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Liite 1. Indeksien tuottokehitys 2004-2011



1. Johdanto

Moskowitz (1972) oli ensimmaisid, joka esitti ajatuksen, ettd sosiaalisia tekijoité tulisi kenties
ottaa huomioon sijoituspéatoksia tehtéessd. Sijoitusmaailma on kehittynyt pitkalle ndista
paivista ja sijoittajat ovatkin alkaneet yhd enenevassd maarin siséllyttdméan yritysten
vastuullisuuden ja kestavéan kehityksen arvioinnin osaksi sijoituspaatoksiaan. Tata strategiaa
kutsutaan sosiaalisesti vastuulliseksi sijoittamiseksi (engl. socially responsible investing,
SRI).

US SIF:n tutkimustulokset antavat kuvan SRI:n merkittavastd roolista rahoitusmarkkinoilla.
Yhdysvalloissa SRI-periaatteiden mukaisesti rahoitusmarkkinoille sijoitettujen varojen
summa on noin 25,2 biljoonaa (tuhatta miljardia) dollaria. Tésta arviolta noin 3,07 biljoonaa
eli 12 % on sijoitettu sosiaalisesti vastuullisesti. (US SIF 2012a) SRI:n kasvavasta
vaikutuksesta on osoituksena myds YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, jotka
allekirjoittaneet tahot hallinnoivat yli 30 biljoonan dollarin varoja ja edustavat noin 20 %:a

globaalien pddomamarkkinoiden arvioidusta koosta (US SIF 2012d).

Yksityiselld sijoittajalla on harvoin kéytossaan riittavia resursseja yritysten vastuullisuuden
arviointiin. Tata tarvetta palvelemaan onkin syntynyt yrityksid, joiden liiketoimintaa tallaisen
analyysin tekeminen on. Sijoittajien saataville on myds perustettu lukuisia vastuullisia
rahastoja ja vastuullisien yritysten suoriutumista kuvaamaan on syntynyt monia indekseja.

Vaikka Suomi onkin ollut jalkijunassa moniin muihin maihin verrattuna, on myos taalla
herétty. Yha useampi taho tarjoaa myds Suomalaiselle sijoittajalle SRI-instrumentteja, joiden

kautta sijoittajan on helppo huomioida SRI-tekijat omassa strategiassaan.

SRI-sijoittajien joukko on laaja eivédtkd heiddn motiivinsa ole yhtendsida. Motiivit voidaan
jakaa karkeasti kolmeen ryhmaan. Ensimmadisen ryhman sijoittajat haluavat toimia oman
moraalinsa mukaan oikein ja pitdytyvat sijoittamasta eettisesti kyseenalaisten yritysten
osakkeisiin. He voivat myos pyrkid vaikuttamaan yritysten toimintaan sijoituspéatdstensé
kautta. Usein sijoittajien karttamat yritykset toimivat esimerkiksi alkoholi- tai
tupakkabisneksessd. Tahadn ryhmé&an kuuluvat sijoittajat saattavat jopa olla valmiita
uhraamaan osan tuotoistaan voidakseen sijoittaa arvojensa mukaan. Toisten motiivit SRI:t&

kohtaan ovat enemmaénkin tuottohakuisia. He uskovat, ettd yrityksen vastuullisuus tai



vastuuttomuus tulee heijastumaan sen menestykseen ja yrityksen osakekurssiin. Kolmannen
ryhmén sijoittajat ovat institutionaalisia sijoittajia, joiden odotetaan huomioivan
toiminnassaan yhteiskunnan ja pé&amiehensd. Tahan ryhmaan kuuluu muun muassa

elakerahastoja.

Vaikka vastuullisen sijoittamisen tuottoja ja vastuullisuuden mahdollisesti vaatimia uhrauksia
on tutkittu paljonkin, vieldak&an ei voida yksimielisesti todeta jonkin nékokulman olevan

oikea. Tama tutkimus tuo osansa tdhan kenttaan.

Tyo6ssa selvitetddn voiko SRI-portfolio parjatd markkinaportfoliolle vai joutuuko
vastuullisuuden ja kestdvdn kehityksen periaatteiden noudattamisesta maksamaan. Voiko
sosiaalisen vastuun periaatteiden mukaan kasattu portfolio olla kannattava sijoitus verrattuna
vain perinteisten taloudellisten mittareiden perusteella rakennettuun tavalliseen portfolioon

nahden.

Talla kertaa tutkittavaksi on valittu kuusi sosiaalisesti vastuullista indeksié ja ndista jokaiselle
vertailuindeksit. Tutkimuksen aikavali on 2004-2011. Aikavali on jaettu kahteen neljan
vuoden osaan. Mittareina kéytetd&n Sharpen lukua, Traynorin lukua ja Jensenin alfaa. Tydssa

keskitytadn osakeindekseihin. Ulkopuolelle rajataan seka korko- ettd yhdistelmaindeksit.

Tyon péésisaltd koostuu kolmesta osasta. Ensimmaéisessa osassa esitellddn sosiaalisesti
vastuullista sijoittamista ja sen suhdetta rahoitusteoriaan sekd tehdaan lyhyt katsaus sen
historiaan. Seuraavaksi on kirjallisuuskatsaus, jossa tutustutaan vastuullista sijoittamista
kasittelevaan tutkimukseen painottaen erityisesti SRI-osakkeiden ja -portfolioiden
suoriutumiseen. Kolmantena on tyon empiirinen osa. Tdssd osassa tutkitaan kuuden SRI-
indeksien suoriutumista suhteessa toisiinsa ja vertailuindekseihinsa. Menestyksen arvioinnissa
kaytetddn kolmea yleistd portfolion riskin huomioivaa mittaria: Sharpen lukua, Treynorin

lukua ja Jensenin alfaa.



2. Sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen

Sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen on laajasti kéytetty, mutta epétarkka termi. Euroopassa
suositaan termejd kestavé sijoittaminen tai vihred sijoittaminen kun taas Yhdysvalloissa
sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen on kaytetympi termi. (Kurtz 2005) Sosiaalisesti
vastuullisesta sijoittamisesta kéytettiin aikaisemmin nimitysta eettinen sijoittaminen. Tamén
termin kayttd véheni kuitenkin 1990-luvulla. Sparkesin madritelmdn mukaan sosiaalisesti
vastuullinen sijoittaminen kasittda kayttaytymistd ohjaavia sdantojé ja tyylin, jolla sosiaaliset
ja ympadristoon liittyvat kysymykset voidaan ottaa huomioon tavallisten riskin ja tuoton liséksi
madriteltdessd portfolion rakennetta ja toimintaa. (Sparkes 2008) Myo6s Schueth (2003)
madrittelee SRI:n prosessiksi, jossa henkilékohtaiset arvot ja sosiaaliset huolet sisdistetdan

sijoituspaatoksiin.

De Colle & York (2009) lahestyvat SRI:n kasitettd sen tarkoituksen mukaan. Heidan
mukaansa sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen tarkoitus on mahdollistaa sijoittajien omien
arvojen ja etiikan siséllyttamisen sijoituspaétoksiin seka kannustaa yrityksia parantamaan
eettistd, sosiaalista ja ymparistéllista (engl. enviromental) suoriutumistaan.

Hebbin (2012) méaritelmé lahtee SRI-sijoittamisen tavoitteista. Vastuullinen sijoittaminen on
pitk&aikainen sijoitusstrategia, joka pyrkii saamaan aikaansaamaan positiivia ymparistollisia,
sosiaalisia ja hallinnollisia (engl. enviromental, social and corporate governance, ESG)
vaikutuksia pitkéaikaisen vakaan taloudellisen tuoton lisdksi. Tallaisia vaikutuksia ei
kuitenkaan arvosteta vain niiden itsensd takia vaan niiden uskotaan myds saavan aikaan
ylituottoja (engl. abnormal returns) ja véhentévéan portfolioiden riskid. Ennakoimalla ESG
trendejd ennen markkinoita, sijoittajat pyrkivét tunnistamaan ennustettavissa olevia yllatyksia,

jotka voivat vaikuttaa yritysten arvoon tulevaisuudessa.

Schueth (2003) jakaa sosiaalisesti vastuullisesta sijoittamisesta kiinnostuneiden sijoittajien
motiivit kahteen luokkaan. Ensimmadiseen luokkaan kuuluvat sijoittavat varojaan tavalla, joka
on linjassa heiddn omien arvojensa ja prioriteettiensa kanssa. Téllaiset ”hyvén olon” sijoittajat
tuntevat itsensd ja sijoitusportfolionsa paremmiksi, kun he sijoittavat SRI-periaatteiden

mukaan. Toinen ryhma sijoittaa rahansa siten, ettd se tukee ja kannustaa eldmén laadun



parantumista. Heitd kiinnostaa enemman sijoitustensa Yyhteiskunnassa aikaansaamat

vaikutukset.

US SIF on sosiaalisesti vastuulliseen ja kestdvaan sijoittamiseen sitoutuneiden toimijoiden
jarjestd. Organisaatio ja sen jasenet sijoituskaytantdja, jotka huomioivat ympéristo- ja
sosiaalisen nakokulman seka hyvén hallinnointitavan (engl. corporate governance)
pitkdaikaisen ja Kilpailukykyisen taloudellisen tuoton ja yhteiskunnallisen vaikuttamisen
saavuttamiseksi. (US SIF 2012b) He madrittelevat SRI:n laaja-alaiseksi sijoitustoiminnaksi,
joka huomioi yritysvastuun ja yhteiskunnalliset tekijat osana sijoituspaatoksia. (US SIF
2012a)

Yhdistyneet kansakunnat julkaisivat sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen periaatteet vuonna
2006. Tahan pdivaan mennessd ndma periaatteet on allekirjoittanut 1009 toimijaa, joista 30 on
Suomalaisia. Allekirjoittajiin kuuluu niin eldkerahastoja kuin muutakin rahoitustoimintaa
harjoittavia tahoja. Periaatteet on luotu, jotta toimijat voivat toimia edunsaajiensa
pitkdaikaisen edun mukaisesti. Allekirjoittajat uskovat, ettd ympéristoon liittyvéat, sosiaaliset
ja hyvadn hallinnointitapaan liittyvdt (ESG) tekijat voivat vaikuttaa portfolioiden
menestymiseen. (Yhdistyneet kansakunnat 2012a ja 2012b)

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet:

1. Siséllytimme ESG-kysymykset osaksi sijoitusanalyysia ja paatoksentekoprosessia

2. Olemme aktiivisia omistajia ja siséllytimme ESG-kysymykset omistajapolitiikkaamme ja
kaytantdihimme

3. Vaadimme asianmukaista ESG-asioista tiedottamista sijoituskohteiltamme

4. Edistamme periaatteiden hyvéaksyntaa ja kayttoa sijoitustoimialalla

5. Toimimme yhdessa parantaaksemme periaatteiden kéyton tehokkuutta

6. Raportoimme toimistamme ja kehityksestdmme periaatteiden noudattamiseksi

(Yhdistyneet kansakunnat 2012a)

Monet institutionaaliset sijoittajat todellakin kayttavat vaikutusvaltaansa parantaakseen
sijoituskohteidensa ESG-standardeja. Téllainen toiminta edesauttaa pitkdaaikaisen omistaja-

arvon aikaansaamista. (Hebb 2012)



2.1.Teoriat sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen taustalla

Vastuullinen sijoittaminen on rahoituksen osa-alue, jolla on yhtymé&kohta moneen rahoituksen
ja liikkeenjohdon teoriaan pitden sisallaan arvovaikutus- (engl. value effects), kokovaikutus-
(engl. size effect), APT- (engl. arbitrage pricing theory) (Ross 1976), markkinatehokkuus- ja
sidosryhmaéteoriat (engl. stakeholder theory). (Kurtz 2000)

SRI:n kannalta merkittavimpié teorioita ovat erityisesti Markowitzin (1952) teoria portfolion
muodostamisesta sekd Moskowitzin (1972) ajatukset sosiaalisesti vastuullisten osakkeiden
valinnasta. Markowitzin, CAPM-mallin ja modernin portfolioteorian (engl. modern portfolio
theory, MPT) mukaan markkinaportfolio voittaa aina osaportfolionsa. Tdma vaikutus on sité&
suurempi, mitda tehokkaammat markkinat ovat. SRI-portfolio sijoittuisi siten tehokkaan
rintaman alapuolelle. On huomionarvoista, ettd MPT vastustaa sosiaalisesti vastuullista
sijoittamista tdsmélleen samalla argumentilla, jolla se vastustaa aktiivista salkunhoitoa (Kurtz
2005). Moskowitz puolestaan nosti ensimmaisten joukossa ilmaan idean, ettd vastuulliset

yritykset menestyisivat Kilpailijoitaan paremmin.

Kurtz kutsuu esseessadn (2000) Markowitzin, CAPM-mallin ja MPT:n nakemysta
Markowitzin nékokannaksi. Toisen n&kokannan mukaan SRI-portfoliot voivat voittaa
markkinaportfolion, koska ne siséllyttavat sijoituspaétoksiin informaatiota, jota ei ole
ymmarretty laajasti markkinoilla. Kurtz nimittdd tdman né&kokannan Moskowitzin

nakokannaksi.

Kurtzin (2000) mukaan useimmissa tutkimuksissa seulotuilla portfolioilla on kutakuinkin yhté
korkeat riskimukautetut tuotot, kuin seulomattomilla verrokeillaan. N&in ollen ei voida
suoraan sanoa onko Markowitzin vai Moskowitzin nidkokanta oikea. Kurtzin ei kuitenkaan
nde nditd kahta ndkokantaa toisiaan poissulkevina vaan sekd Markowitz ettd Moskowitz
voivat olla oikeassa. Vastuulliset portfoliot voivat joutua maksamaan diversifioinnin
puutteesta, mutta informaatiovaikutus voi kompensoida tatd kustannusta. CAPM-mallin
mukaan téllainen arbitraasitilanne kuitenkin havidd ajan myotd. Varsinainen vastakkainen

nakemys on Taulukon 1 laatikossa, jonka mukaan molemmat nédkdkannat olisivat vaaréssa.



Taulukko 1. Markowitzin ja Moskowitzin ndkdkannat (mukaillen Kurtz 2000)

Moskowitz oikeassa
Sosiaalisesti vastuullisista
yrityksistd muodostetun
portfolion tulisi voittaa
vahemman vastuullisista
yrityksistd muodostettu
portfolio.

Moskowitz vaarassa
Yrityksen sosiaalisella
rekisterilla (engl. record) ei ole
vaikutusta sen osakkeen
suoriutumiseen.

Markowitz oikeassa

Markkinat ovat melko tehokkaat
ja osajoukon
markkinaportfoliosta omistavat
sijoittajat joutuvat siksi
karsimaan hajautuksen
puutteesta.

Ei ristiriitaa: Markkinat ovat
riittdvan tehokkaat. SRI-
porfoliot kérsivét hajautuksen
puutteesta, mutta tarpeeksi
tehottomat, jotta tdma
kompensoituu SRI-anomalialla.

Ristiriita; Tosiasia, ettd SRI-
portfoliot eivat ndyta haviavan
markkinaverrokeilleen jaa
selittdmattomaksi.

Markowitz vaarassa
Markkinaportfolion osajoukon
omistavat sijoittajat eivat
vélttdmatta joudu karsimaan
hajautuksen puutteesta.

Ristiriita: Tosiasia, ettd SRI-
portfoliot eivat ndyta voittavan
markkinaverrokkejaan jaa
selittiméattomaksi.

Ei ristiriitaa: SRI-portfoliot
suoriutuvat yhta hyvin
seulomattomien portfolioiden
kanssa, seulonta ei saa aikaan
hajautuskustannuksia ja ei ole
olemassa merkittavia
informaatiovaikutuksia.

APT-teorian (Ross 1976) mukaan on mahdollista harjoittaa kilpailukykyistd vastuullista

sijoitustoimintaa, kunhan APT-faktorit vastaavat vertailuportfolion faktoreita. Kurtz (2005)

APT-teoria hylkdad myos CAPM-mallin oletuksen, jonka mukaan markkinaportfolio dominoi

kaikkia osaryhmiadn. APT:n mukaan kaksi portfoliota ovat hyviéd subsituutteja, kun niiden

APT faktorit ovat samat ja molemmissa on tarpeeksi osakkeita hajauttamaan idiosynkraattisen

riskin. (Kurtz 2000)

Kéayttaytymisperusteisella rahoituksella (engl. behavioral finance) on tdysin erilainen

ldhestymistapa sosiaalisesti vastuulliseen sijoittamiseen, kuin muilla rahoitusteorioilla. Se ei

vain hyvéksy SRI:t& sijoitusstrategiana, se ennustaa sijoittajien noudattavan sen periaatteita.

(Kurtz 2005)



2.2. SRI-strategiat

Sosiaalisesti vastuullisessa sijoittamisessa hyddynnetddn kolmea perusstrategiaa tuoton ja
haluttujen vaikutusten aikaansaamiseksi. Nama strategiat ovat seulonta, shareholder
advocacy ja yhteisosijoittaminen. (Schueth 2003, De Colle & York 2009) Eri strategioiden
avulla sijoittaja pystyy valitsemaan osallistumisasteensa. Naiden lisaksi erds SRI:n muoto
ovat solidaariset rahastot, jotka jakavat osan osingoistaan hyvantekevaisyysjarjestoille (Le
Maux & Le Saout 2004).

2.2.1. Seulonta

Seulonta (engl. screening) tarkoittaa yritysten valitsemista (positiivinen seulonta) ja
poisjattamistd (negatiivinen seulonta). Perinteinen tapa toteuttaa tdmé& on jakaa yritysten
toimialat hyviin ja huonoihin. Huonoilla toimialoilla toimivien yritysten osakkeista kéytetadn
kirjallisuudessa termid syntiosakkeet (engl. sin stocks). Tavallisia negatiivisia
seulontakriteereja ovat toimialat, kuten alkoholi-, tupakka-, ase- ja uhkapeliteollisuus. Myos
eldinkokeet, lapsitydévoiman kayttd, epainhimilliset tydolot ja ympéristohaitat tai -riskit ovat
tarkastelun alla yrityksida seulottaessa. Mukaan valitaan ympéristod ja ihmisoikeuksia
kunnioittavia yrityksid. Erityisesti uusiutuvaan energiaan panostavat yritykset 10ytavat usein
paikkansa SRI-rahastoista. Monesti myds tyontekijasuhteet (employee relations) ja yrityksen
hallinto ovat arvioinnin kohteen. Seulonnan avulla sijoittajat voivat sisdistdd omia arvojaan

sijoituspaatoksiinsa (Schueth 2003).

De Colle & York (2009) osoittivat kuitenkin artikkelissaan kritiikkia yritysten seulomiseen
niiden tuottamien tuotteiden tai palveluiden mukaan. Heidan mukaansa toimialojen raaka
rajaaminen sijoitusten ulkopuolelle ei ole oikea tapa saavuttaa vastuullisen sijoittamisen
tavoitteita vaan seulonta tulisi suorittaa tapauskohtaisen analyysin perusteella. De Collen ja
Yorkin mukaan yrityksia tulisi arvioida erityisesti tuotteen vaikutuksien, sidosryhmésuhteiden
ja yrityksen toimintaympdriston mukaan. Esimerkiksi pelkkd yrityksen toimiminen
alkoholiteollisuudessa ei saa sitd tippumaan SRI-portfoliosta, mutta vastuuton toiminta, kuten
tuotteidensa  tarkoituksellinen  markkinointi  tavalla, joka rohkaisee alaikaisten

alkoholinkulutukseen, sulkisi osakkeen pois portfoliosta.

Useimmiten  yrityksid arvioidaan yksityiskohtaisessa analyysissd sosiaalisten ja

ympadristollisten kriteerien mukaan. Sijoittajat valitsevat portfolioihinsa tuottavia yrityksia,



joilla on positiivinen vaikutus yhteiskuntaan. He vaativat erilaisten kvalitatiivisten tekijoiden,
kuten yritysten toimintatapojen, asenteiden ja vaikutusten, siséistdmistd analyyseihin

kvantitatiivisten mittareiden liséksi. (Schueth 2003)

Negatiivinen seulonta jattdd ESG-mittareilla heikosti menestyvien yritysten osakkeet
kokonaan portfolion ulkopuolelle tai rajoittaa vé&hintdan niiden painoa. Nailla mittareilla
hyvin suoriutuvien yritysten paino puolestaan kasvaa tai sellaisia yrityksia valitaan
portfolioon positiivisen seulonnan seurauksena. (Statman & Glushkov 2008) Toisinaan
negatiivinen seulonta voidaan ulottaa my6s yrityksen asiakkaisiin tai toimittajiin.
Historiallisesti katsottuna negatiivinen seulonta on ollut huomattavasti yleisempéa, kuin
positiivinen, vaikkakin positiivisen seulonnan kdyttaminen on yleistynyt. (De Colle & York
2009)

US SIF:n (2012a) mukaan seulottujen SRI-rahastojen maard Yhdysvalloissa on kasvanut
vuoden 1995 55:std rahastosta ja 12 miljardista dollarista vuoden 2010 250:een rahastoon ja

316,1 miljardiin dollariin.

2.2.2. Shareholder advocacy

Shareholder advocacy Kkattaa toimet, joita sijoittajat tekevét vaikuttaakseen yritysten
toimintaan. Shareholder advocacylle ei ole riittdvasti sitd kuvaavaa termid, joten téssa
tutkielmassa kaytetdan englanninkielistd termid. Shareholder advocacy voi nakyé niin
dialogina sijoittajan ja yrityksen valilla kuin &&nestyskayttdytymisend. Tarkoituksena on
vaikuttaa positiivisesti yrityksen toimintaan. Sijoittajat haluavat ohjata yrityksia suuntaan,
jonka he uskovat parantavan taloudellista suoriutumista ja yrityksen sidosryhmien
hyvinvointia. (Schueth 2003)

Shareholder advocacyn taustalla on sek& sijoittajien halu saada yritykset toimimaan
mielestadn oikein ettd ajatus siitd, ettd kestavasti toimivat yritykset menestyvat pitkalla

aikavalilla vastuunsa laiminly6neitd yrityksid paremmin.
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2.2.3. Yhteisosijoittaminen

Kolmas sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen perusstrategia on yhteisdsijoittaminen (engl.
community investing). Tama SRI:n muoto ohjaa rahaa sijoittajilta ja lainanantajilta
yhteisOille, jotka eivat muuten pa&sisi kasiksi oman p&doman ehtoisiin sijoituksiin tai
lainarahaan. Yhteisosijoittamisen avulla pienituloisten ihmisten on mahdollista saada
rahoituspalveluita ja se tarjoaa keinoja ihmisten eldménlaadun parantamiseksi. Myos
pienyritysten ja yhdyskuntapalveluiden on mahdollista saada rahoitusta esimerkiksi edullisen
asumisen, terveydenhuollon tai lastenhoidon tarjoamiseksi. (US SIF 2012c) US SIF:n (2012a)
mukaan yhteisgsijoittaminen on kaikkein nopeimmin kasvava SRI:n osa-alue kasvaen 60
prosenttia vuodesta 2007 vuoteen 2010. Sen koko oli vuoden 2010 alussa noin 41,7 miljardia
dollaria (US SIF 2012c). Vaikka yhteisosijiottaminen saa aikaan suoria vaikutuksia ihmisten
elaméan, ei se ole pelkkdd hyvantekevdisyytta vaan toimintaa, josta sijoittaja saa
kilpailukykyisen tuoton (US SIF 2012¢)
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3. Kirjallisuuskatsaus

Tassa luvussa tutustutaan sosiaalisesti vastuullista sijoittamista kasittelevaan tutkimukseen.
Ensin luodaan katsaus historiaan ja sen jalkeen keskitytddn erityisesti SRI-portfolioiden
menestysta késittelevaan tutkimukseen.

Vastuullisen sijoittamisen nousu on herattanyt myds akateemikkojen mielenkiinnon. Tama on
poikinut lukuisia tutkimuksia. Hoepner (2007) on tutkinut vastuullista sijoittamista koskevaa
kirjallisuutta ja jakanut tutkimuksen kahdeksaan p&akategoriaan. ja 23:een alakategoriaan.
Kategorioita ovat muun muassa SRI-sijoittamisen historia, sen mééritelmd seka SRI-

portfolioiden menestys. Vastuullisen sijoittamisen tutkimuskentta on siis erittdin laaja.

3.1. Lyhyt katsaus historiaan ja nykytrendeihin

Sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen juuret ovat uskonnollisissa liikkeissd, juutalaisessa
laissa ja 1700-luvulla syntyneessd metodismissa. Uskotaan, ettd metodisti- ja
kveekarisiirtolaiset toivat sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen Yhdysvaltoihin. Kveekarit
eivét sijoittaneet rahaa sotiin eivétka orjuuteen ja metodistit ovat harjoittaneet sosiaalista
seulontaa yli kahdensadan vuoden ajan. Modernin SRI:n voidaan ndhdd nostaneen p&ataan
1960-luvulla, jolloin Vietnamin sota, kansalaisoikeudet, kylméa sota sekd naisten oikeudet
nostivat sosiaalisen vastuullisuuden esiin. 1980-luvulla Etela-Afrikan apartheid sai miljoonat
ihmiset painostamaan Eteld-Afrikan hallitusta sijoitusstrategiansa kautta. (Schueth 2003)
Vaikka SRI:n perusta I0ytyy uskonnosta ja niiden moraalikésityksestd, on uskonnollinen
sijoittaminen vain pieni, joskaan ei hdvinnyt, osa nykyistd sosiaalisesti vastuullisen

sijoittamisen kenttaa.

Schuethin (2003) ndkemyksen mukaan kolme tekijad nousevat ylitse muiden mietittaessa
syitd SRI-sijoittamisen kasvuun. Ensimmaéinen syy on informaatio. Schuethin mukaan
yhdysvaltalaiset sijoittajat ovat paremmin koulutettuja ja perilld asioista, kuin koskaan
aiemmin. SRI-sijoittamista koskevaa tietoa on myods aiempaa enemman tarjolla. Toinen syy
ovat Schuethin mukaan naiset, jotka toimivat korkeammissa tehtévissd ja ovat tuoneet
sosiaalisen vastuullisuuden mukanaan yrityksiin. Kolmas merkittdva syy ovat tutkimukset,
jotka osoittavat, ettd sijoittajien ei tarvitse uhrata tuottoja sijoittaessaan sosiaalisesti

vastuullisesti. Sijoittajat ovat huomanneet, ettd vaurastuminen ja vastuullisuus voivat toteutua
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samanaikaisesti. Schuethin mukaan viimeisimmat trendit SRI:n alalla ovat ymparistd ja sen

suojelu sekd ihmisoikeudet, pitéen sisallddn muun muassa terveelliset tyoolot.

Vuonna 2000 Isossa-Britanniassa tuli voimaan laki, joka pakottaa yksityiset eldkerahastot
ottamaan sosiaalisesti vastuulliset sijoitukset ja &anestysoikeudet osaksi sijoituspolitiikkaansa.
Laki ei kuitenkaan vaadi elédkerahastoja sijoittamaan SRI-periaatteiden mukaisesti, vaan ne
joutuvat vain huomioimaan ndma tekijét ja julkistamaan menettelytapansa. (Sparkes 2001)
Sparkes kuitenkin sanoi artikkelissaan (2000), ettd laki nayttdd aikaansaavan sosiaalisen

vastuun sijoitusstrategiassaan huomioivien eldkerahastojen nopean kasvun.

Ison-Britannian lainsdadantd on hyva esimerkki siitd, kuinka valtiot alkavat toimimaan
vastuullisen yritystoiminnan kehittdmiseksi laatimalla lakeja ja méaarayksia. Muiden maiden
alkaessa rakentaa omia jarjestelmid&n  vastuullisuuden kriteerit nousevat yha
merkittdvadmmiksi tekijoiksi niin sijoittajien kuin sijoituskohteiden eli yritysten silmissa.
Tassa vaiheessa vaikutukset alkavat heijastua myds enenevassa maarin yritysten

porssikursseissa.

Hyvéand osoituksena institutionaalisten sijoittajien herédamisestd toimivat yhdysvaltalaiset
elakerahastot, jotka ovat alkaneet laajentaa sijoitusstrategioitaan sisallyttdmalla niihin
pitkdaikaisia riskejd, kuten luonnonsuojelu ja kestavd kehitys, sekd ndiden vaikutuksia
yhtididen pitk&n aikavélin suoriutumiseen. Perinteinen nakemys on, ettd elékerahastojen
sijoituspaatosten tulee perustua vain taloudellisiin mittareihin. N&hd&an, ettd pitk&aikainen
riski sisaltyy diskontattuihin tulevaisuuden kassavirtoihin. Sethin mukaan rahastot eivat
kuitenkaan kykene huomioimaan pitkaaikaisia riskeja riittdvasti perinteisilla metodeilla, vaan
naiden sijasta tulisi huomiota kiinnittaa juuri pitkéaikaiseen selviytymiseen ja kasvuun, johon

han viittaa termill& sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen. (Sethi 2005)

Lydenberg ja Sinclair (2009) esittavat, ettd positiivisesta kehityksestd huolimatta merkittava
muutos tulee tapahtumaan vasta, kun kolme kriteerid tayttyvat. Ensinndkin yritysten tulee
nahda vastuullisen toimintansa hyotyjen kehittyvén lyhytaikaisista tuotoista pidemmélle
yhteistyoksi valtion kanssa. Toiseksi institutionaalisten sijoittajien on alettava etsimaan laaja-
alaisia tuottoja myos yhteiskunnalle osana fidusiaarista rooliaan. Kolmanneksi sijoittamisessa
toimivien yhteisdjen on tunnustettava, ettd yritysten arvo yhteiskunnalle voidaan oikeutetusti

mitata muutenkin, kuin ainoastaan lyhyen ajan hintana.
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3.2. SRI-portfolioiden menestys

SRI-portfolioiden menestymisestd on tehty paljon tutkimuksia, mutta niiden perusteella ei voi
vetdd yhtendistd johtopdatosta siitd, kuinka ne menestyvét verrattuna tavallisiin rahastoihin,
joissa portfolion muodostamiseen vaikuttavat vain riski ja tuotto. Yleisin sosiaalisesti
vastuullisen sijoittamisen suoriutumista tutkineiden tutkimusten tulos on se, ettd vastuullisuus
ei aiheuta merkittdvaa eroa suoriutumisessa. On kuitenkin olemassa myds tutkimuksia, joissa
SRI-portfolioiden ja niiden vertailuportfolioiden tai markkinoiden vélilld havaitaan eroa

suuntaan tai toiseen.

Moskowitz-palkinnon voittaneessa tyopaperissaan Statman ja Glushkov (2008) esittelivat
kolme vaihtoehtoista hypoteesia SRI-osakkeiden tuotoista. Ensimmaéisen hypoteesin, “doing
good but not well”, mukaan SRI-osakkeiden odotetut tuotot ovat tavallisia osakkeita
heikommat. Heiddn mukaansa tama voi olla tilanne, mik&li sosiaalisesti vastuullisesta
toiminnasta saadut hyodyt eivat riitd kattamaan niista aiheutuneita kustannuksia ja sijoittajat
tietdvat tdman. Liian suuret kustannukset suhteessa hyotyihin nékyvét heiddn mukaansa
alhaisina tuottoina osakkeenomistajille. Tallaisissa tilanteissa sosiaalisesti vastuullisiin
osakkeisiin sijoittaisivat vain sellaiset sijoittajat, jotka ovat valmiita luopumaan korkeammista

tuotoista voidakseen toimia vastuullisesti.

Statmanin ja Glushkovin (2008) toinen hypoteesi on “doing good while doing well”.
Sosiaalisesti vastuullisten osakkeiden tuotot ovat korkeammat kuin tavallisten osakkeiden,
mikda on mahdollista, mikéli yrityksen johtajat ja sijoittajat aliarvioivat vastuullisuuden
hyotyja tai yliarvioivat sen kustannuksia. Erddn nakemyksen mukaan SRI-portfolioiden
viimeaikainen hyva suoriutuminen voi selittyd néihin virranneella rahalla (Le Maux & Le
Saout 2004).

Statmanin ja Glushkovin (2008) kolmannen hypoteesin mukaan vastuullisuudella ei ole
vaikutusta osakkeiden tuottoihin. Sosiaalisesti vastuullisten yritysten osakkeiden odotetut
tuotot eivét eroa tavallisten osakkeiden odotetuista tuotoista. Tdma hypoteesi voi olla totta,
kun vastuulliset toimet ovat maksuttomia, mutta niilla ei ole kdytdnnon vaikutusta. Nain on
myaos silloin, kun vastuullisuuteen téhtddvista toimista saatavat hyodyt ovat yhtd suuria kuin
niiden kustannukset. Esimerkkind tasta toimii tilanne, jossa tydntekijasuhteisiin panostamalla

saatujen hyotyjen summa on yhté suuri kuin panostuksen kustannus. Vaikka vastuullisuuteen
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tahtaavilla toimilla olisi todellisuudessa vaikutuksia, mutta sijoittajat yliarvioivat hyodyt tai

aliarvioivat kustannukset, voi lopputulos olla nollavaikutus.

Erds ensimmaisistd, ja erittdin usein viitattu, SRI-rahastojen menestystd mitanneista
tutkimuksista oli Hamiltonin et al. (1993) tutkimus. Tutkimuksessa ylituottoja arvioitiin
Jensenin alfan avulla. Tutkitut 32 SRI-rahastoa eivét tuottaneet tilastollisesti merkittavia
ylituottoja eikd niiden menestyminen eronnut tilastollisesti perinteisten rahastojen tuotoista.
Hamilton et al. toteavat, ettd markkinat eivat huomioi hinnoittelussaan vastuullisuustekijoita.

N&in ollen sijoittajien ei tarvitse pel&td hévidvansa sijoittaessaan SRI-rahastoihin.

SRI-indekseja ovat tutkineet mm. Le Maux & Le Saout (2004). Heidan tutkimuksensa
mukaan SRI-indeksit eivat yli- eivatka alisuoriudu aikavalilla 1.1.1997-1.12.2002. My®dskin
Cortez, Silva & Areal (2009) sanovat, ettd empiiriset tutkimukset eivéat yleensd l0yda
tilastollisesti merkittdvid eroja sosiaalisesti seulottujen rahastojen ja niiden perinteisten
vastineiden vélilla. Omassa tutkimuksessaan he tutkivat eurooppalaisia SRI-rahastoja. Heidéan
tutkimustensa perusteella sijoittajat voivat valita sosiaalisten kriteerien mukaan seulotun
rahaston uhraamatta taloudellista tuottoa. Tutkiessaan yksittéisten SRI-osakkeiden tuottoja ja
verratessaan niitd kontrolliryhméan osakkeiden tuottoihin Becchetti & Ciciretti (2009)
havaitsivat, ettd SRI-osakkeiden riskiin suhteutetut tuotot eivat olleet merkittévéasti
matalampia kuin kontrolliryhman osakkeiden tuotot. He huomasivat myds, ettd SR1-osakkeet

olivat vdhemman riskisid, kuin verrokkiryhmén osakkeet.

SRI-sijoitusten alisuoriutumisesta todisteita l0ytaneista tutkimuksista esitellaan Minorin 2007
julkaistu tutkimus, jossa hén tuli tulokseen, jonka mukaan SRI-sijoittamisella on hintansa.
Nama kustannukset ovat kuitenkin vain noin 0,5-1 % vuodessa. Minor huomasi myds, etta
SRI-sijoittamisen yleistyessg, sen taloudellinen kustannus kasvaa. Samalla tavalliset sijoittajat
kuitenkin nauttivat korkeammasta taloudellisesta tuotosta. Toisaalta Minor ndkee SRI-
sijoittajien arvostavan lisdantynytta aktiivisuutta talla kentalla. Minor kuitenkin kokee, ettd
SRI-sijoittajien hyoty pysyisi vakiona, silld vaikka taloudellinen tuotto vahenee, heidan SRI-
sijoittamisen yleistymisestd saamansa hyoty korvaa menetetyn taloudellisen tuoton. Minorin
nakemys kuitenkin olettaa, ettd SRI-sijoittaja on valmis hyvaksym&an pienemmén

taloudellisen tuoton korvauksena vastuullisuuden aikaansaamasta tunteesta.
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Ylituottoja havainneista tutkimuksista esimerkkind mainittakoon Kempf:n & Osthoff:n
tutkimus (2007). He selvittivat kuinka strategia, jonka mukaan sijoittajan kannattaa ostaa
osakkeita, jotka on luokiteltu korkealle sosiaalisen vastuullisuuden kriteereilld, ja myyda
osakkeita, jotka menestyvat heikosti ndilla kriteereilld arvioituna. He havaitsivat jopa 8.7 %:n

ylituottoja per vuosi noudatettaessa tata sijoitusstrategiaa.
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4. Aineisto ja tutkimusmenetelma

Tassa luvussa esitellddn tutkimuksessa kaytettdvat indeksit sekd menestysmittarit: Sharpen

luku, Traynorin luku ja Jensenin alfa.

Empiirinen osuus koostuu SRI-indeksien ja niiden vertailuindeksien menestyksen
mittaamisesta. Tutkittu ajanjakso on 2004-2011, joka on jaettu kahteen neljan vuoden osaan:
2004-2007 (merkitdan periodina 1) ja 2008-2011 (merkitad&n periodina 2). Tutkimuksessa on
kaytetty kuukausitason dataa, joten havaintoja on yhteensd 48 molemmilla periodeilla.

Aineisto on kerétty Datastream-tietokannasta.
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Kuvaaja 1. FTSE4Good global 100 ja MSCI world tuottoindeksien kehitys 2004—2011

Ensimméinen ajanjakso oli yleisesti nousujohteisempaa aikaa markkinoilla, mutta
jalkimmainen ajanjakso oli huomattavasti haastavampi. Jalkimmaisen ajanjakson aikana
markkinoilla on saatu karsida muun muassa subprime-kriisistd ja euroalueen velkakriisista.
Haasteet markkinoilla ndkyvat myds niin SRI-indeksien ja niiden vertailuindeksien arvoissa.
Tama nakyy kuvaajassa yksi, joka kuvaa SRI-indeksin FTSE4Good global 100 ja sen
vertailuindeksin MSCI world hintakehitystd 2004-2011. Hinnat on skaalattu niin, ettd vuoden
2004 alkuarvo (eli vuoden 2003 loppuarvo) saa arvon 100 ja muut arvot suhteutetaan siihen.
Kuvaajissa ndkyva 12.2003 on vuoden 2003 paatosarvo eli vuoden 2004 aloitusarvo.
Kyseessd ovat tuottoindeksit, joissa osingot huomioidaan hintaa laskettaessa. Muiden
indeksien vastaavat kuvaajat 10ytyvat liitteestd 1. Kehitys on ollut myds muilla indekseill4
hyvin samantyyppisté, joten kuvaaja antaa kuvaa myds markkinoiden kehittymisesta valitulla

ajanjaksolla.
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4.1. Riskitdn tuotto

Riskittomana tuottona kéytettiin yhden kuukauden eurodollari-talletusta Lontoossa. Koron
arvopdiva on indeksin tuottokuukautta edeltdvédn kuukauden viimeinen pdiva. Korko on

muutettu kuukausittaiseksi ja sille on tehty luonnollinen logaritmimuunnos.
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Kuvaaja 2. Lontoon 1 kk eurodollari talletuksen keskikurssi (p.a.)

Kuvaajassa 2 ndkyy riskittoman koron kehitys 2004-2011. Yleinen noususuhdanne vuodesta
2004 lahes vuoden 2007 loppuun asti nakyy myds eurodollari-talletuksen korossa, minké

jalkeen korko heittelehti ensin voimakkaasti ennen tasoittumistaan alle yhteen prosenttiin.

4.2. SRI-indeksit ja niiden markkinaportfoliot

Taulukossa 2 on listattu tutkimuksessa kéytettavat indeksit ja niiden markkina-alueet.
Tutkimukseen on valittu mukaan kolme indeksid Yhdysvaltojen markkinoilta, koska se on
SRI:n kannalta kaikkein kehittynein markkina-alueena (Cortez, Silva & Areal 2009).
Tutkimuksessa haluttiin ottaa mukaan nédkdkulmaa my6s muilta markkinoilta, minka vuoksi
mukaan valittiin myds Eurooppaa, Isoa-Britanniaa ja koko maailmaa kuvaavat indeksit. Le
Saout & Le Maux (2004) kayttivat tutkimuksessaan samoja FTSE4Good-indeksiperheen
indekseja ja niiden vertailuportfolioita tutkiessaan niiden menestysta aikavalilla 1.1.1997—
1.12.2002. SRI-indeksejé ja niiden muodostamisperusteita avataan hieman enemmén, mutta

tavallisien indeksien esittely jatetaan erittéin pintapuoliseksi.
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Taulukko 2. Tutkimuksessa kaytettavat indeksit

Markkina-alue SRI indeksi Vertailuportfolio
Y hdysvallat Calvert Social DJ US
Eurooppa FTSE4Good Europe 50 Euro Stoxx 50
Globaali FTSE4Good global 100 MSCI world

Iso-Britannia  FTSE4Good UK 50  FTSE 100
Y hdysvallat FTSE4Good US 100  S&P 500
Yhdysvallat MSCI KLD 400 Social MSCI USA

Calvert Social

Calvert Social on laaja-alainen indeksi, joka mittaa yhdysvaltalaisten kestévien ja sosiaalisesti
vastuullisten yritysten menestysta. Calvert Social -indeksin lahtékohtana on 1000 Dow Jones
Total Market indeksiin kuuluvaa yritysta, joita sitten arvioidaan neljalla kriteerilla: tuotteet,
ympéristd, tyopaikka ja rehellisyys (engl. integrity). Yrityksida arvioidaan muun muassa
seuraavien kysymysten perusteella: Tuottaako yritys turvallisia ja hyodyllisid tuotteita?
Toimiiko se ase-, tupakka-, alkoholi-, porno- tai kasinopeliteollisuudessa? Noudattaako yritys
valtion  ympdristdlainsaadantéa ja  -madrayksid?  Pyrkiikd se  védhentamaén
ymparistovaikutuksiaan? Kohteleeko yritys tyontekijoitddn oikeudenmukaisesti ja ovatko
tyopaikat turvallisia? Onko yritykselld hyvét yhteiskuntasuhteet? 30.6.2011 indeksin
painotettu keskiméaardinen markkina-arvo oli 69,20 miljardia dollaria. Talléin indeksi

muodostui 656:sta yrityksesta ja oli toiminut yli 11 vuotta. Calvert (2012)

FTSE4Good indeksiperhe

FTSE4Good indeksiperhe perustettiin vuonna 2001 ja siihen kuuluvien indeksien pohjana on
FTSE Global Equity Index Series (FTSE 2012a). FTSE4Good sarjaan kuuluu viisi
vertailuindeksia ja nelja kaupankaynnin kohteena olevaa indeksid (FTSE 2012b). Indeksien
kriteerit on muotoiltu siten, ettd niiden avulla pyritddn minimoimaan sosiaaliset ja
ymparistolliset riskit. Indeksit sopivat sijoittajille, jotka haluavat

e sijoittaa vain yrityksiin, joilla on ndyttoja yritysvastuullisuudesta

e minimoida portfolioidensa sosiaaliset ja ymparistolliset riskit

e hyotya yritysvastuullisuudesta (esimerkiksi eko-tehokkuudesta ja paremmasta bréndi-

imagosta)
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e valttdd sijoittamasta perinteisesti poissuljettuihin sektoreihin, kuten tupakka- ja
puolustusteollisuuteen
e aktiivisesti kannustaa yrityksia vastuullisuuteen
(FTSE 2012a).

Tutkimuksessa on kaytetty FTSE4Good sarjan kaupankdynnin kohteena olevia rahastoja:
FTSE4Good Europe 50, FTSE4Good global 100, FTSE4Good UK 50 ja FTSE4Good US
100. Indeksien maantieteellinen toiminta-alue k&y esiin niiden nimistd. Indekseihin valitaan
mukaan osakkeita jarjestyksessa Euroopasta, maailmanlaajuisesti, lIsosta-Britanniasta, ja

Yhdysvalloista.

MSCI KLD 400 Social

MSCI KLD 400 Social -indeksi perustuu MSCI USA Investable Market -indeksiin. Indeksiin
sisdllytetadn korkeat ESG arvot omaavia yrityksia ja siitd poissuljetaan yritykset, jotka ovat
tekemisissa alkoholi-, tupakka-, uhkapeli-, ase- tai ydinvoimateollisuuden kanssa. Osakkeet
painotetaan vaihto-oikaistun markkina-arvon mukaan. Indeksi julkaistiin toukokuussa 1990
nimellda Domini 400 Social Index. (MSCI 2012a) MSCI KLD 400 Social on pisinpaan
toiminut SRI-indeksi (Kurtz 2005).

Vertailuindeksit

Dow Jones US Total Stock Market Index edustaa kaikkia yhdysvaltalaisia osakkeita REIT-
osuuksia, joille on helposti saatavilla markkina-arvo. Indeksi on markkina-arvopainotettu.
(Dow Jones Indexes 2012) Tutkimuksessa indeksi toimii Calvert Social -indeksin

vertailuportfoliona.

Euro Stoxx 50 muodostuu viidestdkymmenestd euroalueen osakkeesta, jotka painotetaan
markkina-arvonsa mukaan. (Stoxx 2012) Tutkimuksessa indeksid on kaytetty FTSE4Good

Europe 50 -indeksin vertailuportfoliona.

MSCI world indeksi koostuu talla hetkelld 1611 osakkeesta, jotka on listattu 24 kehittyneen
maan porsseissd. Sen markkina-arvo on noin 24 887 miljardia dollaria. (MSCI 2012c)
Tutkimuksessa indeksia on kéaytetty FTSE4Good global 100 -indeksin vertailuportfoliona.
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FTSE 100 koostuu sadasta Ison-Britannian markkina-arvoltaan suurimmasta osakkeesta.
(FTSE 2012c) Tutkimuksessa indeksid on kaytetty FTSE4Good UK 50 -indeksin

vertailuportfoliona.

S&P 500 -indeksi koostuu viidestdsadasta Yhdysvaltojen johtavien toimialojen johtavien
yritysten osakkeista kattaen noin 75 % yhdysvaltalaisista osakkeista. Osakkeet painotetaan
markkina-arvoonsa. (Standard & Poor’s 2012) Tutkimuksessa indeksia on kaytetty
FTSE4Good US 100 -indeksin vertailuportfoliona.

MSCI USA -indeksi mittaa yhdysvaltalaisten large cap ja mid cap -segmenttien osakkeiden
suoriutumista. Indeksi koostuu 586 osakkeesta, jotka painotetaan vaihto-oikaistun markkina-
arvon mukaan. (MSCI 2012b) Tutkimuksessa indeksia on kaytetty MSCI KLD 400 Social -

indeksin vertailuportfoliona.

4.3. Mittarit

Tutkimuksessa rahastojen menestymistd mitataan kolmella yleisella CAPM-malliin
perustuvalla riskikorjatulla menestysmittarilla: Sharpen luvulla (Sharpe 1966), Treynorin
luvulla (Treynor 1966) ja Jensenin alfalla (Jensen 1968 & 1969).

Indeksien tuotot laskettiin tuottoindekseistd, jotka huomioivat osingot pelkkien
hintamuutosten lisaksi. Ndin muun muassa osinkojen vaikutus saadaan huomioitua. Kaikissa
mittareissa kaytetdan SRI-indeksin ylituottoa verrattuna riskittémaan tuottoon. Liséksi alfan ja
betan selvittdmiseen kaytettiin lineaarista regressiota (kaava 4), jossa kéytettiin liséksi
markkinaportfolion ylituottoa verrattuna riskittomain tuottoon. Kaikki tuotot olivat
kuukausituottoja. Ennen ylituottojen laskemista jokaiselle tuotolle laskettiin logaritmiset

tuotot (kaava 1).

P.
Ry = Ln(—- 1
o= 1n () (1)
jossa Ri; = Portfolion i tuotto ajanjaksolla t

Pit = Indeksin t arvo ajanhetkell3 t

Pit.1 = Portfolion i arvo ajanhetkell4 t-1
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Jokaiselle indeksille laskettiin tunnusluvut kahdelle neljan vuoden periodille: 2004-2007 ja
2008-2011. Ensimméiseen viitataan taulukoissa ajanjaksona 1 ja jalkimmaéiseen ajanjaksona
2.

4.3.1. Sharpen luku

Sharpen luku lasketaan jakamalla portfolion keskima&rdinen ylituotto sen volatiliteetilla.
Sharpen luvulla saadaan siis suhteutettua portfolion ylituotto sen kokonaisriskiin (Sharpe et
al. 1999, 844). Sharpen lukua laskettaessa voi muodostua ongelmia, mikali portfolion tuotot
eivat ole normaalijakautuneita, koska se ei erottele poikkeamia keskiarvosta hyviin ja
huonoihin volatiliteettia laskettaessa. Sijoittajan kannalta positiiviset poikkeamat keskiarvosta
ovat toivottavia, vaikka tama lisaékin portfolion volatiliteettia.

Ri— Rf

S; = 2)

g
jossa S;i = Sharpen luku portfoliolle i
Ri; = Portfolion i keskimaarainen tuotto
Ry = Keskimaarainen riskiton korko

oit = Portfolion i volatiliteetti

Sharpen lukua laskettaessa on tuotoille tehty logaritmimuunnos kaavan 1 mukaan ja niista on
laskettu keskiarvo. Myods volatiliteetti on laskettu logaritmisten tuottojen keskihajonnan

keskiarvosta.

4.3.2. Treynorin luku

Treynorin luku lasketaan jakamalla portfolion keskimaardinen ylituotto portfolion beta-
kertoimella (kaava 3). Beta estimoitiin kayttdmalla lineaarista regressiota. Treynorin luku
mittaa portfolion tuottoa suhteessa sen markkinariskiin (Sharpe et al. 1999, 844).

Ri— R
T; = Tf 3)

jossa T; = Treynorin luku portfoliolle i

Rit = Portfolion i keskimaarainen tuotto
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Ry = Keskimaarainen riskiton korko
Sit = Portfolion i beta

4.3.3. Jensenin alfa

Jensenin alfa kuvaa sijoituskohteen vylituottoa verrattuna CAPM-mallin ennustamaan
tuottoon. Tutkimuksessa Jensenin alfa estimoitiin lineaarisen regression avulla kaavan 4

mukaan.

Rit — Ree = a; + Bi(Rme — Rpe) +€ (4)

jossa Rit = Portfolion i keskimé&aréinen tuotto ajanjaksolla t
R = Keskimaarainen riskiton korko ajanjaksolla t
Rmt = Markkinaportfolion keskimé&éarainen tuotto ajanjaksolla t
Bit = Portfolion i beta
ajt = Portfolion i alfa
e = virhetermi

Jensenin alfaa laskettaessa kaytetyt tuotoille oli tehty logaritmimuunnos ja kullekin SRI-

indeksille kaytettiin omaa markkinaportfoliotaan.
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5. Tutkimustulokset

Luvussa esitellddn tutkimustulokset sekd aineiston ettd laskettujen mittareiden osalta.
Taulukossa on esitelty aineiston perusdeskriptiiviset tiedot keskimaardisen tuoton,
keskihajonnan ja betan osalta. Taulukossa 2 esitetyt tuotot ovat indeksien keskimaardiset
kuukausituotot (p.a.). Volatiliteetit on laskettu keskimaaraisistd kuukausituotoista. SRI-
indeksien ja niiden vertailuindeksien arvokehitys (pitéen sisallaan osingot) on kuvattu liitteen
1 kuvissa sekd kuvaajassa 1. Naissa kuvaajissa vuoden 2003 loppuarvoa eli 2004 alkuarvoa

on merkitty luvulla 100.

Taulukko 2. Aineiston perusdeskriptiiviset tiedot

Calvert FTSE4Good FTSE4Good FTSE4Good FTSE4Good MSCIKLD

Social Europe 50  global 100 UK 50 US 100 400 Social
Tuotto 1 7,2438 % 15,6037 % 10,3566 % 15,8744 % 6,6383 % 7,8395 %
Tuotto 2 1,2039 % -6,2442 % -4,2289 % -3,7014 % -0,3408 % 1,4045 %
Volatiliteetti 1 2,4499 % 2,7530 % 2,2393 % 2,6042 % 2,3902 % 2,3543 %
Volatiliteetti 2 6,1654 % 7,6236 % 6,6163 % 6,8569 % 6,1353 % 5,7917 %
Betal 1,0052 0,9225 0,9550 0,9550 1,0311 1,0393
Beta 2 0,9976 0,8113 1,0072 0,9848 1,0212 0,9688
Vertailuindeksi DJ US Euro Stoxx 50 MSCI world  FTSE 100 S&P 500 MSCI USA

Composite

Tuotto 1 10,4147 % 21,0361 % 14,1453% 16,8980 % 9,4881 % 9,6879 %
Tuotto 2 1,2410 % -8,9160 % -2,0197 % -3,0667 % 0,4797 % 0,6245 %
Volatiliteetti 1 2,3479 % 3,0928 % 2,3167 % 2,7068 % 2,1710 % 2,1903 %
Volatiliteetti 2 6,1045 % 9,1434 % 6,4108 % 6,9382 % 5,8915 % 5,9052 %

SRI-indeksi hdviaa 2004-2007 vertailuindeksilleen kaikissa tapauksissa prosentuaalisella
tuotolla mitattuna. Aikaperiodilla 2008-2011 FTSE4Good Europe 50 ja MSCI KLD 400
Social indeksit voittivat muiden SRI-indeksien hdvitessa vertailuindekseilleen. Kaikkein
parhaimpaan tuottoon 2004-2007 ylsi Euro Stoxx 50 21,04 %:n keskimaaréisella tuotolla.
Taman ajanjakson aikana kuitenkin FTSE4Good perheen Europe 50 ja UK 50 -indeksit
tuottivat keskiméaéarin yli 15 % p.a., mitd voidaan pitd4 hyvana verratessa kaikkien indeksien

keskimaaraisiin tuottoihin kyseiselld ajanjaksolla.

Jalkimmaiselld ajanjaksolla kaikista parhaimman tuoton sai aikaan MSCI KLD 400 Social
-indeksi 1,4 prosentin keskimé&é&réisella tuotolla. Tavallisista indekseistd parhaiten tuotti DJ
US. Nelja vastuullista indeksid ja kolme tavallista indeksia jaivat tappiolle jalkimmaisella

ajanjaksolla. Kaikkein eniten tappiota tekivat Eurooppalaisia osakkeita kuvaavat indeksit
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Euro Stoxx 50 ja FTSE4Good Europe 50. Td&ma on ymmarrettavaad, silla vaikka koko
maailmantalous on kokenut haasteita vuoden 2008 jalkeen, on Eurooppaa ollut kaikkein

suurimmissa vaikeuksissa.

Sek& aikavalilla 2004-2007 ettd 2008-2011 kolmessa tapauksessa kuudesta SRI-indeksin
volatiliteetti on vertailuindeksiadn pienempi. Kaikkien vastuullisten indeksien beta on lahell&
yht&. Pienin beta on FTSE4Good Europe 50 -indeksilla.

Taulukko 3. Sharpen luku
Calvert FTSE4Good FTSE4Good FTSE4Good FTSE4Good MSCI KLD

Social Europe 50  global 100 UK 50 US 100 400 Social
Sharpe 1 0,0989 0,3170 0,2175 0,3433 0,0821 0,1238
Sharpe 2 -0,0298 -0,1198 -0,1008 -0,0931 -0,0503 -0,0251

Vertailuindeksi DJ US Euro Stoxx MSCI world FTSE 100 S&P 500 MSCI USA

50 Composite
Sharpe 1 0,2081 0,4042 0,3321 0,3569 0,1944 0,1995
Sharpe 2 -0,0290 -0,1394 -0,0724 -0,0850 -0,0384 -0,0365

Paras Sharpe 1 DJ US Euro Stoxx 50 MSCI world FTSE 100 S&P 500 MSCI USA

Composite
Paras Sharpe 2 DJUS FTSE4Good MSCI world FTSE 100 S&P 500 MSCI KLD
Europe 50 Composite 400 Social

Taulukossa 3 on esitetty indekseille lasketut Sharpen luvut. Vertailuindeksinsa voittaneet
SRI-indeksit on esitetty lihavoituna. Sharpen luvulla mitattuna parhaiten menestyi
ensimmadiselld ajanjaksolla Euro Stoxx 50, toisena FTSE 100 ja kolmantena MSCI world.
Toisella ajanjaksolla paras oli MSCI KLD 400 Social, toinen DJ US ja kolmas Calvert Social.
Talla ajanjaksolla kolmesta parhaiten menestyneestd kaksi on SRI-indekseja. Sharpen luvulla
mitattuna vain kahdessa tapauksessa kahdestatoista SRI-indeksi voitti vertailuindeksinsa.
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Taulukko 4. Indeksien paremmuusjéarjestys Sharpen luvun mukaan

Sharpe 1 Sharpe 2

Calvert Social 0,0989 11. -0,0298 3.
FTSE4Good Europe 50 0,3170 5. -0,1198  11.
FTSE4Good global 100 0,2175 6. -0,1008  10.
FTSE4Good UK 50 0,3433 3. -0,0931 9.
FTSE4Good US 100 0,0821 12.  -00503 6.
MSCI KLD 400 Social 0,1238 10. -00251 1.

DJ US 0,2081 7. -0,0290 2.
Euro Stoxx 50 0,4042 1. -0,1394 12
MSCI world 0,3321 4. -00724 7.
FTSE 100 0,3569 2. -00850 8.
S&P 500 Composite 0,1944 9. -00384 5.
MSCI USA 0,1995 8. -0,0365 4.

Sharpen ja Treynorin luvut mahdollistavat portfolioiden vertaamisen toisiinsa. Treynorin
lukujen vertailu vaatisi sen, ettd lukuja laskettaessa olisi kaikille portfolioille kdytetty samaa
markkinaportfoliota. Talla kertaa ndin ei ole, eikd Treynorin lukuja voida vertailla suoraan
toisiinsa SRI-indeksia ja vertailuportfoliota lukuunottamatta. Sharpen luku tarjoaa kuitenkin

mahdollisuuden vertailla kaikkia indekseja toisiinsa.

Taulukkoon 4 on koottu indeksien Sharpen luvut ja niille on annettu sijanumero. Taulukosta
nakyy, kuinka Sharpen luvulla mitattuna vuosina 2004-2007 otoksen parhaan kuuden
indeksin joukossa olleet olivat poikkeuksetta sijoilla 7-12 aikavélilla 2008—-2011.

Euro Stoxx 50 indeksi oli Sharpen luvulla mitattuna paras indeksi ensimmadisell& periodilla,
mutta se jai viimeiseksi jalkimmadisella periodilla. 2008-2011 SRI-indekseihin kuuluva MSCI

KLD 400 Social menestyi parhaiten Sharpen luvun mukaan.

Sharpen mittari oli jokaisella indeksilla toisen tarkasteluperiodin aikana negatiivinen, mika

tarkoittaa, etta ne ovat tuottaneet huonommin, kuin ajanjakson riskiton korko.
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Taulukko 5. Treynorin luku

Calvert FTSE4Good FTSE4Good FTSE4Good FTSE4Good MSCI KLD

Social Europe 50 global 100 UK 50 US 100 400 Social
Treynor 1 0,0024 0,0093 0,0024 0,0093 0,0019 0,0028
Treynor 2 -0,0019 -0,0114 -0,0019 -0,0066 -0,0031 -0,0015

Vertailuindeksi  DJ US Euro Stoxx MSCI world  FTSE 100 S&P 500 MSCI USA

50 Composite
Treynor 1 0,0049 0,0123 0,0049 0,0095 0,0042 0,0044
Treynor 2 -0,0018 -0,0130 -0,0018 -0,0060 -0,0023 -0,0022

Paras Treynor1 DJ US Euro Stoxx50  MSCI world FTSE 100 S&P 500 MSCI USA

Composite
Paras Treynor2 DJUS FTSE4Good MSCI world FTSE 100 S&P 500 MSCI KLD
Europe 50 Composite 400 Social

Myds Treynorin luvut esittavassa taulukossa 5 vertailuindeksinsa voittaneet SRI-indeksit on
lihavoitu. My0s Treynorin luvulla mitattuna vain FTSE4Good Europe 50 ja MSCI KLD 400
Social indeksit voittavat vertailuindeksinsd. Kymmenessd tapauksessa kahdestatoista

vertailuindeksi siis voittaa SRI-indeksinsa.
Kuten Sharpen luvun tapauksessa, myos Treynorin luvut jalkimmaiselld tarkasteluperiodilla
ovat luonnollisesti negatiivisia, koska tutkittavat portfoliot eivat tuota keskimaéarin yhta paljon

kuin keskimaarainen riskiton tuotto.

Taulukko 6. Jensenin alfa

Calvert FTSE4Good FTSE4Good FTSE4Good FTSE4Good MSCI KLD

Social Europe 50 global 100 UK 50 UsS 100 400 Social
Alfal -0,0025 ** -0,0022 ** -0,0003 -0,0003 -0,0024 ** -0,0016 **

Alfa 2 -0,0001 0,0013 -0,0020 -0,0006 -0,0008 0,0007

Vertailu- DJ US Euro Stoxx MSCI world  FTSE 100 S&P 500 MSCI USA
indeksi 50 Composite

Paras Alfal  DJUS Euro Stoxx MSCl world ~ FTSE 100 S&P 500 MSCI USA
50 Composite

Paras Alfa2 DJUS  FTSE4Good MSCl world ~ FTSE 100 S&P 500  MSCI KLD

Europe 50 Composite 400 Social

** = Merkitseva riskitasolla 5 %
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Lasketut Jensenin alfat on keratty taulukkoon 6. Vaikka regressiomalli ja beta-kerroin olivat
itsessddn merkitseva aina 1 % riskitasolla ja mallin selitysaste oli aina yli 87 %, vain 4
laskettua alfaa on tilastollisesti merkittdvia 5 % riskitasolla. Paras alfa -rivilla lihavoidut
indeksit ovat CAPM-mallin ennustettua paremmin suoriutuneita SRI-indekseja. Alfat eivat

ole kuitenkaan tilastollisesti merkittavia, eivatka ne eroa merkittavasti nollasta.

Mikaén tarkastelussa olleista SRI-indekseista ei tuottanut CAPM-mallin ennustetta paremmin
ensimmadiselld ajanjaksolla. Jalkimmadisella ajanjaksolla kuitenkin FTSE4Good Europe 50 ja
MSCI KLD 400 Social tuottivat ennustettua paremmin. Kyseessd ovat samat SRI-indeksit,
jotka ovat menestyneet parhaiten myds Sharpen ja Treynorin luvuilla mitattuna. Alfat ovat
kuitenkin erittdin pienid ja vain neljassad tapauksessa tilastollisesti merkitsevid. KaikKki
tilastollisesti merkittdvéat tapaukset sijoittuvat ensimmaiselle perriodille. CAPM-malli
nayttéisi siis kykenevan ennustamaan myods SRI-portfolioiden tuotot hyvin, eikd seulonta
vaikuta tdhan tulokseen. Jensenin alfalla mitaten tulokset nayttévat siis olevan yhdenmukaiset

aikaisempien tutkimustulosten, joiden mukaan merkittavaa eroa ei ole, kanssa.
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6. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimukssa tutkittiin - kuuden eri  markkinoita kuvaavan SRI-indeksin ja niiden
vertailuindeksien menestysta 2004-2011. Menestystd arvioitiin niin prosentuaalisen tuoton
kuin kolmella riskikorjatun menestysmittarin, Sharpen luvun, Treynorin luvun ja Jensenin
alfan, avulla.  Tutkimuksessa  pyrittiin  selvittdmdin  hdvidvatkd  SRI-indeksit
vertailuindekseilleen aikavéleilld 2004-2007 ja 2008-2011.

Aikaisempi tutkimus on osoittanut merkkeja niin SRI-sijoittamisen puolesta kuin sitd vastaan.
Talla kertaa SRI-portfoliot ndyttavat kérsivan hieman verrattaessa niitd vertailuindekseihinsa.
Seké Sharpen etta Treynorin luvulla mitattuna vain kahdessa tapauksessa kahdestatoista SRI1-
indeksi voittaa vertailuportfolionsa. Nadma tapahtumat sijoittuvat aina jalkimmaiselle

tarkasteluperiodille vertailuindeksin voittaessa joka kerta ajanjaksolla 2004—-2007.

Myds Jensenin alfa antaa samansuuntaisia tuloksia. CAPM-malli onnistuu hyvin ennustamaan
SRI-portfolioiden tuottoja. Neljassa ensimmaisen periodin tapauksessa malli antaa kuitenkin

tilastollisesti merkittavia negatiivisia alfoja, mika osoittaa alisuoriutumista.

Tulosten valossa SRI-portfoliot eivat ndytd hyotyvan ainakaan riittavasti vastuullisuuden
mahdollisesti tuomasta lisdarvosta, jotta se riittaisi korvaamaan portfolion heikkommasta
diversifioinnista aiheutuvaa tuotonmenetysta. Sijoittajan onkin syytd pitadytya perinteisissa
metodeissa tai miettid, onko hén valmis uhraamaan osan tuotostaan sijoittaessaan sosiaalisesti

vastuullisesti.

SRI on noussut suosituksi tutkimusaiheeksi varsinkin tdman vuosituhannen puolella ja se
tarjoaa lukuisia mielenkiintoisia tutkimusmahdollisuuksia. Jatkotutkimusmahdollisuuksia on
lukuisia ja voisikin olla mielenkiintoista tutkia esimerkiksi kuinka erilaiset seulontakriteerit
vaikuttavat portfolioiden tuottoihin ja kuinka SRI vaikuttaa yritysten toimintaan. Vastuullinen
sijoittaminen on alkanut yleistyd myds Suomessa ja sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen
toimivuutta olisi mielenkiintoista tutkia myos kotimaan pienten markkinoiden ndkokulmasta.

Jaad nahtévaksi alkavatko markkinat arvostamaan vastuullista yritystoimintaa aiempaa
enemman SRI:n yleistyessa ja kuinka tdma tulee vaikuttamaan SRI-portfolioiden tuottoihin

tulevaisuudessa.
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Kuvaaja 1. Calvert Social ja DJ US tuottoindeksien kehitys 2004-2011
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Kuvaaja 2. FTSE4Good Europe 50 ja Euro Stoxx 50 tuottoindeksien kehitys 2004-2011
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