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Tdmd kandidaatintutkielma tarkastelee pohjoismaisten rahoituslaitosten tarjoamien
vastuullisten sijoitusrahastojen suoriutumista, sekd vertaa sitd markkinaportfolioksi
valittuun MSCI World -indeksiin. Tavoitteena on selvittdd, onko vastuullisiin rahastoihin
sijoittamalla pystynyt saavuttamaan korkeampaa tuottoa ja/tai matalampaa riskid. Vanhempi
aihetta késittelevd tutkimus on tukenut vastuullisen sijoittamisen hyvédd suoriutumista
suhteessa perinteisiin  sijoitusstrategioihin. Lé&hiaikoina julkaistut tutkimukset ovat
suhtautuneet kuitenkin varovaisemmin vastuullisen sijoitusstrategian etuithin. Taméa
tutkimus tarjoaa varsinkin rahastosijoittamista suosiville yksityisille piensijoittajille
nikokulmaa vastuulliseen sijoittamiseen.

Aineisto koostuu kahdeksasta vastuullisesta rahastosta ja markkinoita kuvaavasta
osakeindeksistd. Aineisto on kerdtty vuoden 2016 alusta vuoden 2023 syyskuuhun.
Aineistoa késitellddn tunnuslukujen avulla. Tutkimuksessa tarkastellaan rahastojen
logaritmisia vuosituottoja, riskisyyttd ja riskimukautettua tulosta. Riskid tarkastellaan
kokonaisriskin eli volatiliteetin, sekd markkinariskin, eli beta-kertoimen avulla.
Riskimukautettua suoriutumista tarkasteltiin Sharpen luvun, Treynorin indeksin ja Jensenin
alfan perusteella.

Tutkimuksen  tuloksista  selvisi, ettd vastuullisiin  rahastoihin  sijoittaminen
tarkasteluajanjaksolla ei ole ollut kannattavaa. Vuosituottojen kohdalla osa rahastoista pystyi
saavuttamaan markkinaa korkeamman tuoton. Vastuulliset rahastot eivdt kuitenkaan
pystyneet saavuttamaan matalampaa kokonaisriskid. Kaytetyt suoritusmittarit eivit
mydskddn puoltaneet vastuullista rahastosijoittamista.
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This bachelor's thesis examines the performance of responsible investment funds offered by
Nordic financial institutions and compares it to the market portfolio represented by the MSCI
World index. The goal is to determine whether investing in responsible funds has led to
higher returns and/or lower risk. Previous research on the topic has supported the strong
performance of responsible investing compared to traditional investment strategies.
However, recent studies have approached the benefits of responsible investment strategies
more cautiously. This research provides a perspective on responsible investing, especially
for private small-time investors who prefer fund investments.

The data consists of eight responsible funds and a stock index representing the market. The
data was collected from the beginning of 2016 to September 2023. The analysis is conducted
using various financial metrics, including the logarithmic annual returns of the funds, risk,
and risk-adjusted performance. Risk is examined through total risk (volatility) and market
risk (beta coefficient). Risk-adjusted performance is assessed based on the Sharpe ratio,
Treynor index, and Jensen's alpha.

The results of the study indicate that investing in responsible funds during the observation
period has not been profitable. Some funds managed to achieve returns higher than the
market, but responsible funds as a whole did not achieve lower overall risk. The performance
metrics used also did not support responsible fund investing.
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1 Johdanto

[Imastonmuutos on yhd kasvava globaali uhka, jonka aiheuttamia ongelmia on vaikea
sivuuttaa yksittdisten henkildiden kohdalla, puhumattakaan yrityksistd tai julkisesta
sektorista. Vastuullisuus on tullut osaksi pddtoksentekoa sen jokaisella tasolla. Tama nékyy
erityisesti yritysten tekemissd valinnoissa, silld vastuullisuuden sivuuttavien valintojen teko
tai mahdollisesti vain epéselva raportointi voi heijastua yrityksen osakkeen arvoon. Juuri
siksi vastuullinen sijoittaminen onkin kasvattanut suosiotaan yksityissijoittajien, sekd

instituutionalisten sijoittajien parissa. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievédnen 2020, 17.)

Vastuullisuus itsessdén on hyvin laaja termi. Mitd vastuullinen sijoittaminen siis oikeastaan
tarkoittaa? Vastuullisen sijoittamisen ytimessd ovat ympdriston, sosiaalisen vastuun ja
hallintotapa-asioiden huomioonotto (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievédnen 2012, 11).
Némi kolme paitekijad lyhennetddn yleisesti muotoon ESG (environmental, social &
governance). ESG-asioiden Kkésittely sijoituspdiatoksid tehdessd antaa sijoittajalle

mahdollisuuden yhdistdd henkilokohtaisia arvojaan taloudellisen hyddyn tavoitteluun.

Tutkielman aiheesta, vastuullisesta sijoittamisesta, ei ole laajalti tieteellistd tutkimusta vield
tarjolla, johtuen aiheen valtavirtaistumisesta ja ESG-sijoittamisen suosion kasvusta vasta
2000-luvulla. ESG-sijoittaminen sai varsinaisen alkusysdyksensd vuonna 2006, kun YK
kdynnisti PRI-hankkeen (Principles for responsible investment). Aihe on kuitenkin
mielenkiintoinen ja erittdin ajankohtainen, silld vastuullisen sijoittamisen mééra on suuressa
kasvussa, josta kertoo esimerkiksi se, ettd vuonna 2019 Suomen vastuullisen sijoittamisen
yhdistyksen (Finsif) jasenille teetetyssd kyselyssa selvisi, ettd yli puolet instituutiosijoittajien
ja varainhoitajien sijoitusvarallisuudesta oli sijoitettu vastuullisuuskriteereja noudattaen
(Finsif 2019). Lisdksi muun muassa YK:n tuella toimivan PRI:n jdsenten méérd kasvoi
vuonna 2021 yli 20 prosenttia, nostaen heiddn kriteereillién raportoitujen ja alaisuudessa
olevien varojen médrin yli 120: neen biljoonaan Yhdysvaltain dollariin (PRI 2022). (Chong
& Phillips 2016.)

Osa sijoittajista saattaa kuitenkin eldd uskossa, jossa vastuullinen sijoittaminen koetaan
osittain  hyvintekevdisyydeksi, missd osa  tuotoista  uhrataan  esimerkiksi

ympéristondkdkulman nimissi. Téstd ei kuitenkaan aiemmassa tutkimuksessa ole viitteitd,



ja ESG-asiat huomioon ottava sijoittaminen on todella monimuotoista ja helposti omiin
arvoihin ja tavoitteisiin raitiloitdvda. Vastuullista sijoittamista voi tehdd myos useissa

omaisuuslajeissa. (Silvola & Landau 2019, 21-22)

Aiempi vastuullisia sijoittajia tutkinut aineisto on osoittanut, ettd sijoittajat itse eivét
padasiassa usko menettdneensi tuottoja ESG-ndkdkohtien huomioinnin vuoksi. Tdma johtuu
esimerkiksi vastuullisemmasta yritysjohtajuudesta ja tulevaisuuteen tdhtdévéasti ajattelusta
yrityksissd. Useat tutkimukset (Friede, Busch & Bassen 2015; Cunha et al. 2020) aiheen
ympérilld keskittyvét vahvasti kehittyvien markkinoiden ympérille, joihin sijoittamisen
riskisyys voi olla tavallisen piensijoittajan kannalta luotaantyontavad. ESG-sijoittamiseen
kohdistuva tutkimus on my0s jatkuvassa muutoksessa, silld yritysten liiketoiminnan
vastuullisuuteen liittyvd lainsdddidntd ja vastuulliseen sijoittamiseen kohdistuvat
raportointitavat muuttuvat myds edelleen. (Jiang 2022.) Esimerkiksi vuoden 2023 alussa
voimaan astunut EU-direktiivi muutti yritysten raportointia entistd tiukempaan suuntaan
vastuullisuuden osalta, antaen sijoittajille ja asiakkaille mahdollisuuden parempaan
vastuullisuuden arviointiin (Euroopan komissio 2023). Tutkimustuloksia vastuullisen
sijoittamisen kannattavuutta vastaan on kuitenkin useita (Auer & Schumacher 2016; Drei et
al. 2019) ja tdma tutkielma pyrkii osaltaan vastaamaan vastuullisen sijoitusstrategian

kannattavuuden ympdérilld olevaan epétietoisuuteen.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelma ja tutkimuskysymys

Tassd tutkielmassa keskitytddn yksityisen piensijoittajan nidkokulmaan ja tutkitaan
pohjoismaissa toimivien suurien pankkien tarjoamia kahdeksaa eri vastuullista rahastoa.
Rahastojen suoriutumista verrataan tunnuslukujen avulla MSCI World -indeksiin. Tutkielma
pyrkii selvittdmédn, ovatko vastuullista sijoitusstrategiaa kéyttineet sijoittajat pystyneet

saavuttamaan markkinaportfoliota parempaa taloudellista suoriutumista.

Yksityiselle piensijoittajalle on erityisen tirkead jarkeva riskinotto. Liséksi sijoittaminen voi
viedd aikaa. Mikili sijoittaja haluaa myos kohdistaa sijoitusomaisuutensa vastuullisiin
arvopapereihin, voi sijoittaminen vaatia ajankdyton rinnalle vield taitoa tulkita esimerkiksi
raportointeja, jonka vuoksi rahastosijoittaminen on usein jirkevé ratkaisu helppoutensa ja

valmiiksi tapahtuvan hajauttamisen puolesta. Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, voiko



vastuullisesti rahastoihin sijoittamalla saavuttaa ylituottoa suhteessa MSCI World -
markkinaindeksiin, sekd vertailla rahastojen riskisyyttd vuodesta 2016 vuoden 2023
syyskuuhun. Tavoitteena on saada tietoa, jonka avulla sijoittaja saa selville pohjoismaissa
toimivien rahoituslaitosten tarjoamien vastuullisiin teemoihin sijoittavien rahastojen
menestystd suhteessa markkinaportfolioon ja antaa ndin pohjaa sijoituspditokselle.
Tutkimusongelmaa l4dhdetddn ratkaisemaan rahastojen vuosittaisen suoriutumisen
perusteella. Suoriutumista arvioidaan Sharpen lukua, Treynorin indeksid ja Jensenin alfa
hyddyntéden. Riskisyyttd arvioidaan beta-kertoimen, sekd kokonaisriskin eli volatiliteetin

avulla.
Tutkielman pédédtutkimuskysymys on:

Miten pohjoismaisten rahoituslaitosten tarjoamat vastuulliset rahastot ovat suoriutuneet

suhteessa MSCI World -vertailuindeksiin vuosina 2016-2023?

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyy kiintedsti tutkimus vastuullisten rahastojen riskisyydesta.
Useat tutkimukset paneutuvat nimenomaan vastuullisen sijoittamisen riskin suhteessa

markkinaan. Siksi tutkimuksen alakysymykseksi valikoitui:

Miten vastuullisten rahastojen riskisyys vertautuu suhteessa MSCI World -

vertailuindeksiin?

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus kisittelee kahdeksaa rahastoa, jotka sijoittavat vastuullisesti ympéristoteemoja
huomioiden ja haluavat edistdd yhden tai useamman YK:n kestidvin kehityksen tavoitteen
saavuttamista. Rahastot ovat wvalittu pohjoismaissa toimivilta rahoituslaitoksilta, ja
vastuullisuuden lisdksi kaikille yhdistavd tekijd on globaalisti sijoittaminen. Siksi
suoriutumista verrataan suhteessa MSCI World -indeksiin, joka antaa rahastoille globaalin
vertailukohdan. Globaalisti sijoittavat rahastot antavat tutkimukseen laajan vertailun
vastuullisten rahastojen suoriutumisesta, eikd esimerkiksi yhtd markkina-aluetta koskevat
suhdannevaihtelut vééristd tutkimuksen tulosta. Kestdvddn kehitykseen panostaminen on
myds hyvin globaali teema ja kasvua kyseiselle osa-alueelle voidaan odottaa seka
kehittyneille ettd kehittyville markkinoille. Ajanjakso 2016-2023 on tarpeeksi pitki, jotta
tutkimuksessa nidkyy my0s suhdannevaihtelut ja muun muassa COVID-19 pandemian

vaikutus rahastoihin tulee selkedsti esiin. Kaikki valitut rahastot ovat olleet valitun ajan



toiminnassa, jolloin aineisto on vertailukelpoisempaa. Rahastojen suositeltu sijoitusaika on

my0Os pddasiassa viisi vuotta tai enemman.

Valittujen rahastojen merkinndstd tai omistamisesta aiheutuneita kustannuksia ei
tutkimuksessa  huomioida.  Rahastojen  kriteerind oli my0s niiden matala
vahimmaissijoitussumma, eli rahastot ovat my0s piensijoittajien tavoitettavissa. Kaikki
rahastot ovat kasvuosuusrahastoja, eli sijoittavat mahdolliset osingot ja korkotuotot
rahastopddomaan. Kasvuosuusrahastojen veroseuraamus maksetaan vasta myyntivaiheessa,
timi tekee niistdi myds houkuttelevampia kohteita piensijoittajalle. Jotta vertailu
markkinaindeksiin on jirkevai, valitut rahastot ovat kaikki 1dhes kokonaan osakerahastoja,

mahdollisen loppuosuuden ollessa sijoitettuna korkoihin.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman ensimmaéinen luku on johdanto, joka siséltda tutkimuksen aihealueen esittelyn,
sekd kertoo, mikd motiivi kyseisen aihealueen tutkimiselle on. Johdannosta selvidd myds
tutkimuksen tutkimusongelma, tutkimuskysymys, seké tutkielmaa varten tehdyt rajaukset.
Seuraavaksi tutkielmassa esitelldén aiheen kannalta tirkeé rahoituksen teoria ja vastuullinen
sijoittaminen. Teoreettisen viitekehyksen tarkoituksena on avata perinteiset sijoittamiseen
liittyviét teoriat, kuten portfolioteoria, mutta myds selventii vastuullista sijoittamista ja koota

aikaisempia tutkimuksia vastuullisen sijoittamisen tehokkuudesta.

Tutkielman neljdnnessé osiossa tutustutaan tutkielman menetelmiin ja aineistoon. Tdma osio
sisdltdd tutkimuksessa kdytetyt menetelmit, seké esitellddn tutkimusaineisto ja sen kerdys.
Tutkielman viides luku késittelee tutkimuksen tulokset. Viimeinen osio koostuu
yhteenvedosta ja johtopditoksistd. Yhteenvedossa ja johtopdatoksissd kadydddn lapi
tutkimuksesta saadut johtopddtokset, arvioidaan niiden luotettavuutta ja pohditaan,

minkélaisia kehitysideoita ja mahdollista jatkotutkimusta aitheen ympaérilla edelleen olisi.



2 Teoriatausta

Tama tutkielman toinen osio késittelee tutkimuksen kannalta oleellista teoriaa. Teoreettinen
viitekehys koostuu perinteisistd rahoituksen teorioista, joiden ymmairtiminen on térkeii,
jotta vastuullista sijoittamista voidaan vertailla markkinaportfolioon. Sen liséksi teoreettinen
viitekehys késittelee vastuullista sijoittamista ja sen taustoja, seké strategioita. Luku kolme
jatkaa teoreettista viitekehystd tarkastelemalla vastuullista sijoittamista koskevia aiempia

tutkimustuloksia, antaen tutkimukselle vertailukohtia aiemmin saaduista tuloksista.

2.1 Moderni portfolioteoria

Modernin portfolioteorian isdnd pidetddn yleisesti Harry Markowitzia. Modernin
portfolioteorian padajatus on hajautuksen tirkeys. Portfolio on sijoituskohteiden yhdistelma,
joka voi siséltdd erilaisia arvopapereita. Markowitz tutki, ettd sijoittaja ei saisi kohdistaa
riskin arvioimista vain yhteen arvopaperiin, vaan oleellista on tarkastella, kuinka eri
arvopaperit kayttdytyvit toisiinsa ndhden portfolion sisdlld. Kun salkun arvopaperien
reagointi otetaan huomioon ja riskisyys lasketaan salkun kokonaisriskind, sijoittaja pystyy
saavuttamaan saman tuoton vihemmaélla riskilld kuin tilanteessa, jossa salkun arvopaperit
ovat valittu niiden yksittdisten ominaisuuksien perusteella. Modernin portfolioteorian
mukaan paras tuotto pienimmailld mahdollisella riskilld saavutetaan siis valitsemalla
arvopapereita, jotka korreloivat toistensa kanssa mahdollisimman vdhédn. Pienimmin
mahdollisen  korrelaation  saavuttamiseksi ~Markowitz  suositteli  hajauttamaan
sijjoitusomaisuutta eri alojen, arvopaperien ja omaisuusluokkien vélille. (Elton & Gruber

1997, 1744-1745; Markowitz 1959, 5.)

Markowitz muodosti teoksessaan matemaattisen mallin, joka muodostui salkun odotetusta
tuotosta ja salkun riskistd. Koko portfolion odotettu tuotto lasketaan arvopaperien odotetun
tuoton painotettuna keskiarvona. Portfolion riski, eli volatiliteetti, taas saadaan portfolion
varianssin neliostd. Riski taas saadaan yksittdisten sijoitusten variansseista ja yksittdisten
sijoitusten korrelaatiosta. Riskin ja portfolion tuoton avulla Markowitzin (1959) mukaan

pystyi havaitsemaan niin kutsutut tehokkaat portfoliot. Tehokkuus viittaa siihen, etti tuotto-



odotukset ovat riskiin suhteutettuna portfoliossa parhaat. Sijoittajilla on kuitenkin erilaisia
prioriteetteja ja he voivat haluta erilaisia riskin ja tuoton suhteita portfoliolleen riippuen
sijoitustottumuksistaan. Siksi portfolioteorian yksi ydintermeistd on tehokas rintama, jolla
tarkoitetaan portfolioita, jotka asettuvat riski-tuotto-odotus kuvaajassa mahdollisimman ylos
vasemmalle, eli kyseiset sijoituskohteet tarjoavat parhaan tuoton valitulla riskitasolla tai
saman tuoton mahdollisimman matalalla riskilld. Portfolioteorian ymmaértdmiseen vaaditaan
my0s kisitys riskistd, mistd se rakentuu ja minkélaisiin osiin se jaetaan. Sitd kasitellddn

tarkemmin luvussa 2.4. (Kniipfer & Puttonen 2018, 141-143; Markowitz 1959, 5-7.)

2.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Nykyéin tunnetun muotonsa tehokkaiden markkinoiden hypoteesi sai Eugene Faman (1970)
artikkelissa, jossa hén tiivistetysti esittdd, ettd sijoittaja ei voi voittaa markkinoita.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on késite, jolla viitataan siihen, ettd rahoitusmarkkinat
ovat niin tehokkaita, ettd ne heijastavat kaiken saatavilla olevan tiedon ja odotukset
tulevaisuuden osalta heti ja oikein arvopapereiden hintoihin. Tdmid hintareaktioiden
tehokkuus johtuu sijoittajien kaytettdvissd olevan informaation suuresta mairédstid ja sen
helposta saatavuudesta. Tamé tarkoittaa, ettd sijoittajilla ei olisi mahdollisuutta jatkuvasti
voittaa markkinoita, eli saavuttaa ylituottoa sddnnollisesti. Ylisuurella tuotolla tarkoitetaan
tuottoja, joissa on otettu huomioon sijoituksen riski. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
on olennaista teoriapohjaa tdméan tutkielman kannalta, silld tavoitteena on selvittdd voiko
vastuullisesti sijoittamalla saavuttaa ylituottoa markkinoilla. (Fama 1970; Kniipfer &

Puttonen 2018, 172.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin liittyy tirkednd osana késite satunnaiskulusta (engl.
Random walk). Se tarkoittaa, ettd arvopaperien hinnanmuutokset ovat siltd osin tdysin
satunnaisia, ettd alemmalla tiedolla ei voi ennustaa, miten kurssit tulevaisuudessa kehittyvit.
Arvopaperin kurssiin vaikuttaa siis vain juuri kyseiselld hetkelld julkaistu informaatio.
Malkiel (2003) kuvasi tilannetta uutisten arvaamattoman luonteen kautta, eli titen myos
hinnanmuutosten tdytyy olla tiysin satunnaisia. Malkiel (2003) tiivisti tehokkaat markkinat
ja satunnaiskulun muistuttamalla, ettd informaation satunnaisuuden takia hinnat heijastavat
kaikkea tiedossa olevaa tietoa ja jopa tietiméttomat sijoittajat saavuttavat télloin hajautettua

salkkua annetuilla hinnoilla ostaessaan yhtd runsaan tuottoprosentin kuin asiantuntijat.



Satunnaiskulusta puhuttaessa on tirked huomioida erilaiset anomaliat, jotka vaikuttavat sen
toteutumiseen. Niistd tirkeimpédnd momentum-anomalia, jolla tarkoitetaan arvopaperin
hinnan muutosta yli tai ali sen “oikean” hinnan. Kniipfer ja Puttonen (2018) toteavat
16ytyvan tutkimustuloksia, joissa on onnistuttu ennustamaan tulevia hinnanmuutoksia
hyodyntdmalld titd nousu- tai laskutrendeihin perustuvaa sijoitusstrategiaa. (Kniipfer &

Puttonen 2018, 174—-176; Malkiel 2003.)

Fama (1970) jakoi markkinat tehokkaiden markkinoiden hypoteesia esittelevéssi
artikkelissaan kolmeen sen perusteella, millaista informaatiota niistd oli tarjolla. Naméa
olivat: heikot, keskivahvat ja vahvat. Heikkojen ehtojen markkinoilla arvopaperien hintoihin
sisdltyy kaikki aiempi hintatieto. Toisin sanoen hintahistoriaa hyddyntdmélld ei voi
heikkojen ehtojen markkinoilla ennustaa hintojen muutoksia teknisen analyysin avulla, jolla
tarkoitetaan matemaattisesti hintatiedoista tehtyd analyysid (Kniipfer & Puttonen 2018,
264). Heikkojen ehtojen markkinat siis noudattavat tdmin vuoksi satunnaiskulkua.
Keskivahvojen ehtojen markkinat tarkoittavat, ettd kaikki julkisesti saatavilla oleva tieto
heijastuu jo hintoihin. Kaikki julkisesti saatavilla oleva tieto tarkoittaa sekd aiempien
hintatietojen ettd esimerkiksi tilinpadt0s- tai osakeantitietojen saatavilla olevuutta kaikille
sijoittajille. Vahvojen ehtojen markkinoilla hintoihin heijastuu aiempien ehtojen
edellyttdmien tietojen lisdksi jopa sisdpiiritieto. Tédssd ty0ssd oleellinen tehokkuustaso on
keskivahvat markkinat, silld ESG-faktoreiden mahdollisesti aiheuttama epétehokkuus
markkinoilla ei selvidisi tarkastelemalla yrityksen taloudellisia lukuja teknisen tai
fundamentaalisen analyysin kautta. Mahdollista tehottomuutta voitaisiin siis 10ytdd
vastuullisuuden kohdalla tuntemalla yrityksen toiminnasta ESG-tekijoitd, jotka

viahentdisivit riskid tai pystyisivdt luomaan ylituottoa. (Fama 1970; Titan 2015.)

Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesia on sen julkaisun jdlkeen tutkittu paljon
ja se on kohdannut paljon niin kritiikkid kuin kehitystdkin. Muun muassa Titan (2015)
selittdd ristiriitaisia tutkimustuloksia silld, ettd hypoteesia on todella vaikea testata
kiytdnndssd ja siten tutkimustulokset eivit ole tarkkoja. Han myds kertoo, ettd monet alan
asiantuntijat ja tutkijat kokevat, ettd alkuperdiset mallit saattavat olla epatdydellisid, mika
antaa ndin vairid tuloksia. Markkinoiden mahdollista tehottomuutta on myods selitetty
sijoittajien tarkkaamattomuudella, tehden ndin markkinoista hitaampia reagoimaan uutisiin

(Dellavigna & Pollet 2009).



Hypoteesille 10ytyy myos puolustajia ja muun muassa Malkiel (2003) kokee, etté tuloksista
huomioon kannattaisi ottaa vain tilastollisesti merkittavit, jolloin hinen mukaansa vain niita
tuloksia hyodyntéden ylituottoa ei voisi saavuttaa. Hypoteesia horjuttavia anomalioita, joista
tirkeimpidnd momentum-anomaliaa on myds tutkittu paljon ja esimerkiksi Degutis ja
Novickyte (2009) toteavat, ettd tulokset Baltian osakemarkkinoilta paljastivat joitakin
vahaiisid ylituoton mahdollisuuksia olevan lyhyellé aikavililld, mutta pitkalld aikavélilla ne
havisivat kokonaan. Fama (1991) itse on myos julkaissut toisen tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia kisittelevan artikkelin. Siind hdn muokkaa hypoteesin testaamista koskevia
asioita, jotta se ottaisi paremmin huomioon tiedon epdsymmetrisyyden, silti aiempaan

hypoteesiinsa pohjautuen.

2.3 Capital Asset Pricing -malli

Capital Asset Pricing -mallin (CAPM) avulla voidaan matemaattisesti mééritelld osakkeelle
arvo. William Sharpe (1964) kehitti teorian, silldi hdnen mielestddn ei ollut olemassa
tarpeeksi tehokasta tapaa arvioida sijoituksen odotettua tuottoa, ottaen huomioon riskin
suhteessa markkinan riskiin. CAPM-teorian kehittymistd edelsi Markowitzin (1959)
tutkimus portfolioteorian osalta, joka antoi pohjan niin Sharpen (1964), Lintnerin (1965)
kuin Mossininkin (1966) tieteellisille 16yddksille, joita yleisesti pidetdédn Capital Asset
Pricing -mallin kehittdjind. Tuotto-odotuksen tai -vaatimuksen pohjalta sijoituskohteille
voidaan miérittdd hinta. Malli perustuu oletukseen, etti sijoittajat haluavat sitd korkeampaa
tuottoa, mitd enemmain he ottavat riskid. Mallin toinen tdrked oletus on se, ettd
sijoituskohteessa on vain systemaattista riskid. Systemaattisen riskin mittaaminen onnistuu
beta-kertoimen avulla, jonka avulla voidaan mitata yksittdisen sijoituskohteen herkkyytti
markkinaportfolioon ndhden (Kniipfer & Puttonen 2018, 150). CAP-mallin yhtilé on
esitettynd alapuolella kaavassa (1). (Fama & French 2004; Sharpe 1964.)

E(r) =1+ B X [E(rn — 17)] (1)

Kaavassa E(r;) on Capital Asset Pricing -mallin mukainen tuotto-odotus. Termilld 7y
tarkoitetaan riskittomén sijoituskohteen tuottoa, f; on yksittdisen sijoituskohteen beta -

kerroin ja E(rm) on markkinaportfolion tuotto-odotus. Mallissa kiytettdva yksittdisen



sijoituskohteen riskisyyttd suhteessa markkinaportfolioon mittaava beta-kerroin saadaan
taas alla olevan kaavan avulla:

O(rirm
p=—am )

O'Tm

jossa osoittajassa on sijoituskohteen, sekd markkinaportfolion tuottojen vilinen korrelaatio

ja nimittdjissd markkinaportfolion tuoton varianssi. (Kniipfer & Puttonen 2018, 150-153.)

Capital asset pricing -malli on edelleen laajasti kdytossd ja siksi se on myds ollut
jatkotutkimuksen kohteena. Se on muun muassa kohdannut kritiikkié siitd, ettd sen tulokset
eivit ole niin normaalijakautuneita kuin sen alkuperdinen muoto antaa olettaa, perustuen
useisiin CAP-mallin esittelyn jadlkeen tehtyihin tilastollisiin tutkimuksiin (Levy 2012, 297).
Tamaé johtaa siihen, ettd malli arvioi korkean betan arvopaperien hinnat liian korkeiksi ja
toisaalta matalan betan arvopaperien hinnan liian mataliksi. Alkuperdinen malli ei ole ikini
ollut empiirisessd tutkimuksessa vahvoilla, mutta sen kéyton suosiota selittdd sen
yksinkertaisuus. Mallin yksinkertaisuuden takia sen avulla on helppo tutustuttaa
arvopaperien hinnoitteluun ja portfolioteoriaan. Yksinkertaisuudesta kertoo, ja toisaalta
yhtend kritiikin syynd, on ollut se, ettd malli ei esimerkiksi huomio transaktiokustannuksia

tai veroja. (Fama & French 2004; Rossi 2016.)

2.4 Riski ja tuotto

Tuoton ja riskin kisitteet ovat keskiossd tdssd tutkielmassa ja aiemmissa kappaleissa
késiteltiin oleellisia niihin liittyvid teorioita. Téssd kappaleessa kdyddén ldpi nithin liittyvid
peruskaisitteitd, jotta myohemmin tutkielmassa hyodynnettyjen tunnuslukujen kayton taustat
ovat selvid. Kasitteistd tuotto on yksiselitteisempi: se saadaan laskemalla yhteen
sijoituskohteen mahdollinen arvonnousu, seké sijoituksen ajanjaksolla saadut kassavirrat,
joita voivat olla esimerkiksi korkomaksut tai tutumpi vaihtoehto, eli osakkeista saadut
osingot. Sijoituskohteen kokonaisriski saadaan laskemalla sen volatiliteetti. Volatiliteetti on
sijoituskohteen tuoton keskihajonta, joka saadaan laskemalla varianssin nelidjuuri. Tdman
liséksi riskid voidaan mitata esimerkiksi aiemmin ldpi kéydylld beta-kertoimella tai
my6hemmin késiteltdvalld Sharpen luvulla. Riski koostuu kahdesta osasta, systemaattisesta

ja epdsystemaattisesta riskistd, joista epédsystemaattisella riskilld tarkoitetaan sitd osaa
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riskistd, jolla on vaikutusta vain yrityskohtaisesti ja systemaattisella taas sitd riskid, joka

vaikuttaa koko markkinoihin. (Kniipfer & Puttonen 2018, 133136, 148—-149.)

Sijoittajan on myds hyvd huomioida, miki riskid aiheuttaa. Se mistéd riski koostuu, voi
vaihdella riippuen sijoituskohteesta. Tdméan tutkielman kannalta olennaisia riskin ldhteité
ovat markkinariski, valuuttariski, maariski, inflaatioriski ja korkoriski. Markkinariski
tarkoittaa koko markkinaan vaikuttavia tekijoitd, jotka voivat laskea sitd kautta myos
yksittéisen arvopaperin suoriutumista. Valuuttariski liittyy valuuttakurssien vaihteluun, joka
tapahtuu, kun sijoitetaan muualle kuin euroalueelle. Eri valtioissa esimerkiksi yrityksiin voi
kohdistua erilaisia riskejé, titd kutsutaan maariskiksi ja sen aiheuttajia voivat olla valtion
talouden rakenne, oikeusjérjestelmd tai poliittinen tilanne. Inflaatio- ja korkoriski ovat
vaikutuksensa kannalta hyvin samankaltaisia. Inflaation kasvu tai korkojen nousu aiheuttaa
arvopaperien hintojen laskua ja toisaalta ostovoiman kasvu, eli inflaation vdheneminen tai

korkojen lasku nostattaa arvopaperien hintoja. (Baker & Filbeck 2015.)
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3 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoittaja arvioi mahdollisia sijoituskohteita perinteisten
talouden lukujen lisdksi arvioimalla, miten sijoituskohde suoriutuu ympdaristdasioissa,
sosiaalisessa vastuussa ja hallintotapaan liittyvissd seikoissa, eli ns. ESG-asioissa.
Ympéristdasioita voidaan analysoida esimerkiksi energiatehokkuuden, pdéstdjen, jatteiden,
ilmastonmuutoksen tai ympéristdohjelmien kautta. Sosiaalinen vastuu voi ilmetd
esimerkiksi tuotevastuun tai toteutuvien ihmisoikeuksien ja tyeldmén oikeuksien kautta.
Hyvéa hallintotapaa taas kuvastaa korruption ja lahjonnan vastaiset menettelyt, hallituksen
valintaprosessi, sekd sen koostumus ja riippumattomuus, liséksi johtoryhmin toiminta ja
veronmaksu ovat hallintotapaa kuvaavia asioita. Vastuullisessa sijoittamisessa sijoittaja
hakee yhteiskunnallisen hyvéksyttivyyden lisdksi sijoitukselleen my0s ennen kaikkea
parempaa tuotto- ja riskiprofiilia (Hyrske et al. 2012, 11). Vastuullisen sijoittamisen
kohdalla on my6s hyvéd huomioida, ettd vastuullisesti on mahdollista sijoittaa osakkeiden
liséksi moniin eri omaisuuslajeihin, kuten korkoihin, kiinteistdihin, suoraan hyddykkeisiin

tai pddomasijoittamalla (Hyrske et al. 2012, 96). (Silvola & Landau 2019, 18.)

ESG-sijoittamisen valtavirtaistuminen johtaa ja on jo johtanut sithen pisteeseen, ettd
yritysten aiheuttamilla ympéristovahingoilla tai epédrehelliselld ja vastuuttomalla toiminnalla
on todennikoisesti suuria taloudellisia vaikutuksia. Yrityksen ESG-ominaisuuksien arviointi
laajentaa myds sijoittajien mahdollisuutta analysoida yrityksid tehdessddn sijoituspadtoksia.
Tami johtuu siitd, ettd vastuullisuuden mittaaminen antaa laajemman kuvan yritykseen
liittyvistd riskeistd ja mahdollisuuksista, antaen samalla tietoa ympéristdon ja yhteiskuntaan
kohdistuvista vaikutuksista. Nykydin ESG-tekijoitd pidetddn usein kriittisend mittarina
yritysten kehityksessd ja muun muassa Euroopan Unionin alueella ESG-asioiden
raportoinnista on tullut suuremmille yrityksille pakollinen osa toimintaa erilaisten
tiedonantojen ja vastuullisuusluokittelun kautta. EU pyrkii myds parantamaan dialogia
paéttdjien ja yritysten kanssa, ottaen sijoittajat yhtaloon mukaan lakialoitteiden kautta, jotka

selventdvit heille sijoitusten vastuullisuutta (Euroopan Komissio 2023).

Euroopan unioni on ehdottomasti vastuullisen sijoittamisen edellékévijd, josta kertoo edelld
mainitun liséksi se, ettd Euroopassa sijoitusvarallisuudesta vuonna 2017 vastuullisesti

sijoitettu oli 53 prosenttia, Yhdysvalloissa taas 23 prosenttia. Vastuullisesti sijoitetun
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sijoitusvarallisuuden médrd on kuitenkin viime vuosina noussut moninkertaiseksi 2010-
luvun alkuun n#&hden. Esimerkiksi Morgan Stanley Institute (2018) selvitti
maailmanlaajuisessa tutkimuksessaan, ettd 84 prosenttia varainhoitajista suunnittelee
sijoittavansa tai sijoittaa jo kyselyn tekohetkelld ESG-sijoituskohteisiin. (Silvola & Landau
2019, 18-20.)

3.1 Vastuullisen sijoittamisen kehitys

Vastuullisen sijoittamisen esimuotona voidaan pitdd eettistd sijoittamista. Eettisen
sijoittamisen juuret l10ytyvét jo 1600-luvulta, jolloin joukko uskonharjoittajia, niin kutsuttuja
kveekareita, vastusti orjuutta kieltdmailld jiseniltddn kaupankdynnin tuotteilla, joiden he
nékivét tukevan orjuutta. Eettinen sijoittaminen ei kuitenkaan ole synonyymi vastuulliselle
sijoittamiselle, silld eettisessd sijoittamisessa arvot menevét tdysin tuottojen edelle.
Varsinaisen vastuullisen sijoittamisen juuret voidaan 16ytdd 1960-luvulta Yhdysvalloista,
jossa sijoituksiin vaikutti Vietnamin sodan vastustus ja sijoittajat alkoivat haluta valttiméan
yrityksid, jotka aiheuttavat liitketoiminnallaan negatiivisia sosiaalisia vaikutuksia, kuten
uhkapelaamista tai alkoholia (Jiang 2022). Ensimméiinen rahasto, jota voidaan kuvailla
vastuulliseksi, oli 1971 perustettu Pax World Balanced Fund, jonka pohjana toimi halu antaa
uskonnollisille sijoittajille mahdollisuus viltelld Vietnamin sodan epdsuoraa tukemista

(Townsend 2020). (Hyrske et al. 2012, 17.)

Vasta 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa sijoittajia alkoi laajemmin kiinnostaa
sijoitustoiminnan yhteiskunnalliset vaikutukset, tdma saattoi osin johtua mahdollisista
seuraamusmaksuista tai mainehaitoista, varsinaista painetta vastuulliselle sijoittamiselle ei
kuitenkaan ollut. Téhén asti vastuullisesta sijoittamisesta kdytettiin yleisimmin termid SRI
(Socially responsible investing), ennen kuin oleelliseksi osaksi nousi myds ESG-asioiden
taloudellinen relevanssi (Kapil & Rawal 2023). Termi “ESG-sijoittaminen” koki
pdivanvalon YK:n Global Compact -raportissa vuonna 2004. Laajemmin termi yleistyi
vuonna 2006, kun YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI) tuotiin julki (Eccles, Lee
& Stroehle 2020). Vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin sitoutui niiden julkistamisen

hetkelld noin sata institutionaalista sijoittajaa, vuonna 2020 heité oli jo 2700.
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Periaatteita on kuusi kappaletta, jotka ovat: 1) ESG-asioiden liittdminen osaksi
sijoitusprosessia 2) aktiivinen omistajuus ja ESG-asioiden soveltaminen omistajuudessa 3)
sijoituskohteiden ESG-raportoinnin edistiminen 4) vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
kayttoonoton edistiminen sijoitustoimialalla 5) vastuullisen sijoittamisen edistdminen
tekemilld yhteistyotd muiden sijoittajien kanssa ja 6) raportointi toimista ja vastuullisen

sijoittamisen edistymisestd (Hyrske et al. 2012, 27-28). (Hyrske et al. 2020, 38-39.)

Suomessa vastuulliset sijoittajat tuo yhteen vuonna 2010 perustettu Finsif, jonka jasenistoon
kuuluvat kaikki merkittdviat kotimaiset institutionaaliset sijoittajat ja varainhoitajat.
Ensimmadinen varsinainen vastuullisen sijoittamisen rahaston Suomeen perusti Osuuspankki
vuonna 1997 (Hyrske et al. 2020, 33). Vastuullisen sijoittamisen yleistymistd on
vauhdittanut ympéristdasioiden jatkuvasti kasvava arvostus, mikd on Iluonut niin
institutionaalisille sijoittajille kuin yrityksillekin painetta toimia vastuullisesti. Silvola ja
Landau (2020) toteaakin vastuullisen sijoittamisen kulkevan pitkdlti samaa tahtia

yritysvastuun kehityksen mukana.

Vastuullinen sijoittaminen on niin instituutionaalisten sijoittajien, salkunhoitajien kuin
yksityisten sijoittajien kohdalla kasvattanut suosiotaan viime aikoina valtavasti, miké johtuu
lisddntyneestd yhteiskunnallisesta tietoisuudesta, sekd huolesta ympéristd- ja sosiaalisista
kysymyksistd. Lainsddadianto ja erilaiset viitekehykset vastuullisen sijoittamisen ympérilla
ovat vahvasti esilld ja sithen kannustetaan aivan eri lailla kuin esimerkiksi vuosikymmen

sitten. (Silvola & Landau 2019, 27-28.)

3.2 Vastuulliset sijoitusstrategiat

Vastuullisia sijoitusstrategioita on useita, mutta ldhteestd riippuen erilaisia strategioita
mainitaan padsadntoisesti kolmesta viiteen. Vastuullisen sijoittamisen kohdalla strategioita
voivat hyddyntdd niin yksityiset kuin institutionaalisetkin sijoittajat, eivitkd strategiat ovat
toisiaan poissulkevia. Strategioista ensimmadinen ja yksinkertaisin, joka liittyi vahvasti ESG-
sijoittamisen esimuotoon, eettiseen sijoittamiseen, on poissulkevuus. Epdmieluisien
sijoituskohteiden vilttdminen on siis “alkuperdinen” vastuullisen sijoittamisen strategia,
jonka toteuttaminen tarkoittaa  yksinkertaisuudessaan sitd, ettd mahdollisten

sijoituskohteiden ulkopuolelle jdtetddan huonoiksi, vastuuttomiksi tai epdeettisiksi
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toimijoiksi médritellyt sijoituskohteet, pddasiassa yritykset. Sijoittaja miérittelee ne kohteet,
joita ei halua rahoittaa, sitten ne poissuljetaan potentiaalisten sijoitusten joukosta. (Silvola

& Landau 2019, 34-35.)

Poissulkemisstrategia sopii erilaisiin sijoituskohteisiin, joiden kohdalla voidaan noudattaa
linjaa koskien esimerkiksi tupakkatuotteita, aseita, uhkapelaamista tai ennalta paitetyn
hiilidioksidirajan ylittdvid yrityksid. Poissulkevuusstrategia ei onnistu kuitenkaan tiysin
eliminoimaan sijoittajan mielestd haitallisia osakkeita. Usein yritykset saattavat epdsuorasti
vaikuttaa vilteltyyn tai niiden liiketoiminnasta vain pieni osa saattaa keskittyé poissuljettuun
toimialaan, jolloin sen havaitseminen voi olla hankalaa, kun epdmieluisia sijoituskohteita

yritetddn poistaa. (Carlsson Hauff & Nilsson 2023; Hyrske et al. 2012, 67-68.)

Poissuljenta on 2000-luvulla saanut rinnalleen vastakkaisen sijoitusstrategian: suosimisen.
Suosivassa strategiassa valitaan vastuullisia sijoituskohteita, jolla on merkittivd ero
poissulkevuuteen. Kun viltellddn tiettyjd sijoituskohteita, jdd sijoitusuniversumissa
kuitenkin aina merkittivd osa sijoituskohteita jiljelle, suosiva strategia taas toimii
pdinvastaisesti ja jiljelle jd4 usein vain pieni osa sijoituskohteita, jotka tiyttdvit valitut
kriteerit (Hyrske et al. 2012, 72). Tdma on syy, miksi suosiminen on noussut vasta viimeisen
kymmenen vuoden aikana suosioon. Suosiminen vaatii huomattavasti poissulkevuutta

enemmaén analyysia ja resursseja, jotta sopivat sijoituskohteet saadaan selville.

Kolmanneksi suosituin vastuullinen sijoitusstrategia on aktiivinen omistajuus tai ns.
vaikuttamisstrategia. Se tarkoittaa, ettd sijoittajan pyrkimys on vaikuttaa yrityksen
toimintaan kohti vastuullisempia periaatteita, esimerkiksi yhtiokokouksessa danestdmalla
(Puttonen & Puttonen 2021). Toisin kuin aiemmissa esimerkeissd, timd strategia tarkoittaa,
ettd sijoittaja voi joutua sijoittamaan varojaan yritykseen, jonka toimintatavoista he eivét
pidd (Carlsson Hauff & Nilsson 2023). Tdmé sijoitusstrategia sopii erityisesti
institutionaalisille sijoittajille, silli suuremmat omistukset takaavat myds isomman
vaikutusvallan. Oleellinen termi huomioida sijoitusstrategioiden kohdalla on lisdksi ESG-
integrointi. ESG-integrointi tarkoittaa vastuullisuusseikkojen integrointia osaksi perinteisté
sijoitustoimintaa, kuten arvottamalla niitd yleisimpien talouden mittareiden kanssa

sijoituskohteita arvioidessa. (Hyrske et al. 2020, 129-130; Hyrske et al. 2012, 72, 86.)
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3.3 Vastuullisuuden mittaaminen

ESG-sijoittamisen suosion kasvaessa on herdnnyt tarve luokitella yrityksid niiden
vastuullisuuden mukaan. Varsinkin piensijoittajille asiantuntijoiden tekemét arviot
vastuullisuudesta ovat tirkeé pohja sijoituspaitoksille. ESG-arviointia voidaan hyvin verrata
luottokelpoisuuden arviointiin. ESG-asioiden arviointi ei ole kuitenkaan aivan yhté
suoraviivaista. Kuten luottoluokituksiakin, myds vastuullisuuden arviointia tekevit useat eri
tahot. (Puttonen & Puttonen 2021.) Li ja Polychronopoulos (2020) tunnistivat vuoden 2019

lopussa olleen ainakin 70 erilaista tahoa, jotka tuottivat ESG-luokituksia.

Vastuullisuutta mittaavista luokituksista sijoittajille tutuin ja yksinkertaisin tulkita on
Morningstarin vastuullisuusluokitus. Rahastot saavat ESG-luokituksensa sen mukaan, miten
niiden sisdllyttimaét yritykset ovat menestyneet ESG-pisteytyksessd. Morningstarin alainen
Sustainalytics perustaa arvionsa toimialakohtaisiin ESG-riskeihin ja siithen, kuinka hyvin
yritys nditd riskejd hallitsee. Arvioitavat ESG-riskit koostuvat muun muassa
ympdristovaikutuksien, pédstdjen, energiankulutuksen, tyontekijoiden oikeuksien ja
liikketoiminnan etiikan tarkastelusta. Néiden tietojen avulla yritys muodostaa yrityksille
vastuullisuusarvosanat, joiden kautta myds rahastoja arvioidaan. (Sustainalytics 2023). Ndin
rahastot jaetaan ensin prosentuaalisesti verrokkiryhmédssddn vastuullisuusarvosanan
mukaan. Sen jilkeen lopullisen arvosanan yhdesté viiteen, numeron viisi ollessa paras, ne
saavat, kun niitd verrataan saman rahastoluokan rahastoihin normaalijakauman avulla.
Normaalijakauman vastuullisin kymmenen prosenttia saa maapalloluokituksen wiisi,
seuraava 22,5 % arvosanan neljd, seuraavat 35 % arvosanan kolme ja sitd seuraavat 22,5 %
arvosanan kaksi. Viimeisen kymmenen prosentin muodostaessa huonoimman arvosanan
yksi. Pohjoismainen esimerkki vastuullisuuden mittaamisesta on Joutsenmerkki, jonka
mydntédjd on luonut sijoitusrahastoille ymparistomerkin. Se myonnetdédn, mikéli valvonnassa
todetaan rahaston ympdristotavoitteiden tdyttyneen sen méérittimien kriteerien osalta.

(Hyrske et al. 2020, 208-212.)
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3.4 Kirjallisuuskatsaus

Téassd osiossa kasitellddn vastuullisesta sijoittamisesta tehtyd aiempaa tutkimusta, niin sen
tuottojen kuin siind esiintyvan riskin osalta, ja selvitetdén, eroavatko tutkimuksista saadut
tulokset toisistaan. Tuottoja on varsinkin 2010-luvulla tutkittu erilaisten strategioiden kautta,
ensimmadisten tutkimusten tapahtuessa jo kuitenkin 1970-luvulla. Ajanjaksolta 1970-luvulta
vuoteen 2015 erilaisia tutkimuksia, jotka késittelivdt vastuullisen sijoittamisen suhdetta
tuottoihin, oli julkaistu yli 2200 kappaletta ja niistd jopa 90 % péétyi tulokseen, jossa ESG-
sijoittamisella ei ollut negatiivista vaikutusta tuloksiin (Friede et al. 2015). Seuraavat

kappaleet kayvit ldpi aiheen kannalta oleellisia tutkimuksia ja niiden tuloksia.

Kasitellddn ensiksi tutkimuksia, jotka ottavat kantaa vastuullisen sijoittamisen vaikutuksesta
portfolioiden riskiin. Fatemi, Fooladi ja Tehranian (2015) tutkivat yrityksen ndkokulmasta,
millaisia vaikutuksia vastuullisuuteen panostamisella on yrityksen arvoon. He muodostivat
tutkimuksessaan kaksi erilaista arvottamisen mallia, joilla he tutkivat, kompensoituvatko
yhteiskuntavastuuseen sitoutumisen etukateiskustannukset niiden positiivisilla vaikutuksilla
keskipitkén ja pitkén aikavilin kassavirtoihin. Tutkimuksesta selviié, ettd tiettyyn rajaan asti
yrityksen panostaminen vastuullisuuteen luo arvoa sen osakkeenomistajille, mutta tietyn
tason médrittdiminen mallin avulla on hyvin vaikeaa, silld sithen vaikuttavat useat tekijét,
joista yksi tdrkeimmistd on Kkilpailutilanne. Tdmé osaltaan tukee ajatusta siitd, ettd
vastuullisesti sijoittamalla voi saavuttaa ylituottoa markkinaan ndhden, mutta tutkimuksen
mallit tukivat my0s teoriaa siitd, ettd vastuullisesti sijoittamalla saavutetaan matalampi
riskitaso. Fatemi et al. (2015) luomat mallit ndyttivdt, ettd yrityksen panostaessa
yhteiskuntavastuuseen, sen tulevaisuudessa selvidmisen todenndkdisyydet voivat kasvaa ja
pddoman kustannukset laskea. Lisdksi yhteiskuntavastuuseen sijoittaminen luo yritykselle
muita positiivia  seurauksia, kuten lojaalimman asiakaskunnan, matalamman
todenndkoisyyden oikeuskisittelyille tai muille negatiivista julkisuutta aiheuttaville

skenaarioille. (Fatemi et al. 2015.)

Vastuullisen sijoittamisen riskid ovat my0s tutkineet Maxfield ja Wang (2021). He
tarkastelivat useiden tuhansien yhdysvaltalaisen osakesijoitusrahaston otosta, joille oli
raportoitu Morningstar -vastuullisuusluokitus. He pyrkivét selvittdméén, voiko vastuullisesti
sijoittamalla vdhentdd rahastojen riskisyyttd ja miten se tapahtuu. Tutkimuksen tulokset

olivat selkeit: useilla riskimittauksilla saatiin selville, ettd vastuullisella sijoittamisella



17

pystyttiin vdhentdmadn kokonais-, systemaattista ja yksilollistd riskid. Rahastotason
ominaisuudet eivét tdysin pystyneet tdtd selittdmddn, vaan osan védhentyneestd riskistad
atheutti yritystason riskienhallinnan kautta, jonka kautta rahastoihin voidaan valita

vihemman riskialttiita yhtioita.

Osittain samankaltaisiin tuloksiin padtyivat myos Nofsinger ja Varma (2014), jotka tutkivat
vastuullisten rahastojen riskisyyttd suhteessa perinteisiin rahastoihin, niin kriisiaikoina kuin
normaalissakin taloustilanteessa vuosien 2000-2011 vélilld. Heidén tulostensa mukaan
perinteiset osakerahastot suoriutuivat kriisiaikojen ulkopuolella vastuullisia rahastoja
paremmin 0,67-0,95 %, mutta kriisiaikoina vastuullisten rahastojen suoriutuminen oli noin
1,65 % parempaa. Tama parempi suoriutuminen kriisiaikoina selittyy heiddin mukaansa silla,
ettd vastuulliset rahastot siséltdvit uudempia, tuottoisampia ja tuottojen volatiliteetiltaan

matalampia yrityksid. (Maxfield & Wang 2021; Nofsinger & Varma 2014.)

Vastuullisen sijoittamisen riskisyyttd ja tuottoja MSCIL:n tarjoamien indeksien viélilld on
myds tutkittu ja esimerkiksi Giese, Lee, Melas, Nagy ja Nishikawa (2019) selvittivit vuosille
20102017 sijoittuvassa tutkimuksessaan, kuinka MSCI:n ESG Leaders indeksi suoriutui
suhteessa MSCI World indeksiin. Tutkimuksen tulokset tukivat vastuullisen sijoittamisen
parempaa suoriutumista niin riskissi kuin tuotoissakin. Riskid mitattiin usealla eri tavalla ja
jokainen viittasi ESG Leaders indeksin saavuttavan matalamman tason globaalisti, tuottojen

ollessa my0Oskin parempia, tosin vain viahén. (Giese et al. 2019.)

ESG-tekijoiden huomioon ottaminen siis vdhentdd aiemman tutkimuksen mukaan riskié.
ESG-sijoittamisen yhteyttd ylituottoithin on niin ikdén tutkittu, mutta tulokset eivéit ole yhta
selkeitd kuin riskin kohdalla. Auer ja Schumacher (2016) tutkivat globaalisti vastuullisten
rahastojen suoriutumista suhteessa perinteisiin rahastoihin. Tutkimuksen tuloksissa 10ytyi
paljon vaihtelua, joka selittyi useilla eri tekijoilld. Téarkeimpind ndistd tekijoistd olivat
sijoituksen maantieteellinen sijainti, sekd ala, johon varoja sijoitettiin. ESG-sijoittamisella
el tutkimuksen mukaan voitu saavuttaa sddnnoéllistd ylituottoa, muttei myodskdén tehty
sadnndllisesti tappiota suhteessa markkinaan. Tutkimuksen mukaan erityisesti Euroopassa
oli tosin mahdollista joutua maksamaan hintaa vastuullisesta sijoittamisesta ja toisaalta
kehittyvilla markkinoilla vastuullinen sijoittaminen oli todenndkdisemmin parempaa

riskikorjattua tuottoa saavuttavaa. (Auer & Schuhmacher 2016.)
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Tuloksia ESG-sijoittamisen positiivisesta vaikutuksesta tuottoihin on myos useita. Lee, Fan
ja Wong (2021) selvittivit ESG-integroitujen portfolioiden menestystd Australiassa vuosina
2006-2016. Tulokset olivat hyvin yksiselitteisid, korkean ESG-luokituksen portfolioilla
saavutettiin niin riskin kuin tuoton osalta vdhintddn samantasoista suoriutumista kuin
markkinaportfoliolta. Liséksi tutkimus painotti, ettd vastuullisesti sijoittamalla ei meneti
portfolion tehokkuutta, vaan pidinvastoin, sijoittaja pystyi luomaan portfolion, jossa oli
parempi hajautustehokkuus. (Lee et al.) Samankaltaisia tuloksia on saatu myos
maailmanlaajuisesti.  Tulokset ovat vertailtavissa  Australiasta  saatuihin, eli
kokonaisuudessaan vastuullisesti sijoittamalla padstddn vidhintddn samaan tulos- ja
riskitasoon kuin markkinaindeksikin, kun vain Australiaa tarkastelemalla huomattiin
ylituottoihin péddsevin valitsemalla oikean alan, globaalisti vastuullisesti sijoittamalla oli
mahdollista saavuttaa ylituottoa ja matalampaa riskitasoa, mikéli valitsi oikein markkina-

alueen. (Cunha, Oliveira, Orsato, Klotzle, Cyrino Oliveira & Caiado, 2020; Fan et al., 2021.)

Serafeim (2020) tutki yritysten vastuullisuusluokituksen, sekd niiden saaman
vastuullisuuteen liittyvén julkisuuden yhteyttd taloudelliseen suoriutumiseen vuosina 2009—
2018. Han mittasi taloudellista menestymistd yritysten markkina-arvolla, sekd pddoman
tuottoasteella (ROE). Tulokset osoittivat, ettdi molemmissa valituissa tunnusluvuissa
tapahtui positiivista kehitystd, mikdli myos yrityksen ESG-taso nousi. Edelleen ESG-tason
nousulla oli vield suurempi vaikutus, mikédli yritykseen kohdistunut julkisuus oli

vastuullisuuden osalta ollut positiivista. (Serafeim 2020.)

Tutkimustuloksiin vaikuttaa selvidsti ajankohta, jolloin tutkimus on toteutettu. Tdmén
tutkielman kannalta ei ole jiarkevdd vertailla tuloksia esimerkiksi 2000-luvun alussa
toteutettuihin tutkimuksiin, silld vastuullinen sijoittaminen on valtavirtaistunut vasta 2010-
luvulla, erityisesti sen loppupuolella. Tdmd on myds trendi, joka heijastuu tehtyihin
tutkimuksiin ja niiden tuloksiin. Drei, Le Guenedal, Lepetit, Mortier, Roncalli ja Sekine
(2019) selittdvdat ESG-sijjoittamisen edun pienentymistd silld, ettd vastuullisesta
sijoittamisesta on tulossa normi, eikd niinkddn etulyontiasema. Heiddn mukaansa ESG-
sijoituskohteiden ympdrille muodostui kupla, joka nyt vastuullisen sijoittamisen ollessa
suositumpaa kuin koskaan ikdin kuin puhkeaa. Toisaalta Drei et al. (2019) toteaa
vastuullisen sijoittamisen perusperiaatteiden toimivan yhé sijoittajan kannalta. Vaikka yli
kahden tuhannen aiemman tutkimustuloksen koontiin keskittyneet Friede et al. (2015)

tulivatkin tulokseen, jossa ESG-sijoittamisella oli korrelaatiota ylituottojen saavuttamiseen,
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myds he toteavat vastuullisen sijoittamisen ylisuoriutumisen sijaitsevan tietyilla sektoreilla.
Yksi vahva sektori oli esimerkiksi kehittyvét markkinat ja heiddn mielestdén on oleellista
selvittdd ESG-sijoittamisen alakriteerien vaikutusta tulevaisuuden kannalta, jotta

vastuullisen sijoittamisen positiivinen suoriutuminen voi jatkua.

Osa tutkimuksista, joita tdssd luvussa késiteltiin heréttévét ristiriidan aiemmin kasitellyn
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, sekd osittain modernin portfolioteorian kautta.
Voivatko edelld mainitut klassiset rahoituksen teoriat pitdd tdysin paikkaansa, mikéli
vastuullisesti sijoittamalla voidaan tasaisesti saavuttaa véhintddn samaa tuottoa tai yhtd
korkeaa riskid? Landau ja Silvola (2019, 22) toteavat ESG-sijoittamisen avulla olevan
mahdollista 16ytdd ylituottoa markkinoilta, silld vastuullinen sijoittaminen on ennen kaikkea
pitkdjanteistd ja sithen liittyvd tieto ei valttdmaittd heijastukaan arvopaperin hintaan
valittomasti, aiheuttaen ndin hairiotd tehokkaisiin markkinoihin. Portfolioteorian ja
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi vaikeuttavat pitkdjénteisen arvon luonnin ajatuksen
integroimista sijoittamiseen ja osaltaan siksi vastuullisen sijoittamisen suoriutumista ei ole
tdysin yksiselitteistd arvioida. Jotta erilaista arviointiperustaa vastuullisen sijoittamisen
taloudelliselle menestykselle saadaan, vaatii se edelleen asenteiden muutosta ja lisdd

tutkimusta, jolloin mahdollinen lisdarvo saadaan laskettua sijoitukselle. (Schoenmaker &

Schramade 2019.)

Vain tekemadlld lisdd tutkimusta voidaan havaita hividviatkd aiemmissa tutkimuksissa
16ydetyt ylituotot vastuullisen sijoittamisen osalta. Nykyinen tutkimus sisdltdd vield useita
ongelmakohtia, kuten lukuisat vastuullisuusmittarit ja tavat arvioida vastuullisuutta, jotka
titen luovat eroavaisuuksia tuloksiin. Tutkimusten aikahaarukka vaikeuttaa myos
vastuullisuuden arviointia 14dhiajoilta, tutkimusten teko vie aikaa ja aiemmin tehty tutkimus

el vastaa endd valttdmattd nykytilannetta. (Silvola & Landau 2019, 216-218.)
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4  Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tamd osio kdy ldpi tutkimuksessa kaytettdviat tutkimusmenetelmdt ja aineiston.
Tutkimuksessa vastuullisten rahastojen taloudellista suoriutumista markkinaindeksiin
nidhden on helposti tulkittavien tulosten ansiosta tehokkainta tutkia tunnuslukujen avulla.
Tunnuslukujen laskuun tarvittava aineisto poimitaan Refinitiv Workspace -tietokannasta.
Tunnusluvut auttavat lisdksi supistamaan muuten laajaa aineistoa muotoon, joka tukee
tutkimuksen tavoitteiden saavuttamista, eli tulkitsevat rahastojen, sekd markkinaindeksin
tuottoa ja riskid. Vastuullinen sijoittaminen on pitkén tdhtdimen sijoittamista ja siksi aineisto
on poimittu niin markkinaindeksin kuin rahastojenkin kohdalla kuukausittain, kunkin
kuukauden ensimmaiseltd kaupankdyntipdivaltd. Saadut tulokset siis pohjautuvat rahastojen
kuukausituottoihin. Jotta saadaan mahdollisimman kattava kuva vastuullisten rahastojen
suoriutumisesta ja viltytdén esimerkiksi tiettyyn alaan tai alueeseen kohdistuvan suhdanteen
vaikutuksesta tuloksiin, rahastot ovat kaikki globaalisti sijoittavia, kuten myos niiden
taloudellisen menestyksen arvioimiseen kéytetty vertailuindeksi. Taloudellisen
suoriutumisen arviointiin kdytettiin kolmea eri mittaria. Refinitiv Workspace -tietokannasta
kerétty data muokattiin tutkimukseen sopivaksi Microsoft Excel-
taulukkolaskentaohjelmalla. Aineisto ja siitd saadut tulokset eivit sisédlld rahastojen

hallinnointiin tai ostamiseen liittyvid mahdollisia kuluerid.

4.1 Tutkimuksessa arvioidut vastuulliset rahastot

Tutkimuksen keskiossd ovat vastuullisesti sijoittavat rahastot, silld rahastoihin sijoittaminen
on piensijoittajalle helppo tapa keskittdd varallisuutensa vastuullisiin kohteisiin, niisti
16ytyvan vastuullisuusraportoinnin ansiosta. Rahastosijoittaminen on myds tehokas keino

hajauttaa portfolion riskia.

Tutkimuksessa kéytettdvien rahastojen padkriteeri oli se, ettd ne ovat Euroopan unionin
artiklan 8 tai 9 mukaisia, eli ne edistévat sijoituspadatoksilldén ymparistoon tai yhteiskuntaan
liittyvid ominaisuuksia tai niiden tekemadt sijoitukset ovat kestédvid, artiklan 9 rahastojen

vaatiessa tarkempaa raportointia. Artiklan 8 rahoitustuotteet edistdvit kestdvyystekijoita
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sijoitusprosessin osana ja noudattavat hyvdd hallintotapaa. Artiklan 9 rahoitustuotteissa
tavoite on vastuullisten ja kestdvien sijoitusten tekeminen. Molemmat artiklat ovat tarkkaan
valvottuja ja sijoituskohteiden on tiytettdva artikloja koskevat vaatimuksen, ennen kuin niita
saa esimerkiksi kéyttdd markkinoinnissa. (Finanssivalvonta 2023.) Toinen rahastojen
valintaperuste oli vastuullisten rahastojen markkina-alue. Kaikki valittujen rahastojen tuli
sijoittaa arvopapereihin globaalisti. Lisdksi rahastojen tuli olla pohjoismaisten
rahoituslaitosten tarjoamia, ndin myds rahastojen keskindinen vertailu on mielekkdampai ja
tutkimuksesta  saatu  informaatio on varsinkin  suomalaiselle  piensijoittajalle
konkreettisempaa. Rahastojen tuli myos olla perustettu viimeistddn vuonna 2016, jotta

aineistosta saadaan tarpeeksi kattava ja tuloksista todellista suuntaa antavia.

Rahastojen padsdantdisen sijoituskohteen tuli olla yritysten osakkeet. Rahastoja koskevat
tiedot ovat kerdtty rahastoja tarjoavien rahoituslaitosten verkkosivuilta, sekd Morningstar -
verkkopalvelusta, joka siséltdd rahastojen perustietojen lisdksi muun muassa niiden
vastuullisuuden analysointia. Vastuullisia rahastoja tutkimuksessa on kahdeksan kappaletta.
Taulukkoon 1 on kerdtty perustietoa jokaisesta rahastosta, siséltden rahastojen
perustamispdivin, EU:n SFDR-artiklan, Morningstar -vastuullisuusluokituksen ja yritysten
osakkeisiin sijoitetun prosentuaalisen osuuden. Huomioitavana vertailukohtana OP-Kestéva
Maailma A -rahasto, jossa omaisuuslajien jakauma on muihin rahastoihin ndhden erilainen.
Rahaston varallisuudesta 1dhes puolet on sijoitettuna joukkolainoihin, joka tekee rahaston
taloudellisen tuloksen ja riskisyyden vertailusta muihin nidhden mielenkiintoista. OP-

Kestivd Maailma A on my0s ainoa rahasto, joka ei tdytd SFDR-artikla 9 vaatimuksia.
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Taulukko 1: Tutkimuksen vastuulliset rahastot ja valintakriteerit.

Morningstar - SFDR- | Osakkeiden
Rahasto Perustamispaiva vastuullisuusluokitus artikla | osuus (%)
OP-Kestdava Maailma A 20.9.2016 5/5 8 50,76
Nordea 1 - Global Climate and
Environment Fund Bl EUR 13.3.2008 4/5 9 98,42
Danske Invest SICAV - Global
Sustainable Future Class A 12.12.2012 4/5 9 98,52
DNB Fund - Renewable energy
Retail A (EUR) 16.8.2007 3/5 9 98,85
LahiTapiola Kestava Ymparisto A 5.10.2005 4/5 9 92
Handelsbanken Hallbar Energi
(A1 EUR) 10.10.2014 4/5 9 96,41
SEB Global Equal Opportunity C
Fund (EUR) 8.1.2001 5/5 9 97,19
OP-llmasto A 7.12.2001 3/5 9 98,64

OP-Kestiva Maailma A

OP-Kestdvd Maailma A on yhdistelmérahasto, joka pyrkii saavuttamaan kasvua pitkalla
aikavililld. Rahasto sijoittaa aktiivisesti, hyddyntden sijoituskohteiden valinnassa niin
negatiivista valintaa (poissulkeva strategia) kuin positiivistakin valintaa. Negatiivista
valintaa sovelletaan terveyteen liittyviin tuotteisiin ja palveluihin, sosiaalisiin ja
yhteiskunnallisiin aiheisiin ja ympéristoon. Tamin jilkeen positiivista valintaa kidytetdan
16ytimédan jokaisen sektorin parhaat yrityksen osaksi portfoliota. Yhdistelmarahasto
tarkoittaa, etti rahasto sijoittaa varojaan osake- ja korkomarkkinoille. OP-Kestidva Maailma
B -rahaston omaisuuslajit jakautuvat niin, ettd osake- ja korkosijoitusten suhde vaihtelee
vililla 30-70 %. Rahaston varoista noin 90 % on sijoitettu Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan.

(OP 2023a.)
Nordea 1 — Global Climate and Environment Fund BI EUR

Nordea 1 — Global Climate and Environment Fund sijoittaa maailmanlaajuisesti yrityksiin,
joiden pyrkimyksend on tehokkaampi resurssien kéyttd suorasti ja epdsuorasti. Rahaston
sisdltdmét yritykset toimivat esimerkiksi teknologia-, maatalous-, polttoaine- ja
jatehuoltosektoreilla. Rahaston tavoitteena on tuottaa varoille arvonnousua pitkilla
aikavélilld. Yritykset valitaan osaksi portfoliota poissulkevuuden ja temaattisen valinnan

kautta. Rahasto pyrkii nédin 16ytdmain yrityksid, jotka voisivat hydtyéd ilmastonmuutokseen
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ja kestdvéddn kehitykseen liittyvistd murroksesta. Rahaston varoista 64,79 % on sijoitettu
Pohjois-Amerikkaan, Euroopan ollessa toisiksi suurin markkina-alue. Salkkua hallinnoidaan

aktiivisesti. (Nordea Investment Funds 2023.)
Danske Invest SICAYV — Global Sustainable Future Class A

Danske Invest SICAV — Global Sustainable Future -rahasto tavoittelee markkinoiden
kehitystd parempaa tuottoa pitkélld aikavélilld, samalla edistden yhtéd tai useampaa YK:n
kestdvian kehityksen tavoitetta. Osuuslajin osuudet ovat kauttaaltaan kasvuosuuksia. Rahasto
sijoittaa varansa yritysten osakkeisiin globaalisti, joiden voidaan odottaa edistdvén kestdvii
kehitysté tai kiertotalouteen siirtymistd tai vaihtoehtoisesti hyotyméaan niistd. Vastuullisista
sijoitusstrategioista hyoddynnetddn poissulkevuutta, positiivista valintaa ja aktiivista
omistajuutta. Rahaston varoista noin 95 % on sijoitettu Pohjois-Amerikkaan ja Eurooppaan.

(Danske Invest 2023.)
DNB Fund — Future Waves Retail A EUR

Norjan suurimman pankin DNB:n Future Waves Retail A EUR -rahasto on aktiivisesti
hoidettu pitkdn aikavilin osakerahasto, joka kdyttdd YK:n kestdvén kehityksen tavoitteita
raameina sijoituksilleen. Rahaston pédasiallinen keskittyminen on valtamerissa,
ympéristdssd  ja  eldmédnlaadussa.  Rahasto  valitsee  osakkeita  portfolioonsa
maailmanlaajuisesti. DNB noudattaa poissulkevuutta valitessaan kohteita portfolioon. (DNB

2023.)
LiahiTapiola Kestiva Ymparisto A

LahiTapiola Kestdva Ymparisto A valitsee sijoituskohteeksi yrityksid, joiden toiminta tukee
YK:n kestdvin kehityksen tavoitteiden toteutumista. Kohdeyritykset voivat esimerkiksi
toimia uusiutuvan energian, teollisten prosessien tai vedenhuollon parissa. Rahasto on
aktiivisesti hoidettu. Rahastolle suositellaan pitkén aikavilin sijoittamista. Sijoitukset
kohdistetaan padasiassa Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin, mutta niitd ei ole erikseen rajattu
tietyille alueille. Rahaston sijoituksista vdhintddn 90 % on kohdistettu kestdviin ja
ympéristoystivillisiin osakkeisiin. Sijoitusstrategiassa poissuljetaan kriteerit tdyttimattomat
yritykset ja valitaan analysoinnin kautta jdljelle jddvistd parhaiten vastuullisuuden ja

talouden kannalta parjanneet. (LdhiTapiola 2023.)

Handelsbanken Héillbar Energi (A1 EUR)
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Handelsbankenin Héllbar Energi (Kestdvd Energia) (A1 EUR) on aktiivisesti hallinnoitu
rahasto, joka keskittyy sijoittamaan vain yrityksiin, joilla joiden toiminta pyrkii hillitsemaan
ilmaston ldmpenemistd. Rahasto on my0s ainoa, jolla on Joutsenmerkki tutkimukseen
valituista sijoituskohteista. Joutsenmerkki osaltaan tarkoittaa, etti rahaston sisdisten
sijoituskohteiden  valinnassa kéytetddn poissulkevuuden lisdksi suosimista ja
sijoitusstrategiaan kuuluu myos aktiivinen omistajuus. Muihin rahastoihin nidhden Héallbar
Energi:n osakkeista suurehko osa, 17,32 %, on sijoitettu kiinalaisiin yrityksiin. Eurooppa ja

Yhdysvallat ovat kuitenkin salkun suurimpia maantieteellisid alueita. (Handelsbanken

2023.)
SEB Global Equal Opportunity Fund C (EUR)

SEB:n Global Equal Opportunity Fund C (EUR) on saanut kaikista tutkimukseen valituista
rahastoista parhaimman vastuullisuusarvosanan Morningstarilta (2023). Rahastoa
hallinnoidaan aktiivisesti ja se sijoittaa maailmanlaajuisesti. Rahaston tavoite on
osakeostojen kautta edistdd kestdvdd kehitystd tasa-arvon ja monimuotoisuuden kautta,
samalla sijoituksen arvoa kasvattaen. Sijoituksen minimimitaksi suositellaan viittd vuotta.
Salkku on rakennettu valitsemalla kestdvdd kehitystd tukevia yrityksid, joiden
organisaatiossa toteutuu riittdvd sukupuolten monimuotoisuus tai ne edistivit yhtéldisid

mahdollisuuksia. (SEB 2023.)
OP-Ilmasto A

OP-Ilmasto A sijoittaa varansa yhtidihin, joiden litketoiminta on keskittynyt tuotteisiin tai
palveluihin, jotka liittyvat ilmastonmuutokseen. Kyseessd on rahasto, joka muiden tavalla
on aktiivisesti hoidettu ja tarkoitettu pitkdaikaiseen sijoittamiseen. Rahasto sijoittaa varansa
laajasti maailman osakemarkkinoille, pddpainon ollessa kuitenkin Yhdysvalloissa ja
Euroopassa. Sijoituksista poissuljetaan sopimattomat yritykset ja rahasto toimii aktiivisena

omistajana yhtidkokouksissa. (OP 2023b.)
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4.2 Vertailuindeksi ja riskiton tuotto

Vertailuindeksiksi vastuullisille rahastoille on valittu MSCI World -indeksi. Indeksi
julkaistiin vuonna 1986. Se toimii markkinaportfoliona ja kattaa 23 kehittyneen maan
markkinat. Indeksi vastaa alueellisilta ja toimialallisilta painoarvoiltaan valittuja vastuullisia
rahastoja, tehden siitd tutkimuksen kannalta parhaan vertailukohdan. Suurin osuus
indeksissd on Yhdysvalloilla. Indeksin siséllostd 70,08 % sijoittuu Yhdysvaltoihin. Toiseksi
suurin osuus, eli 6,13 % on Japanilla ja kolmanneksi suurin osuus, 4,11 %, Iso-Britannialla.
Indeksin sisdltdmistd toimialoista suurimpia ovat informaatioteknologia, rahoitusala ja
terveydenhuolto, jotka kattavat noin puolet indeksistd. (MSCI 2023.) Kuvioon 1 on esitetty
MSCI World -indeksin kehitys vuosina 2016-2023.

MSCI WORLD -INDEKSIN KEHITYS
VUOSINA 2016 - 2023
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Kuvio 1: MSCI World indeksin kehitys tutkimuksen ajanjaksolla 2016-2023.

Riskittomédnd korkona tutkimuksessa kéytetddn Yhdysvaltojen seitsemdn vuoden
velkasitoumuksen keskiméérdistdi korkoa tutkimuksen ajanjaksolta. Tamid sopii
riskittoméksi koroksi, silld tutkimuksen rahastojen sijoituksista suurin osa kohdistuu
Yhdysvaltain markkinoille ja valtioiden velkasitoumuksia pidetddn lahimpédnd tdysin
riskitontd sijoitusta valtioiden hyvian maksukyvyn takia. Riskittdomén koron keskiméérdinen

arvo tutkimuksen ajanjaksolta on 2,167 %.
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Kuvio 2: Yhdysvaltain valtion seitsemén vuoden joukkovelkakirjan koron kuukausittainen

kehitys tutkimusajanjaksolla.

4.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkimuksen tavoitteena on vertailla vastuullisten rahastojen suoriutumista suhteessa
markkinaindeksiin. T&méa vertailu suoritetaan tunnuslukujen avulla, jotka téssd
tutkimuksessa ovat Sharpen luku, Treynorin indeksi ja Jensenin alfa. Kéytetyt tunnusluvut
ovat yleisid rahoituksen mittareita. Kaikki kéytetyt mittarit ovat mukautettu sijoituksen
riskisyyteen. Mittareiden kéyton edellytyksend rahastoille ja vertailuindeksille on laskettu
kuukausittaiset logaritmiset tuotot. Logaritmisten tuottojen laskuun kdytetty kaava (3) on
esitettynd timédn kappaleen jilkeen. Rahastojen riskisyyttd arvioidaan beta-kertoimen, seké

volatiliteetin avulla.
Logaritminen tuotto = ln(Pi) 3)
t—-1

P; = Portfolion arvo hetkelld t

P;_; = Portfolion arvo hetkelld t — 1
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4.3.1 Sharpen luku

William F. Sharpe esitteli vuonna 1966 mittarin, jolla voitiin arvioida salkun suorituskykya.
Mittari perustuu siithen, ettd salkun riskittomén tuoton ylittdvé tuotto suhteutetaan salkun
kokonaisriskiin. Mitd suurempi on kaavan antaman Sharpen luvun arvo, sitd parempaa
tuottoa sijoittaja on riskiin ndhden saanut. Sharpen luku saadaan véhentimalld portfolion
tuotosta riskiton osuus ja jakamalla se salkun tuoton keskihajonnalla, eli kokonaisriskilla.

(Sharpe 1994.) Kaavalla (4) saadaan laskettua Sharpen luku.

SR= 1211 )

9p
SR = Sharpen luku
1, = Portfolion p tuotto
17 = Riskiton tuotto
o, = Portfolion p tuoton keskihajonta

4.3.2 Treynorin indeksi

Treynorin indeksi, Sharpen luvun tavoin, mittaa sijoituksen tuottoa suhteessa sen
sisdltdméan riskitasoon. Toisin kuin Sharpen luvussa, Treynorin indeksissi riskimuuttujana
toimii salkun systemaattista riskid kuvaava beta-kerroin. Mittarin oletus on, ettd
epasystemaattinen riski on pystytty poistamaan hajauttamalla, siksi portfolion ylituotto
suhteutetaan markkinariskiin. Treynorin indeksid tulkitaan niin, ettd vertailuportfoliota
korkeampi tulos tarkoittaa salkun suoriutuneen vertailuportfoliota paremmin. Treynorin
indeksin laskukaava on ilmoitettu kaavassa (5). (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019,

333-334.)

T, =21 ()
T, = Treynorin indeksi
1, = Portfolion p tuotto

T = Riskiton tuotto
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B, = Portfolion p beta-kerroin

4.3.3 Jensenin alfa

Kolmas tutkimuksessa kiytetty portfolioiden menestysmittari on Jensenin alfa. Jensenin
(1968) alfa on mittari, joka pyrkii selvittimédin, onko portfolio tuottanut wvalitulla
ajanjaksolla enemmén kuin sen riski edellyttdd, eli tuottanut ylituottoja. Ylittddko siis
portfolion keskiméérdinen tuotto CAP-mallin sille ennustaman tuoton. Mikali mittarin tulos
on positiivinen, salkku on tuottanut sen arvioitua odotusta paremmin. Negatiivinen arvo
viittaa sithen, ettd salkku ei ole tuottanut niin paljon kuin riskitasolla olisi kuulunut. (Jensen

1968.)
n=1r = apt By (= 17) + & (6)
1, = Portfolion p keskimédéridinen
1 = Riskiton tuotto
a, = Portfolion Jensenin alfa
Bp = Portfolion beta-kerroin
T,n = Markkinoiden keskimédrdinen tuotto

& = Virhetermi

Kiyttdmélld useaa suoritusmittaria viltytddn yhden mittarin mahdollisten puutteiden
atheuttamasta véaristymaistd tuloksissa. Namid perinteiset taloudellisen suoriutumisen
mittarit eivat kuitenkaan ota huomioon vastuullisen sijoittamisen mahdollisia muita hy6tyja.

Vain sijoituksen riskin ja tuoton.
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5  Tutkimustulokset

Tami osio kdy ldpi tutkimuksen tulokset. Tdmd empiirinen osio vertailee vastuullisten
rahastojen suoriutumista vertailuindeksiksi valittuun MSCI World -indeksiin. Osion alussa
vertaillaan suoriutumista keskimédriisilld vuosituotoilla ja volatiliteeteilla, jotta saadaan
selville alustavaa taloudellista suoriutumista ja kokonaisriskid. Rahastojen riskisyytta
tarkastellaan my6s markkinariskid kuvaavalla beta-kertoimella, jotta rahastojen riskitasoista
markkinaindeksiin ndhden saadaan yleiskuva ja vastaus alatutkimuskysymykseen.
Rahastojen riskimukautettua suoriutumista tarkastellaan myohemmin luvussa Sharpen

luvun, Treynorin indeksin ja Jensenin alfan avulla.

Taulukko 2: Rahastojen ja vertailuindeksin keskiméardiset vuosituotot ja volatiliteetit.

MSCI World Net EUR 13,75 % 3. 9,82 % 4,
OP-Kestdava Maailma A 8,28 % 1. 2,45 % 9.
Nordea 1 - Global Climate and Environment Fund BI

EUR 15,44 % 5. 12,46 % 1.
Danske Invest SICAV - Global Sustainable Future Class

A 12,66 % 2. 7,26 % 6.
DNB Fund - Renewable energy Retail A (EUR) 24,60 % 9. 12,41 % 2.
LahiTapiola Kestdvad Ymparisto A 15,64 % 6. 5,09 % 8.
Handelsbanken Hallbar Energi (A1 EUR) 22,84 % 8. 10,66 % 3.
SEB Global Equal Opportunity C Fund (EUR) 14,12 % 4, 6,73 %
OP-limasto A 17,45 % 7. 7,69 %

Taulukkoon 2 on koottu markkinaindeksin (MSCI World), seké kaikkien vertailussa mukana
olevien rahastojen  keskimidirdiset vuosituotot ja  vuosittainen  volatiliteetti
vertailuajanjaksolta. Volatiliteetti kuvaa rahastojen ja markkinaindeksin kokonaisriskii.
Taulukosta 2 on nahtdvilla, ettd vain kolmen wvastuullisen rahaston keskiméaardinen
vuosituotto on ylittdnyt markkinaindeksid kuvaavan MSCI World -salkun keskimaérdisen
vuosituoton. Keskimédardisissd vuosituotoissa vastuullisten rahastojen vililld ei ole ollut

tarkasteluajanjaksolla dramaattista vaihtelua. Parhaiten vuosituottojen osalta vertailussa on
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parjannyt Nordea 1 — Global Climate and Environment Fund BI, joka saavutti 12,46 %:n
keskimédrdisen vuosituoton. Selkedsti heikon keskiméérdinen vuosituotto on OP-Kestdva
Maailma A -rahastolla. Rahaston heikko vuosituotto selittyy kuitenkin silld, ettd rahaston
siséllostd vain noin puolet ovat osakkeita ja toinen puolikas salkun sisdllostd joukkolainoja.
Heikoiten vain osakkeita siséltdvistd rahastoista tarkasteluajanjaksolla on menestynyt
LihiTapiola Kestivd Ympiristo A, joka saavutti 5,09 %:n vuosittaisen tuoton.
Vertailuindeksiksi valittu MSCI World sijoittuu vuosituottojen vertailussa neljanneksi 9,82
%:n vuosituotolla. Sitd paremmin ovat pirjinneet Nordea 1 — Global Climate and
Environment BI, DNB:n Renewable Energy A ja Handelsbankenin Hallbar Energi Al,

joiden vuosituotto oli yli 10 %.

5.1 Vastuullisten rahastojen riskisyys

Taulukko 3: Rahastojen volatiliteetit, sekd beta-kertoimet.

‘ FELE ) Volatiliteetti (p.a.) Beta
OP-Kestava Maailma A 8,28 % 0,5952
Danske Invest SICAV - Global Sustainable Future Class A 12,66 % 0,8556
MSCI World Net EUR 13,75 % 1
SEB Global Equal Opportunity C Fund (EUR) 14,12 % 0,9967
Nordea 1 - Global Climate and Environment Fund Bl EUR 15,44 % 1,0359
LahiTapiola Kestdvad Ymparisto A 15,64 % 0,9924
OP-limasto A 17,45 % 1,1432
Handelsbanken Hallbar Energi (A1 EUR) 22,84 % 1,2197
DNB Fund - Renewable energy Retail A (EUR) 24,60 % 1,4719

Taulukkoon 3 on koottu vastuullisten rahastojen ja markkinaindeksin volatiliteetit ja beta-
kertoimet. Rahastot ovat jérjestetty matalimmasta volatiliteetista korkeimpaan. Tuottojen
vuosittaista keskihajontaa kuvaava volatiliteetti on tehokas tapa kuvata rahaston
kokonaisriskid. Matalampi volatiliteetti tarkoittaa matalampaa riskid. OP-Kestdvd Maailma
A -rahasto on riskiltddn vertailurahastoista matalariskisin. Rahaston tuotto oli myds
vertailussa mukana olevien rahastojen matalin, joka korreloi matalan riskin kanssa.
Huomattava yli neljan prosenttiyksikon ero seuraavaksi matalimpaan volatiliteettiin selittyy

matalan tuoton tavoin rahaston sisdllolld, josta vain puolet on osakkeita, toisen puolikkaan
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ollessa joukkolainoja. Danske Investin Global Sustainable Future -rahasto on OP-Kestévi
Maailma A:n lisdksi ainoa vertailussa mukana olleista rahastoista, jonka volatiliteetti alittaa
vertailuindeksi MSCI Worldin 13,75 %: volatiliteetin. Kuten tuotoissakin, myos
volatiliteetissa markkinaindeksi pdrjdd hyvin, saavuttaen kolmanneksi matalimman
volatiliteetin. Mikédén rahasto ei kuitenkaan pystynyt saavuttamaan sekd matalampaa

vuosittaista riskid ettd korkeampaa tuottoa markkinaindeksiin ndhden.

Mitatessa vastuullisten rahastojen herkkyyttd markkinoiden yleiseen kehitykseen beta-
kertoimen avulla huomataan, etti tutkimuksen rahastot ovat kahtiajakautuneet. Nelja
kappaletta kahdeksasta rahastosta saa markkinaindeksin betan arvoa 1 korkeamman betan ja
neljd sitd matalamman. Markkinaindeksid korkeamman betan omaavista rahastoista vain
kaksi ovat kuitenkin saavuttaneet korkeamman tuoton. Ne olivat Nordea 1 — Global Climate
and Environment, sekdi DNB Fund — Renewable Energy. Kyseisten rahastojen
volatiliteeteissa ja beta-kertoimissa on kuitenkin huomattavia eroja. Taulukosta 3 on
havaittavissa, ettd Nordea 1 — Global Climate and Environment -rahaston beta on ldhes 1.
Betan mukaan sen on voitu siis odottaa litkkuvan hyvin samankaltaisesti kuin markkinan.
Sen tuotto on kuitenkin 2,46 %-yksikkod markkinaindeksid korkeampaa. DNB Fund —
Renewable Energy saavuttaa vain 0,05 %-yksikk6d matalamman tuoton kuin Nordea 1
Global Climate and Environment BI, mutta sen volatiliteetti on 11,94 %-yksikkoa
korkeampi. DNB:n Renewable Energy my0s reagoi markkinoihin huomattavasti rajummin,
liikkkuen markkinoiden muutoksiin nihden betan mukaan noin 47 % vahvemmin. My®s
betan kohdalla OP-Kestdvd Maailma A saavuttaa matalimman arvon, betan ollessa vain
0,5952. OP-Kestdvd maailma on siis tutkituista rahastoista selvésti matalariskisin ja DNB:n

Renewable Energy A omaa korkeimman riskin.

Riskisyyttd beta-kertoimen ja volatiliteetin avulla tarkastelemalla huomataan
kokonaisuudessaan vastuullisten rahastojen viélilld olevan paljon hajontaa. Volatiliteetin
osalta vaihtelu suhteessa markkinaindeksiin mahtuu noin neljdn prosenttiyksikon sisddn
kuudella kahdeksasta rahastosta. Kestdvddn energiaan sijoittavat rahastot (Handelsbanken
Haéllbar Energi A1 ja DNB Fund Renewable Energy A) saavat kuitenkin huomattavasti
korkeamman annualisoidun volatiliteetin, niiden ollessa 9,09 %-yksikkoéd ja 10,85 %-

yksikkod MSCI World -indeksin volatiliteettia korkeampia.
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Taulukko 4: Vertailuindeksin volatiliteetti ja beta, sekd vastuullisten rahastojen keskiarvot

tunnusluvuista.

‘ Volatiliteetti Beta
MSCI World Net EUR 13,75 % 1
Vastuulliset rahastot 16,38 % 0,9896

Taulukkoon 4 on vield koottu vastuullisten rahastojen volatiliteetin ja betan keskiarvo, joka

auttaa kokonaisvertailussa. Volatiliteetin mukaan markkinaindeksiin sijoittaminen on ollut

vahéariskisempad 2,63 %-yksikon verran. Beta-kerroin toisaalta on markkinaindeksin arvoa

1 matalampi, viitaten siihen, ettd vastuulliset rahastot eivét olisi yhtd herkkid markkinan

heilahteluille, mutta toisaalta eivdt mydskdéin ole tuotto-odotukseltaan markkinaindeksiin

sijoittamista parempia. Arvo on kuitenkin hyvin 1dhelld markkinan beta-kerrointa 1, joka

tarkoittaa, ettd vastuulliset rahastot kokonaisuudessaan eiviat merkittdvasti valtd markkinan

litkkeistd johtuvaa riskid. Volatiliteetin ja betan avulla mitattuna vastuullisiin rahastoihin

sijoittamalla ei olla tutkimusajanjaksolla pystytty saavuttamaan siis etua markkinaindeksiin

nihden.




33

5.2 Vastuullisten rahastojen arviointi suoritusmittareilla

Taulukko 5: Rahastoille ja vertailuindeksille lasketut Sharpen luvut ja Treynorin indeksit.

Rahasto Sharpen luku Treynorin indeksi

MSCI World Net EUR 0,5596 2. 0,0770 2.
OP-Kestava Maailma A 0,0385 9. 0,0054 9.
Nordea 1 - Global Climate and Environment

Fund BI EUR 0,6692 1. 0,0997 1.
Danske Invest SICAV - Global Sustainable

Future Class A 0,4050 4, 0,0599 5.
DNB Fund - Renewable energy Retail A (EUR) 0,4179 3. 0,0699 4,
LdhiTapiola Kestava Ymparistoé A 0,1896 8. 0,0299 8.
Handelsbanken Hallbar Energi (A1 EUR) 0,3736 5. 0,0700 3.
SEB Global Equal Opportunity C Fund (EUR) 0,3256 6. 0,0461 7.
OP-limasto A 0,3188 7. 0,0487 6.

Sharpen lukuja tutkiessa huomataan, ettd vastuullisten rahastojen suoriutuminen on
vuosituottoihin ja riskiin ndhden vieldkin heikompaa. Ainoastaan Nordea 1 — Global Climate
and Environment BI saavuttaa paremman Sharpen luvun kuin vertailuindeksi, sen ollessa
0,6692. Markkinaindeksi MSCI World on arvolla 0,5596 ainoa muu tutkittu salkku, joka
ylittdd Sharpen luvun arvon 0,5. Mikédédn vastuullisista rahastoista ei ole siis tuottanut yhta
volatiliteettiprosenttia kohden merkittdvéasti paremmin riskittdoméaan tuottoon verrattuna. OP-
Kestdivd Maailma A ja LidhiTapiola Kestdvd Ympirist6 A ovat vertailun selkeitd
alisuoriutujia. OP-Kestdvd Maailma A:n ldhes nollassa oleva luku 0,0385 selittyy jélleen
silld, ettd puolet rahaston sisdllostdi on esimerkiksi riskittémdksi koroksi wvalitun
Yhdysvaltain valtion joukkovelkakirjan kaltaisia joukkolainoja, jolloin tuotot ovat myods
lahempédna vastaavia joukkolainojen korkoja. LahiTapiola Kestdvd Ympéristd A:n Sharpen
luku on 0,1896. Yli- ja alisuorittaneita kolmea vastuullista rahastoa lukuun ottamatta muut
rahastot ovat kaikki 0,234 arvon sisdlld vertailuindeksin saamasta Sharpen luvusta.
Kokonaisuudessaan matalia Sharpen lukuja selittdd osaltaan paljon hyvin korkealla

muutamat viime vuodet ollut riskiton korko, joka saa rahastojen melko heikon menestymisen
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markkinaindeksiin ndhden korostumaan Sharpen luvussa entisestdin. Mikd4n rahasto ei
kuitenkaan saavuta negatiivista Sharpen lukua, jolloin niiden tuotto olisi ollut alle

riskittomaén tuoton suhteutettuna kokonaisriskiin.

Sharpen luvut suuruusjarjestyksessa

Kuvio 3: Sharpen luvut suurimmasta pienimpéan.

Vastuullisten rahastojen suoriutumista markkinariskiin eli betaan ndhden mittaava Treynorin
indeksi antaa hyvin samanlaisen kuvan rahastojen suoriutumisesta kuin Sharpen luku.
Parhaiten myds Treynorin indeksi osalta ovat suoriutuneet Nordea 1 — Global Climate and
Environment BI (Treynorin indeksi 0,0997), seké vertailuindeksi MSCI World (Treynorin
indeksi 0,0770). Muut rahastot suoriutuvat Treynorin indeksin kohdalla hyvin
samankaltaisesti kuin Sharpen luvussakin. Selkeét alisuoriutujat ovat jélleen OP-Kestdva
Maailma A ja L@hiTapiola Kestdvd Ympéristd A. Loput rahastot suoriutuvat jélleen hyvin
samankaltaisesti, vaikka jdrjestys ei Sharpen lukuun verrattuna olekaan aivan sama. Neljd
korkeinta Treynorin indeksid saavuttanutta salkkua omasivat myos neljd korkeinta

keskimaardistd vuosituottoa, vaikka ne eivét asettuneetkaan samaan jirjestykseen.
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Treynorin indeksit suuruusjarjestyksessa

Kuvio 4: Treynorin indeksi suurimmasta pienimpéan.

Viimeisend suoritusmittarina tutkimuksessa kéytettiin Jensenin alfaa. Jensenin alfan avulla
saaduista tuloksista pystyttiin arvioimaan ovatko vastuulliset rahastot suoriutuneet odotuksia
paremmin suhteutettuna CAP-mallin ennusteeseen, antaen mahdollisen lisdtuoton

markkinaindeksiin verrattuna. Rahastoille lasketut Jensenin alfat ovat laskettuna taulukkoon
6.

Taulukko 6: Rahastoille lasketut Jensenin alfat.

\ Rahasto Jensenin alfa
OP-Kestava Maailma A -4,26 % 7.
Nordea 1 - Global Climate and Environment Fund Bl EUR 2,36 % 1.
Danske Invest SICAV - Global Sustainable Future Class A -1,46 % 4,
DNB Fund - Renewable energy Retail A (EUR) -1,04 % 3.
LdhiTapiola Kestava Ymparisto A -4,67 % 8.
Handelsbanken Hallbar Energi (A1 EUR) -0,85 % 2.
SEB Global Equal Opportunity C Fund (EUR) -3,07 % 5.
OP-limasto A -3,23 % 6.
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Taulukosta 6 havaitaan, ettd vastuulliset rahastot eivit ole pidosin pystyneet saavuttamaan
ylituottoa MSCI World -indeksiin ndhden. Nordea 1 — Global Climate and Environment BI
onnistuu saavuttamaan markkinaindeksiin ndhden ainoana rahastona positiivisen tuoton.
Kuten kahden muunkin suoritusmittarin kohdalla OP-Kestivd Maailma A ja LihiTapiola
Kestdvd Ympdristo ovat selkeitd alisuoriutujia, silld erolla, ettd OP-Kestivd Maailma A
(-4,26 %) suoriutuu kuitenkin nyt paremmin kuin L#hiTapiolan Kestdvd Ympéristo A
(-4,67 %), toisin kuin aiempien mittareiden kohdalla. Muiden viiden rahaston tuotot jadvit
maksimissaan -3,23 %:n padhin MSCI Worldin tuotosta. Handelsbankenin Hallbar Energi
A1 on ainoa néistd viidestd, jonka tuotto markkinaindeksisti on alle yhden prosentin sisélla,
muiden alfojen ollessa kauempana nollasta. Yhteenvetona Jensenin alfat rahastoille ovat
keskimédrin negatiivisia, eli ne eivdt ole pystyneet saavuttamaan tasaisesti ylituottoa
markkinaindeksiin verrattuna. Kuviossa 5 havainnollistettuna Jensenin alfat suurimmasta

pienimpain.

Jensenin alfat suuruusjarjestyksessa

Kuvio 5: Vastuullisten rahastojen Jensenin alfat suurimmasta pienimpaén.

Tarkastelemalla tuloksia varsinkin kuvioiden 3, 4 ja 5 avulla, vastuullisten rahastojen
suoriutumisesta vuoden 2016 alusta vuoden 2023 syyskuuhun, ndhdddn selkeitd tuloksia.
Kokonaisuudessaan vastuulliset rahastot eivit ole pystyneet saavuttamaan markkinaindeksin
tasoista riskin ja tuoton suhdetta. Vastuullisista rahastoista vain Nordea 1 — Global Climate

and Environment BI on pystynyt suoriutumaan MSCI World -indeksid paremmin
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riskimukautettuja tuottoja tarkastellessa. Sen lisdksi vain kaksi muuta rahastoa pystyivit
saavuttamaan paremman tuoton, mutta otettaessa niiden riskisyys huomioon, myodskiin ne
eivit parjanneet vertailuindeksille. Vastuullisten rahastojen tuotot olivat markkinaindeksia

maltillisempia ja riskit keskiméérin korkeampia.

Kokonais- ja markkinariskiin ndhden vastuulliset rahastot suoriutuivat pitkdlti samalla
tavalla. Vain Nordea 1 — Global Climate and Environment suoriutui Sharpen luvun ja
Treynorin indeksi osalta paremmin kuin markkinaindeksi. Tutkimuksen selkein alisuoriutuja
oli OP-Kestdvd Maailma, jonka riskid ei selkeésti ollut saatu laskettua tuottoihin nidhden
tarpeeksi 50 % joukkolainaosuudesta huolimatta. Muiden rahastojen saamat arvot laskivat
tasaisesti vertailuindeksin asettamasta tasosta, hiavidmattd kuitenkaan erittdin merkittdvia
madrid vertailuindeksille. Eniten suoritusmittareista kuitenkin tutkimuksen kannalta merkitsi
Jensenin alfa, jolla verrattiin suoriutumista markkinoihin ndhden. Vastuullisille rahastoille
lasketut alfat toistivat muista mittareista saatuja tuloksia: vain Nordea 1 — Global Climate
and Environment suoriutui tarkasteluajanjaksolla markkinaindeksid paremmin. Muut

rahastot hivisiviat markkinalle noin 1-5 %.
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6  Yhteenveto ja johtopaitokset

Tama tutkimus pyrki selvittiméédn, kuinka vastuulliset rahastot ovat parjanneet vuodesta
2016 vuoden 2023 syyskuuhun. Keskiossd oli selvittdd, onko valittuna ajanjaksona
saavutettu vastuullisesti rahastoihin sijoittamalla parempaa tuottoa ja matalampaa riskid kuin
globaaliin markkinaindeksiin = sijoittamalla. Tutkimuksen kohteena oli kahdeksan
Pohjoismaisten rahoituslaitosten tarjoamaa ESG-rahastoa. Niin kuin yhteiskunnat ympaérilla,
myds yksittdiset kuluttajat haluavat tukea kestdvdd kehitystd ja sijoittaminen on tehokas
keino ohjata yritysten toimintaa haluamaansa suuntaan. Vastuullinen sijoittamisen suosion

nousu loikin tutkimukselle ajankohtaisen motiivin.

Tutkielman teoreettisessa viitekehyksessd tutustuttiin tutkimuksen kannalta tirkeisiin
rahoituksen teorioihin, joihin tutkimuksen tekeminen pohjautuu. Lisdksi péddluvussa 2
tutustuttiin aiempaan tutkimukseen vastuullisen sijoittamisen ympérilld, jota on varsinkin
viimeisen vuosien aikana tullut paljon aiempaa suurempia méérid. Tutkielman seuraavassa
osassa esiteltiin aineisto ja tutkimusmenetelmit, jonka ympdrille tutkimus rakentuu. Itse
tutkimuksessa rahastojen suoriutumista mitataan keskiméérdiselld vuosituotolla ja
volatiliteetilla. Volatiliteetin ja beta-kertoimen avulla tarkasteltiin myos tarkemmin
rahastoiden riskisyyttd vertailuindeksiin ndhden. Lisdksi Sharpen luvulla, Treynorin
indeksilld ja Jensenin alfalla tutkitaan rahastojen riskikorjattua tuottoa, sekd suoriutumista

suhteessa vertailuindeksiin.

Aiemmat tutkimukset puolsivat vahvasti vastuullista sijoittamista. Tétd tutkimusta varten
kerdtystd aiemmasta tutkimuksesta suurin osa tuki sitd, ettd vastuullisella sijoittamisella
saavutetaan matalampaa riskid ja korkeampia tuottoja, kun sijoitetaan pitkdaikaisesti.
Aiemmasta ldhiaikoina julkaistusta tutkimuksesta (Auer & Schuhmacher 2016; Drei et al.
2019) heijastui kuitenkin selvé epdily vastuullisen sijoittamisen ylituottojen ja matalamman
riskisyyden jatkuvuudesta. Vastuullisen sijoittamisen tullessa entistd enemméin kiinteédksi
osaksi sijoittamista ja normien sekd lakien muuttuessa ympdrilld, titd tehottomuutta

markkinoissa ei valttdmatta enida olekaan.

Tutkimukselle oli asetettu kaksi tutkimuskysymystd. Tutkimuskysymykset keskittyivét

sithen, voidaanko vastuullisiin rahastoihin sijoittamalla saavuttaa ylituottoa suhteessa
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markkinaan ja onko wvastuullisiin rahastoihin sijoittaminen véhériskisempdd kuin
markkinaindeksiin sijoittaminen olisi. Vastuullisten rahastojen matalammasta riskisyydesti
oli myos aiempien tutkimusten perusteella ndyttod. Alatutkimuskysymys oli esitetty

muodossa:

Miten vastuullisten rahastojen riskisyys vertautuu suhteessa MSCI World -

vertailuindeksiin?

Tarkastelemalla pelkkaa riskid kokonaisriskin, eli volatiliteetin, ja markkinariskin, eli betan,
avulla saatiin vastuullisten rahastojen ja markkinaindeksin riskisyydestd selked kuva. Vain
kaksi rahastoa saavutti MSCI World -vertailuindeksiin ndhden matalamman kokonaisriskin.
Vastuullisten rahastojen kokonaisriskien keskiarvo oli yli kaksi ja puoli prosenttiyksikkoa
korkeampi kuin valitulla vertailuindeksilld. Markkinariskia beta-kertoimen avulla tutkimalla
huomattiin, ettd vastuullisten rahastojen arvot asettuivat molemmin puolin
markkinaindeksin arvoa 1. Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd valitulla ajanjaksolla

vastuulliset rahastot eivét ole olleet vahériskisempid kuin markkinaindeksi MSCI World.

Tutkimuksen pddtavoitteena oli selvittdd, ovatko vastuulliset rahastot saavuttaneet parempaa

tuottoa kuin vertailuindeksi. Padtutkimuskysymys, johon tutkimus pyrki vastamaan, oli:

Miten pohjoismaisten rahoituslaitosten tarjoamat vastuulliset rahastot ovat suoriutuneet

suhteessa MSCI World -vertailuindeksiin vuosina 2016-2023?

Hyddyntamalld alatutkimuskysymyksen tuloksia ja yhdistdmailla ne taloudellista menestysta
mittaaviin suoritusmittareihin Sharpen lukuun, Treynorin indeksiin ja Jensenin alfaan,
saatiin vastuullisille rahastoille laskettua riskikorjattu tuotto. Saatujen tulosten perusteella
voidaan todeta, ettd vastuulliset rahastot eivdt ole pystyneet saavuttamaan ylituottoa
suhteessa MSCI World -indeksiin. Kolme vastuullista rahastoa saavutti paremman
keskiméérdisen vuosituoton kuin vertailuindeksi. Kuitenkin vain yksi rahasto pystyi
tasaisesti saavuttamaan parempia mittaustuloksia kaikkien valittujen suoritusmittareiden
kohdalla kuin vertailuindeksi MSCI World. Vastuullisten rahastojen kokonaisriskiin ja
markkinariskiin suhteutettu tuotto on siis ollut keskimddrin heikompaa kuin
markkinaindeksin. Vastuullisiin rahastoihin sijoittamalla ei ole siis pystytty vuodesta 2016

vuoden 2023 syyskuuhun saavuttamaan matalammalla riskilld korkeampaa tuottoa.

Tutkimustulosten perusteella vastuullisiin rahastoihin sijoittamista ei endd kannata ndhda

vain mahdollisuutena saavuttaa ylituottoja. Valitut rahastot olivat kaikki pohjoismaisten
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piensijoittajien ulottuvissa olevia ja tutkimuksen tulokset koskevat ensi kddessa heitd. Mikali
sijoittajan tarkoituksena on, kuten yksityisilld piensijoittajilla yleensd, maksimaalisten
voittojen tavoittelu, ei vastuullisiin rahastoihin sijoittaminen ole ollut paras vaihtoehto
niiden saavuttamiseen. Sijoittaja ei olisi myoOskdin onnistunut saavuttamaan
sijoitussalkulleen matalampaa riskid valitsemalla tutkimuksessa kisiteltyjd vastuullisia
rahastoja. Tutkimuksen tuloksiin vaikuttavat kuitenkin useat eri asiat. Valitulle ajanjaksolle
mahtuu vastuullisen sijoittamisen suosion suuri nousu, joka on voinut viedd pois
markkinah&iriotd, johon sen aiemmin havaitut ylituotot ovat perustuneet. Koronapandemia,
sen seuraukset markkinoilla ja korkealla olevat riskittomét korot laskevat myds varsinkin
riskikorjattua tuottoa kuvaavia mittaustuloksia. Sama tilanne koskee toki myos valittua

vertailuindeksia.

Tutkimuksen tulokset pohjautuvat perinteisiin rahoituksen teorioihin ja mittareihin, jotka
eivit kuitenkaan vélttdmattd sovellu aukottomasti vastuullisen sijoittamisen arviointiin. Ne
eivit pysty huomioimaan mahdollista lisdarvoa, joka vastuullisesti sijoittamalla saavutetaan.
Osa arvosta, jota vastuullisesti sijoittamalla saadaan, saattaa naky4a vasta todella pitkdn ajan
padstd, eikd se heijastu esimerkiksi yksittdisen rahaston arvoon. Lisdkehitys mittareiden ja
saatavilla olevien aineistojen osalta voisi luoda uuden tason vastuullisen sijoittamisen
arviointiin. Kaikkiin tutkimukseen valittuihin vastuullisiin rahastoihin suositeltiin pitkdn
aikavilin sijoittamista. Osan rahastoista lyhyt historia rajoitti kuitenkin osaltaan tutkimuksen
aikavdlid ja vilille mahtui myds edelld mainittu koronapandemia, jonka aiheuttama
notkahdus kattoi suuren osan tutkimusajanjaksosta. Tulokset saattaisivat siis ndyttdd
erilaisilta, mikédli rahastoja tutkittaisiin vieldkin pidemmaltd aikavililtd. Tutkimusten
tulosten perusteella vastuullisesti sijoittamalla ainakaan rahastojen kautta ei voida saavuttaa
ylituottoa tai vdhentynyttd riskid. Tutkimuksessa ldhes markkinaindeksin tasolle ylsivét
kuitenkin kestivddn energiaan sijoittavat rahastot. Jatkotutkimus voisi siis keskittyd
tarkemmin aloihin ja alueisiin, joissa vastuullisesti sijoittamalla voidaan edelleen voittaa
markkina. Tama tarkoittaisi edelleen kehitystd vastuullisten sijoituskohteiden seulonnassa,

jotta ndmi alat ja markkina-alueet saataisiin selville.
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