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Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen
menestymistd vuosina 2013-2020. Aikaisemmat tutkimukset vastuullisen sijoittamisen

rahastojen menestyksestd ovat antaneet ristiriitaisia tutkimustuloksia.

Tutkielma toteutettiin kvantitatiivisila menetelmilla. Aineisto koostui seitsemasta
vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastosta ja niiden vertailupareista. ETF-rahastojen saamia
arvoja verrattiin niille valittuihin vertailupareihin seka markkinaportfoliota kuvaamaan
valittuun MSCI World tuottoindeksiin. Riskittdomana korkona kaytettiin 3 kuukauden US
Treasury Bill -velkainstrumenttia. Tutkielmaan valitut ETF-rahastot sijoittavat varansa
Euroopan, Yhdysvaltojen ja koko maailman markkinoille. Vastuullisen sijoittamisen ETF-
rahastojen menestymista tutkittiin keskimaardisten vuosituottojen, volatiliteetin, Sharpen
luvun, Treynorin luvun ja Jensenin alfan avulla. Tutkielman aineisto kerattiin Investing.com

tietokannasta.

Tutkimustulosten perusteella ei voida tehda suoria johtopdatoksia vastuullisen sijoittamisen
ETF-rahastojen yli- tai alisuoriutumisesta. Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoista
muodostettu portfolio menestyi markkinaportfoliota heikommin kyseisella aikavalilla.
Yksittdiset vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot sen sijaan saavuttivat markkinaportfoliota
parempia riskikorjattuja tuottoja Sharpen ja Treynorin luvulla tarkasteltuna. Jensenin alfan
kohdalla ainoastaan yksi vastuullisen sijoittamisen ETF-rahasto saavutti 10 prosentin

riskitasolla ylituottoa CAP-mallin sille ennustamaan tuottoon nahden.
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The main purpose of this bachelor’s thesis is to study the performance of socially responsible
exchange traded funds during 2013—-2020. Numerous previous studies regarding socially

responsible ETF’s and their performance has been made. Results of these studies are mixed.

The research uses quantitative research methods. The research material consists of seven
socially responsible ETFs and their comparison pairs. These ETFs invest their assets on Europe,
USA and Globally. MSCI World gross index was used as market portfolio, and 3-month US
Treasury Bill was used as risk free rate. The performance of ETFs was evaluated with average
annual returns, volatility, Sharpes ratio, Treynor index and Jensens alpha. The research

material was conducted from Investing.com.

The results of the study do not allow conclusions to be drawn about the over- or under-
performance of socially responsible ETFs. Socially responsible ETFs portfolios performance
was weaker than market portfolios on every indicator. Individual socially responsible ETFs
managed to performance better than market portfolio on Sharpes ratio and Treynor index.

Only one socially responsible ETF managed to get positive Jensens alpha with 10% risk level.
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1. Johdanto

[Imastonmuutos on yksi suurimmista ihmiskunnan kohtaamista ongelmista. On haastavaa olla
huomaamatta siihen liittyvaa uutisointia ja sitd, miten maailma muuttuu kohti kestdvaa
kehitystda. Vuonna 2015 syntyi Pariisin ilmastosopimus, jonka tavoitteena on globaalien
kasvihuonepadstdjen alentaminen. Sopimuksen tavoitteena on hidastaa ilmaston lampétilan
nousu 1,5 celsiusasteeseen esiteolliseen aikaan verrattuna ja sen on allekirjoittanut 125
maata. Yhtena keinona tavoitteen saavuttamisessa on rahavirtojen kohdistaminen kestavaan
kehitykseen. (UN 2021a) Iimastonmuutoksen lisdksi YK:n vuosittain julkaisemassa kestavan
kehityksen raportissa nostetaan esiin lukuisia muita ongelmia, kuten kdyhyys, naisten asema
ja mahdollisuus koulutukseen (UN 2021b). Ihmiskunta etsii aktiivisesti ratkaisuita
ilmastonmuutoksen ja muiden globaalien ongelmien vastaisessa taistelussa. Yksi naista
keinoista on vastuullinen sijoittaminen, josta kdytetaan termia SRI (engl. socially responsible

investing).

Suomalainen vastuullisen sijoittamisen yhteisd Finsif (2021a) maarittelee vastuullisen
sijoittamisen ymparistdasioiden, sosiaaliseen vastuuseen liittyvien tekijoiden seka
hallintotapa-asioiden huomioimiseksi sijoitustoiminnassa. Vastuullisen sijoittamisen
madrittelemisessa ja termiston yhtendistdmisessa on ollut haasteita. YK madritteli vuonna
2006 vastuullisen sijoittamisen periaatteet (engl. principles for responsible investment), jotka
allekirjoittamalla rahoitusalan ammattilaiset sitoutuvat ottamaan vastuullisuusnakékulman
huomioon sijoituspadtdksissaan. PRI-periaatteet on allekirjoitettu jo yli 3000 rahoitusalan
ammattilaisen toimesta. Niiden avulla saadaan yhtendistettya tapoja huomioida vastuullisuus
sijoitustoiminnassa. (PRI 2021) Vastuullinen sijoittaminen on globaalisti kasvava trendi.
Vastuullisuuden huomiointi sijoitustoiminnassa on merkittavassa roolissa markkinoilla ja se
on todennettavissa lukuja tarkastelemalla. Globaali vastuullisen sijoittamisen yhteisd GSIA on
muutaman vuoden vilein ilmestyvassda markkinakatsauksessaan (2018) kertonut Euroopan,
Yhdysvaltojen, Japanin, Australian ja Kanadan markkinoilla vastuullisesti sijoitettujen varojen
arvon olevan yhteensa 30,7 biljoonaa dollaria. Kasvua oli 34 prosenttia verrattuna vuonna
2016 julkaistuun markkinakatsaukseen. Vuonna 2018 merkittdavin markkina vastuullisen

sijoittamisen kannalta oli Eurooppa ja seuraavaksi isoimpana Yhdysvallat. Vuotta 2018



tarkastellessa huomataan, ettd Euroopassa vastuullisten sijoittamisen periaatteiden mukaan
on sijoitettu 48,8 prosenttia markkinoiden varallisuudesta ja Yhdysvalloissa vastaava luku on

25,7 prosenttia. (GSIA 2018)

Vastuullista sijoittamista on tutkittu aikaisemmin lukuisissa tutkimuksissa. Tutkimuksissa ei
ole paasty yksimieliseen johtopaatokseen siita, millaiset vaikutukset vastuullisuusndakékulman
huomioimisella on sijoituksen riskikorjattuun tuottoon. On kuitenkin tehty tutkimusta siita,
minka takia institutionaaliset sijoittajat integroivat vastuullisuuden huomioinnin mukaan
sijoitusportfolioihinsa. Vastauksista ilmeni suurimman osan tavoittelevan parempia pitkan
aikavalin riskikorjattuja tuottoja. (Giese et. al 2019) Ahn et. al. (2010) tutkivat 61 vastuullisen
sijoittamisen rahastoa ja havaitsivat vastuullisuuden painotuksen lisdantyessa riskikorjatun
tuoton heikkenevan. Renneboog et. al. (2008) havaitsivat myds tutkimuksessaan vastuullisen
sijoittamisen rahastojen tuottavan hieman heikompia riskikorjattuja tuottoja kuin
verrokkinsa. He havaitsivat myos strategiavalinnalla olleen vaikutusta riskikorjattuihin
tuottoihin. Tata tukee Barnett & Salomonin (2006) tutkimus, jossa ESG-tekijoiden erilaisella
painotuksella huomattiin olevan yhteys siihen, kuinka rahastot menestyivat riskikorjatuilla
tuotoilla vertaillessa. Bernadette et al. (2018) puolestaan huomasivat markkinasyklien
vaikuttaneen siihen, olivatko vastuullisen sijoittamisen rahastot menestyneet paremmin vai
heikommin kuin verrokkinsa. Vastuullinen sijoittaminen on laaja kdsite ja esimerkiksi sen

strategioiden lahestymistavat poikkeavat merkittavasti toisistaan.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymys ja rajaukset

Tavoitteena on tarkastella vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen menestymista vuosina
2013-2020 ja pyrkia tuottamaan sijoittajalle tietoa siitd, onko vastuullisuusndakdkulman
huomioimisella mahdollista saavuttaa parempia riskikorjattuja tuottoja, kun sijoitetaan
passiivisiin  ETF-rahastoihin. Tutkielman ETF-rahastojen vastuullisuuden huomioivana
strategiana tuli olla positiivinen tai negatiivinen seulonta. Tutkimukseen valikoitui perinteisten
rahastojen sijaan porssinoteeratut ETF-rahastot, koska niiden suosio on ollut voimakkaassa
kasvussa sijoittajien keskuudessa. Ensimmadinen ETF-rahasto perustettiin 1990-luvulla ja

vuoteen 2020 mennessa erilaisia ETF-rahastoja oli perustettu 7602 kappaletta ja niiden alla



olevien varojen arvo oli 7,74 triljoonaa USA:n dollaria. (Statista 2021) Aikavali 2013-2020
valikoitui tutkielmaan sen ollessa mahdollisimman tuore ja pitka ajanjakso. Useat tutkielmaan
valituista ETF-rahastoista olivat perustettu vasta 2010-luvun alussa, joten aloitusvuodeksi

valikoitui 2013.

Paatutkimuskysymys:

”Miten vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot ovat menestyneet vuosina 2013-2020?”

Alatutkimuskysymykset:

"Ovatko vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot menestyneet markkinaportfoliota

paremmin?”

”Ovatko vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot menestyneet tavanomaisia ETF-rahastoja

paremmin?”

Tutkimuskysymyksiin on tarkoitus vastata kolme menestysmittarin avulla ja ne ovat Sharpen
luku, Treynorin luku ja Jensenin alfa. Kyseisissa menestysmittareissa otetaan ETF-rahastojen
absoluuttisten tuottojen tarkastelun lisaksi portfolion tuottojen vaihtelu, eli riski mukaan.
Talla tavoin voidaan varmistua siitd, ettd ETF-rahaston mahdollisesti markkinaportfoliota
paremmat tuotot eivat johdu vain suuremmasta riskisyydestd. Sen lisdksi tarkastellaan,
olisivatko vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot tarjonneet vertailuparejaan parempaa

tuoton ja riskin valista suhdetta.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Johdannon jalkeen tutkielman rakenne etenee seuraavalla tavalla. Toisessa luvussa
syvennytdadan vastuulliseen sijoittamiseen, sen strategioihin ja rahastosijoittamiseen.
Kolmannessa luvussa tarkastellaan tutkielmaan liittyvda kirjallisuutta ja aikaisempia
tutkimuksia vastuullisen sijoittamisen rahastojen menestyksesta. Kirjallisuusosio kattaa

modernin portfolioteorian, CAP-mallin ja aikaisempien tutkimusten tuloksien tarkastelua.



Neljannessa luvussa esitellddn tutkimuksen aineisto ja kdytetyt tutkimusmenetelmat.
Viidennessa luvussa ovat tutkimustulokset, jossa empirian avulla pyritdadn vastaamaan

tutkimuskysymyksiin. Kuudennessa luvussa ovat tutkimustuloksista johdettu yhteenveto ja

johtopaatokset.



2. Vastuullinen sijoittaminen

Euroopan johtava vastuullisen ja kestdvien investointien yhdistys Eurosif maarittelee
vastuullisen sijoittamisen pitkadn aikavalin sijoitusstrategiaksi, joka yhdistdaa ESG-tekijat (engl.
Environmental, Social, Governmental) osaksi sijoituskohteiden tutkimusta, analysointia ja
valintaa. Tarkoituksena on ESG-tekijoiden huomioonottamisella parantaa sijoittajan pitkan

aikavalin tuottoja, seka vaikuttaa yrityksiin yhteiskuntaa hyodyttavalla tavalla. (Eurosif 2021a)

Yritys voi olla vastuullinen ja huomioida ESG-tekijat kolmella eri tavalla. Ensinndkin yritys voi
tehda liiketoimintaa kestadvasti, aiheuttamalla liiketoiminnalla minimaalisen negatiivisen
vaikutuksen luontoon. Toinen tapa on valmistaa tuotteita tai tarjota palveluita, jotka
hyodyttavat yhteiskuntaa. Kolmas tapa yrityksella toimia vastuullisesti on noudattaa hyvaa
hallintotapaa. N&ita kolmea vastuullisen liiketoiminnan keinoa kutsutaan ESG-tekijoiksi. (Aw,
LaPerla, Sivin 2017) Vastuullisessa sijoittamisessa ei ole yhtd ainoaa oikeaa tapaa toteuttaa
vastuullisen sijoittamisen strategiaa, vaan sijoittaja valitsee itse sijoitussuunnitelmassaan

tavan huomioida ESG-tekijat ja ESG-tekijoiden painotusten voimakkuuden. (Hyrske 2012, 11).

Vastuullinen sijoittaminen on saanut alkunsa eettisesta sijoittamisesta. Kuitenkin eettinen ja
vastuullinen sijoittaminen eroavat toisistaan tuotto-odotuksien, sijoitusfilosofian ja
tyokalujen suhteen. Eettisessa sijoittamisessa on Iahtokohtaisesti poissuljettu toimialoja seka
yrityksia sijoitussalkusta sen mukaan, ovatko ne ristiriidassa sijoittajan arvostamien ESG-
tekijoiden kanssa. Eettisessa sijoittamisessa sijoittaja on valmis hyvdaksymaan alhaisemman
pitkan aikavalin tuoton noudattaakseen ESG-tekijdihin pohjautuvaa sijoitussuunnitelmaansa,
eli sijoittaja toimii omat arvonsa edelld. Vastuullisessa sijoittamisessa sen sijaan pyritaan ESG-
tekijoiden huomioimisella sijoitustoiminnassa parantamaan tuoton ja riskin valista suhdetta.

(Hyrske 2012, 11-12)

Vastuullisen sijoittamisen taustalla on ajatus henkilokohtaisten arvojen seka yhteiskuntaan
liittyvien huolien sovittamisesta investointipaatoksiin. Kuitenkaan ei ole olemassa teoreettista
mallia siitd, kuinka ESG-tekijéiden huomioonottaminen sijoituspadtdksessa vaikuttaa

sijoituksen tuotto- riskisuhteeseen. (Berry & Junkus 2013) Tatd tukee Schuethin (2003)



maadritelmd, jossa vastuullisen sijoittamisen taustalla on ensimmadisend pyrkimys
taloudellisten tavoitteiden saavuttamiseen ja sen jdlkeen pyrkimys markkinamekanismien
kautta parantaa eldmanlaatua positiivisilla muutoksilla yrityksissa. De Golle ja York (2008)
madrittelevat vastuullisen sijoittamisen tarkoituksena olevan sijoittajan henkil6kohtaisten
arvojen ja etiikan heijastamisen lisdksi sen, etta yrityksia kannustetaan parantamaan ESG-

tekijoiden huomioimista.

2.1 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Vastuullisen sijoittamisen strategioita on useita. Schueth (2003) seka de Colle ja York (2009)
luokittelevat yleisimmat kdytdssa olevat vastuullisen sijoittamisen strategiat kolmeen
luokkaan, jotka ovat seulonta, aktiivinen omistajuus ja vaikuttavuussijoittaminen.
Suomalainen vastuullisen sijoittamisen jarjestd Finsif (2021b) luokittelee vastuullisen

sijoittamisen strategioiksi edelld mainittujen lisaksi ESG-integroinnin ja teemasijoittamisen.

Vastuullisen sijoittamisen strategioista seulonta jakautuu positiiviseen sekd negatiiviseen
seulontaan. Negatiivisessa seulonnassa tehdaan paatos olla sijoittamatta tietyille toimialoille
tai yrityksiin sen mukaan, tayttavatko ne sijoittajan vaatimat ESG-tekijat. Yleensa tamanlaisia
toimialoja ovat olleet esimerkiksi alkoholi-, tupakka- ja aseteollisuus. Negatiivinen seulonta
on vastuullisen sijoittamisen strategioista yksinkertaisin kdyttdda ja se on vaikuttanut
strategian korkeaan suosioon vastuullisen sijoittamisen rahastojen muodostamisessa. (de
Colle & York 2009) Luonteeltaan negatiivinen seulonta on hyvin suoraviivaista ja sitd pidetdaan
yhtend perinteisimmistd strategiamuodoista vastuullisessa sijoittamisessa. Kaytanndssa
sijoitusprosessi negatiivisessa seulonnassa etenee siten, ettd aluksi sijoittaja maarittelee
sijoituskohteet, joiden rahoitukseen han ei halua osallistua. Sen jalkeen jaljelle jaavista
yrityksista muodostetaan portfolio, jota muodostettaessa ESG-tekijoilla ei ole merkitysta.
Yleensa sijoittaja tarkastaa 1-2 vuoden vilein, ettd negatiivisen seulonnan tuottamat
linjavedot pitdavat paikkansa. (Hyrske 2020) Kuitenkin Schueltz (2003) muistuttaa, ettd
yrityksien erottelu ns. hyviin ja huonoihin voi olla haastavaa, silla usein sijoituskohteet eivat

ole selkedsti epdeettisia tai eettisia.



Positiivinen seulonta on negatiivisen seulonnan vastakohta. Positiivisessa seulonnassa
sijoittaja etsii aktiivisesti potentiaalisia sijoituskohteita ja painottaa niiden valinnassa ESG-
tekijoita. Sijoittaja ei poissulje sopimattomia yrityksia ulos sijoitusvaihtoehdoistaan, vaan
valitsee sijoitusuniversumin, kuten jonkin tietyn indeksin, tekee yritysvastuuanalyysit ja
valitsee niiden perusteella korkeimmat ESG-tekijoista pisteet saaneet yritykset portfolioonsa.
Tietyn toimialan sisalla tapahtuvan valitsemisen etu on se, ettei kokonaisia toimialoja suljeta
pois, vaan valitaan portfolioon kaikista toimialoista vastuullisimmat yritykset. Sen
seurauksena kaikki sektorit ovat portfoliossa tasaisesti edustettuina. Haastavaa on tehda
vastuullisuusanalyyseja, jotka eivat aiheuttaisi portfolioon vinoumia tiettyjen ominaisuuksien

osalta. (Hyrske 2020, 120-122)

Aktiivisen omistajuuden strategiassa on kyse osakkeenomistajien pyrkimyksistd vaikuttaa
yrityksen johdon pdatdksiin yhtiokokouksissa. Sijoittajien on tarkoitus painottaa yrityksen
johdolle ESG-tekijoiden tarkeyttd, joiden he uskovat parantavan yrityksen taloudellista
suorituskykya seka yrityksen sidosryhmien hyvinvointia. (Schueth 2003) Aktiivinen omistajuus
on tunnistettu tehokkaaksi tavaksi edistda vastuullisuuden huomiointia yrityksissa, mutta
passiivisiin ETF-rahastoihin sijoitettaessa sen toteuttaminen on hankalaa johtuen siitd, etta
ETF-rahaston seuraama indeksi koostuu usein kymmenista tai jopa tuhansista yrityksista.

(Giese et. al. 2019)

Vaikuttavuussijoittamisessa on kyse investoinneista, jotka on toteutettu tarkoituksenaan
luoda positiivia, mitattavissa olevia, sosiaalisia sekda ymparistollisia vaikutuksia. Strategia
haastaa yleisen kdsityksen siitd, ettd sosiaalisiin ja ymparistéllisiin ongelmiin haettaisiin
ratkaisua vain lahjoituksilla  hyvantekevadisyyteen. Vaikuttavuussijoittamisessa on
tarkoituksena saavuttaa taloudellista tuottoa vaikuttamisen lisdaksi, mutta markkinatuottoon
sijoittajan ei ole kaikissa tapauksissa valttamadtonta paddstd. Vaikuttavuussijoittamisen
strategiassa investoidaan kohteisiin kuten uusiutuva energia, terveydenhuolto ja koulutus.
(GIIN 2021) De Collen ja Yorkin (2009) mukaan vaikuttavuussijoittamisessa pyritdaan
ohjaamaan varoja suoraan vahdosaisille. Tavoitteena on tarjota luotto-, pankki- ja muita

rahoituspalveluita yhteisdille, joilta ne puuttuvat.

ESG-integroinnissa on kyse ESG-tekijoiden integroimisesta sijoitusanalyysiin perinteisten

taloudellisten mittareiden ohella. ESG-integrointia voidaan tehda makrotasolla, teollisuusalan



sisalla tai yrityskohtaisesti. (Hyrske 2020, 140) ESG-integroinnissa keskitytadan ESG-tekijoiden
mahdollisiin vaikutuksiin yrityksen taloudellisen suoriutumisen osalta (Eurosif 2021b).
Kyseisen sijoitusstrategian lahtékohtana on ajatus siitd, etta ESG-tekijéiden huomioimisen ja
taloudellisen suorituskyvyn ei tarvitse olla toisiaan vastaan (Parfitt 2019). ESG-integroinnilla
on tarkoitus parantaa sijoitusportfolion tuotto- riskisuhdetta pitkalla aikavalilla (Finsif 2021b).
Yhdysvalloissa ja Euroopassa salkunhoitajilla on erilaisia kasityksia ESG-integroinnista.
Euroopassa salkunhoitajat suhtautuvat optimistisemmin ESG-integroinnilla potentiaalisesti
saavutettavaan riski-tuottosuhteen paranemiseen, kuin Yhdysvalloissa tydskentelevat
salkunhoitajat (van Duuren, Plantinga & Scholtens 2016). Positiivisesta seulonnasta poiketen
ESG-integroinnin strategiassa ei valttamadtta painoteta sijoituskohteita ESG-tekijoiden

perusteella, vaan pyritdan arvioimaan niiden vaikutusta tuotto-riskisuhteeseen.

Kestdavan kehityksen teemasijoittamisessa on tarkoituksena jaotella yrityksia niiden
tuottamien tuotteiden ja palveluiden perusteella. Sijoitusstrategiassa suositaan tiettyja
toimialoja seka toimialojen sisdlla olevia tuotteita. Sijoitusportfolion teemana voi esimerkiksi
olla uusiutuva energia tai jateteknologia. (Hyrske 2020, 122-123) Lahtokohtaisesti
teemasijoitusta  kdyttavat rahastot keskittyvdat yhteen tai useampaan teemaan.
Eurooppalaisissa rahastoissa kdytetyimpia teemoja vuonna 2016 olivat energiatehokkuus ja
ymparistd. Teemarahastossa rahastonhoitaja valitsee aluksi trendin, minka jalkeen valitaan
rahastolle trendin sisalta yksi tai useampi tarkempi teema. Teemojen asianmukainen
tunnistaminen riippuu paljolti rahastonhoitajan kyvykkyydesta huomata trendin seuraukset,
jolloin teema valikoituu mahdollisimman hyvin potentiaalisten tuottojen ja arvonnousun

kannalta. (Chiappini & La Torre 2018, 125-148)

2.2 Rahastosijoittaminen

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sadstdjien varojen kerdamista yhteen ja kerattyjen varojen
sijoittamista eteenpdin arvopapereihin, jolloin muodostuu rahasto. Sijoitusrahasto jakaantuu
keskendan identtisiin rahasto-osuuksiin, joita sijoittaja voi ostaa. Puttonen et. al. (2011, 30)
kuvaavat sijoitusrahastoa useiden sijoittajien muodostamaksi kollektiiviseksi instituutioksi,
jonka avulla  sijoittaja  rahaston  omistajana  hyddyntdda suuren  sijoittajan
kustannustehokkuutta ja asiantuntemusta. Sijoitusrahastojen etuina suoriin osakesijoituksiin

on laaja hajautus, likviditeetti, rahastoyhtion sadnnéllinen raportointi ja rahaston kautta



alhaisemmat kaupankdyntikustannukset. Rahastoyhti® ei omista rahaston arvopapereita,

vaan vastaa rahaston sijoituspaatoksista ja raportoinnista. (Puttonen et. al. 2011, 29-30)

Sijoitusrahastotyyppeja on erilaisia ja seuraavaksi kayddan ldapi niistd keskeisimmat.
Ensinndkin, sijoitusrahastot voivat olla salkunhoidon luonteeltaan joko aktiivisia tai passiivisia.
Passiivisessa salkunhoidossa valitaan rahaston sijoitukset satunnaisesti tai markkina-arvojen
suhteessa. Aktiivisessa sakunhoidossa salkunhoitaja tuo oman ndkemyksensda mukaan
sijoitusten valintaan ja pyrkii siten voittamaan indeksin. Osakerahastot sijoittavat paaosin
pelkdstadn osakkeisiin ja osakkeiden tarkempi valintaperiaate kdydaan lapi rahastoesitteessa.
Osakerahastoja jaotellaan esimerkiksi sijoituskohteiden maantieteellisen sijainnin, yhtididen
toimialan ja yhtididen koon perusteella. Korkorahastot puolestaan sijoittavat varallisuuden
erilaisiin korkoinstrumentteihin. Korkorahastot voidaan karkeasti jakaa lyhyen ja pitkdn koron
rahastoihin. Lyhyen koron rahastot sijoittavat korkoinstrumentteihin, joiden laina-aika on
enintddan vuosi. Pitkdan koron rahastot puolestaan vyli vuoden laina-ajalla oleviin
korkoinstrumentteihin. Yhdistelmdrahastot ovat kuin osake- ja korkorahastojen yhdistelma.
Yhdistelmdrahasto voi sijoittaa osakkeisiin, sekd korkoinstrumentteihin ja sijoitusten
painotusta voidaan muokata markkinatilanteen mukaan. Kuitenkin yhdistelmadrahaston
sdaannodista kady ilmi korko- ja osakesijoitusten valinen painoarvo ja niiden vaihtelurajat.
Yleensa ennalta on maaritelty tietty tavoitetuottotaso, joka maaraytyy prosenttiosuuksina
rahaston sijoituspolitiikkaan sopivista korko- ja osakeindekseistd. Erikoissijoitusrahastot
sijoittavat useisiin erilaisiin instrumentteihin. Ne voivat esimerkiksi sijoittaa toisiin rahastoihin
ja kayttaa johdannaisia vivun tuottamiseen. Erikoissijoitusrahastoja ovat myds hedge fund-
sijoitusrahastot, joiden tavoitteena on aktiivisella salkunhoidolla tuottaa positiivinen tuotto
kaikissa markkinaolosuhteissa. Erikoissijoitusrahastot voivat erota keskendan paljon ja niiden

madrittely on haastavaa. (Puttonen et al. 2011, 64-73)

ETF-rahastolla (engl. exchange traded fund) tarkoitetaan poérssinoteerattua rahastoa, jolla
voidaan kdyda samalla tavalla porssissa kauppaa kuin osakkeilla. ETF-rahastot seuraavat
tiettya indeksia tai osakekoria ja sijoittajalle niiden kulurakenne on alhainen. (Puttonen et. al.
2011, 166-167) Perinteisten rahastojen tapaan ETF-rahastot voivat olla keskenaan hyvinkin
erilaisia ja sisaltdda eri omaisuusluokkia. Yleisesti ottaen ETF-rahastoja pidetdadn kuluiltaan

perinteisia rahastoja maltillisempina ja ne ovat usein luonteeltaan passiivisia. (Chen 2021a)
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Tahan lopputulokseen paatyivat myos Farinella ja Kubick (2018) tutkimuksessaan, jossa
vertailtiin 61 ETF-rahaston ja perinteisen rahaston valisia kulueroja vuosina 2005-2016. Lisaksi
he havaitsivat, ettd ETF-rahastot olivat tuottaneet korkeampia vuosituottoja, kuin perinteiset
rahastot. Ensimmadinen ETF-rahasto on perustettu vuonna 1993 ja se seurasi S&P 500-
indeksia. Sen sijaan ensimmainen vastuullisen sijoittamisen ETF-rahasto on perustettu vuonna
2005 ja se seurasi MSCI USA ESG Select indeksid. Mezianin (2016) mukaan ESG-tekijat
huomioivien ETF-rahastojen tulo markkinoille on ollut merkittava edistysaskel vastuulliselle
sijoittamiselle. Se on merkinnyt suuntaukselle sijoittajien joukossa laajempaa yleista
hyvaksyntda ja se nahdaan entistd houkuttelevampana sijoitusvaihtoehtona. ETF-rahastojen
ollessa porssinoteerattuja, tarjoavat ne sijoittajan portfoliolle parempaa likviditeettia kuin

perinteiset rahastot. (Meziani 2017, 182-183)
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3. Kirjallisuuskatsaus

Tassa luvussa esitelldan vastuullisen sijoittamisen kannalta relevantti kirjallisuuskatsaus.
Luvussa tarkastellaan modernin portfolioteorian yhteyttda vastuulliseen sijoittamiseen,
esitellaan CAP-malli sekd vastuullisen sijoittamisen rahastoihin liittyvia aikaisempia

tutkimuksia.
3.1 Moderni portfolioteoria ja CAPM

Moderni portfolioteoria on saanut alkunsa Harry Markowitzin vuonna 1952 julkaistusta
tieteellisesta artikkelista ”Portfolio Selection”. Sijoittajat pyrkivat Markowitzin mukaan
saavuttamaan sijoituksilleen  mahdollisimman  suurta tuottoa riskiin  nahden.
Portfolioteoriassa keskitytaan sijoituskohteen odotettuihin tuottoihin ja sijoittajan haluamaan
riskitasoon. Markowitzin tutkimus loi matemaattisen kaavan siihen, kuinka sijoitusportfolion
tuotto-riskisuhdetta  pystytdadan  parantamaan  hajauttamalla  sijoituksia  erilaisiin
sijoituskohteisiin. Sijoitusportfoliota hajautettaessa on tarkoitus saavuttaa hajautushyoétya
siten, ettd portfolioon valitut arvopaperit korreloivat mahdollisimman vahan toistensa kanssa.
Talla tavoin sijoitusportfoliota muodostettaessa sijoittaja voi minimoida riskin tai maksimoida
tuotto-odotuksen tietylle riskitasolle. Teoriassa puhutaan tehokkaasta rintamasta, joka
muodostuu korkeimmat tuotot tietylla riskitasolla tarjoavista portfolioista. (Markowitz 1952)
Modernin portfolioteorian mukaan negatiivisella seulonnalla toteutettava potentiaalisten
sijoituskohteiden rajaaminen vaikuttaa negatiivisesti sijoitussalkun tuotto- riskisuhteeseen,
sillda strategiassa poissuljettujen toimialojen yritykset olisivat voineet parantaa portfolion

tuotto- riskisuhdetta. (Hyrske 2020)

CAP-malli (engl. Capital Asset Pricing Model) on saanut alkunsa William Sharpen, John
Lintnerin ja Jan Mossin ansiosta 1960-luvulla. CAP-mallin tarkoituksena on toimia
hinnoittelumallina sijoituskohteelle. (Vaihekoski 2004, 204) CAP-mallia kdytetdaan ldhinna
osakkeille ja se on vield nykyaankin laajasti kaytossa. CAP-mallin avulla voidaan maaritella
sijoituskohteelle odotetut tuotot. CAP-mallissa tarkastellaan markkinariskin, eli
systemaattisen riskin ja sijoituskohteen odotettujen tuottojen yhteytta. (Kenton 2021a) CAP-

mallin kaava odotettujen tuottojen maarittamiseen ilmenee kaavasta 1.
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ER; = Portfolion i odotettu tuotto

Rf = Riskiton tuotto

8i = Portfolion i beta-kerroin

(EMm — Ry) = Markkinoiden riskipreemio

Odotettua tuottoa, eli sijoittajan tuottovaatimusta sijoituskohteelle maariteltdessa
laskeminen aloitetaan riskittdman tuoton madrittelystda. Seuraavaksi maaritetaan
markkinapreemio, joka on kaavassa 1 sulkujen sisdlla. CAP-mallissa sijoituskohteen ja
markkinaportfolion vdlista yhteytta kuvataan beta-kertoimella, joka kuvaa portfolion
herkkyytta markkinaportfolion liikkeille. Kaavassa 1 nakyy, kuinka markkinapreemio kerrotaan
sijoituskohteen beta-kertoimella ja lopulta lisatdaan riskittomaan tuottoon. Sijoituskohteiden
beta-kerroin on keskimaarin yksi ja beta-kertoimen noustessa yli yhden, on sijoituskohde
markkinoita riskisempi. Tama nostaa sijoittajan tuottovaatimusta sijoituskohteelle ja kaavan
odotettu tuotto kasvaa. (Vaihekoski 2004, 204) CAP-malli on tutkielman kannalta olennaisessa

0sassa, silla tutkielmassa kaytetyt menestysmittarit perustuvat siihen.

3.2 Aikaisemmat tutkimukset

Amel-Zadeh ja Serafeim (2018) tutkivat kuinka sijoittajat kdyttavat ESG-tekijoista saatavilla
olevaa tietoa sijoituspaatoksia tehdessaan. Tutkimuksessa huomautetaan, etta isoin este ESG-
tekijoista saatavilla olevan tiedon kdyttoon sijoitusstrategiassa on ESG-tekijoiden
raportointistandardien puute. Tutkimuksessa haastateltiin erilaisissa instituutioissa
tyoskentelevia rahoitusalan ammattilaisia. Tutkimustuloksissa kavi ilmi, etta sijoittajat
hyodyntavat sijoituspaatoksissa ESG-tekijoita ensisijaisesti saavuttaakseen parempaa tuotto-
riskisuhdetta. Suurin osa vastanneista piti ESG-tekij6ita olennaisina sijoituksen suorituskyvyn
kannalta. Huomattiin myds, etta ensisijaisesti taloudellisten hyotyjen perdssa olevat sijoittajat
kayttavat erilaisia sijoitusstrategioita kuin eettista nakdkulmaa tarkeimpana pitavat. Aineiston

perusteella tulevaisuudessa tarkeimpina strategioina tulevat olemaan positiivinen seulonta ja
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aktiivinen omistajuus. Seuraavaksi tarkastellaan tutkimuksia, joissa tarkastellaan ESG-

tekijoiden huomioinnin vaikutusta suorituskykyyn.

Lukuisissa aikaisemmissa tutkimuksissa on tutkittu vastuullista sijoittamista modernin
portfolioteorian avulla. Barnett & Salomon (2006) ja Ahn et. al. (2010) tutkivat
tutkimuksissaan negatiivisen seulonnan strategian vaikutuksista rahastojen riskikorjattuihin
tuottoihin. Moderni portfolioteoria ennustaa korkeampaa riskisyytta portfoliolle, jossa
rajoitetaan vaihtoehtoisten sijoitusten maardaa. Ahn et. al. (2010) kertovat tdman olevan
yleisin vastuullisen sijoittamisen rahastojen kohtaama kritiikki. Barnett & Salomon (2006)
tutkivat sijoitusten vastuullisuuden ja taloudellisen menestyksen yhteytta aikavalilla 1972—-
2000. He valitsivat tutkimukseen yhteensa 61 negatiivista seulontaa kdyttavaa vastuullisen
sijoittamisen rahastoa. Rahastoiden vdlilla oli eroja sen suhteen, miten voimakkaasti niissa
kdytettiin negatiivisen seulonnan strategiaa. Tutkimuksen tuloksissa ilmeni, ettd negatiivisen
seulomisen aluksi lisadntyessd, tuotot laskevat. Kuitenkin negatiivisen seulonnan maaran
voimistuessa vastuullisen sijoittamisen rahastojen tuotot jadlleen nousivat. Lisdksi he
huomasivat, ettd rahastojen menestys vaihteli sen mukaan, mitd ESG-tekijoita painotettiin
negatiivisessa seulonnassa. Barnett & Salomon (2006) mukaan modernin portfolioteorian
ennustama kustannusten nousu negatiivisen seulonnan seurauksena ei pitanyt tdysin
paikkaansa, vaan vastuullisen sijoittamisen strategialla pystyi korvaamaan hajautuksen

puutteesta aiheutuvia kustannuksia.

Ahn et. al. (2010) paatyivat tutkimuksessaan edellisesta poikkeavaan paatelmaan. Heidan
tutkimukseensa valikoitui 61 Yhdysvaltojen markkinoille osakkeisiin sijoittavaa vastuullisen
sijoittamisen rahastoa ja aikavalina oli 1989—-2006. Tutkimuksessa kavi ilmi, ettda negatiivisen
seulonnan voimakkuudella ei ollut vaikutusta portfolioiden raakatuottoihin, eika
epasystemaattiseen riskiin. Kuitenkin riskikorjattuihin tuottoihin negatiivisella seulonnalla oli
merkitysta ja seulonnan voimakkuutta lisadamalla huomattiin tuotto -riskisuhteen
heikkenemistda. Samalla huomattiin systemaattisen riskin ja negatiivisen seulonnan
voimakkuuden negatiivinen korrelaatio. Selityksena télle Ahn et. al. (2010) epadilivat olevan
sen, ettd rahastonhoitajat ovat tietoisia portfolioteorian ja negatiivisen seulonnan yhteydests,
joten he tarkoituksella seulonnan voimistuessa pyrkivat valitsemaan vahariskisempia yrityksia

portfolioon. Voimakas seulonta taas vahentaa portfolioon valittavissa olevien vahariskisten
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yritysten maarad, joten rahastonhoitajat joutuvat tyytymaddan pienempiin yrityksiin
|oytadkseen tarpeeksi alhaisen betan omaavia yrityksid. Tutkimustulosten perusteella tutkijat
ehdottavat vastuullisen sijoittamisen rahastoihin keskittyneitd sijoittajia suosimaan

mahdollisimman pienelld negatiivisella seulonnalla olevia rahastoja. (Ahn et. al. 2010)

Edellisista poiketen Renneboog et. al. (2008) eivat tarkastelleet pelkdstaan negatiivisen
seulonnan voimakkuuden vaikutusta riskikorjattuihin tuottoihin. He tutkivat vastuullisen
sijoittamisen rahastojen menestymista tarkoituksenaan ottaa kaikki maailman SRI-rahastot
huomioon. Heidan tarkoituksenaan oli selvittaa maksavatko sijoittajat
vastuullisuusndakdkulman huomioimisesta vai olisiko SRI-rahastoilla mahdollista saavuttaa
ylituottoja markkinoihin nahden. Tutkimuksessa kavi ilmi, ettei tilastollista merkitsevyytta
ilmennyt riskikorjatuissa tuotoissa suurimmassa osassa vertailuja. Ainoastaan poikkeuksina
olivat Ranska, Irlanti, Ruotsi ja Japani, joissa SRI-rahastot menestyivat riskikorjatuissa
tuotoissa tavanomaisia rahastoja heikommin. Renneboog et. al. (2008) tulivat myds tulokseen,
ettd SRI-rahaston strategiavalinnalla on yhteys riskikorjattuihin tuottoihin. Tdma on linjassa
Amel-Zadeh ja Serafeimin (2018) paatelman kanssa, jossa aikaisempien tutkimusten
ristiriitaisia tuloksia SRI-rahastojen menestymisesta olisi selittamassa strategioiden huomiotta

jattdminen tutkimuksessa.

Strategiavalinnan vaikutuksia puolestaan tutkivat Capelle-Blancard ja Monjon (2014)
tarkastellessaan 116 SRI-rahaston menestymistda Ranskassa vuosina 2004-2007.
Tutkimustulokset olivat linjassa aikaisempien tutkimusten osalta siind, ettd negatiivisen
seulonnan kayttaminen toimialojen kanssa johtaa heikompaan tuotto -riskisuhteeseen.
Tutkimuksessa otettiin huomioon positiivisen seulonnan strategia ja sita kdytettiin esimerkiksi
sen osalta, sitoutuvatko yritykset YK:n kestdavan kehityksen tavoitteisiin. Positiivisen
seulonnan strategialla rahaston tuotto -riskisuhde ei heikentynyt verratessa perinteisiin
rahastoihin. Tutkijat huomauttavat positiivisella seulonnalla muodostettujen rahastojen
muistuttavan hyvin paljon perinteisia rahastoja ja siitd, etta jatkotutkimusta tarvitaan ESG-

tekijoiden merkityksen keskindiseen vertailuun. (Capelle-Blancard & Monjon 2014)

On myos tehty tutkimuksia siitd, miten markkinasyklit ja maantieteelliset erot vaikuttavat
vastuullisen sijoittamisen rahastojen menestykseen. Bernadette et al. (2018) tutkivat

vastuullisen sijoittamisen rahastojen ESG-luokituksen vaikutusta rahastojen suoriutumiseen
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eri markkinasykleissa aikavalilla 2005-2016. Tutkimuksessa muodostettiin kolme portfoliota
sen mukaan, miten korkea ESG-luokitus portfolioihin valittavilla yrityksilla oli. Menestyksen
mittarina kdytettiin Sharpen lukua, joka vertaa sijoituksen tuottoja sen kokonaisriskiin.
Markkinoiden ollessa laskusuhdanteessa, tuloksista voitiin pdatelld, ettd korkean ESG-
luokituksen portfolio parjasi paremmin kuin matalan ESG-luokituksen portfolio.
Noususuhdanteessa puolestaan matalan ESG-luokituksen omaava portfolio parjasi

verrokkejaan paremmin. (Bernadette et. al. 2018)

Maantieteellisten erojen vaikutuksia ovat tutkineet Caiado et. al. (2018) sekd Giese et. al.
(2019) tutkimuksissaan. Caiado et. al. (2018) tutkivat 5 eri Dow Jones sustainability indeksin
menestymistd erilaisilla mittareilla tarkasteltuna. Tutkimuksen aikavali oli 2013-2018 ja
tutkijat painottivatkin haluavansa mahdollisimman tuoretta tietoa vastuullisen sijoittamisen
menestyksestd. Tutkimukseen otetut Dow Jones sustainability indeksit olivat koko maailma,
Eurooppa, Pohjois-Amerikka, Aasia ja kehittyvat markkinat. Kyseisille indekseille otettiin
tutkimukseen vastinparit ja suoritettiin vertailu raakatuotoissa ja riskikorjatuilla mittareilla.
Tutkimuksessa kavi ilmi, etta vastuullisen sijoittamisen indeksien menestyminen on hyvin
heterogeenista eri puolilla maailmaa. Kuitenkin vertailuindekseja parempaan riskikorjattuun
tuottoon oli mahdollista yltaa tietyilla alueilla, kuten Euroopassa, mutta selkeita

johtopaatoksia vastuullisen sijoittamisen indeksien yli- tai alivertaisuudesta ei voitu johtaa.

Giese et. al. (2019) tutkivat aikavalillda 2010-2017 MSCI ESG Leaders indeksien menestymista.
Indeksit olivat globaaleja sekda maantieteellisesti rajatuille alueille keskittyvia. Tarkoituksena
oli tutkia, millainen vaikutus ESG-tekijéiden huomioinnilla on passiivisen sijoittajan
riskikorjattuihin tuottoihin. Tuloksissa ilmeni, ettd maailman kehittyneista seka kehittyvista
markkinoista koostuvan indeksin kohdalla ESG-tekijoiden huomiointi johti selkeasti
parempaan riskikorjattuun tuottoon. Kehittyvilla markkinoilla ESG-tekijat huomioiva indeksi
oli selkedsti heikommin hajautettu, mutta ylsi silti parempiin riskikorjattuihin tuottoihin kuin
sen vertailuindeksi. Yhdysvaltoihin kohdistuva MSCI USA ESG Leaders indeksi puolestaan
tuotti vertailuindeksiaan MSCI USA:ta heikompaa riskikorjattua tuottoa. Tutkimuksessa taman
syyksi huomattiin isojen teknologiayritysten, kuten Applen, Facebookin ja Amazonin
puuttuminen indeksista, jotka kuitenkin olivat sisallytettyina sen vertailuindeksiin. (Giese et.

al. 2019)
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Kuten edellisistd tutkimuksista voi padatelld, on vastuullisen sijoittamisen rahastojen
menestymistd vertailevissa tutkimuksissa tuloksiin vaikuttavia tekijoita useita. Revelli &
Viviani (2015) puolestaan tutkivat meta-analyysissa 85 tutkimusta, joissa oli tutkittu globaalisti
sijoittavien vastuullisten rahastojen menestymista. Tutkimustuloksissa he tulivat paatelmaan,
ettei vastuullisen sijoittamisen rahastoilla ollut tilastollisesti merkitsevdaa negatiivista tai
positiivista vaikutusta rahastojen suoriutumiseen. Tutkimus haastoi Markowitzin (1952)
portfolioteorian mukaisen paatelman siitd, etta vastuullisuuden huomiointi johtaisi portfolion
heikompaan suoriutumiseen. Heidan mielestaan jatkotutkimuksissa vastuullisten rahastojen
menestymisen sijaan tulisi tutkia kannustaako vastuullinen sijoittaminen yrityksia toimimaan

vastuullisemmin.
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4. Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tassa kappaleessa kdyddan lapi tutkielman empiirisen osuuden tutkimusaineisto seka
tutkimusmenetelmat. Tutkimusaineistoksi valikoitui 14 ETF-rahastoa. Naista seitseman oli
vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoja ja loput 7 olivat ndille etsittyja vertailupareja, jotka
eivdat huomioi vastuullisuutta. ETF-rahastojen arvonoteeraukset saatiin Investing.com -
tietokannasta ja niita tdydennettiin rahastontarjoajan kotisivuilta ETF-rahaston omistajille
jakamien tuotto-osuuksien osalta. Tutkimuksessa kaytettiin kvantitatiivisia menetelmia ja
rahastojen suoriutumista tutkittiin vertailuparien, vastuullisista ja ei-vastuullisista ETF-
rahastoista muodostettujen portfolioiden sekd markkinaportfoliota kuvaavan MSCI World

indeksin valilla.
4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistoon valittujen vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen valinnassa kdytettiin
seuraavanlaisia kriteereitd. Ensinndkin ETF-rahastojen tuli sijoittaa varoistaan vahintaan 90
prosenttia osakemarkkinoille ja niiden oli oltava passiivisesti hoidettuja. ETF-rahaston
seuraama indeksi ei saanut olla toimialakohtainen, eli esimerkiksi teemarahastot jdivat
tarkastelun ulkopuolelle. Tutkimusaineiston ETF-rahastojen sijoitusstrategiassa vastuullisuus
tuli huomioida kayttamalla positiivista tai negatiivista seulontaa. Tutkimuksen aikavalina oli
2013-2020, joten ETF-rahastojen perustamisvuoden tuli olla ennen vuotta 2013. Kriteereista
etenkin perustamisvuosi karsi suurimman osan potentiaalisista ETF-rahastoista tutkimuksen
ulkopuolelle ja lopulta tutkimusaineiston kriteerit tayttavia ETF-rahastoja oli vain seitseman.
Tutkimukseen valituista seitsemasta vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastosta kaksi sijoittaa
varansa koko maailman markkinoille, kolme Eurooppaan ja kaksi Yhdysvaltoihin. Kaikki
valituista ETF-rahastoista ovat passiivisia rahastoja, jotka seuraavat valitsemaansa

vertailuindeksia. Tutkielmaan valitut ETF-rahastot 16ytyvat kootusti taulukossa 1.

Taulukko 1. Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot.
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IShares MSCI Europe SRI IEOOB52VJ196 0,20 %
UBS MSCI EMU Socially Responsible LU0629460675 0.22 %
IShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened DEOOOAOF5UG3 0,41 %
UBS MSCI USA Socially Responsible LU0629460089 0.22 %
IShares MSCI KLD 400 Social US4642885705 0.25 %
UBS MSCI World Socially Responsible LU0629459743 0.22 %
IShares Dow Jones Global Sustainability Screened IEOOB57X3V84 0,60 %

IShares MSCI Europe SRI ETF-rahasto, jonka vertailuindeksind on MSCI Europe SRI Select
Reduced Fossil Fuel indeksi. Rahaston sijoitusstrategiana on negatiivisen ja positiivisen
seulonnan yhdistelma. Siita on jatetty pois kiistanalaisia toimialoja, kuten alkoholi, tupakka,
uhkapelit, aseteollisuus, aikuisviihde, ydinvoima ja GMO. Taman lisdksi toimialojen sisalla
painotetaan korkeaa ESG-luokitusta ja rahastosta on jatetty ulos fossiilisiin polttoaineisiin
sidoksissa olevat yritykset. Rahasto sijoittaa yhteensa 110 yritykseen ja se on perustettu 2011.

(iShares 2021a)

UBS MSCI EMU Socially Responsible ETF-rahasto, jonka vertailuindeksind on MSCI Europe SRI
5% Issuer Capped indeksi. Vertailuindeksi valitsee eurooppalaiset yhtiét positiivisella
seulonnalla, eli painottaa ESG-luokitusta toimialojen sisalla. Rahastossa on myds rajoitus sille,
ettei yhdenkaan yhtion osuus rahastosta nouse yli viiden prosentin. Rahaston kolme suurinta
markkina-aluetta Euroopan sisdlla ovat Saksa, Ranska ja Alankomaat. Rahasto sijoittaa

yhteensa 51 yritykseen ja se on perustettu 2011. (UBS 2021a)

iShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened UCITS ETF-rahasto, jonka vertailuindeksi
karsii negatiivisella seulonnalla sijoitukset yhtidihin, joiden liiketoiminta keskittyy alkoholiin,
tupakkaan, uhkapeleihin, aseisiin tai aikuisviihteeseen. Vertailuindeksi kattaa 20 prosenttia
Dow Jones Global Total Stock Market indeksin yhteensa 600 suurimmasta eurooppalaisesta
yhtiosta. Negatiivisen seulonnan jalkeen yhtiot ovat valittu positiivisella seulonnalla. Rahasto

sijoittaa yhteensa 75 yritykseen ja se on perustettu 2006. (iShares 2021b)

UBS MSCI USA Socially Responsible UCITS ETF-rahasto sijoittaa vertailuindeksin mukaan

Yhdysvaltojen markkinoille. Yhdenkadan yhtién osuus rahastosta ei nouse yli 5 prosentin ja
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rahaston yhtiét ovat valittu positiivisella seulonnalla. Rahasto sijoittaa yhteensa 117

yritykseen ja se on perustettu 2011. (UBS 2021b)

iShares MSCI KLD 400 Social ETF-rahasto sijoittaa varansa vertailuindeksin mukaan
Yhdysvaltojen markkinoille suuriin, keskisuuriin ja pieniin yhtidihin. Indeksi koostuu 404
yhtiostd. Negatiivisella seulonnalla on jatetty pois yhtiét, joiden liiketoiminta syntyy
ydinvoimasta, tupakasta, alkoholista, uhkapeleista, aseista, GMO:sta tai aikuisviihteesta. Sen
jalkeen positiivisella seulonnalla on valittu MSCI USA IMI indeksista parhaat ESG-luokituksen

saaneet yhtiot. (iShares 2021c)

UBS MSCI World Socially Responsible ETF-rahaston tarkoituksena on hajauttaa sijoitukset
globaalisti osakemarkkinoille. Sijoitusstrategiana on positiivinen seulonta. Eli rahasto suosii
korkean ESG-luokituksen saaneita yhtidita omien toimialojensa sisdlla. Yhdenkdan yrityksen
osuus rahastosta ei saa nousta yli 5 prosentin. Rahaston sijoituksista 59,7 % kohdistuu
Yhdysvaltojen markkinoille ja seuraavaksi suurimpina tulevat Japani, sekda Saksa. Rahasto

sijoittaa yhteensa 332 yritykseen, 23 maahan ja se on perustettu 2011. (UBS 2021c)

IShares Dow Jones Global Sustainability Screened ETF-rahasto hajauttaa sijoitukset globaalisti
osakkeisiin. Sijoitusstrategiana on negatiivinen seulonta ja rahaston seuraamasta Dow Jones
Sustainability World indeksistd on jatetty pois yritykset, jotka saavat tuottonsa alkoholista,
tupakasta, uhkapeleistda ja aseteollisuudesta. Rahaston sijoituksista 49,93 % kohdistuu
Yhdysvaltojen markkinoille ja seuraavaksi suurimpina tulevat Japani ja Sveitsi. Rahasto

sijoittaa yhteensa 532 yritykseen ja se on perustettu 2011. (iShares 2021d)

Taulukko 2. Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen vertailuparit.

IShares Core MSCI Europe IEO0B4K48X80 0,12 %
IShares Core MSCI EMU IEOOB53QG562 0,12 %
Xtrackers EURO STOXX 50 LU0380865021 0,09 %
Invesco MSCI USA IEOOB60SX170 0,05 %
IShares Core S&P 500 IEOOB5BMR087 0,07 %
IShares Core MSCI World UCITS ETF IEOOB4L5Y983 0,20 %
SPDR MSCI ACWI IEO0OB44Z5B48 0,40 %
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IShares Core MSCI Europe ETF-rahasto pyrkii jaljittelemaan MSCI Europe indeksia. Kyseinen
indeksi koostuu Euroopan kehittyneiden osakemarkkinoiden suurista ja keskisuurista
yhtidista. ETF-rahasto on sijoittanut yhteensa 435 yhtioon ja se on perustettu vuonna 2009.
(iShares 2021e) Vertailupariin verrattaessa huomataan, etta vastuullisuuden huomioiva ETF-
rahasto sijoittaa huomattavasti suppeampaan maaraan yrityksia (110) ja kokonaiskulut ovat

vastuullisuuden huomioivassa ETF-rahastossa 0,08 prosenttiyksikkéa korkeammat.

IShares Core MSCI EMU ETF-rahasto seuraa MSCI EMU indeksid, joka koostuu Euroopan
talous- ja rahaliittoon EMU kuuluvista kehittyneiden maiden yhtidista. Yhtiot ovat suuria seka
keskisuuria. Sijoitusten lukumaara ETF-rahastossa on 239 yhti6ta ja se on perustettu vuonna
2010. (iShares 2021f) Verrattaessa kyseisen ETF-rahaston vastuullisuuden huomioivaan
vertailupariin, huomataan, etta yhtididen maara on huomattavasti suurempi ja kokonaiskulut

ovat 0,10 prosenttiyksikk6a pienemmat.

Xtrackers EURO STOXX 50 ETF-rahasto seuraa Euro Stoxx 50 indeksid, joka koostuu Euroopan
50 suurimmasta yrityksesta. ETF-rahasto on perustettu vuonna 2008. (Xtrackers 2021) Sen
vertailupariin verrattaessa huomataan, etta vastuullisuuden huomioivassa ETF-rahastossa on

sijoituskohteita enemman (76) ja kokonaiskulut ovat 0,32 prosenttiyksikkoa korkeammat.

Invesco MSCI USA ETF-rahasto seuraa MSCl USA indeksid, joka koostuu Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla olevista 612 yhtidsta. Yhtiot ovat suuria tai keskisuuria ja indeksin on
tarkoitus kuvata mahdollisimman hyvin Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehitysta. (Invesco
2021) Vastuullisuuden huomioiva vertailupari sijoittaa vain 142 yhtioon ja sen kokonaiskulut

ovat 0,17 prosenttiyksikkdoa korkeammat.

IShares Core S&P 500 ETF-rahasto seuraa S&P 500 indeksid, joka koostuu Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden 500 suurimmasta yhtidsta. ETF-rahasto on perustettu vuonna 2010.
(iShares 2021g) ETF-rahasto sijoittaa vastuullista vertailupariaan useampaan yhtioon ylittaen
sen 100 vyhtiolla. Kokonaiskulut ovat vastuullisuuden huomioivaa vertailuparia 0,18

prosenttiyksikkda matalammat.
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IShares Core MSCI World ETF-rahasto seuraa MSCI World indeksia. MSCI World indeksi
koostuu maailman kehittyneiden maiden osakemarkkinoista ja siihen kuuluvat yritykset ovat
suuria tai keskisuuria. ETF-rahasto on perustettu vuonna 2009 ja sen sijoitusten lukumaara on
1591 yhtiota. (iShares 2021h) Vastuullisuuden huomioivaan vertailupariin verrattuna ETF-
rahasto sijoittaa yli tuhanteen yhti66n enemmadn, ja kulujen osalta se on 0,02

prosenttiyksikkda halvempi.

SPDR MSCI ACWI ETF-rahasto seuraa MSCI ACWI indeksid, joka koostuu maailman
kehittyneista seka kehittyvista osakemarkkinoista. Indeksiin kuuluvat yritykset ovat suuria tai
keskisuuria ja se koostuu yhteensd 2394 vyhtiostd, jotka jakautuvat 49 eri maan
osakemarkkinoille. ETF-rahasto on perustettu vuonna 2011. (SPDR 2021) Vertailuparin
sijoitukset puolestaan kohdistuvat 524 yhtioon, samalla kokonaiskulujen ollessa 0,20

prosenttiyksikkda korkeammat.

4.2 Vertailuindeksi ja riskiton tuotto

Tutkimuksessa markkinaportfoliota kuvaamaan kaytettiin MSCI World indeksid, joka kuvastaa
koko maailman kehittyneiden markkinoiden osakemarkkinoiden kehitysta. MSCI World
indeksi koostuu yhteensa 23 eri markkinasta ja siihen kuuluu 1603 yrityksen osakkeita.
Indeksiin valitut yritykset ovat suuria, seka keskisuuria. (MSCI 2021) Vertailuindeksi, jossa olisi
mukana myos kehittyvat markkinat, kuvastaisi paremmin koko maailman osakemarkkinoiden
kehitystda. Kuitenkin tutkimukseen valitut ETF-rahastot sijoittavat varansa paddosin
kehittyneille markkinoille, joten MSCI World indeksi on vertailukelpoisempi. MSCI World
indeksista valittiin tuottoindeksi, joka ottaa osingot huomioon kehityksessadan. Tuottoindeksi

sijoittaa yritysten maksamat osingot takaisin yrityksiin.

Tutkielma toteutettiin dollareissa, jonka takia riskittdmana tuottona kaytetdaan kolmen
kuukauden U.S. Treasury Bill velkainstrumenttia. Treasury Bill on Yhdysvaltojen liittovaltion
velkasitoumus, jonka maturiteetti vaihtelee vahintdan 4 viikosta enintaan kokonaiseen

vuoteen. Kyseessa on Yhdysvaltojen liittovaltion takaama laina, jonka seurauksena sijoittajat
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pitdvat sitd erittdin vahadriskisend. Taman takia sitd kdytetadn usein riskittdoman tuoton

mittarina. (Chen 2021b)

4.3 Logaritmiset tuotot

Tutkielmaan valittujen ETF-rahastojen omistajilleen jakamat tuotto-osuudet lisdataan niiden
hinnan muutokseen, jolloin niistd saadaan keskenaan vertailukelpoisempia. Perinteisen
prosentuaalisen muutoksen sijaan kdytetdan jatkuva-aikaisia, eli logaritmisia tuottoja.
Ominaisuuksiltaan logaritmiset tuotot sopivat tutkielmaan paremmin, silla ne ovat
normaalijakautuneempia. Logaritmisilla tuotoilla laskettaessa ero prosentuaalisiin on siina,
ettd logaritmiset tuotot voivat laskea yli -100 prosenttia ja tuotot ovat symmetrisia. Tutkielma
toteutetaan paivittdisilla arvonmuutoksilla, joten pdivatuottojen keskiarvo tulee kertoa
vuoden kaupankayntipdivien lukumaaralla, jolloin saadaan vuosituotto. (Vaihekoski 2004,

193-194)

re = In( ) (2)

P4

r+= Logaritminen tuotto
P: = Hinta hetkelld t
P:.1 = Hinta hetkelld t-1

4.4 Beta-kerroin

Vaihekoski (2004, 204) toteaa tiivistetysti beta-kertoimen tarkoittavan portfolion tuottojen
herkkyyttda markkinaportfolion liikkeille. Kaytdanndssa beta-kerroin kertoo sen, millainen
suhde portfoliolla on systemaattiseen riskiin, eli kuinka voimakas portfolion ja
markkinaportfolion tuottojen valinen korrelaatio on. Kuten aikaisemmin on jo mainittu, niin
Vaihekosken (2004, 204) mukaan portfolion beta-kerroin on keskimaarin yksi, eli sama kuin
markkinaportfoliolla, ja beta-kertoimen noustessa yli yhden, on portfolio markkinaportfoliota

riskisempi, sen reagoidessa voimakkaammin markkinatuottojen vaihteluun. Beta-kertoimen
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ollessa alle yhden, on sijoituskohteen volatiliteetti pienempaa kuin markkinaportfoliolla. Beta
voi myOs saada negatiivisen arvon, jolloin sijoituskohde on negatiivisesti korreloitunut
markkinaportfolion kanssa. (Kenton 2021b) Beta-kertoimen laskemiseen on useita keinoja ja

tassa tutkielmassa se lasketaan kaavalla 3.

Bi = Cov(rirm) (3)

Var(rm)

8i = Beta-kerroin
Cov (r;, rm) = Portfolion i ja markkinaportfolion m tuottojen kovarianssi
Var(rm) = Markkinaportfolion tuoton varianssi

4.5 Sharpen luku

Portfolion menestysmittareista ensimmaisena esitellddan Sharpen luku. William Sharpe (1966)
kehitti kyseisen kaavan ja se on yleisin kdytdssa oleva riskikorjatun tuoton mittari. Sharpen
luvun kaavassa portfolion tuotosta vdahennetdan riskiton tuotto, jolloin jaljelle jaa portfolion
ylituotto. Riskia puolestaan mitataan portfolion tuoton volatiliteetilla. Korkeampi Sharpen
luvun arvo kertoo sijoituskohteen paremmasta tuotto- riskisuhteesta. (Hargrave 2021)
Sharpen luku suhteuttaa portfolion vylituotot sen kokonaisriskiin, joka koostuu

osakekohtaisesta epdsystemaattisesta ja systemaattisesta riskista.

S; = = (4)

Si = Sharpen luku portfoliolle i
Ri= Portfolion i tuotto

Rf = Riskiton tuotto

oi = Portfolion i volatiliteetti

4.6 Treynorin luku

Treynorin luku on Sharpen luvun tavoin yleisesti kdytossa oleva portfolioiden menestyksen

mittari. Treynorin luku eroaa Sharpen luvusta siind, ettd se vertaa portfolion ylituottoja
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systemaattiseen riskiin, eli portfolion betaan. Korkeampi Treynorin luvun arvo tarkoittaa

parempaa tuotto -riskisuhdetta. (Vaihekoski 2004, 261)

R;—R
= Bi ’ ©)

Ti = Treynorin luku portfoliolle i
Ri = Portfolion i tuotto

Rf = Riskiton tuotto

Bi = Beta-kerroin

4.7 Jensenin alfa

Muiden menestysmittareiden tavoin Jensenin alfa vertaa sijoituskohteen menestymista sen
sisdltamaan riskiin. Jensenin alfassa tarkastellaan sijoituskohteen toteutuneen ja odotetun
tuoton erotusta. Odotettu tuotto lasketaan CAP-mallin avulla ja se vahennetdan toteutuneista
tuotoista. Alfan ollessa positiivinen, on sijoituskohde menestynyt CAP-mallin odotettua

tuottoa paremmin ja tuottanut ylituottoa markkinoihin ndhden. (Vaihekoski 2004, 261)

a; = R; — [Ry + Bi(Rm — Rf)] (6)

a; = Jensenin alfa portfoliolle i
Ri = Portfolion i tuotto

Rf = Riskiton tuotto

Rm = Markkinatuotto

8i = Beta-kerroin



25

5. Tutkimustulokset

Tassd kappaleessa kayddan lapi tutkimustulokset. Aluksi tarkastellaan aineiston ETF-
rahastojen  keskimaardista vuosituottoa seka volatiliteettia ja verrataan sita
markkinaindeksiin. Seuraavaksi siirrytaan riskikorjattuihin menestysmittareihin, Sharpen ja
Treynorin lukuihin ja tehddan vastaava vertailu. Lopuksi tarkastellaan regressiomallin tuloksia
Jensenin alfan, beta-kertoimen ja selitysasteen osalta. Vastuullisen sijoittamisen ETF-
rahastoista seka niiden vertailupareista muodostetut portfoliot rakennettiin painottamalla

jokaista ETF-rahastoa samalla painolla.

5.1 Keskimaardinen vuosituotto ja volatiliteetti

Tutkielman ETF-rahastoille seka vertailuindeksina toimivalle MSCI World indeksille laskettiin
taulukossa 3 ilmenevat keskimaardinen vuosituotto seka volatiliteetti aikavalilla 1.1.2013 —
27.12.2020. Ennen ndiden laskemista otettiin ETF-rahastojen sijoittajille maksamat tuotto-
osuudet huomioon, suoritettiin valuuttamuunnokset dollareihin ja lopulta laskettiin
logaritmiset tuotot markkinaportfoliota kuvaavan vertailuindeksin ja jokaisen ETF-rahaston
osalta. Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoista seka niiden vertailupareista muodostetut

portfoliot rakennettiin painottamalla jokaista ETF-rahastoa samalla painolla.

Taulukko 3. Keskimaardinen vuosituotto ja volatiliteetti.

1. IShares MSCI Europe SRI 2,72 % 7,60 %
2. UBS MSCI EMU Socially Responsible 3,30 % 8,43 %
3. IShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened 2,14 % 8,96 %
4. UBS MSCI USA Socially Responsible 4,55 % 6,81 %
5. IShares MSCI KLD 400 Social 4,97 % 7,06 %
6. UBS MSCI World Socially Responsible 3,93 % 6,72 %
7. 1Shares Dow Jones Global Sustainability Screened 3,31% 6,84 %
Vertailuparit

1. IShares Core MSCI Europe 2,15 % 7,84 %
2. IShares Core MSCI EMU 2,51 % 8,69 %
3. Xtrackers EURO STOXX 50 2,18 % 9,07 %
4. Invesco MSCI USA 4,91 % 6,79 %
5. IShares Core S&P 500 4,85 % 6,75 %
6. IShares Core MSCI World 3,89 % 6,76 %
7. SPDR MSCI ACWI 3,63 % 6,73 %
Markkinaportfolio 4,06 % 6,72 %
Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen portfolio 3,59 % 7,11 %
Vertailupareista muodostettu portfolio 3,49 % 7,26 %
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Taulukon 3 ensimmaiset seitseman ETF-rahastoa ovat vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoja
ja niiden alapuolella seitseman seuraavaa ETF-rahastoa ovat niiden vertailuparit. Mikali ETF-
rahastojen edessa oleva numero on sama, ovat ne vertailussa keskenaan. Mikali ETF-rahaston
saama arvo keskimaaraisen vuosituoton tai volatiliteetin osalta on vertailupariaan parempi,
on lukema tummennettu. Ensimmaiset kolme ETF-rahastoa vertailupareineen kohdistuvat
Eurooppaan ja niista huomataan vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen vievan voiton
vertailupareistaan lahes kaikissa tapauksissa. Keskimaaraisissa vuosituotoissa iShares Europe
SRI ja UBS MSCI EMU Socially Responsible voittivat vertailuparinsa. Ainoastaan iShares Dow
Jones Eurozone Sustainability Screened havisi keskimadardisissa  vuosituotoissa
vertailuparilleen 0,04 prosenttiyksikolla. Volatiliteetit olivat kaikilla Eurooppaan kohdistuvilla
vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoilla matalammat kuin vertailupareillaan. Yhdysvaltojen
markkinoille sijoittavat ETF-rahastot ovat numeroilla 4 ja 5. Kyseisilla vastuullisen sijoittamisen
ETF-rahastoilla volatiliteetit olivat korkeammat kuin vertailupareillaan ja ainoastaan iShares
MSCI KLD 400 ETF-rahasto voitti vertailuparinsa keskimaaraisilla vuosituotoilla mitattuna.
Samalla ETF-rahastolla oli vertailun korkein keskimaardinen vuosituotto ja se voitti myds
markkinaportfolion. Maailman markkinoille kohdistuvien ETF-rahastojen kohdalla UBS MSCI
World Socially Responsible voitti vertailuparinsa keskimaaraisissa vuosituotoissa ja
volatiliteetin osalta. Viimeisena tuleva iShares Dow Jones Global Sustainability Screened

puolestaan havisi molemmilla mittareilla vertailuparilleen.

Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoista muodostetun portfolion keskimaardinen
vuosituotto oli 0,10 prosenttiyksikkda ei-vastuullisista vertailupareista muodostettua
portfoliota korkeampi. Volatiliteetin osalta vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen portfolio

sai 0,15 prosenttiyksikk6a matalamman arvon sen ollessa 7,11 %.

Markkinaportfolion keskimaardinen vuosituotto oli 4,06 % ja volatiliteetti 6,72 %. Taulukosta
huomataan, ettda kumpikaan muodostetuista portfolioista ei saavuttanut korkeampaa
keskimaardista vuosituottoa tai matalampaa volatiliteettia. Sen sijaan Yhdysvaltojen
markkinoille kohdistuvat vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot ja niiden vertailuparit

onnistuivat voittamaan markkinaportfolion keskimaaraisissa vuosituotoissa, mutta
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volatiliteetin osalta kaikki, paitsi UBS:n MSCI World Socially Responsible, saivat suuremmat

arvot kuin markkinaportfolio.

Keskimaaradista vuosituottoa tarkastellessa tutkielman ETF-rahastot jakautuvat melko tarkasti
kolmeen ryhmaan markkina-alueidensa mukaan. Heikoimmat keskimaaradiset tuottoprosentit
olivat Eurooppaan sijoittavilla taulukon kolmella ensimmadisellda ETF-rahastolla. Heikoin
keskimaardinen vuosituotto oli 2,14 prosenttia Dow Jones Eurozone Sustainability Screened
ETF-rahastolla. Samalla ETF-rahastolla oli myds aineiston korkein volatiliteetti. Korkeimmat
keskimaardiset vuosituotot olivat puolestaan Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavilla kahdella
ETF-rahastolla, jotka ovat numeroilla 4 ja 5. Maailman markkinoille sijoittavat kaksi viimeisinta
ETF-rahastoa jadvat keskimaaraisilta vuosituotoilta ndiden kahden edellisen markkina-alueen
valiin. My6s maailman markkinoille sijoittavat havidavat markkinaportfoliolle. Volatiliteettia
tarkastellessa tutkielman ETF-rahastot eivat jakaudu yhta selkedsti kolmeen ryhmaan
kohdemarkkinoidensa mukaan. Kuitenkin hieman samankaltaista jakautumista on
havaittavissa. Korkeimmat keskimaardiset volatiliteetit 16ytyvat Euroopan markkinoille

kohdistuvista vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoista ja niiden vertailupareista.

5.2 Sharpen ja Treynorin luvut

Sharpen ja Treynorin luvut laskettiin logaritmisista tuotoista. Sharpen ja Treynorin lukujen
tarkoituksena on ottaa sijoituskohteen riskisyys mukaan menestyksen tarkasteluun. Sharpen
luvussa mitataan sijoituskohteen tuottoa suhteessa sen kokonaisriskiin, volatiliteettiin.
Treynorin luvussa puolestaan sijoituskohteen tuottoa mitataan suhteessa beta-kertoimeen,
eli markkinariskiin. Taulukkoon 4 on keratty ETF-rahastojen ja vertailuindeksin Sharpen seka

Treynorin luvut.
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Taulukko 4. Sharpen ja Treynorin luvut.

1. IShares MSCI Europe SRI 0,2621 0,0201
2. UBS MSCI EMU Socially Responsible 0,3059 0,0243
3. IShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened 0,1586 0,0126
4. UBS MSCI USA Socially Responsible 0,5616 0,0409
5. IShares MSCI KLD 400 Social 0,6016 0,0420
6. UBS MSCI World Socially Responsible 0,4763 0,0344
7. IShares Dow Jones Global Sustainability Screened 0,3786 0,0270
Vertailuparit

1. IShares Core MSCI Europe 0,1823 0,0139
2. IShares Core MSCI EMU 0,2054 0,0160
3. Xtrackers EURO STOXX 50 0,1609 0,0127
4. Invesco MSCI USA 0,6166 0,0444
5. IShares Core S&P 500 0,6117 0,0439
6. IShares Core MSCI World 0,4675 0,0330
7. SPDR MSCI ACWI 0,4310 0,0305
Markkinaportfolio 0,4960 0,0333
Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen portfolio 0,4030 0,0286
Vertailupareista muodostettu portfolio 0,3807 0,0273

Aloitetaan tarkastelemalla kolmea ensimmaistda vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoa ja
niiden vertailupareja. Huomataan, etta kyseisten Euroopan markkinoille kohdistuvien ETF-
rahastojen osalta kaksi ensimmaistd, iShares MSCI Europe SRI ja UBS MSCI EMU Socially
Responsible ovat voittaneet vertailuparinsa Sharpen ja Treynorin luvun osalta. Samat ETF-
rahastot voittivat vertailuparinsa myds keskimaaradisia vuosituottoja seka volatiliteettia
tarkastellessa, joten tulos ei ole yllatys. Kolmantena oleva iShares Dow Jones Eurozone
Sustainability Screened sen sijaan havisi vertailuparilleen Sharpen seka Treynorin luvun osalta.
Kyseinen ETF-rahasto sai aineiston heikoimmat arvot molemmista riskikorjatun tuoton
mittareista. Sen vertailuparina olevan iShares EURO STOXX 50 ETF-rahaston saamat arvot
olivat aineiston seuraavaksi heikoimmat ja Treynorin luku oli vain niukasti vastuullisuuden
huomioivaa ETF-rahastoa korkeampi. Yhdysvaltojen markkinoille kohdistuvat UBS MSCI USA
Socially Responsible ja iShares MSCI KLD 400 Social ETF-rahastot havisivdt molemmat
vertailupareilleen Sharpen seka Treynorin luvuilla tarkasteltuna. Maailman markkinoille
sijoittavista ETF-rahastoista UBS MSCI World Socially Responsible sai vertailupariaan
korkeammat Sharpen seka Treynorin luvut, mutta 7. oleva iShares Dow Jones Global
Sustainability Screened havisi molemmilla mittareilla vertailuparilleen. Tilanne oli molemmilla

ETF-rahastoilla sama, kun tarkasteltiin keskimaaraisia vuosituottoja seka volatiliteettia.
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Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoista muodostettua portfoliota verrattaessa niiden
vertailupareista muodostettuun portfolioon, huomataan, etta vastuullisen sijoittamisen ETF-
rahastojen portfolio on saavuttanut korkeamman Sharpen seka Treynorin luvun. Tama on
yllattavaa, silla nelja seitsemastd vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastosta oli havinnyt

vertailuparilleen parivertailussa.

Markkinaportfolion Sharpen luku oli 0,4960 ja Treynorin luku 0,0333. Kumpikaan
muodostetuista portfolioista ei saavuttanut korkeampaa Sharpen tai Treynorin lukua.
Kuitenkin yksittdiset ETF-rahastot onnistuivat ylittdmaan markkinaportfolion riskikorjatuilla
mittareilla. Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavat UBS MSCI USA Socially Responsible ja
iShares MSCI KLD 400 Social ETF-rahastojen Sharpen luvut olivat 0,5616 ja 0,6016. Niiden
Treynorin luvut olivat puolestaan 0,0409 ja 0,0420 ja tdten huomataan niiden ylittaneen
markkinaportfolion riskikorjatun tuoton selkedsti. Sama huomataan kyseisten ETF-rahastojen
vertailuparien, Invesco MSCI USA:n ja iShares Core S&P 500:n osalta. Niiden Sharpen luvut
olivat vielda korkeammat, 0,6166 ja 0,6117 ja Treynorin luvut puolestaan 0,0444 ja 0,0439.
Riskikorjatuilla mittareilla tarkasteltuna ndama olivat aineiston kaksi parhaiten menestynytta
ETF-rahastoa. Naiden neljan ETF-rahaston lisdaksi UBS MSCI World Socially Responsible

saavutti markkinaportfoliota korkeamman Treynorin luvun.

Sharpen ja Treynorin lukuja tarkastellessa huomataan, ettd ETF-rahastot jakautuvat jdlleen
maantieteellisesti kolmeen ryhmaan. Korkeimmat arvot saavuttivat Yhdysvaltojen
markkinoille sijoittavat ETF-rahastot. Seuraavaksi korkeimmat olivat maailman markkinoille

sijoittavat ja heikoiten suoriutuivat Euroopan markkinoille sijoittavat ETF-rahastot.

5.3 Regressioanalyysi

Regressioanalyysissa kaytettiin pienimmadn neliGsumman lineaarista regressiota ja se
toteutettiin Microsoft Excel taulukkolaskentaohjelmalla. Regressioanalyysissa sijoituskohteen
tuotto regressoidaan markkinaportfolion tuottoa vastaan. Selitettdvana muuttujana (y) oli
vuorollaan jokainen ETF-rahasto ja selittdvana muuttujana (x) oli vertailuindeksi MSCI World.
Regressioanalyysissa saadaan beta-kertoimen ja selitysasteen lisdksi Jensenin alfa, joka mittaa

tuottojen poikkeamaa CAP-mallin ennustamista tuotoista. Positiivinen Jensenin alfa tarkoittaa
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sijoituskohteen tuottaneen ylituottoa CAP-mallin sille ennustamasta tuotosta tietylla

riskitasolla.

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset.

1. IShares MSCI Europe SRI -0,01663 0,993 0,77
2. UBS MSCI EMU Socially Responsible -0,01250 1,059 0,71
3. IShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened -0,02987 1,131 0,72
4. UBS MSCI USA Socially Responsible 0,00965 0,935 0,85
5. IShares MSCI KLD 400 Social 0,01190 1,011 0,93
6. UBS MSCI World Socially Responsible 0,00147 0,932 0,87
7. I1Shares Dow Jones Global Sustainability Screened -0,00763 0,958 0,89
Vertailuparit

1. IShares Core MSCI Europe -0,02505 1,031 0,78
2. IShares Core MSCI EMU -0,02479 1,115 0,74
3. Xtrackers EURO STOXX 50 -0,03010 1,146 0,72
4. Invesco MSCI USA 0,01422 0,944 0,87
5. IShares Core S&P 500 0,01361 0,940 0,88
6. IShares Core MSCI World -0,00031 0,958 0,91
7. SPDR MSCI ACWI -0,00331 0,950 0,90
Markkinaportfolio 0 1

Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen portfolio -0,00623 1,003 0,90
Vertailupareista muodostettu portfolio -0,00796 1,012 0,88

Taulukossa 5 ilmenevista Jensenin alfan arvoista huomataan, etta Euroopan markkinoille
sijoittaneet kolme ensimmaista ETF-rahastoa ja niiden vertailuparit ovat tuottaneet alituottoa
markkinariskiin ndhden. Sama tilanne on seitsemannelld ETF-rahastolla, iShares Dow Jones
Global Sustainability Screened:lla ja sen vertailuparilla. Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavat
ETF-rahastot 4. ja 5. seka niiden vertailuparit ovat tuottaneet Jensenin alfalla tarkasteltuna
ylituottoa markkinariskiin suhteutettuna. Nain on myds kuudennella, UBS MSCI World Socially
Responsible ETF-rahastolla, mutta aiemmista poiketen sen vertailuparina oleva iShares Core
MSCI World ETF-rahaston Jensenin alfa oli negatiivinen. Kuitenkin on tarkedaa huomioida liite
1, josta selvida, ettei tutkimukseen valituista ETF-rahastoista yhdellakaan ollut 5 prosentin
riskitasolla tilastollisesti merkitsevda Jensenin alfaa. Sama tilanne oli molempien
muodostettujen portfolioiden kanssa, joiden Jensenin alfat olivat negatiivisia. Tama
tarkoittaa, ettd 5 prosentin riskitasolla aineiston ETF-rahastojen tuotot ovat linjassa CAP-
mallin mukaan niille laskettujen tuottojen kanssa. Sen sijaan 10 prosentin riskitasolla
vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoista iShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened
ja iShares MSCI KLD 400 Social:n Jensenin alfat olivat tilastollisesti merkitsevia. Jalkimmaisella
Jensenin alfan arvo oli positiivinen, joten se oli ylittanyt CAP-mallin mukaan lasketun

tuottoennusteen.
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Seuraavaksi tarkastellaan beta-kertoimia. Markkinaportfolion beta-kerroin on yksi ja ETF-
rahastojen beta-kertoimien poikkeamat siitd merkitsevat kuinka voimakkaasti sijoituskohde
reagoi markkinaportfolion liikkeisiin. Beta-kertoimia tarkastellessa huomataan, etta kolmella
vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastolla beta-kerroin on suurempi kuin yksi. Kaksi ndista ETF-
rahastoista sijoittaa varansa Euroopan markkinoille ja kolmas Yhdysvaltojen markkinoille.
My6s Eurooppaan sijoittavien vertailupareilla ovat betan arvot yli yhden. Sen sijaan
Yhdysvaltoihin sijoittavan IShares MSCI KLD 400 Social ETF-rahaston vertailuparin kohdalla
beta on alle yhden. Tarkastellaan vastuullisista ETF-rahastoista korkeimman beta-kertoimen
arvon 1,131 saanutta Dow Jones Eurozone Sustainability Screened ETF-rahastoa. Beta-kerroin
1,131 tarkoittaa, etta kyseinen ETF-rahasto on reagoinut 13,1 prosenttia voimakkaammin
markkinoiden muutoksiin kuin markkinat keskimaarin. Kyseisella korkeimman beta-kertoimen
omaavalla ETF-rahastolla oli aineiston heikoin keskimaarainen vuosituotto ja toiseksi korkein
volatiliteetti. Tutkielman matalin beta-kerroin oli 0,932 ja se oli UBS MSCI World Socially
Responsible ETF-rahastolla. Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoista muodostetulla
portfoliolla beta oli 1,003 ja se oli hieman matalampi kuin vertailupareista muodostetun

portfolion betan arvo 1,012.

Mukautetun selitysasteen perusteella regressiomalli selittda ETF-rahastojen sekd niista
muodostettujen portfolioiden suoriutumisesta alimmillaan 71 prosenttia ja korkeimmillaan 93
prosenttia. Vaihekoski (2004, 207-208) pitaa yli 40 prosentin selitysastetta varsin hyvana.

Taman perusteella voimme arvioida mallin selittavan hyvin ETF-rahastojen tuottoja.
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6. Yhteenveto ja johtopaatokset

Kandidaatintutkielman tavoitteena oli tutkia vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen
menestysta aikavalilla 1.1.2013 — 27.12.2020. Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot ovat
verrattain uusi ilmid rahoitusmarkkinoilla, joten tutkielman aineistoon valikoitui lopulta vain
seitseman vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoa ja niiden vertailuparit, eli yhteensa 14 ETF-
rahastoa. Valintaprosessi perustui ETF-rahastojen tarpeeksi aikaiseen perustamisvuoteen,
sijoitusstrategiaan ja siihen, ettd ETF-rahasto sijoittaa varansa osakkeisiin. ETF-rahastojen
sijoitusstrategiassa vastuullisuus tuli huomioida positiivisella ja/tai negatiivisella seulonnalla.
Tutkimukseen valitut ETF-rahastot sijoittivat varansa Euroopan, Yhdysvaltojen ja koko
maailman markkinoille. Markkinaportfoliona kaytettin MSClI World tuottoindeksia.
Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen menestymistda arvioitiin  keskimaaradisen

vuosituoton, volatiliteetin, Sharpen luvun, Treynorin luvun seka Jensenin alfan avulla.

Aikaisempia tutkimuksia vastuullisten rahastojen menestyksesta on tehty runsaasti ja niiden
tutkimustulokset ovat olleet osittain ristiriitaisia. Niiden perusteella ei ole paasty
yksimielisyyteen siitd, onko vastuullisuuden huomiointi keskimadrin parantanut vai
heikentanyt riskikorjattuja tuottoja. Revellin ja Vivianin (2015) meta-analyysin mukaan
vastuullisuus oli yhdistetty tavanomaisia rahastoja heikompaan sekd parempaan
suoriutumiseen. Heiddn aineistonaan oli 85 aikaisempaa tutkimusta ja he eivat havainneet
tilastollista merkitsevyytta siind, etta vastuulliset rahastot systemaattisesti yli- tai

alisuoriutuisivat.

Ensimmadinen alatutkimuskysymys oli ovatko vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot
menestyneet markkinaportfoliota paremmin. Tutkielmassa muodostettiin vastuullisen
sijoittamisen ETF-rahastoista portfolio ja huomattiin, ettd muodostettu portfolio havisi
tutkielman kaikilla mittareilla markkinaportfoliolle. Portfolion Sharpen seka Treynorin luvut
olivat selkedsti heikommat kuin markkinaportfoliolla. Jensenin alfa ei ollut vastuullisella
portfoliolla tilastollisesti merkitseva edes 10 prosentin riskitasolla, joten huomataan
portfolion tuottaneen CAP-mallin ennusteen mukaisesti. Tutkimustulos on linjassa
Markowitzin (1952) portfolioteorian kanssa siind, ettd vastuullisuuden huomiointi

negatiivisella seulonnalla vaikuttaisi negatiivisesti portfolion tuottoihin. Kuitenkin yksittaisilla
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vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastoilla oli mahdollista pdasta markkinaportfoliota
parempaan riskikorjattuun tuottoon. Sharpen ja Treynorin luvuilla tarkasteltuna naita olivat
Yhdysvaltojen markkinoille sijoittaneet ETF-rahastot. Toisella niista oli 10 prosentin riskitasolla
tilastollisesti merkitseva positiivinen Jensenin alfa. Lisaksi UBS:n MSCI World Socially
Responsible voitti markkinaportfolion Treynorin luvulla tarkasteltuna. Taman perusteella ei
voida kuitenkaan tehda paatelmia siita, millainen rooli vastuullisuuden huomioinnilla oli
markkinaportfolion riskikorjattujen tuottojen voittamisessa. Syyna on se, etta
markkinaportfolion ja sen Sharpen seka Treynorin luvulla voittaneiden ETF-rahastojen
markkina-alueet poikkeavat toisistaan. Caiado et. al. (2018) korostivatkin tutkimuksessaan
vastuullisen sijoittamisen indeksien menestymisen olevan hyvin heterogeenista eri markkina-

alueilla.

Toinen alatutkimuskysymys oli ovatko vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot menestyneet
tavanomaisia ETF-rahastoja paremmin? Tutkielmassa etsittiin jokaiselle vastuullisen
sijoittamisen ETF-rahastolle vertailupari, joka oli mahdollisimman samankaltainen ilman
vastuullisuuden huomiointia. Tutkielmassa huomattiin, ettda jokaisen parivertailun kohdalla
vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen kokonaiskulut olivat korkeammat kuin
tavanomaisilla ETF-rahastoilla. Taman lisaksi vastuullisista seka tavanomaisista ETF-
rahastoista muodostettiin portfoliot vertailua varten. Tavanomaisista ETF-rahastoista
muodostetun portfolion beta oli korkeampi kuin vastuullisuuden huomioivan portfolion. Eli
tavanomaiset ETF-rahastot olivat keskimaarin alttiimpia systemaattiselle riskille. Portfolioita
vertaillessa huomattiin vastuullisista ETF-rahastoista muodostetun portfolion voittavan
Sharpen ja Treynorin luvuilla mitattuna tavanomaisista ETF-rahastoista muodostetun
portfolion. Taman perusteella vastuullisuuden huomioinnilla oli korkeammista kuluista
huolimatta saavutettu parempia riskikorjattuja tuottoja. Tutkimustulokset ovat linjassa
Caiado et. al. (2018) tutkimuksen kanssa, jossa huomattiin markkina-alueiden viliset erot
vastuullisten  rahastojen  menestymisessa. Heiddan  tutkimuksessaan  Euroopassa
vastuullisuuden huomioinnilla oli saavutettu vertailuparia korkeampia tuottoja ja myds tassa
tutkimuksessa kaksi kolmesta Euroopan vastuullisesta ETF-rahastosta voitti vertailuparinsa
riskikorjatuilla mittareilla. Yhdysvalloissa tavanomaiset rahastot menestyivat vastuullisia
paremmin ja sama havaittiin myos tdssa tutkielmassa Yhdysvaltoihin sijoittavien ETF-

rahastojen osalta.
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Alatutkimuskysymysten avulla saadaan vastaus tutkielman paadtutkimuskysymykseen, eli
siihen, miten vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot ovat menestyneet vuosina 2013-2020.
Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen
menestyneen keskimaarin tavanomaisia vertailuparejaan paremmin, mutta
markkinaportfolion voittaminen osoittautui haasteelliseksi. Tutkielmassa oli viitteita siita, etta
tietyilla markkina-alueilla vastuullisuuden huomioinnilla saavutettiin suurempaa etua
vertailupareihin ndahden. Ajanjaksona 2013-2020 markkinat olivat pitkddn nousussa ennen
vuoden 2020 kevaalla koronakriisin aiheuttamaa romahdusta ja sitd seurannutta nopeaa
toipumista. Tutkielman tulokset ovat ristiriidassa Bernadette et. al. (2018) tutkimuksen
kanssa, jonka mukaan matalan ESG-luokituksen ~omaavat rahastot parjasivat
noususuhdanteessa paremmin kuin korkean ESG-luokituksen rahastot. Liitteesta 2
huomataan, ettd paremmuusjarjestys pysyi samana, vaikka vuosi 2020 jatettiin pois
tarkastelusta. On kuitenkin muistettava, ettd Renneboog et. al. (2008) sekd Amel-Zadeh &
Serafeim (2018) korostivat tutkimuksissaan strategiavalintojen merkitysta selitettdessa
rahastojen tuottoja. Ahn et. al. (2010) sekd Capelle-Blancard & Monjon (2014) huomasivat
tutkimuksissaan negatiivisen seulonnan voimakkuuden johtavan heikompaan tuotto-
riskisuhteeseen. Capelle-Blancard & Monjon (2014) huomasivat myos, ettd positiivisen
seulonnan strategian kaytto ei heikentanyt rahaston tuotto- riskisuhdetta. Taman tutkielman
ETF-rahastoista kolme kaytti strategiana positiivista seulontaa ja niista kaksi voitti
vertailuparinsa. Ainoastaan yhdella ETF-rahastolla oli strategiana pelkdstadan negatiivinen
seulonta ja viimeiset kolme kdyttivat molempia. Tutkielman aineiston pieni koko ei antanut
mahdollisuutta arvioida luotettavasti eri strategiavalintojen eroja menestyksen vertailussa.
Aineiston pieni koko ja ETF-rahastojen erilaiset strategiavalinnat rajoittavat myds
tutkimustulosten yleistettdavyytta. Olisi mielenkiintoista tehda jatkotutkimusta siita, kuinka
suuri  merkitys vastuullisen sijoittamisen strategiavalinnalla on. Lisdksi olisi myos
mielenkiintoista tehda tutkimusta siitd, saavutetaanko eri markkina-alueilla vastuullisuuden

huomioimisella enemman etua, kuin muualla ja mista mahdolliset syyt ilmidlle johtuvat.
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Liitteet

Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastot Regression p-arvo
1. IShares MSCI Europe SRI 19,96 %
2. UBS MSCI EMU Socially Responsible 43,68 %
3. IShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened 7,71 %
4. UBS MSCI USA Socially Responsible 30,30 %
5. IShares MSCI KLD 400 Social 7,97 %
6. UBS MSCI World Socially Responsible 86,64 %
7. IShares Dow Jones Global Sustainability Screened 35,40 %
Vertailuparit

1. IShares Core MSCI Europe 5,63 %
2. IShares Core MISCI EMU 11,49 %
3. Xtrackers EURO STOXX 50 7,80 %
4. Invesco MSCI USA 9,94 %
5. IShares Core S&P 500 10,88 %
6. IShares Core MSCI World 96,58 %
7. SPDR MSCI ACWI 66,21 %
Markkinaportfolio 0,00 %
Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen portfolio 43,93 %
Vertailupareista muodostettu portfolio 37,70 %

Liite 1. ETF-rahastojen regression p-arvo.

Sharpen luku Treynorin luku

Markkinaportfolio 0,5382 0,0270
Vastuullisen sijoittamisen ETF-rahastojen portfolio 0,4343 0,0230
Vertailupareista muodostettu portfolio 0,4202 0,0225

Liite 2. Portfolioiden Sharpe ja Treynor aikavalilla 6.1.2013-29.12.2019.



