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1. JOHDANTO

Vastuullinen sijoittaminen (engl. Socially responsible investing tai sustainable and
responsible investing, SRI) on jo pitkdan ollut yksi sijoitusmaailman kasvavista
trendeistd. Sen suosio on ollut huimassa kasvussa 1990-luvun puolivalista lahtien.
Tana paivana Yhdysvalloissa joka kuudes ammattimaisen varainhoidon hallinnoima

dollari on sijoitettu vastuullisen sijoittamisen periaatteita noudattaen (US SIF, 2014c).

Viela 1990-luvun puolivalissd vastuullisen sijoittamisen sijoituskohteisiin, kuten
rahastoihin, oli Yhdysvalloissa sijoitettu 639 miljoonaa dollaria. Vuoteen 2014
mennessa tama summa oli kasvanut jo 6,57 biljoonaan dollariin. My6s sosiaalisesti
vastuullisten rahastojen lukumaara kasvoi merkittavasti naiden vuosien valilla.
Sosiaalisesti vastuullisten rahastojen eli SRI-rahastojen (engl. socially responsible
mutual funds) maara Yhdysvalloissa lahes kymmenkertaistui 55:stéa 456:een vuosien
1995 ja 2014 valilla. (US SIF, 2014c)

Vastuullinen sijoittaminen ei kovasta kasvustaan huolimatta ole aivan uusi ilmig, vaan
sen juuret ovat pitkalla historiassa. Schuethin (2003) mukaan uskonnolliset ryhmét
valttivat epéeettisia sijoituskohteita, kuten aseteollisuutta, jo 1700-luvulla. Modernin
vastuullisen sijoittamisen alkuna voidaan kuitenkin pitaéad 1970-lukua. Talloin
Moskowitz (1972) esitti ajatuksen sosiaalisten tekijoiden huomioimisesta

sijoituspaatoksia tehtaessa.

Vastuullisen sijoittamisen suosion nopea kasvu on herattanyt paljon kiinnostusta ja
varsinkin sosiaalisesti vastuullisten rahastojen suoriutumista on viime vuosina tutkittu
runsaasti. Luonnollisesti kasvavan suosionsa johdosta se on saanut osakseen my6s
paljon kritiikkia. Vielakaan ei kuitenkaan aivan varmuudella voida todeta, etta
sosiaalisesti vastuulliset rahastot parjaisivat paremmin tai huonommin kuin perinteiset

rahastot tai markkinaportfolio.

Taman kandidaatintutkielman aiheena ovat vastuullinen sijoittaminen seka
sosiaalisesti vastuullisten rahastojen menestys Yhdysvalloissa. Vastuullisen
sijoittamisen instrumentteja on nykyaan useita erilaisia, mutta tdssa tutkimuksessa
keskitytddn ainoastaan SRI-rahastoihin. Tutkimuksessa verrataan 17 yhdysvaltalaisen

SRI-rahaston tuottoja suhteessa markkinoiden tuottoon ja pyritddn selvittamaan,



ovatko kyseiset rahastot suoriutuneet paremmin kuin markkinat. Tutkimuksen aikavali
on 5.11.2008-05.11.2014 eli kuusi vuotta.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tarkoituksena tassa tutkimuksessa on selvittda parjaavatko vastuullisen sijoittamisen
rahastot markkinaportfoliolle vai koituuko sijoittajalle harmia kestavan kehityksen,
ymparistoystavallisyyden  ja  sosiaalisen  vastuullisuuden  huomioimisesta

sijoituspaatoksenteossa.
Tutkimusongelma:

e Miten sosiaalisesti vastuulliset rahastot ovat parjanneet suhteessa

markkinaportfolioon?

Rahastojen menestysmittareina kaytetaan Sharpen lukua, Treynorin lukua seka
Jensenin alfaa. Tutkimuksessa kaytettavad aineisto on rajattu yhdysvaltalaisiin
osakerahastoihin. Yhdysvallat valikoitui kohdemaaksi yksinkertaisesti siksi, etta
kyseisilla markkinoilla sosiaalisesti vastuullisia rahastoja on kaikkein eniten. Jotta
vertailusta saatiin mielekas, kaikki valitut rahastot sijoittavat paaosin Yhdysvaltojen

markkinoille.

1.2 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma etenee siten, etta toisessa luvussa tarkastellaan mita on vastuullinen
sijoittaminen, mitd strategioita vastuullinen sijoittaminen pitaa sisallaan seka
vastuullisen sijoittamisen historiaa. Kolmannessa luvussa tarkastellaan aikaisempia
tutkimustuloksia sosiaalisesti vastuullisten rahastojen menestyksesta seka
vastuulliseen sijoittamiseen liittyvaa rahoituksen teoriaa. Neljds Iluku sisaltaa
empiirisessa osiossa kaytetyn aineiston esittelyn ja kuvailun. Tassa luvussa esitellaéan
myoOs tutkimuksessa kaytetyt tutkimusmenetelmat ja mittarit. Luku viisi on taman
tutkimuksen empiirinen osa. Tassa luvussa tutkitaan sosiaalisesti vastuullisten
rahastojen menestysta suhteessa markkinaportfolioon. Rahastojen menestysta
tutkitaan kolmen yleisesti kaytetyn riskimukautetun menestysmittarin avulla. Viimeinen

luku sisadltaa yhteenvedon seké johtopaatokset.



2. VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Vastuullinen sijoittaminen on kasitteena erittédin moniulotteinen ja sita voidaan lahestya
useasta eri nakokulmasta. Se pitdd sisalladn esimerkiksi ymparistoon, sosiaaliseen
hyvinvointiin sek&a yritysten hallintotapoihin liittyvien nakoékulmien huomioinnin
sijoitustoiminnassa. Siita puhuttaessa kaytetdankin usein eri termeja riippuen
sijoittajan painottamasta nakodkulmasta. Vastuullista sijoittamista kutsutaan myds
sosiaalisesti vastuulliseksi sijoittamiseksi, kestavaksi sijoittamiseksi, eettiseksi
sijoittamiseksi ja arvo-pohjaiseksi sijoittamiseksi. Selkeyden vuoksi tdssa tutkielmassa
pyritaan kayttamaan vain termid vastuullinen sijoittaminen, jota myds Suomen

vastuullisen sijoittamisen yhdistys kayttaa (FINSIF, 2014).

Suomessa vastuullista sijoittamista edistaa Suomen vastuullisen sijoittamisen yhdistys
FINSIF. FINSIF (2014) méaarittelee vastuullisen sijoittamisen sijoitusstrategiaksi, jossa
ESG-kriteerit  (engl. Environment, social and governance criteria) el
ymparistdvastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapa-asioihin liittyvat kriteerit
sisédllytetaan sijoitusprosessiin ja omistajakaytantéihin silla nakemykselld, etta edella

mainitut edistavat sijoitussalkun tuotto- ja riskiprofiilia.

Berryn ja Junkuksen (2013) mukaan vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa
henkilokohtaisten arvojen ja yhteiskuntaan liittyvien huolien siséllyttamista

sijoituspaatoksiin.

De Colle ja York (2009) maarittelevat vastuullisen sijoittamisen lahestymistavaksi, jolla
on kaksi tarkoitusta. Ensinakin vastuullinen sijoittaminen antaa sijoittajille
mahdollisuuden siséllyttaa henkilokohtaiset arvonsa ja etiikkansa sijoituspaatoksiinsa.
Heidan mukaansa toinen vastuullisen sijoittamisen tarkoituksista on kannustaa

yrityksia parantamaan eettisia, sosiaalisia ja ymparistoon liittyvia toimintatapojansa.

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyy paljon subjektiivisuutta, koska sitéa voidaan lahestya
niin monesta eri nakdkulmasta. Sen periaatteita seuraavien sijoittajien motiivit
saattavat siis olla hyvinkin erilaisia. Schueth (2003) toteaa, etta yleisesti ottaen
vastuullisen sijoittamisen periaatteita noudattavat sijoittajat voidaan jakaa kahteen eri
kategoriaan. Ensimmaiseen kategoriaan kuuluvat sijoittajat, jotka sijoittavat pitkalti
henkilokohtaisten arvojensa mukaan. Nama “hyvan olon” sijoittajat oletettavasti

tuntevat olonsa paremmaksi sijoittaessaan esimerkiksi  yrityksiin  joiden



ymparistdarvojen sijoittajat kokevat vastaavan omiaan. Toiseen kategoriaan kuuluvien
sijoittajien tavoitteena on sijoittaa paaomansa siten, ettd se parantaa ja kannustaa
parantamaan yleista elamanlaatua. Taman kategorian sijoittajat siis keskittyvat
enemman siihen, etta heidan pddomallaan saadaan aikaiseksi positiivisia muutoksia
yhteiskunnassa. (Schueth, 2003)

Berry ja Junkus (2013) ovat tutkineet yhdysvaltalaisten yksityissijoittajien mielipiteita
vastuullisesta sijoittamisesta. Selked enemmisto, yli 70-prosenttia, mielsi ympéariston
olevan tarkein vastuulliseen sijoittamiseen liitetty aihepiiri. Vaikka vastuullisen
sijoittamisen juuret ovatkin uskonnollisissa ryhmissa, niin uskonnolliset arvot olivat

sijoittajien mielesta vahiten vastuulliseen sijoittamiseen liittyva aihepiiri.

Yksittaisen sijoittajan on kuitenkin yleensa vaikeaa arvioida kuinka hyvin eri yritykset
ESG-kriteerien perusteella tosiasiassa suoriutuvat. Usein sijoittajalla ei yksinkertaisesti
ole tarpeeksi resursseja tai tietotaitoa toteuttaa tallaista tutkimusta. Monet
rahastoyhtiot ovatkin tarjonneet raataloityjd sosiaalisesti vastuullisia rahastoja
yksityisille sijoittajille jo vuosikymmenten ajan. Ensimmainen yhdysvaltalainen
yksityisille sijoittajille suunnattu sosiaalisesti vastuullinen rahasto, Pax World Balanced
Fund, aloitti vuonna 1971 (Pax World Investments, 2014a).

2.1 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Vastuullisen sijoittamisen strategioita on useita erilaisia. Yleisimmin kaytetyt strategiat
ovat seulonta (positiivinen seka negatiivinen), vaikuttaminen ja yhteisdsijoittaminen.
Sosiaalisesti vastuullisten rahastojen ylivoimaisesti yleisimmin kayttdméa strategia on
yritysten ja toimialojen seulonta. Seulonta on samalla vanhin ja yleisimmin

vastuulliseen sijoittamiseen liitetty strategia. (De Colle & York, 2009)

2.1.1 Negatiivinen ja positiivinen seulonta

Valttaminen eli negatiivinen seulonta (engl. negative screening) on perinteisin tapa
harjoittaa vastuullista sijoittamista. ValttAmisella tarkoitetaan tiettyjen sijoituskohteiden
tarkoituksenmukaista poissulkemista sijoitussalkusta. Negatiivisen seulonnan taustalla
on yleensd sijoittajan henkilokohtainen arvomaailma. (FINSIF, 2014) Taman
arvomaailman pohjalta valtetdan tietynlaisia yrityksia tai toimialoja, kuten tupakka-,

alkoholi-, ase- tai pornoteollisuutta. Ideana on siis sellaisten yritysten valttdminen,



joiden tuotteet tai liiketoimintatavat ovat haitallisia yksil6ille, yhteisdille tai ymparistolle.
Yhdysvaltojen kestdvan ja vastuullisen sijoittamisen yhdistyksen (US SIF) mukaan
yhdysvaltalaisten SRI-rahastojen eniten valttdmat sijoituskohteet ovat tupakka- ja
alkoholiteollisuus, uhkapeliyritykset seka puolustus- ja aseteollisuus (US SIF, 2007,
10).

Suosiminen eli positiivinen seulonta (engl. positive screening) tarkoittaa sellaisten
yritysten proaktiivista valitsemista, jotka ovat omaksuneet vastuullisia toimintatapoja
parhaiten ja joiden toiminta ESG-kriteerien mukaan mitattuna on korkeatasoista.
Yleisin tapa harjoittaa positiivista seulontaa on best-in-class menetelman kayttaminen.
Tassa menetelméssa yritykset laitetaan toimialoittain paremmuusjarjestykseen ESG-
kriteereja kayttden. (Renneboog, Ter Horst, Zhang, 2008) Sijoittaja voi taman

informaation pohjalta paattaa mihin yrityksiin han haluaa sijoittaa.

Aikaisemmin vastuullinen sijoittaminen perustui pitkalti juuri negatiivisen seulonnan
kayttamiseen, mutta viime vuosina fokus on siirtynyt enemman proaktiiviseen
positiiviseen seulontaan. (Scholtens & Sievanen, 2013) On kuitenkin tarkedd huomata,
ettd yhden strategian kayttd ei sulje muita pois, vaan strategiat ovat pikemminkin
toisiaan taydentavid. Monet SRI-rahastot kayttavatkin salkkujen muodostuksessa seka
negatiivisia etta positiivisia seulontakriteereja. Renneboog et al. (2008) mukaan SRI-
rahaston seulonta prosessi alkaa yleensa negatiivisten seulojen asettamisella.
Lahtékohtana voi olla esimerkiksi S&P 500 -indeksi, josta seulonnan avulla poistetaan
sellaisten yritysten osakkeet, joiden liiketoiminta tai tuotteet mielletaan vastuuttomiksi
tai epaeettisiksi. Taman jalkeen rahasto kayttda positiivista seulontaa valitakseen
sellaisten yritysten osakkeita, jotka tayttavat korkeat standardit muun muassa

luonnonsuojelun tai hyvan hallintotavan osalta.

Negatiivinen seulonta on saanut osakseen paljon kritiikkid viime vuosina. Esimerkiksi
De Colle ja York (2009) toteavat, ettd jos yksi vastuullisen sijoittamisen tarkoituksista
on kannustaa yrityksid parantamaan eettisid, sosiaalisia ja ymparistoon liittyvia
toimintatapojansa, niin negatiivinen seulonta ei edesauta tata tavoitetta. Valttamalla
esimerkiksi epaeettisid toimintatapoja omaavia yrityksia, vastuullisten sijoittajien ja
epaeettisten yritysten valille ei synny diskurssia, eivatka sijoittajat pysty vaikuttamaan
naiden yritysten toimintatapoihin.



2.1.2 Vaikuttaminen

Vaikuttamisella viitataan tdssa yhteydessa aktiiviseen omistajuuteen. Sosiaalisesti
vastuullisten rahastojen tapauksessa taméa tarkoittaa rahastonhoitajan aktiivista
vaikuttamista sellaisen yrityksen toimintaan, jonka osakkeita rahasto omistaa.
Tavoitteena on muovata yrityksen toimintatapoja vastuullisemmiksi ja kestavammiksi
siten, ettd yrityksen taloudellinen suoriutuminen sekd sidosryhmien hyvinvointi
paranee. Vaikuttamisen keinoja ovat esimerkiksi keskustelu yritysjohdon kanssa seka
aanestaminen yhtiokokouksissa. (Renneboog et al., 2008) Vaikuttamisen merkitys on
viime vuosina ollut kasvussa, silla yhdysvaltalaisten rahastojen on lain mukaan
julkaistava tiedot siitd, miten rahastojen edustajat ovat jokaisessa yhtiokokouksessa
aanivaltaansa kayttaneet (US SIF, 2014b).

2.1.3 Yhteisdsijoittaminen

Yhteiso6sijoittaminen on vastuullisen sijoittamisen muoto, jonka tarkoituksena on ohjata
padomaa sijoittajilta ja lainanantajilta sellaisille yhteisdille, joilla on vaikeuksia hankkia
lainarahaa tai paaomaa perinteisten rahoituskanavien kautta. Sen tavoitteena on
esimerkiksi rahoituksen tarjoaminen pienituloisille yksilille ja pienyrityksille. Myos
sellaisten yhteisodllisten palveluiden, kuten lastenhoidon ja terveydenhuollon,

rahoittaminen on yksi yhteisosijoittamisen paamaarista. (US SIF, 2007, 3-4)



3. KIRJALLISUUSKATSAUS

Tassa luvussa tarkastellaan vastuulliseen sijoittamiseen kytkeytyvaa rahoituksen
teoriaa seka aikaisempia tutkimuksia vastuullisesta sijoittamisesta. Aikaisempien
tutkimuksien tarkastelussa paapaino on sosiaalisesti vastuullisten rahastojen

suoriutumiskyvyssa.

Vastuullisen sijoittamisen nopea kasvu on herattanyt paljon kiinnostusta ja varsinkin
sosiaalisesti vastuullisten rahastojen suoriutumista on viime vuosina tutkittu runsaasti.
Aihetta ovat tutkineet muun muassa Hamilton, Jo ja Statman (1993), Goldreyer ja Diltz
(1999) seka Renneboog et al. (2008). Vastuullinen sijoittaminen on kasvavan
suosionsa johdosta saanut osakseen myds paljon kritiikkid. Esimerkiksi SRI-kriitikko
Rothchildin (1996, 197) mukaan vastuullinen sijoittaminen on typera idea, joka tuottaa

keskimaarin heikosti ja sisaltéaa paljon ristiriitaisuuksia.

Karkeasti voidaan todeta, ettd vastuullisen sijoittamisen puolestapuhujien mukaan
yritykset, jotka toimivat vastuullisesti ja pitavat huolta sidosryhmé&suhteistaan,
saavuttavat kilpailuetua verrattuna sellaisiin yrityksiin, jotka eivat tallaisia kaytantoja
ole omaksuneet. Vastuullisesti toimivat yritykset vetavat puoleensa esimerkiksi
parempia tyontekijoitd, mika johtaa naiden yritysten parempaan menestykseen.
Kuluttajat my6s ostavat mieluummin vastuullisten yritysten tuotteita tai palveluita.
Toisaalta vastuullista sijoittamista vastustetaan yleensa kustannus-argumentilla.
Kriitikoiden mukaan vastuullisuuden huomioiminen yrityksen toiminnassa aiheuttaa
ylimaaraisia kustannuksia, mika heikentad niiden suoriutumista. (Humphrey & Tan,
2014)

Vaikka aiheesta l6ytyy paljon tutkimuksia, niin vielakdan ei aivan varmuudella voida
todeta, etté sosiaalisesti vastuulliset rahastot parjaisivat paremmin tai huonommin kuin
perinteiset rahastot tai markkinat. Yleisesti ottaen aikaisemmat tutkimustulokset
viittaisivat siihen, ettd markkinat eivat hinnoittelisi vastuullisuustekijoita eik& siten
vastuullisesta sijoittamisesta syntyisi ylimaaraistd hyotya tai haittaa yksittaiselle
sijoittajalle. Vastuullinen sijoittaminen ei siis mydskaan nayttaisi tuottavan parempia

tuottoja kuin perinteiset sijoitustyylit.



3.1 Portfolioteoria ja vastuullinen sijoittaminen

Harry Markowitzin (1952) kehittdmé&n portfolioteorian l&ahtokohtana on sijoitusportfolion
riskin pienentéaminen tehokkaan hajauttamisen avulla. Hajauttamisen tavoitteena on
tuoton maksimointi mahdollisimman pienella riskilla. Markowitz my6és huomasi, etta
optimaalinen hajautushyoty saadaan muodostamalla salkku sellaisista osakkeista,
joiden tuotot korreloivat mahdollisimman vahan keskendén. Modernin portfolioteorian
mukaan sijoitusportfolion tuoton ja riskin suhde on paras mahdollinen silloin, kun se
sijaitsee tehokkaalla rintamalla. Kurtz (2005) kuitenkin totesi, ettd portfolioteorian
kritiikin merkitys vastuullista sijoittamista kohtaan on vahentynyt, koska vastuullisen
sijoittamisen sijoitusinstrumentit ovat onnistuneet tuottamaan kilpailukykyisia tuottoja
pitkilla aikavaleilla. Esimerkiksi Domini Social -indeksin annualisoidut tuotot paihittivat
S&P 500 -indeksin 15 vuoden periodilla, vuosien 1989 ja 2004 valilla.

Moderni portfolioteoria on vastuullisen sijoittamisen kannalta erittéin tarkea teoria.
Kuten aiemmin todettiin, positiivinen ja negatiivinen seulonta ovat ylivoimaisesti
kaytetyimmat vastuullisen sijoittamisen strategiat. Vastuullinen sijoittaja siis rajaa tietyt
osakkeet tietoisesti salkkunsa ulkopuolelle. Portfolioteorian nakokulmasta taméa
sijoitusvaihtoehtojen rajaaminen johtaa epaoptimaaliseen portfolioon, joka haviaa aina

markkinaportfoliolle (Markowitz, 1952).

Renneboog et al. (2008) toteavat, etta sosiaalisesti vastuullisten rahastojen voidaan
odottaa suoriutuvan heikommin kuin perinteisten rahastojen kahdesta syysta.
Ensindkin SRI-rahastot eivat eettisin perustein sijoita taloudellisesti houkutteleviin
kohteisiin, kuten uhkapeli- ja tupakkateollisuuteen, jotka ovat historiallisesti tuottaneet
korkeita tuottoja pitkalla aikavalilla. Toiseksi, mitd enemman rahastot kayttavat
negatiivisia seuloja, sitd enemman sijoitusvaihtoehtoja rajataan, mika edelleen

heikentaa niiden suoriutumista.

Kurtz (2000) esitti kaksi erilaista teoreettista ndkokulmaa, joilla vastuullista sijoittamista
voidaan lahestya. Hanen mukaansa teoreetikot, jotka luottavat CAPM-malliin ja
portfolioteoriaan, edustavat Markowitzin n&kokulmaa. Portfolioteorian mukaan
markkinaportfolio péaihittad aina osaportfolionsa. Tastd voidaan paatelld, etta mita
kehittyneemmat markkinat ovat, sitd suurempi ero markkinaportfolion ja sosiaalisesti

vastuullisten portfolioiden tuottojen valilla on.



Toista n&kdkulmaa Kurtz (2000) kutsuu Moskowitzin nakokulmaksi. Tamén
nakokulman edustajien mukaan sosiaalisesti vastuulliset portfoliot siséltavat sellaista
informaatiota, jota ei taysin ymmarretd markkinoilla. Tasta syystd sosiaalisesti
vastuulliset portfoliot pystyvat heidan mukaansa suoriutumaan paremmin kuin

markkinat.

Tilanteen tekee monimutkaiseksi Kurtzin (2000) mukaan se, ettd tutkijat eivat ole
paasseet yhteisymmarrykseen siita kumpi nakdkanta olisi oikeassa. Ongelma johtuu
siitd, ettd sosiaalisesti vastuulliset portfoliot nayttavat suoriutuvan lahestulkoon yhta
hyvin kuin tavalliset portfoliot. Kurtz toteaakin, etta nakokulmat eivat valttamatta ole
toisiaan poissulkevia. Jos molemmat nakokulmat ovat oikeassa, tarkoittaa se sita, etta
markkinat ovat tarpeeksi tehokkaat, jotta SRI-portfolioille syntyy kustannuksia
hajautuksen puutteesta, mutta informaation vaikutus kumoaa ndmé hajautuksen

puutteen aiheuttamat kustannukset.

Hickman, Teets ja Walter (1999) tutkivat paraneeko hajautuksen tehokkuus, kun
sosiaalisesti  vastuullisia  rahastoja lisatdan  sijoitusportfolioon.  Modernin
portfolioteorian mukaan tehokkaalla hajautuksella portfoliosta saadaan siis poistettua
epasystemaattinen riski. Tutkijoiden mukaan vastuulliset sijoittajat saattavat toimia
taloudellisesti epavarmojen aikojen aikana eri tavalla kuin perinteiset sijoittajat. Taman
pohjalta he muodostivat kaksi hypoteesia. Ensimmaisen mukaan sosiaalisesti
vastuullisten rahastojen kiertonopeudet ovat perinteisia rahastoja alhaisemmat. Toisen
mukaan sosiaalisesti vastuullisten sijoitusinstrumenttien korrelaatio markkinoiden

kanssa on alhaisempi kuin perinteisilla sijoitusinstrumenteilla.

Hickman et al. (1999) Kayttivat tutkimuksessaan kuutta eri SRI-rahastoa seka S&P
500 -indeksia. He huomasivat, etta pelkkaan indeksiin sijoittaminen ei ole kannattavin
ratkaisu, vaan paras ratkaisu oli portfolio, joka muodostui seka S&P 500
indeksirahastosta ettd SRI-rahastoista. Tallaisen portfolion avulla sijoittaja pystyi

vaihtoehtoisesti joko kasvattamaan tuottoja tai vdhentamaan riskia.

3.2 Aikaisemmat tutkimustulokset

Hamilton, Jo ja Statman (1993) olivat ensimmaisten joukossa tutkimassa sosiaalisesti

vastuullisten rahastojen menestysta. Tutkijat esittivat kolme hypoteesia sosiaalisesti
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vastuullisten rahastojen suoriutumiseen liittyen. Ensimmaisen hypoteesin mukaan
odotetut tuotot SRI-rahastoilla ovat samat kuin perinteisilla rahastoilla. Taman
hypoteesin taustalla on oletus siita, ettda markkinat eivat huomioi vastuullisia arvoja
osakkeen hinnoittelussa. Toisin sanoen vastuulliset sijoittajat |0ytavat tarpeeksi
perinteisia sijoittajia, jotka ovat valmiita ostamaan asetetulla hinnalla, joten
sosiaalisesti vastuullisten yritysten osakkeiden hinnat eivét laske.

Toisen hypoteesin mukaan SRI-rahastojen odotetut tuotot ovat matalampia kuin
perinteisilla rahastoilla. Tama hypoteesi olettaa, etta vastuullisilla sijoittajilla on
vaikutus osakkeiden hintoihin. Tassa tapauksessa markkinat siis huomioivat yritysten

vastuullisuuden niiden osakkeiden hinnassa. (Hamilton et al., 1993)

Hamilton et al.:n (1993) kolmannen hypoteesin mukaan SRI-rahastojen odotetut tuotot
ovat korkeampia kuin perinteisilla rahastoilla. Tutkijat kutsuvat tatéa vaihtoehtoa nimella
"doing well while doing good” ja toteavat, tAmé&n hypoteesin toteutuvan jos tarpeeksi
suuri joukko sijoittajia jatkuvasti aliarvio sosiaalisen vastuullisuuden hyodyt tai

vaihtoehtoisesti yliarvioi sen kustannukset.

Tutkimuksessaan Hamilton et al. (1993) mittasivat sosiaalisesti vastuullisten
rahastojen ylituottoja Jensenin alfan avulla. Tutkimuksen kohteena olleiden rahastojen
tuotot eivat eronneet perinteisten rahastojen tuotoista, eivatkd ne saavuttaneet
tilastollisesti merkitsevia ylituottoja. Tutkijat paatyivat toteamaan, ettda markkinat eivat
ota hinnoittelussaan huomioon vastuullisuustekij6ita. Sijoittajien ei siis tarvitse olettaa

automaattisesti haviavansa sijoittaessaan sosiaalisesti vastuullisiin rahastoihin.

Goldreyer ja Diltz (1999) tutkivat sosiaalisesti vastuullisten rahastojen suoriutumista
vuosien 1981 ja 1997 valilla. Tutkimuksen aineisto koostui 49 SRI-rahastosta, joista
29 oli osakerahastoja. Tutkimuksessa ei ilmennyt eroja SRI-rahastojen ja perinteisten
rahastojen suoriutumisien valilla. Tutkimuksen merkittavan havainto koski kuitenkin
SRI-rahastojen valistd suoriutumista. Goldreyer ja Diltz huomasivat, ettd sellaiset
rahastot, jotka kayttivat positiivista seulontaa, suoriutuivat paremmin kuin rahastot,

jotka pidattaytyivat pelkassa negatiivisessa seulonnassa.

Statman (2000) tutki Domini Social -indeksin ja sosiaalisesti vastuullisten rahastojen
suoriutumista suhteessa S&P 500 -indeksiin. Domini Social -indeksi koostuu 400

sosiaalisesti vastuullisesta yrityksesta. Tutkimuksessaan Statman huomasi Domini
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Social -indeksin suoriutuneen paremmin kuin S&P 500 -indeksi. Tuottojen erot eivat
kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitsevid. SRI-rahastojen osalta vain yksi 31:sta
ylisuoriutui suhteessa markkinoihin. Kaikkien muiden rahastojen tuotot olivat selkeésti

alempia kuin markkinoiden tuotto.

Statman jatkoi SRI-rahastojen tutkimista yhdessa Glushkovin (2009) kanssa. Tutkijat
keskittyivat selvittamaan vastuullisiksi luokiteltujen yritysten tuottoja. He muodostivat
erilaisia portfolioita vastuullisista yrityksista kayttdmalla muun muassa best-in-class
menetelmaa eli tutkijat laittoivat eri toimialojen yritykset paremmuusjarjestykseen
ESG-kriteerien perusteella ja valitsivat naista sitten parhaimmat. Statmanin ja
Glushkovin mukaan sosiaalisesti vastuulliset portfoliot saavuttivat etua kayttamalla
positiivista seulontaa. Positiivisen seulonnan kautta saavutettu hyoty kuitenkin katosi
negatiivisen seulonnan seurauksena. Taten saavutettiin tila, jossa seulojen
nettovaikutus oli olematon ja sosiaalisesti vastuullisten portfolioiden tuotot eivat

eronneet perinteisten portfolioiden tuotoista.

Renneboog et al. (2008) tutkimus sosiaalisesti vastuullisten rahastojen
suoriutumisesta on yksi laajimmista SRI-rahasto tutkimuksista, mita 2000-luvulla on
tehty. Tutkimuksessaan he vertasivat yli 400 SRI-rahaston suoriutumista 17 eri
maassa. Vertailukohteina Renneboog et al. kayttivat paikallisia markkinaindekseja
seka perinteisia rahastoja. Rahastojen riskimukautettua tuottoa mitattiin muun muassa
CAPM-mallin sekd Fama-French 3-faktori mallin avulla. Riskimukautetun tuoton lisaksi
tutkimuksessa tutkittin  seulonnan sekd& rahaston koon vaikutusta niiden

suoriutumiseen

Renneboog et al. (2008) mukaan lahestulkoon kaikki pohjoisamerikkalaiset ja
eurooppalaiset SRI-rahastot alisuoriutuivat markkinoihin verrattuna. Muutamaa maata
lukuun ottamatta, tutkimuksessa ei havaittu tilastollisesti merkitsevia eroja perinteisten
ja SRI-rahastojen riskimukautetuissa tuotoissa. Tutkijat my6s havaitsivat, ettd SRI-
rahastojen seulontaprosessilla on merkittava vaikutus niiden suoriutumiseen. Sellaiset
rahastot, jotka kayttivat rahastoyhtion sisdisia tutkimusryhmid seulonnan
suorittamiseen, péarjasivat selkeasti paremmin kuin sellaiset, jotka turvautuivat
ulkopuolisiin palveluihin. Tamén liséksi seulojen maaralla oli vaikutus rahastojen

tuottoihin. Rahastojen tuotot vahenivat sitd mukaan, mitd enemman seuloja kaytettiin.
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SRI-rahastojen koolla ei tutkimuksessa havaittu olevan vaikutusta niiden tuottoihin.
Tama oli yllattavaa, koska esimerkiksi Chen, Harrison, Huang ja Kubic (2004) ovat
osoittaneet perinteisten rahastojen kasvavan koon vaikuttavan laskevasti niiden

tuottoihin.

Vastuullisen sijoittamisen tuottamia ylituottoja havainneista tutkimuksista on
esimerkkind Kempfin ja Osthoffin (2007) laatima tutkimus. Kempf ja Osthoff
muodostivat useita portfolioita kayttdmalla erilaisia seulontakriteereja. Tutkijoiden
muodostama paras portfolio tuotti jopa 8,7 % ylituoton vuosittain. Parhaan portfolion
muodostamisessa tutkijat kayttivat best-in-class menetelmaa eli laittoivat eri
toimialojen yritykset paremmuusjéarjestykseen ESG-kriteerien perusteella ja valitsivat
naista sitten parhaimmat. Parhaiten suoriutuneeseen portfolioon valittiin vain sellaisten
yritysten osakkeita, joiden ESG-kriteerien perusteella mitattu suoriutuminen oli erittain
korkea. Tutkimuksen perusteella sijoittajan kannattaisi sijoittaa sellaisiin osakkeisiin,
joiden vastuullisuus luokitus on erittéain korkea ja valttaa sellaisia yrityksia, joiden
vastaava luokitus on matala. Seulontamenetelmista ylivoimaisesti tuottavin oli best-in-

class menetelma.

Seulonnan vaikutuksia sosiaalisesti vastuullisten rahastojen suoriutumiseen ovat
tutkineet myés muun muassa Barnett ja Salomon (2006), Jegourel ja Marveyraud
(2010) sekd Humphrey ja Tan (2014). Barnett ja Salomon (2006) kritisoivat
aikaisempia SRI-rahastojen suoriutumista mittaavia tutkimuksia siita, ettd useat niista
olettavat sosiaalisesti vastuullisten rahastojen olevan homogeenisia. Heidan
mukaansa erilaisten seulontaprosessien ja -kriteerien johdosta SRI-rahastot ovat
itseasiassa toisiinsa verrattuna hyvinkin erilaisia. Barnett ja Salomon huomasivat
rahastojen tuottojen ja seulonnan intensiteetin omaavan kaarevan suhteen. Toisin
sanoen rahastojen riskimukautetut tuotot laskevat aluksi, kun seulonnan mé&ara

kasvaa, mutta lahtevat kasvuun, kun seulojen maaraa kasvatetaan yli seitsemaan.

Jegourel ja Marveyraud (2010) keskittyivat tutkimaan negatiivisen seulojen maaran
vaikutusta rahastojen suoriutumiseen. Heid&n aineistonsa koostui vain negatiivista
seulontaa harjoittavista eurooppalaisista SRIl-rahastoista. Tutkijoiden mukaan
rajoittavien seulojen maardlla oli selkea negatiivinen yhteys rahastojen
suoriutumiseen. Mitd enemman sijoitusvaihtoehtoja rajoitettiin, sitd huonompia olivat

rahastojen riskimukautetut tuotot. Toisin kuin Barnett ja Salomon (2006), tutkijat eivat
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huomanneet rahastojen riskimukautettujen tuottojen ja seulojen m&ardn omaavan
kaarevaa suhdetta. Jegourel ja Marveyraud eivat kuitenkaan todenneet Barnettin ja
Salomonin olleen vaarassa. Heidan mukaansa tulosten eroavaisuus saattoi johtua
erilaisesta aineistosta. Barnett ja Salomon tutkivat yhdysvaltalaisia SRI-rahastoja, kun
taas Jegourel ja Marveyraud tutkivat eurooppalaisia. Tutkimuksissa kaytetyt

menetelmat eivat myoskaan olleet identtisia.

Humphrey ja Tan (2014) keskittyivat seulojen maaran sijaan tutkimaan erityisesti
positiivisten ja negatiivisten seulojen vaikutusta sosiaalisesti vastuullisten rahastojen
tuottoihin. Erona aikaisempiin tutkimuksiin, tutkijat eivat I6ytaneet merkkeja seulonnan
vaikutuksista tuottoihin. Kummallakaan seulontamenetelmalla, positiivisella eika
negatiivisella, ei huomattu olevan minkaanlaista vaikutusta SRI-rahastojen tuottoihin
tai riskeihin. Tulokset kuitenkin tukivat aikaisempia tuloksia siita, ettd vastuullisesta

sijoittamisesta ei koituisi hyotyja tai kustannuksia sijoittajalle.
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tassa kappaleessa esitellaén tutkimuksen empiirisessa osiossa kaytetty aineisto seka
kaytetyt tutkimusmenetelmét. Tutkimusaineisto koostui 17 yhdysvaltalaisesta
sosiaalisesti vastuullisesta rahastosta. Empiirinen testaus toteutettiin kayttamalla
rahastojen logaritmisia viikkotuottoja. Kaikkien rahastojen ja vertailuindeksien arvot
otettiin keskiviikoilta. Rahastojen ja vertailuindeksin arvonoteeraukset haettiin
Datastream-tietokannasta. Kaytetyt arvot olivat kaikki osinkokorjattuja. Lineaariset
regressiot suoritettin - EViews-tilasto-ohjelmistolla. Tutkimuksessa ei huomioitu
rahastojen omistamiseen liittyvia kustannuksia, kuten merkinta- ja lunastuspalkkioita.

4.1 Sosiaalisesti vastuulliset rahastot

Tutkimukseen valittin 17 yhdysvaltalaista sosiaalisesti vastuullista osakerahastoa,
joiden varoista vahintddn 90 prosenttia on sijoitettu osakkeisiin. Yhdistelma- ja
korkorahastot jatettiin tarkoituksella aineiston ulkopuolelle, jotta rahastojen vertailu
olisi mahdollisimman validia. Rahastojen valintaprosessissa hyédynnettiin US SIF:n
yllapitamaa tietokantaa yhdysvaltalaisista SRI-rahastoista. (US SIF, 2014d) Kaikki
aineistoon valitut rahastot sijoittavat varansa paaasiassa yhdysvaltalaisten yritysten
osakkeisiin. Rahastot pyrittin  valitsemaan mahdollisimman monelta eri
rahastoyhtidiltd. Poikkeuksina olivat Ariel, Calvert ja Pax rahastoyhtiot, joilta kaikilta
valittiin aineistoon kaksi rahastoa sekd& Parnassus rahastoyhtid, joilta valittiin

aineistoon kolme eri rahastoa.

Tutkimuksen ajanjaksoksi valittiin 5.11.2008-5.11.2014 eli tarkasteluvali on kuusi
vuotta. Aikaisempien tutkimuksien aineistot ovat yleisesti ottaen olleet vuosien 1990—
2010 valilta, joten periodin valinnalla pyrittiin erottamaan tutkimus aikaisemmista

tutkimuksista.

Rahastoaineiston aikasarjojen perusdeskriptiiviset tiedot, kuten keskiarvot ja
huipukkuudet, on esitetty liitteessd 1. Jarqu-Bera-testin nollahypoteesi hylatdan
jokaisen aikasarjan kohdalla. Yksikéan aikasarjoista ei ollut normaalijakautunut viiden

prosentin riskitasolla.
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Sosiaalisesti vastuullisten rahastojen perusominaisuudet on esitetty taulukossa 1.
Suurin osa valituista rahastoista on perustettu ennen 2000-lukua. Rahastojen kokojen
valilla on suuria eroja. Kooltaan ylivoimaisesti suurin rahasto on Parnassus Core
Equity, joka on kooltaan yli 10 miljardia Yhdysvaltojen dollaria. Pienin aineiston
rahastoista on Azzad Ethical Fund, joka on kooltaan noin 52 miljoonaa Yhdysvaltojen
dollaria.

Taulukko 1. Sosiaalisesti vastuullisten rahastojen perusominaisuudet

_ _ Koko (milj. $)
Rahasto Tunnus Aloituspaiva
30.9.2014

Ariel Fund ARGFX 6.11.1986 2150,00
Calvert Equity CSIEX 24.8.1987 2890,00
Parnassus Fund PARNX 27.12.1987 624,78
Ariel Appreciation CAAPX 1.12.1989 1900,00
Domini Social Equity DSEFX 3.6.1991 1170,00
Parnassus Core Equity PRBLX 31.8.1992 10130,00
Neuberger Berman Socially

' NBSRX 16.3.1994 2380,00
Responsive Fund
Calvert Capital Accumulation CCAFX 31.10.1994 412,25
Green Century Equity GCEQX 13.9.1995 103,10
Sentinel Sustainable Core

N MYPVX 13.6.1996 245,76
Opportunities
Pax World Growth PXWGX 9.6.1997 187,45
Walden Social Equity Fund WSEFX 20.6.1999 149,89
New Covenant Growth NCGFX 1.7.1999 409,72
Alger Green Fund SPEGX 12.4.2000 80,40
Azzad Ethical Fund ADJEX 22.12.2000 51,91
Parnassus Endeavor PARWX 29.4.2005 600,00
Gabelli SRI PORTX 1.6.2007 73,60

Alger Green Fund

Nimensa mukaisesti rahasto sijoittaa yrityksiin, jotka ovat omaksuneet vihreitd ja

kestavid toimintatapoja. Rahasto painottaa vastuullisuuden ulottuvuuksista juurikin
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ymparistonakokulmaa. Algerin ideologian mukaan kestavat ja ymparistoystavalliset
toimintatavat edistavat yritysten liiketoimintaa sek& maapallon hyvinvointia. (Alger,
2014)

Ariel Appreciation & Ariel Fund

Ariel Appreciation sijoittaa varansa keskisuuriin yrityksiin ja Ariel Fund vastaavasti
yhdysvaltalaisiin pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Kumpikaan rahastoista ei sijoita
yrityksiin, joiden paaasiallisena tulonldhteena ovat savukkeiden valmistus, myynti tai
kasiaseiden valmistus. Rahastot pyrkivat sijoittamaan sellaisiin kasvupotentiaalia
omaaviin  yrityksiin, joiden osakkeet ovat alihinnoiteltuja. = Rahastojen
seulontaprosessissa huomioidaan myds yritysten ymparistoystavallisyys. (Ariel
Investments, 2014; US SIF, 2014a)

Azzad Ethical Fund

Rahaston tavoitteena on pitkdn aikavalin arvonnousu sijoittamalla paaasiassa
Yhdysvaltojen markkinoilla toimiviin keskisuuriin yrityksiin. Vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden mukaisesti Azzad Ethical rahasto ei sijoita yrityksiin, jotka saavat yli viisi
prosenttia tuloistaan alkoholi-, ase-, porno- savuke-, tai uhkapeliteollisuudesta.
Rahasto huomioi myos yritysten ympéaristoon, inmisoikeuksiin ja hyviin hallintotapoihin
liittyvat kriteerit. (Azzad Funds, 2014)

Calvert Capital Accumulation & Calvert Equity Portfolio

Calvert Capital Accumulationin sijoituskohteena ovat paaasiassa keskisuuret yritykset,
jotka tayttavat rahaston asettamat taloudelliset sek& vastuullisuuteen ja kestavaan
kehitykseen liittyvat kriteerit. (Calvert investments, 2014a)

Calvert Equity tahtaa pitkan aikavalin arvonnousuun sijoittamalla yhdysvaltalaisiin
suuryrityksiin, jotka ovat suoriutuneet ESG-kriteerien perusteella erinomaisesti.
Rahasto ei sijoita yrityksiin, joilla on aikaisempia ymparistorikkeitd tai jotka toimivat

ase- tai tupakkateollisuudessa. (Calvert Investments, 2014b)

Calvert rahastoyhti6 suorittaa rahastojensa seulontaprosessin aina itse, eika turvaudu
ulkopuolisiin  palveluntarjoajiin. Sijoitusprosessi koostuu kahdesta ydinalueesta,
tarkasta taloudellisesta analyysista seka kohdeyrityksien toiminnan arvioinnista ESG-

kriteerien avulla. (Calvert Investments, 2014c)
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Domini Social Equity

Domini Social Equity sijoittaa keskisuuriin ja suuriin Yhdysvaltojen markkinoilla
toimiviin yrityksiin. Rahaston sijoituskohteina ovat sellaiset yritykset, jotka lapaisevét
Dominin asettamat ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvat seulat. Rahasto ei sijoita
alkoholi-, ase-, uhkapeli- ja tupakkateollisuuteen. Rahasto myos valttaa yrityksia, jotka

tekevat elainkokeita. (Domini Social Investments, 2014)

Aktiivinen omistajuus on keskeinen osa Dominin rahastoja. Domini Social Investing
pyrkii rahastojensa kautta vaikuttamaan omistettavien yritysten toimintatapoihin ja
ohjamaan niité kohti kestdvampaa ja vastuullisempaan liiketoimintaa. (Domini Social

Investments, 2014)
Green Century Equity

Rahasto korostaa vihreita arvoja sijoitusstrategiassaan. Se sijoittaa yrityksiin, joilla on
korkeat ympaéristostandardit ja jotka pyrkivat minimoimaan liiketoiminnastaan
ymparistolle aiheutuvat haitat. Rahasto ei sijoita yrityksiin, jotka tuottavat, myyvat tai
jalostavat fossiilisia polttoaineita. Valtettavia toimialoja ovat myos tupakka-, tuliase-,

ydinvoima- ja uhkapeliteollisuus.
Neuberger Berman Socially Responsive Fund

Rahasto sijoittaa p&dosin yhdysvaltalaisten keskisuurten ja suurten yritysten
osakkeisiin, jotka tayttavat sen vastuullisuuden kriteerit. Portfolion muodostamisessa
rahasto hyddyntda best-in-class menetelméa seka rahastoyhtion sisaista
seulontayksikk6d. Taman lisaksi rahasto ei sijoita alkoholi-, ase-, uhkapeli- ja
tupakkateollisuuteen. (Neuberger Berman, 2014)

New Covenant Growth

New Covenant Growth sijoittaa varansa kaikenkokoisiin yhdysvaltalaisiin yrityksiin.
Rahasto on ainoa aineiston rahastoista, jonka sijoitusstrategia pohjautuu osittain
uskonnollisiin arvoihin. Rahasto pyrkii aktiivisesti vaikuttamaan omistamiensa yritysten
toimintaan aktiivisen omistajuuden kautta. New Covenantin rahastot eivat sijoita

alkoholi-, savuke- tai uhkapeliteollisuuteen. (New Covenant, 2014)
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Parnassus Core Equity, Parnassus Endeavor & Parnassus Fund

Parnassus Core Equity ja Endeavor sijoittavat molemmat suuriin yhdysvaltalaisiin
yrityksiin. Vahintaan 75 % Core Equityn varoista on sijoitettu osinkoa maksaviin
osakkeisiin. Parnassus Fund sijoittaa varansa kaiken kokoisiin yrityksiin Yhdysvaltojen
markkinoilla. Rahasto pyrkii sijoittamaan yrityksiin, jotka ovat aliarvostettuja. Kaikki
rahastot huomioivat ESG-kriteerit portfolion muodostamisessa. (Parnassus, 2014a,
2014b, 2014c & 2014d)

Parnassuksen rahastot eivat sijoita yrityksiin, joiden tuloista suuri osa tulee alkoholin,
savukkeiden tai aseiden valmistamisesta. Rahastot eivat mydskaéan sijoita yrityksiin,
jotka kayvat kauppaa Sudanin kanssa tai tuottavat energiaa ydinvoimalla. Taméan
lisdksi Endeavor rahasto ei sijoita yrityksiin, joiden liiketoiminta liittyy fossiilisten
polttoaineiden etsimiseen, keraamiseen, jalostamiseen tai valmistamiseen.
(Parnassus, 2014a, 2014b, 2014c & 2014d)

Pax World Growth

Rahasto sijoittaa paaasiassa suuriin yrityksiin, joiden liiketoimintatavat ovat kestavia ja
joiden kasvupotentiaali on keskivertoa korkeampi. Rahaston seulontaprosessissa
kiinnitetaan erityistd huomiota fossiilisten polttoaineiden kayttéon ja valmistukseen.
Rahasto pyrkii suosimaan yrityksid, jotka tarjoavat ratkaisuja globaaleihin

kestavyysongelmiin. (Pax World Investments, 2014b)
Sentinel Sustainable Core Opportunities

Rahasto tavoittelee pitk&n aikavalin arvonnousua sijoittamalla suuriin yhdysvaltalaisiin
yrityksiin. Rahasto kayttaa seka negatiivisia, etta positiivisia seuloja. Rahasto ei sijoita
yrityksiin, jotka toimivat alkoholi-, ase-, tupakka-, tai uhkapeliteollisuudessa tai

tuottavat ydinvoimaa. (Sentinel Investments, 2014)
Walden Social Equity

Rahasto sisallyttaa ESG-analyysin sijoitusprosessiinsa. Kriteerit, joilla Walden arvioi
yrityksid,  ovat  tuotteiden  turvallisuus ja  haluttavuus, ty6olosuhteet,
ymparistovaikutukset seka vaikutukset yhteiskuntaan. Rahasto pyrkii aktiivisesti
vaikuttamaan omistamiensa yritysten toimintaan diskurssin ja yhtiokokouksien kautta.
(Walden Asset Management, 2014)
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4.2 Vertailuindeksi ja riskiton tuotto

Riskittbméana tuottona tutkimuksessa kaytettiin neljan vilkkon mittaisen U.S. Treasury
Bill velkainstrumentin arvoa. Neljan viikon U.S. Treasury Bill on Yhdysvaltojen valtion
likkeelle laskema lyhytaikainen velkainstrumentti. Sitd voidaan teoriassa pitaa
riskittomana, koska silla on Yhdysvaltojen valtion takaus. (The Securities Industry and
Financial Markets Association, 2013) Riskittdman tuoton kehitys tarkasteluperiodilla on

esitetty liitteessa 2.

Kaikkien tutkimuksessa tutkittujen rahastojen vertailuindeksina kaytettiin Standards &
Poor's 500 -indeksia. S&P 500 koostuu 500:sta markkina-arvoltaan suurimmasta
porssilistatusta yhdysvaltalaisesta yrityksesta. Kokonsa takia S&P 500:n voidaan
ajatella kuvaavan Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kokonaisuutta erittéain hyvin.
Tasta syysta se onkin kaytetyin vertailuindeksi yhdysvaltalaisten osakkeiden
vertailuissa. (Standards & Poor’s, 2014) S&P 500 indeksin kehitys tarkasteluperiodilla

on esitetty liitteessa 3.
4.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkimuksessa rahastojen riskimukautettua menestysta mitataan kolmen yleisesti
kaytetyn riskimukautetun menestysmittarin avulla. Valitut menestysmittarit ovat
Sharpen luku (Sharpe, 1966), Treynorin luku (Treynor, 1966) ja Jensenin alfa (Jensen
1968).

Rahastojen viikoittaiset arvot haettiin Datastream-tietokannasta ja noteerauspaivana
kaytettiin keskiviikkoa. Kaikille rahastoille ja vertailuindeksille laskettiin logaritmiset
tuotot. Logaritmimuunnoksen avulla aineistosta saatiin normaalijakautuneempi
(Vaihekoski 2004, 193-194). Logaritmimuunnokset tehtiin kaavan 1 avulla. Kaikkien
riskikorjattujen menestysmittarien arvot laskettin  kayttamalla logaritmisten
viikkotuottoja keskiarvoja. Myo6s rahastojen ja indeksin volatiliteetit laskettiin

logaritmisista viikkotuotoista.

P

=]
Tpt n(Pt_1

(1)
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r,. = Portfolion tuotto ajanjaksolla t

P, = Portfolion arvo viikolla t
P;_, = Portfolion arvo viikolla t-1

4.3.1 Sharpen luku

Sharpen luku on yleisesti kaytetty portfolion menestysmittari, joka pohjautuu William
Sharpen (1966) kehittamaan kaavaan. Sharpen luku lasketaan jakamalla portfolion
riskittdtman korkotuoton ylittava tuoton osa tuottojen keskihajonnalla. Se siis vertaa
portfolion ylituottoa sen volatiliteettiin. Mitd suurempi on Sharpen luvun arvo, sita
paremmin portfolio on tuottanut suhteutettuna sen riskiin. Portfolioiden valisesséa
vertailussa, suurimman Sharpen luvun saanut portfolio on menestynyt parhaiten
tarkasteluperiodin aikana. (Sharpe, Alexander, Bailey, 1999, 844-846) Sharpen luku
laskettiin kaavan 2 avulla.

R; —R
§=—-=~ (2)

0j
S; = Sharpen luku portfoliolle i

R; = Portfolion i tuotto

Ry = Riskitdn tuotto

o; = Portfolion i volatiliteetti

4.3.2 Treynorin luku

Treynorin luku on toinen portfolioiden vertailussa yleisesti kaytetty tunnusluku. Se
lasketaan jakamalla portfolion ylituotto portfolion beta-kertoimella. Sharpen luku vertaa
portfolion tuottoa suhteessa kokonaisriskiin. Treynorin luku sen sijaan vertaa tuottoa
markkinariskiin. (Vaihekoski, 2004, 261) Tutkimuksessa rahastojen beta-kertoimet
estimoitiin kayttamalla lineaarista regressiota. Treynorin luku saatiin laskettua kaavan

3 avulla.

Ty= —p— )
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T; = Treynorin luku portfoliolle i
R; = Portfolion i tuotto

Ry = Riskiton tuotto

B; = Beta portfoliolle i

4.3.3 Jensenin alfa

Jensenin alfa on kolmas tutkimuksessa kaytetty portfolion menestysmittari. Taméa
tunnusluku kuvaa portfolion menestymista verrattuna sen sisaltamaan riskiin. Alfa
mittaa portfolion toteutuneen ja odotetun tuoton erotusta. Alfan saadessa positiivisia
arvoja, portfolio on tuottanut odotuksia paremmin. (Vaihekoski, 2004, 261)
Tutkimuksessa myos alfa estimoitiin kayttdmalla lineaarista regressiota. Jensenin alfa
saatiin laskettua kaavan 4 avulla.

a; =R; — [Ry + Bi(R — Rf)] (4)

R; = Portfolion i tuotto
Ry = Riskiton tuotto

R,,= Markkinoiden tuotto
B;= Beta portfoliolle i

a;= Alfa portfoliolle i
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5. TUTKIMUSTULOKSET

Tassa kappaleessa esitelladn tutkimuksessa saadut tutkimustulokset ja tarkastellaan
sosiaalisesti vastuullisten rahastojen suoriutumista tutkimuksen tarkasteluajanjaksolla.
Aluksi tarkastellaan rahastojen suoriutumista keskimaaraisten tuottojen ja
volatiliteettien avulla. Taméan jalkeen siirrytddn tarkastelemaan rahastojen

riskimukautettua menestysta.

Taulukko 2. Aineiston keskimaaraiset tuotot ja volatiliteetit

Keskimaarainen Volatiliteetti

tuotto (p.a.) (p.a.)
Rahasto
Alger Green Fund 13,38 % 18,27 %
Ariel Appreciation 21,20 % 24,27 %
Ariel Fund 21,02 % 26,78 %
Azzad Ethical Fund 18,71 % 20,01 %
Calvert Capital Accumulation 17,20 % 20,96 %
Calvert Equity 14,83 % 18,03 %
Domini Social Equity 15,86 % 18,43 %
Gabelli SRI 15,25 % 22,14 %
Green Century 14,63 % 17,60 %
Neuberger Berman Socially Responsive Fund 15,44 % 18,35 %
New Covenant Growth 14,02 % 18,12 %
Parnassus Core Equity 16,18 % 15,51 %
Parnassus Endeavor 20,17 % 19,99 %
Parnassus Fund 19,38 % 23,87 %
Pax World Growth 16,86 % 19,02 %
Sentinel Sustainable Core Opportunities 14,68 % 17,56 %
Walden Social Equity 14,06 % 16,68 %
Indeksi

S&P 500 Composite 15,81 % 18,09 %
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Taulukossa 2 on esitetty kaikkien rahastojen ja S&P 500 vertailuindeksin
keskimaaraiset viikkotuotot (p.a.) seka volatiliteetit (p.a.). Tarkasteluajanjaksolla
kaikkein parhaiten kaikista rahastoista tuotti Ariel Appreciation, jonka keskimaarainen
vuosituotto oli 21,20 %. Rahasto paihitti vertailuindeksin yli viidella prosentilla. Ariel
Appreciationin liséksi vain Ariel Fund ja Parnassus Endeavor tuottivat keskimaarin yli
20 % vuodessa. Yksikdan rahasto tai vertailuindeksi ei tuottanut tappiota
tarkasteluajanjaksolla, joten kaikkien rahastojen Sharpen ja Treynorin luvut olivat
positiivisia. Huonoiten rahastoista parjasi Alger Green Fund, joka havisi

vertailuindeksille yli kahdella prosentilla.

Prosentuaalisilla tuotoilla mitattuna yhdeksan eli yli puolet aineiston rahastoista tuotti
tarkasteluajanjaksolla keskimaarin paremmin kuin S&P 500 —indeksi. Paremmin
tuottaneet rahastot olivat Ariel Appreciation, Ariel Fund, Azzad Ethical Fund, Calvert
Capital Accumulation, Domini Social Equity, Parnassus Core Equity, Parnassus

Endeavor, Parnassus Fund seka Pax World Growth.

Kaikista rahastoista vain viidella oli pienempi volatiliteetti kuin S&P 500 -indeksilla.
Alhaisin volatiliteetti tarkasteluajanjaksolla oli Parnassus Core Equity rahastolla, jonka
volatiliteetti oli 15,51 %. Korkein volatiliteetti oli Ariel Fundilla, jonka keskimaarainen

volatiliteetti oli lahes 27 %.

Taulukossa 3 on esitetty Sharpen ja Treynorin luvut rahastojen ja vertailuindeksin
osalta. Sharpen ja Treynorin luvut mahdollistavat portfolioiden vélisen vertailun.
Lukujen oikealla puolella on ilmaistu rahastojen sijanumero niiden riskimukautetun

suoriutumisen perusteella.

Sosiaalisesti vastuullisista rahastoista vain nelja sai korkeamman Sharpen luvun kuin
vertailuindeksi. Korkeamman Sharpen luvun saaneet rahastot olivat Parnassus Core
Equity, Parnassus Endeavor, Azzad Ethical Fund sekd Pax World Growth. Kyseiset
rahastot olivat siis kokonaisriskilla mitattuna suoriutuneet tarkasteluajanjaksolla
paremmin kuin S&P 500 -indeksi. Rahastojen keskindisessad vertailussa selkedasti
parhaiten suoriutuivat Parnassus rahastoyhtion Core Equity ja Endeavor rahastot.

Selkeasti heikoiten oli suoriutunut Gabelli SRI.



Taulukko 3. Rahastojen ja vertailuindeksin Sharpen ja Treynorin luvut
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Sharpe Treynor
Rahastot

Alger Green Fund 0,09486 16. 0,00245 17.
Ariel Appreciation 0,10970 6. 0,00288 5.
Ariel Fund 0,09863 15. 0,00262 14.
Azzad Ethical Fund 0,11861 3. 0,00317 3.
Calvert Capital Accumulation 0,10474 12. 0,00279

Calvert Equity 0,10595 11. 0,00272 11.
Domini Social Equity 0,11041 5. 0,00280 6.
Gabelli SRI 0,08860 17. 0,00249 16.
Green Century 0,10718 10. 0,00271 13.
Neuberger Berman Socially Responsive Fund 0,10810 8. 0,00278 8.
New Covenant Growth 0,09997 14. 0,00253 15.
Parnassus Core Equity 0,13361 1. 0,00347 1.
Parnassus Endeavor 0,12719 2. 0,00332 2.
Parnassus Fund 0,10265 13. 0,00271 12.
Pax World Growth 0,11327 4. 0,00292 4.
Sentinel Sustainable Core Opportunities 0,10774 0,00273 10.
Walden Social Equity 0,10892 7. 0,00277 9.

Indeksi
S&P 500 Composite 0,11214 0,00281

Treynorin luku mittaa portfolion suoriutumista suhteessa markkinariskiin eli betaan.

Treynorin luvun kohdalla viisi rahastoa sai korkeamman arvon kuin vertailuindeksi.

Nama rahastot olivat yhté lukuun ottamatta samat kuin Sharpen luvun kohdalla. Ariel

Appreciation oli ainoa rahastoista, jolla Sharpe jai alle indeksin, mutta Treynor oli

korkeampi.

Rahastojen valinen paremmuusjarjestys on lahes identtinen molempien lukujen osalta.

Seka Sharpen, etta Treynorin luvun perusteella nelja parhaiten suoriutunutta rahastoa

ovat molempien lukujen osalta samat.
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Taulukko 4. Rahastojen alfat, betat ja regressiomallien selitysasteet

a B R2
Rahastot
Alger Green Fund -0,00035 0,979 0,934
Ariel Appreciation 0,00010 1,280 0,908
Ariel Fund -0,00027 1,397 0,886
Azzad Ethical Fund 0,00037 1,038 0,877
Calvert Capital Accumulation -0,00001 1,089 0,882
Calvert Equity -0,00009 0,973 0,950
Domini Social Equity -0,00001 1,008 0,977
Gabelli SRI -0,00034 1,092 0,794
Green Century -0,00010 0,966 0,988
Neuberger Berman Socially Responsive Fund -0,00003 0,989 0,946
New Covenant Growth -0,00028 0,993 0,980
Parnassus Core Equity 0,00054 0,829 0,936
Parnassus Endeavor 0,00055 1,063 0,924
Parnassus Fund -0,00013 1,254 0,897
Pax World Growth 0,00011 1,024 0,945
Sentinel Sustainable Core Opportunities -0,00008 0,961 0,979
Walden Social Equity -0,00004 0,909 0,972

Taulukossa 4 on esitetty sosiaalisesti vastuullisille rahastoille lasketut alfat ja betat
sekd regressiomallien selitysasteet (R?). Kaikki regressiomallit seka rahastoille
estimoidut betat olivat tilastollisesti merkitsevia aina yhden prosentin riskitasolla. Tasta
huolimatta yksikaan lineaarisen regression avulla estimoitu alfa ei ollut tilastollisesti
merkitseva yhden tai viiden prosentin riskitasolla. Ainoastaan yksi alfoista, Parnassus
Coren alfa, oli tilastollisesti merkitsevd 10 % riskitasolla. Kaikkien regressiomallien
selitysasteet olivat korkeita (79 % -99 %), joten S&P 500 —indeksi pystyi selittdmaan

tutkittujen rahastojen tuottoja erittain hyvin.

Tarkasteluajanjaksolla vain viisi rahastoa sai positiivisen alfan eli ne tuottivat CAPM-
mallin ennustetta paremmin. Positiivisen alfan saaneet rahastot olivat Ariel

Appreciation, Azzad Ethical Fund, Parnassus Core Equity ja Endeavor seka Pax World
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Growth. Ei ollut yllattavaa, etta juuri ndma rahastot saivat positiivisia alfoja. Kyseessa
olivat samat rahastot, jotka Sharpen ja Treynorin luvun perusteella paihittavat
vertailuindeksinsa. Alfat jaivat kuitenkin erittéain pieniksi eivatka olleet tilastollisesti
merkitsevia. Myods kaikki negatiiviset alfat olivat erittdin pienid. Vaikka suurin osa
rahastoista sai negatiivisen alfan, nayttaisi kuitenkin siltd, ettd CAPM-malli pystyi
selittamaan SRI-rahastojen tuotot hyvin, eika vastuullisuuden huomioimisesta syntynyt
merkittavia kustannuksia tai hyotyja. Tulokset ovat hyvin samansuuntaisia kuin mita
esimerkiksi Hamilton et al. (1993) seka Goldreyer ja Diltz (1999) ovat aikaisemmin

tekemisséaan tutkimuksissaan saaneet.

Saatujen tuloksien perusteella voidaan todeta, etta vaikka muutamat rahastot ovatkin
paihittaneet vertailuindeksinsa riskimukautettujen mittareiden perusteella, niin suurin
osa rahastoista on kuitenkin suoriutunut heikommin kuin markkinaportfolio.
Sosiaalisten tekijoiden, vastuullisuuden ja ymparistoon liittyvien kriteerien
huomioimisesta nayttaisi siis syntyvan ainakin jonkin tasoisia kustannuksia, jotka
vaikuttavat heikentavasti rahastojen suoriutumiseen. Tasséa mielessa portfolioteoria
osoittautuisi paikkaansa pitavaksi. SRI-rahastojen seulonta, eli sijoitusvaihtoehtojen

rajaaminen, nayttaisi vaikuttavan alentavasti niiden riskimukautettuun tuottoon.

Toisaalta havaitut erot riskimukautetuissa tuotoissa eivat kuitenkaan olleet merkittavan
suuria. Tutkimuksessa saadut tulokset myds tukevat Renneboog et al. (2008)
havaintoa siitd, etta SRI-rahastojen tapauksessa rahaston koko ei vaikuttaisi
alentavasti rahaston tuottoihin. Sharpen ja Treynorin luvuilla mitattuna aineiston
parhaiten menestynyt rahasto oli Parnassus Core Equity, joka oli myds kooltaan

aineiston ylivoimaisesti suurin rahasto.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa tutkittiin vastuullista sijoittamista seka 17 yhdysvaltalaisen SRI-
rahaston menestysta verrattuna markkinaportfolioon. Tarkoituksena oli selvittaa
parjadvatko vastuullisen sijoittamisen rahastot markkinaportfoliolle vai koituuko
sijoittajalle harmia seka ylimaardisia kustannuksia kestavan kehityksen,
ymparistoystavallisyyden ja sosiaalisen vastuullisuuden huomioimisesta. Rahastojen
suoriutumista mitattiin tuottojen sekd kolmen riskimukautetun menestysmittarin,

Sharpen luvun, Treynorin luvun ja Jensenin alfan avulla.

Aikaisemmat tutkimukset aiheesta ovat tuottaneet ristiriitaisia tuloksia. Vastuullisen
sijoittamisen menestyksesta on saatu sekd hyvia, etta huonoja merkkeja. Yleisesti
ottaen aikaisemmat tutkimustulokset viittaisivat kuitenkin siihen, ettd markkinat eivat
hinnoittelisi  vastuullisuustekijéitda eika vastuullisesta sijoittamisesta syntyisi

ylim&araista hyotya tai haittaa yksittaiselle sijoittajalle.

Tassa tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella SRI-rahastojen riskimukautettu
menestys olisi aavistuksen heikompaa kuin markkinaportfoliolla. Sharpen luvulla
mitattuna vain nelja seitsemastatoista rahastosta paihitti vertailuindeksinsa. Treynorin
luvun kohdalla paremmin suoriutuneiden rahastojen maara kasvoi yhdella. Molempien
mittareiden osalta yli kaksi kolmesta rahastosta suoriutui markkinoita heikommin.
Taytyy kuitenkin muistaa, etta erot riskimukautetuissa tuotoissa eivat kuitenkaan olleet

suuria.

Jensenin alfa antoi samansuuntaisia tuloksia kuin kaksi aikaisempaa mittaria. Vain viisi
rahastoa sai tarkasteluperiodilla positiivisen alfan. Yksikaan tutkimuksessa saaduista
alfoista ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitsevd. CAPM-mallin voidaan siis todeta

onnistuneen selittdmaan hyvin SRI-rahastojen tuottoja.

Tarkasteluperiodilla sosiaalisesti vastuulliset rahastot ovat keskimaarin menestyneet
hieman heikommin kuin markkinaportfolio. Tulosten perusteella nayttaisi silta, etta
vastuullisesta sijoittamisesta aiheutuu ainakin jonkin asteisia, vaikkakin taméan
tutkimuksen valossa pienid, kustannuksia sijoittajalle. SRI-rahastojen riskimukautetut
tuotot siis eroavat markkinoiden tuotosta, mutta erot ovat melko pienid. On pitkalti

sijoittajasta itsestaan kiinni, onko han valmis uhraaman pienen osan tuotoistaan
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sijoittamalla vastuullisesti vai kannattaisiko hanen kuitenkin sijoittaa esimerkiksi

perinteisiin rahastoihin.

Vastuullinen sijoittaminen on ilmién& kasvanut valtavasti vimeisen kahdenkymmenen
vuoden aikana. Sitd ei enda voida pitdd samanlaisena niche -ilmiéna, mita se oli viela
1990-luvun alussa. Kasvaneen kokonsa ja suosionsa johdosta sitd on tutkittu viime
vuosina paljon. Mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe voisi olla esimerkiksi SRI-
rahastojen kayttamien seulojen vaikutus niiden suoriutumiseen. Jatkotutkimuksessa
voisi tutkia minkalaiset seulayhdistelmét tuottavat parhaiten. Myds aineiston
maantieteellisen fokuksen siirtdminen Yhdysvalloista Eurooppaan tai Suomeen voisi
mahdollisesti tuottaa erilaisia tuloksia. Varsinkin Suomen né&kokulmasta olisi
mielenkiintoista ndhda kuinka SRI-rahastot menestyvat pienilla markkinoilla.
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