varsin usein arvopaperien ja rahastojen (etc.}djest kehityksen vertailukohtana. (ks. esim.
http://www.porssisaatio.fi/dictionary/osakeindeksi)

Informaatio. lhmisesta irrallaan olevaa prosessoimatonta fie¢séa, johon on liitetty tai
litettavissad merkityksia tai tulkintoja datastaytta jota ei ole prosessoitu tiedoksi. (ks. esim.
http://herkules.oulu.fi/isbn951425242X/html/c72.1htm

Konventio. Yleinen hyvaksytty tapa, sitoumus tai ndkemys. t¥@t finanssimarkkinoilla
sijoittajien yhteisesti hyvaksyttyyn nakemykseerrkkaahinnoista ja talouden suhdanteista.
(ks. Virkki et al. (2006)Uuden tyon sanakirja, s. 213

Kupla. Syntyy, kun markkinahinnat karkaavat liian kauaksiopaperin todellisesta hinnasta.
Syntyy vain, jos samanlaista ajattelua on paljosgdeviaa "euforisesti” sijoittajalta toiselle.
(ks. Shiller (2005)Irrational Exuberancg

Kyberaika. Aika, jona ihmisaivot tietoisesti kasittelevat infmaatiota tai laajemmin
merkkeja (vrt. semiotiikka). "Koetun kokemuksen raatinen ja hyvin rajallinen aika”. (ks.
Berardi (2006)Tietoty0 ja prekaari mielentila

Kybertila. Sahkoisen verkon avulla yhteen liittyneiden komrkahivisten toimijoiden
valisen informaatiotuotannollisen vuorovaikutukserottuvuus, joka on aarettomasti
laajentuva. (ks. Berardi (2006l)ietoty0 ja prekaari mielentila

Kayttaytymisperustainen rahoitusteoria (engl. behaioral finance). Akateemisen
rahoitusteorian tutkimussuuntaus, jonka mukaan skmipsykologia (mm. tunteet, ahneus,
pelko) vaikuttavat markkinahintojen muodostumisega synnyttavat markkinoille
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anomalioita. (ks. esim. Shiller (2005lyrational Exuberance Malkiel (2007): Sattuman
kauppaa Wall StreetilldAdler (2009):Snap Judgmeht

Markkinoiden voittaminen (engl. beating the market) Hetkellinen tapahtuma, jossa
sijoittaja kykenee tekemaan markkinoilla enemmaitto® (tai vahemman tappiota) kuin
markkina keskimaarin. (ks. esim. Malkiel (2008attuman kauppaa Wall Streetjlla

Markkinariskipreemio. Korvaus siita, ettd sijoittaja kantaa jonkin instentin riskin
sijoituksissaan. (ks. esim. http://en.wikipedia/aigi/Risk_premium).

Markkinasentimentti. Yleinen mielipide, joka tiettynd ajanjaksona vaattauut mielipiteet
ja josta tulee sijoittajayhteison "valitsema ylainenielipide”. Sentimentti (eli tunnelma)
syntyy siksi, etta poérssi on jarjestelmand komplgasreaaliaikainen ja ihminen itsendan
rajoittunut, jolloin fundamentaalinen hinnoitteltn onahdotonta ja siitéa tulee "tunnelman
tuotantoa”. (ks. Virkki et al. (2006)Juden tyon sanakirja, s. 213

Mielen valta. Uuden talouden (biopoliittisuuden) tapa organisgalkontrolloida tydvoimaa.
Kuri- ja kontrollivallan jalkelainen, jonka teht&va on pyrkid hallitsemaan tietotyolaista (eli
hanen mieltd). (ks. Virtanen (200@ropoliittisen talouden kritiikRi

Postfordistinen talous/tuotanto. Fordistisen talouden jalkelainen, jossa ty6ldinem o

vapautunut fordistisesta aikaan, paikkaan ja tiidotusta ositetusta tyosta tietoty6hon, jolle
ei ole maaritettavissa fyysisia (tai biologisia)okdinaatteja, ja joka ei aktualisoitumiseksi

tarvitse konkreettista tuotetta. Suurin arvonlisgintgy tassa tuotantojarjestelméassa
informaation prosessoinnista tiedoksi ja tiedoneliegénorganisoimisesta. (ks. Jakonen et al.
toim. (2006):Uuden tyon sanakirja

Prekaari. Juontaa latinan kielen sanasta precario tarkoitt@paémaaraisyytta, epavakaisuutta,
likkuvutta, muuttuvuutta, valiaikaisuutta ja petetiavissa olevaa. Prekaari piirre on ihmisen
sopivuutta maaraamattomaan. Prekaari on "aina galj@i’aina tilanteen mukaan muuttuva”
tyolainen. (ks. lisaa Jakonen et al. toim. (20Q@8)den tyon sanakirjas. 378—-383).

Prekariaatti. Sellaisen tyon tila (tai tyolaisten ryhma), jolle ade maaritettavissa pysyvia
tyosuhteita, palkkaa ja tyopaivan pituutta. "Eparaésfen luokka”, joille ei 16ydy yhteista
nimittajaa. (kts. lisda Jakonen et al. toim. (20QB)den tydn sanakirjes. 378-383).

Paa-oma. Tyontekijddn sitoutunutta osaamista, “henkisten’kyfgn kayttoa lisdarvon
tuottamiseksi organisaatioissa. (lue lisda: Virta(2006):Biopoliittisen talouden kritiikRi

Regulaatio. Finanssimarkkinoilla viranomaistahojen suorittamaarkkinasédéntelya tai -
ohjailua. (lue lisda: http://www.finanssivalvonififFiva/Pages/Default.aspx).

Sattuman kauppa (engl. Random Walk). Viittaa matemaattiseen satunnaiskulun
kasitteeseen, jossa satunnaiskulku on etenemiska guuntaa ei voi ennustaa menneisyyden
perusteella. Osakemarkkinoiden yhteydessa terrtahiioitetaan sitda, etta lyhyen aikavalin
muutoksia osakkeiden hinnoissa ei voi ennustaz (lsaa: Malkiel (2010):Sattuman
kauppaa Wall Streetilla
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Shorttaus (engl. shorting). Arvopaperin myymista ilman sen omistamista. Suormeks
k&annettyna "lyhyeksi myynti” tarkoittaa siis kagtissa sita, etta "lyhyeksi” myyja odottaa
kurssien laskevan ja lainaa tai vuokraa arvopapwiselle ostaakseen osakkeet itselleen
takaisin halvemmalla hinnalla. (ks. http://en.widgpa.org/wiki/Short_(finance)).

Spekulaatio (engl. Speculation).Sijoittamista, jossa arvopaperin arvon sailymistéva
taata. Spekulatiivista sijoittamista on usein v@ko ostaminen tai rahan lainaaminen.
Spekulaation seurauksista kannattaa lukea esinlabja(2010):More Money Than Gothi
Soros (2003)The Alchemy of Finance

Swap. Vaihtosopimus, jossa ostaja ja myyja vaihtavatkiotarvopaperia. Tyypillisin swap
on nk. valuuttaswap, jossa ostaja ja myyjad vailtadkeskenddn valuuttaa ja sitoutuvat
vaihtamaan samat valuutat alkuperaisiin valuuttoingovittuna ajankohtana hinnan
maaraytyessa kyseisen valuuttaparin korkoerosta. s. (k esim.
http://en.wikipedia.org/wiki/Swap_(finance)).

Tehokkaat markkinat (engl. effective market). Hypoteesi, jonka mukaan kaikkien
arvopaperi-instrumenttien markkinahinnat sisaltavéiken mahdollisen (vaikuttavan)
informaation ja kaikkien instrumenttien hinnoittetin jokaisella ajanhetkella oikeaa. (ks.
esim. Shiller (2005)krrational Exuberancg

Tieto. Tietoaineksesta ihmisaivoissa prosessoitua, rekwitba ja tiettyyn tarkoitukseen
jalostettua informaatiota. Tieto on siten ihmiseloksissa oleva ominaisuus. (lue lisda esim.
http://herkules.oulu.fi/isbn951425242X/html/c72.1ktm

Tietokykykapitalismi. Kapitalistisen kasautumisen muoto, jossa investbikohdistuvat
yleisten inhimillisten tietokykyjen kayton, tietasein ja tehostamisen kontrollointiin ja
organisointiin. Se perustuu tiedon hyvaksikayttdis@iarvon muodostamisessa, koska se
pyrkii muuntamaan taloudelliseksi arvoksi tiedonttamisen, inhimillisen vuorovaikutuksen
ja kommunikaation elementtejd ja joka kohdistuu kk&n jakamien tietokykyjen
muuttamiseen lisdarvoksi (rahaksi; paaomaksi). l(8&é: Vahamaki (2009)tsen alistus.

Tietotyd (engl. knowledge work).Tyonteon muoto, jonka tuottamiseen tarvitaan ihmijze
jonka tuotoksena syntyy tietoa. Se on tyota, jageatekijan henkildkohtainen lahjakkuus,
tietotaito (mihin tahansa), sosiaaliset taidot yaykkyys ennakoida ja "olla kuulolla” ovat
tuotantoresurssi sellaisenaan. (lue lisda: Vaha@2aki3):Kuhnurien kerhn

Tietoty6ldinen (engl. knowledge worker). Tietoty6ta tekeva yksilo — itsessaan
tuotantoresurssi. (lue lisda: Vahamaki (2063)hnurien kerhp

Venture capital. Riskipddaomarahoitusta, jonka rahoitusmuoto on naéiéénen nopean ja
suuren kasvumahdollisuuden omaaville vyrityksilleiskipadaomasijoittaja (engl. venture
capitalist) sijoittaa kohdeyritykseen rahaa omigtumitta vastaan tyypillisesti
vahemmistoosuudella ja irtautuu yrityksesta yrieughassa tai yrityksen listautuessa porssiin.
(lue lisda esim: http://en.wikipedia.org/wiki/Vengu capital).
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Virtuaalinen. Jotakin mielessa olevaa, kuvitteellista, tietokdladeotua tai simuloitua tilaa.
Postfordistisessa se on teknologisesti simuloiti@ahan todellisuuden mallintamista”. Se on
siis ikdan kuin kopio reaalitodellisuudesta. Firsmmsrkkinoilla porssi on virtuaalinen tila,
jossa reaalielamdén sidotut arvopaperit vaihtavatistajaa ja arvoa virtuaalisessa
todellisuudessa. (lue lisda esim. Taira & VéliaB0& Uuden tydn sanakirja, s. 7.3

Virtuoosisuus. Virtuaalisessa todellisuudessa tapahtuvaa "aintstista ja performatiivista”
luomista, jossa jokainen luomisen tyd on toteutettaaina uudelleen. Vrt. taiteilijan
virtuoosisuus. (ks. esim. Lazzarato (200&pitalismin vallankumouksget
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Liite 2: Haastattelurunko

Jokaisessa hedge fund -managerin haastatteluststiidlla olevaa haastattelurunkoa siten,
ettd kolme paakysymysta esitettiin sellaisenaakefkustelua ohjattiin pdédkysymysten alla
olevilla apukysymyksilla. Apukysymysten koodisto&sin. 1a), 1lb) etc.) kéaytettiin
muistiinpanojen tekemisen tukena.

4. Kerro (omin sanoin) itsestasi, koulutuksestasistastasi ja tyourastasi.
= 1a) millainen ihminen olet

1b) millaisia piirteité sinulla on

1c) mité olet opiskellut

1d) mita harrastat

le) mita olet tehnyt aiemmin (tydura opiskelustetiipisteeseen)

g & 4 4 &

1f) miten koulutus ja aiempi tydelama nakyvat ngegsa tyossasi?

5. Kerro (omin sanoin), miten markkinahinnat muodoatua millainen porssi mielestasi
on.

2a) mitka tekijat vaikuttavat markkinahintoihin

2b) miten porssi toimii

2c) ketka porssipelia pelaavat

2d) millaisia muut sijoittajat ovat

2e) millainen rahamarkkinaymparistd on tydympansto

4 & 8 4 4 3

2f) miten median rooli vaikuttaa varainhoitoon?

6. Kerro (omin sanoin), miten teet osto- ja myyntigkaet.
3a) mitka tekijat vaikuttavat paatoksiisi

3b) mitéa medioita luet tydhdsi liittyen

3c) mita asioita huomioit paatoksia tehdessa

3d) mitd kykyja paatoksentekoprosessissa tarvitaan
3e) miké erottaa hyvan ja huonon paattksen

4 & 8 4 4 3

3f) mista ja miten tunnistat mahdollisuuden?
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Liite 3: Alkuperainen standardoitu kysymyssarja

Ole hyva ja vastaa alla oleviin vaittamiin. Valitseimeroasteikolta 1-5 mielestéasi kutakin vaittangsihaiten kuvaava numero

ympyroéimalla se.

1 =taysin eri mielta

2 = jokseenkin eri mielta

3 = en osaa sanoa

4 = jokseenkin samaa mielta

5 = téysin samaa mielté

SIJOITTAJAA JA SIJOITTAMISTA KOSKEVAT KYSYMYKSET (1- 25)

1.  Yksilon subjektiiviset tekijat (yksilon ominaisuugéunteet, tiedot ja taidot) 1 2 3 4 5
vaikuttavat eniten tyontekoon ja tydssd menestyenise

2. Tyonteko on irrottamaton osa tyontekijaa 1 2 3 4 5

— jokaisella tyontekijalla on immateriaalista, gitiivista tietoa

3. Nykyinen kapitalistinen tuotanto on kykyjen tuotaat 1 2 3 4 5
— investointeja koulutukseen, terveyteen, tietgityia,
likkuvuuteen ja ihmissuhteisiin

4. Periaatteessa kuka tahansa voi ryhtya sijoittajaksienestya sijoittajana 1 2 3 4 5

5. Sijoittajan tyd on yhteistyota

— sosiaalista kommunikaatiota ja yhteisollistéamigointia 1 2 3 4 5
6. Sijoittajan tyd on verkostoja — lokaaleja ja glolega 1 2 3 4 5
7. Sijoittajan tyd on elamaa — tydajan ja vapaa-ajaroe veteen piirretty viiva 1 2 3 4 5
8. Sijoittajan tyd on yleistd ammattimaisuutta ja vialksia kaikkeen mahdolliseen 1 2 3 4 5
9. Sijoittajan ty6 vaatii sosiaalisia taitoja 1 2 3 4 5
10. Sijoittajan tyd on ennakointia - aavistuksia jatemuksia huomisista markkinoista 1 2 3 4 5
11. Sijoittajan tyd on yhteydenpitoa — tyossé on oltgttuvasti "kuulolla” ja lasna 1 2 3 4 5
12. Sijoittajan on kyettéva arvioimaan itseé ja muinestyakseen markkinoilla 1 2 3 4 5
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13. Sijoittajan on havainnoitava vallitsevaa ympa#si@ hankittava mahdollisimman

validia tietoa markkinatilanteesta ja sen toinsfai

14. Sijoittaja toimii omien kykyjens& mukaisesti ja la&wnoi muiden kykyja

15. Julkisuus on sijoittajan tydn kannalta tarkein &unbresurssi

16. Osto- ja myyntipaatoksen tekeminen on aina aintakesn

ja hetkellinen tapahtuma

17. Osto- ja myyntipadatdksen tekemissé sijoittajanaitettava kaikki

tietotaitonsa, ymmarryskykynsa ja kommunikaatiokydd toimintaan

18. Osto- ja myyntipaatoksen tekeminen muistuttaa ta@esen luomista

— se edellyttaa tekijaltaéan tulkintaa

19. Sijoittajilla on paatoksia tehdessa valiton ja t&isaton suhde toisiinsa

20. Sijoittajien keskeinen kanssakédyminen

on aina jollakin tavalla epamaéaaraista ja ennaktomta

21. Sijoittaja tarvitsee tydssaén erinomaista muistiajomiokykya

22. Sijoittaja ei koskaan pysty omaksumaan kaikkea

- porssissa on aina liikaa informaatiota

23. Teknologia ja jarjestelméat ovat vain apukeinojaigimisessa

24. Sijoittaminen on mielen tiedetta

25. Hyva sijoittaja on realisti, joka ymmartaa
ettd muiden paétokset voivat olla joko oikeitavizria

MARKKINOITA JA HINNAN MUODOSTUMISTA KOSKEVAT KYSYMY KSET (26 - 46)

26. Finanssimarkkinoilla on globaali luonne

27. Finanssimarkkinat ovat subjektiivisen paa-oman Kreem) markkinat

28. Hinnat muodostuvat kaikesta saatavilla olevastarin&atiostga instrumenttien

hinnoittelu on siten jokaisena ajanhetkena taysinaia

29. Markkinoiden voittaminen (ylisuurien voittojen tekaen) on mahdotonta

30. Lyhytaikaisia hinnanmuutoksia (sattumankauppaal. eagdon walk) ei voi ennustaa
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31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45,

46.

Aktiivinen osakekaupankaynti on epamaaraista jdoepésta kayttaytymista,

josta on valtavasti kuluja

Hinnat voivat olla vaaria (eli vaarin hinnoiteltyjayds pitkalla aikavalilla

Osakkeiden hinnat perustuvat yksittdisen sijoittajfiormaatiovajeelle

ja jaljittelykayttaytymiselle

Muiden mielipiteiden kommunikoiminen eteenpdin arkeAmpaa

kuin oman mielipiteen

Tiedotusvalineet ovat olennaisin tekija markkireoiiestin viejan roolissaan

Sijoittajan on aavistettava, minne ihmisjoukot sewaksi syoksyvét ja mentava perassa

Hinnat ovat sijoittajien emotionaalisesta tilastapuvaisia

Merkittavat markkinatapahtumat syntyvéat vain josiaalaista ajattelua on paljon

ja se jaetaan isoissa ryhmissa

Kupla syntyy siitd, kun hinnat ovat karanneet likauaksi

instrumentin fundamentaalisesta arvosta

Hyva sijoittaja alistuu laumakayttaytymiseen

Hyva sijoittaja kayttéda heuristiikkoja

Arvopaperin menneisyyden menestys johtaa sen mgsesin myods jatkossa

Finanssimarkkinoilla on jatkuvasti selittdmattor(e&loogisia) tapahtumia, siis anomalioita

Anomaliat tarjoavat ylisuurten tuottojen mahdollisien

Spekulatiivisessa sijoittamisessa sijoittajan nakesateroavatkollektiivisesta,

markkinoilla yleisesti tunnustetusta mielipiteesta

Spekulatiivisen sijoittamisen kulmakivia ovat uskalolla eri mieltd markkinoista ja
itseluottamus tehda sijoituksia yleista markkindiseenttia vastaan
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HEDGE FUND-MANAGERIN TYOTA KOSKEVAT KYSYMYKSET (47- 60)

47. Tyobni onnistuminen riippuu taydellisesti siitd, lkeylenko 16ytaméaan 1 2 3 4 5

epataydellisiltd markkinoilta virheita

48. Suurin virheeni osto- ja myyntipaatosten tekeméedisi jattad muiden toimet huomiotta 1 2 3 4 5
49. Hyva myyntipuhe ja vakuuttava selitys voivat ludadiektiivista markkinasentimenttia 1 2 3 4 5
50. Tydymparistossani epamaaraisyys ja epavarmuus tkoais 1 2 3 4 5
51. Onnistun parhaiten silloin, kun minulla on vapanisia riskillisesti ja jopa siten, 1 2 3 4 5

etta virheet sallitaan

52. Minulta halutaan innovaatioita, rohkeita liikkejtiuskallusta toimia 1 2 3 4 5

53. Minun on pystyttava perinteistd parempaan: minuoltava omapéinen ja rohkea, 1 2 3 4 5

mutta systemaattinen

54. Pyrin keksimaan jatkuvasti uusia keinoja lyoda rkarét kayttamalla omia kykyjani 1 2 3 4 5
55. Osto- ja myyntipaatds voi syntya koska tahansay.dsnkkeillessa 1 2 3 4 5
56. Toteutan tydsséani itsedni 1 2 3 4 5
57. Hyva hedge fund -manageri on itsendinen ja tekemnamielensé mukaan 1 2 3 4 5
58. Hyvéa hedge fund -manageri pistéa kaiken (rahallesenn) peliin, kun tilaisuus tulee 1 2 3 4 5
59. Minun on oltava viehtynyt lyhyen aikavalin markkihim 1 2 3 4 5
60. En halua alistua ahneuden, pelon ja toiveiden wédsi 1 2 3 4 5
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