&

Open your mind. LUT.

Lappeenranta University of Technology

LUT School of Business and Management
Kauppatieteiden kandidaatintutkielma

Talousjohtaminen

VASTUULLISEEN SIJOITTAMISEEN PERUSTUVIEN RAHASTOJEN VERTAILU
ERI MARKKINATILANTEISSA

Comparison of Socially Responsible Investment Funds in Different Market Cycles

10.12.2017
Anni Lumela

Ohjaaja: Anna Vuorio



THVISTELMA

Tekija: Anni Lumela

Tutkielman nimi: Vastuulliseen sijoittamiseen perustuvien rahastojen vertailu eri
markkinatilanteissa

Akateeminen yksikkd:  School of Business and Management

Koulutusohjelma: Kauppatiede / Talousjohtaminen
Ohjaaja: Anna Vuorio
Hakusanat: Vastuullinen sijoittaminen, sijoitusrahastot, riski ja tuotto,

markkinatilanteet, Sharpen indeksi, Treynorin suhdeluku, Jensenin
alfa, rahastojen suoriutuminen

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittdd miten suomalaiset vastuulliset
sijoitusrahastot reagoivat eri markkinatilanteiden vaihteluille. Tutkielman tarkoituksena on
antaa kattava kuva vastuullisesta sijoittamisesta, silla se alkaa vasta hiljalleen vakiintumaan
madritelmand Suomen yritys- ja sijoitusmaailmassa. Tutkimuksen teoriaosuus pohjautuu
aikaisempaan Kirjallisuuteen ja tutkimuksiin vastuullisesta sijoittamisesta. Empiriaosuus

toteutetaan kvantitatiivisella tutkimusmenetelmalla.

Tutkimuksessa tarkasteltiin yhteensd kuutta suomalaista vastuullista sijoitusrahastoa ja
vertailukohteena kaytettiin Suomen markkinaindeksia. Aineisto haettiin Datastream -
tietokannasta sekd investing.com -sivustolta. Rahastoja vertailtiin vuosilta 2007-2016, joka
viel jaettiin neljaén eri aikaperiodiin: kahteen Kriisiperiodiin ja kahteen ei-kriisiperiodiin.
Rahastojen vertailussa kaytettiin kolmea menestysmittaria: Sharpen indeksid, Treynorin
suhdelukua seka Jensenin alfaa ja naméa arvot laskettiin jokaiselle neljélle aikaperiodille.

Jensenin alfa sekd beeta-arvo laskettiin lineaarisen regressioanalyysin avulla.

Tulokset eivat antaneet yksiselitteistd vastausta. Tuloksista kuitenkin huomataan, etta
sijoittajien ei tarvitse huolehtia, ettd eri tilanteet vaikuittaisivat vastuullisten rahastojen
suoriutuskykyyn selvasti negatiivisesti. Vastuulliset sijoitusrahastot parjaavat hyvin ei-
kriisiperiodeilla, mutta kriisiperiodilla  vastuulliset  sijoitusrahastot eivdat parjaa
markkinaindeksia paremmin. Kriisisperiodilla vastuullisiin sijoitusrahastoihin kohdistuu
enemman epdvarmuutta. T&std huolimatta tuloksista selvasti ilmenee se, ettei sijoittajien

tarvitse valita vastuullisuuden ja tuottojen valilta eri markkinatilanteita ajatellen.
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The objective of this Bachelor’s thesis is to examine how Finnish socially responsible
investment funds react to changes in different market cycles. The aim of this research is to give
comprehensive picture of socially responsible investing because it has only slowly started
consolidating in Finnish business and investing world. The theoretical part of this study is based
on earlier academic literature and other studies of socially responsible investing. The empirical

part of this study will be implemented with a quantitative research method.

This study examined six Finnish socially responsible investment funds and these funds were
compared to Finnish market index. The data was collected from Datastream and investing.com.
The investment funds that were compared in this thesis were collected from years 2007 to 2016
and this period was sectioned into four different time periods: two crisis periods and two non-
crisis periods. Funds were compared by using three performance indicators, which are Sharpe’s
ratio, Treynor’s ratio and Jensen’s alpha, and all the values were calculated in all four time

periods. Jensen’s alpha and beta were calculated using linear regression.

The results of this study do not give an unequivocal answer. Still, the results show that investors
do not need to worry, that different market situations would have a negative influence on the
performance of socially responsible investment funds. Socially responsible funds are doing well
during non-crisis periods but they are not doing better than market index during crisis periods.
Socially responsible funds have more uncertainty during crisis periods. Nonetheless, the results
clearly show that investors do not have to choose between responsibility and profits in different

market situations.
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1 JOHDANTO

Vastuullinen sijoittaminen (engl. Socially Responsible Investing, SRI) on nykypdivan uusi
kiehtova kehityssuunta (Bauer, Koedijk & Otten 2005). Vaikka se on edelleen melko pienessa
mittakaavassa harjoitettua sijoitustoimintaa, on kasvu ollut todella nopeaa (Cooper, Evninve,
Finkelman, Huntington & Lynch 2016). Se on nahtévissa rahastojen lukumaaréssa: vuonna
2012 Euroopassa oli yhteensé 884 kappaletta SRI-rahastoja, kun taas vuonna 2016 méaré oli jo
1 138 kappaletta SRI-rahastoja (Vigeo 2012; Vigeo 2016).

Nykypaivén nuoret ovat lisdantyvassa maarin kiinnostuneempia sosiaalisista arvoista ja niiden
positiivista vaikutuksista. Tamén vuoksi vastuullinen sijoittaminen koetaan entistd
tarkedmmaksi sijoittamisen maailmassa. (Cooper et al. 2016) Deloitte (2017) tutki nuorten
(milleniaalit) k&yttaytymistd Pohjoismaissa. Tutkimuksesta kavi ilmi, ettd nykypéivan nuoret
ovat kiinnostuneita, mutta myos huolissaan ymparilla tapahtuvista asioista. Nuoret elavét
jatkuvasti erilaisten poliittisten jannitteiden ja konfliktien maailmassa. Heidén huolenaiheensa
liittyvdt muun muassa ympaéristdasioihin, kuten ilmastonmuutokseen, terrorismiin, maiden
vélisiin konflikteihin seka poliittiseen tilanteeseen. Edell& mainituista Pohjoismaisten nuorten
suurimmaksi huolenaiheeksi nousi ilmastonmuutos. Heidan mielestdan on tarkead suojella
ympdristda ja tama ajatusmaailma tulee vaikuttamaan liiketoimintaan nuorten astuessa

tyGelamaan.

Kolk ja VVan Tulder (2010) kirjoittivat artikkelissaan, etté liiketoiminnassa otetaan nykypéaivana
entistd enemman vastuullisuuteen liittyvét tekijat huomioon. Vastuullinen sijoittaminen ja
kestava kehitys ovat siis erittdin ajankohtaisia aiheita ja siksi on tarkeda, ettd tietoisuus
vastuullisesta sijoittamisesta kasvaa entisestdén niin kuluttajien, yritysten kuin sijoittajienkin
maailmassa. Hyrske, Lonnroth, Savilaakso ja Sievanen (2012, 3) kumoavat vaitteen siitd, etta
vastuullinen sijoittaminen olisi pelkastaan hyvantahtoinen ele, jolla ei ole mitdan tekemista
sijoitustoiminnan kanssa. Se nimittdin kuuluu vahvasti nykypdivan sijoitustoimintaan ja
vastuullisessa sijoittamisessa tuottojen sekd riskienhallinnan tavoittelu on térkeéssa osassa.
Vastuullinen sijoittaminen lupaa olevansa kannattavaa sijoitustoimintaa ja sen johdosta
useammat sijoittajat ovat kiinnostuneita tuottojen maksimoinnin ohella Kkehittdmé&an

yhteiskuntaa vastuullisempaan suuntaan (Hyrske et al. 2012, 3, 12).

Koska sijoittajia kiinnostaa tuottojen maksimointi, herdé tastd monelle kysymys vastuullisen

sijoittamisen menestymisestd. Miten vastuullinen sijoittaminen menestyy markkinoilla



verratessa sijoittamistapaan, jossa vastuullisuuden kriteereja ei oteta huomioon ja
onnistutaanko hyvalla riskienhallinnalla ehkaisemaan Kkriisitilanteiden vaikutus vastuullisen
sijoittamisen kohteissa. Taman johdosta paatettiin toteuttaa tutkimus keskittyen nimenomaan
eri markkinatilanteiden vaikutuksiin vastuullisen sijoittamisen kentéssa ja etsien vastausta ylla

mainittuun kysymykseen.

1.1 Tutkimuksen tausta

Aivan ensimmaisid eettisia sijoitustapoja tunnetaan jo 1700-luvun keskivaiheilta alkaen.
Juutalaisten laissa oli monia sdannoksié siitd, kuinka sijoittaa eettisesti. Silloin muun muassa
uskonnolliset sijoittajat sijoittivat kohteisiin, jotka edistivat esimerkiksi rauhaa ja valttivat
esimerkiksi aseteollisuuteen sijoittamista. (Schueth 2003) Entisaikojen eettinen sijoittaminen
siis liittyi uskonnollisiin perinteisiin, nykypaivané vastuullinen sijoittaminen taas koetaan
sijoittajan omaan arvomaailmaan pohjautuvaksi (Renneboog, Ter Horst & Zhang 2008a).
Nykyaikaiseen muotoonsa vastuullisen sijoittamisen jéljet johtavat Yhdysvalloissa 1960-
luvulle. Ymparistoon liittyvat tekijat ja sosiaaliset asiat saivat tuolloin enemmaén nakyvyyttd ja
ensimmadiset vastuulliset sijoitusrahastot syntyivatkin 1970-luvun alussa. Yhdysvaltojen

ensimmadinen vastuullinen sijoitusrahasto oli ”PAX World Fund”. (Junkus & Berry 2015)

Myo6s Euroopassa aloitettiin perustamaan vastuullisia sijoitusrahastoja. Muun muassa
Yhdistyneesséd kuningaskunnassa perustettiin 1980-luvun alussa rahasto nimeltd “Friends
Provident Stewardship Fund”, joka oli ensimmadisid ottaessaan vastuullisen sijoittamisen
rahaston tavoitteeksi. Euroopan ja Yhdysvaltojen erona oli se, ettd Euroopassa Kiinnitettiin
vastuullisessa sijoittamisessa huomiota enemméan ympaéristdasioihin. (Junkus & Berry 2015)
Yhdysvalloissa vastuullisiin rahastoihin vaikuttivat enemmaéan sen aikaiset poliittiset tekijat
kuten Martin Luther Kingin kansalaisoikeusliike seké ydinaseiden vastustaminen. Sijoittajat
pyrkivat osakkeenomistajuuden kautta sekd seulonnan avulla vaikuttamaan yritysten
johtoryhméan tarkoituksenaan tukea erilaisia vastarintaliikkeitd ja aikaansaada muutosta
yhteiskunnallisiin asioihin. (Louche & Lydenberg 2006)

Pohjoismaissa oltiin vastuullisen sijoittamisen kehityksess& mukana jo muuta Eurooppaa
aikaisemmassa vaiheessa. Ruotsissa nimittéin ensimmainen vastuullinen rahasto syntyi vuonna
1960-luvulla, aikaisemmin kuin Yhdistyneessa kuningaskunnassa. Norjassa taas vastuullinen
sijoitusrahasto syntyi 1980-luvun loppupuolella. Tanskassa lanseerattiin ensimmainen

vastuullinen sijoitusrahasto vasta vuonna 1999. Ensimmadiset skandinaavilaiset sijoitusrahastot



perustuivat enemmankin institutionaalisiin elementteihin kuin taloudelliseen tulokseen.
(Bengtsson 2007) Suomi oli Tanskan kanssa melko samassa vaiheessa vastuullisen
sijoitusrahaston perustamisessa, nimittdin 1990-luvun loppupuolella Suomeenkin perustettiin

ensimmadinen vastuullinen sijoitusrahasto. (Hyrske et al. 2012, 18)

1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on vertailla vastuullisia sijoitusrahastoja (SRI-rahastoja) eri
markkinatilanteissa ja selvittdd, onko eri nousu- ja laskukausilla vaikutusta vastuullisiin
sijoitusrahastoihin verratessa markkinaindeksiin. Tarkoituksena on tuottaa informaatiota
sijoittajalle, joita vastuullinen sijoittaminen kiinnostaa. Tavoitteena on myds antaa lukijalle
selked ja kattava kuva siitd, mitd vastuullinen sijoittaminen on. Tutkimuksessa pyritaan

vastaamaan seuraavaan paatutkimuskysymykseen:
”Miten vastuulliset sijoitusrahastot suoriutuvat eri markkinatilanteissa?”

Paatutkimuskysymyksen avulla tutkitaan vastuullisia sijoitusrahastoja jatkuvasti muuttuvissa
markkinoiden tilanteissa ja selvitetddn, milla tavalla rahastot niihin reagoivat.
Paadtutkimuskysymykseen etsitddn vastausta alatutkimuskysymysten avulla, jotka esitellaén

seuraavaksi. Ensimmaiseksi alatutkimuskysymykseksi valikoitui seuraavanlainen kysymys:
”Miten vastuulliset sijoitusrahastot suoriutuvat noususuhdanteessa?”’

Tavoitteena on tutkia sitd, miten vastuulliset sijoitusrahastot suoriutuvat ei-kriisiperiodin aikana
verrattuna markkinaindeksiin, joka kuvaa koko markkinoiden tilaa. Ei-kriisiperiodin aikana
vertaillaan rahastoja keskenadn etsien tietynlaisia samankaltaisuuksia niiden véliltd kyseisen

periodin aikana. Toinen alatutkimuskysymys valikoitui seuraavasti:
”Miten vastuulliset sijoitusrahastot suoriutuvat laskusuhdanteessa?”’

Kysymyksen tavoitteena on vertailla sijoitusrahastoja kriisiperiodin aikana verrattuna
markkinaindeksiin. Kriisiperiodin aikana tavoitteena on etsia samankaltaista liikehdintda
rahastojen valilla ja vertailla t4t4 markkinaindeksin liikkeisiin. Sekd tdssd ettd edellisessé
alatutkimuskysymyksessd keskitytddn vain samalla periodilla tapahtuvaan vertailuun.

Kolmanneksi alatutkimuskysymykseksi valikoitui seuraava:

”Miten vastuulliset sijoitusrahastot suoriutuvat eri markkinatilanteissa verratessa yleiseen

markkinaindeksiin?”



Tassa vertaillaan ei-kriisiperiodin ja Kkriisiperiodin eroavaisuuksia keskenddn ja etsitaan
yhtéldaisyyksia saman periodin Vvélill4&. Tavoitteena on etsid sijoitusrahastojen liikkeiden
samankaltaisuutta ja eroavaisuutta vertailtaessa eri periodeja keskendan seka verratessa niité
yleiseen markkinaindeksiin. Naiden alatutkimuskysymyksien avulla saadaan vastaus

padtutkimuskysymykseen.

Tutkimus rajoittuu  maantieteellisesti  pieniin  markkinoihin, Suomeen. Vastuullisen
sijoittamisen rahastoja ei ole vield kovinkaan monta Suomessa, sill& esimerkiksi vuonna 2016
SRI-rahastoja oli 14 kappaletta, kun taas Ranskassa méaaré oli 432 kappaletta (Vigeo 2016).
Vastuullinen sijoittaminen Suomessa on siis edelleenkin melko pienessd mittakaavassa
harjoitettua toimintaa. Se ei myoskaan maaritelmana ollut kovinkaan tuttua Suomessa ennen
vuotta 2006, silla vasta silloin julkistettiin YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (engl.
Principles for Responsible Investment, PRI) (Hyrske et al. 2012, 21). My6s Suomen
vastuullisen sijoittamisen foorumi, Finsif, joka ajaa vastuullista sijoittamista Suomessa,
perustettiin vasta vuonna 2010 (Finsif 2017a). Vastuullinen sijoittaminen ei siis ole viela
paassyt jalkautumaan niin hyvin Suomen markkinoille, vaikkakin sitd ajetaan koko ajan
eteenpéin. Nykyadan kuitenkin vastuullinen sijoittaminen on alkanut heréttdd Kkiinnostusta

ympéri maailmaa (Chakrabart, Lee & Singh 2017).

Tutkimus tarkastelee rajoitettua aikavalid, eli vuosia 2007-2016. Aikavali valikoitui 10
vuodeksi, jotta saadaan tarpeeksi laaja ndkyma rahastojen reagoinnista eri markkinatilanteissa.
Myds vuoden 2008-2009 finanssikriisi oli avaintekija kyseisen aikavalin valintaan, sill&4 on
mielenkiintoista tutkia finanssikriisin vaikutus vastuullisen sijoittamisen rahastojen
suoriutumiseen. Rahastojen osalta valinta rajoittui suomalaisiin osakerahastoihin, jotka
kasittdvat vastuullisen sijoittamisen strategian tai ovat luokiteltu ylip4atansa vastuullisiksi.
Né&itd rahastoja valittiin tutkimukseen kuusi kappaletta ja ndiden liséksi otettiin

markkinaindeksi vertailuun mukaan.

1.3 Tutkimuksen viitekehys

Tutkimuksen viitekehyksen avulla lukija saa kokonaiskuvan tutkielmasta, sen siséllosta ja siiné
kasitellyista teemoista. Tutkimuksen viitekehys perustuu tieteellisiin artikkeleihin seka alan
kirjallisuuteen, ja empiria rakentuu tdman péélle. Tutkimuksen taustalla ovat vaikuttamassa
tyypilliset rahoitukseen liittyvét teoriat, kuten Markowitzin portfolioteoria (1952), Capital
Asset Pricing Model eli CAPM-malli (1964) seka tuoton ja riskin suhde. Kandidaatintutkielmaa



varten kéytiin myos vahvistamassa niakokulmia Finsif’n vuosiseminaarissa 2017, jonka aiheena
oli ”Vastuullinen sijoittaminen — Tuotto ja Riski”. Tutkimuksen viitekehys rakentuu kuvion 1

mukaan.

Markkinoiden
vaihtelut

Sijoitusrahastot Tuotto ja riski

SRI-

\./?Sttt‘tlu"i.”e” rahastojen Rahoitusteoriat
sljoittaminen vertailu

Informaatio
sijoittajalle

Kuvio 1. Tutkimuksen viitekehys

Tutkimus pohjautuu aiheeseen liittyviin aikaisempiin tutkimuksiin. Empiriaosiossa tutkitaan
vastuullisia sijoitusrahastoja eri markkinatilanteissa. Padteemat tutkimuksessa ovat
vastuullinen sijoittaminen ja rahastojen vertailu. Naihin teemoihin pohjautuen, tutkimuksessa
vertaillaan vastuullisia sijoitusrahastoja. Tarkentavana nakdkulmana vertailuun liittyy
markkinoiden tilanne eli tutkimus vertailee valittuja SRI-rahastoja markkinoiden eri sykleisséa.
Olennaisesti eri markkinatilanteisiin liittyy riski ja tata kautta ne vaikuttavat myos rahastojen
tuottoihin. Kaikki edell& mainitut teemat ovat sijoittajan kannalta oleellisia, joten tutkimuksen

tarkoitus on myos informoida sijoittajia sekd muita asiasta kiinnostuneita.

1.4 Tutkimusmenetelma

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Se tarkoittaa sitd, etta laskennallisten ja
tilastollisten menetelmien avulla pystytddn vastaamaan “kuinka paljon” -kysymyksiin.
Kvantitatiivisen tutkimusmenetelmén takana on ymmarrys muuttujien vélisista yhteyksista
seka siitd, kuinka paljon muutos yhdessd muuttujassa vaikuttaa toiseen kayttaen tilastollisia
analyysimenetelmid. (Hill, Griffths & Lim 2012, 1-3)

Tassd tutkimuksessa kvantitatiivisen tutkimusmenetelmén avulla pyritddn vertailemaan

vastuullisia sijoitusrahastoja eri markkinatilanteissa. Tutkimuksessa tarvittava aineisto on



tyypiltddn aikasarja-aineisto. Se tarkoittaa havaintojen mittaamista ajan suhteen ja on yleensa
tyypillisin aineistotyyppi finanssialaan liittyvissa tutkimuksissa (Hill et al. 2012, 7). Tarvittava
aineisto tutkimusta varten on haettu tietokannoista, kuten Datastream sekd Investing.com.

Aineisto on haettu vuosilta 2007-2016 ja se on viikkotasolla ilmoitettu.

Tutkimuksessa SRI-rahastoja  vertaillaan  kolmen eri  suoriutumismittarin  avulla.
Suoriutumismittarit ovat Sharpen indeksi, Treynorin suhdeluku seka Jensenin alfa.
Tutkimuksessa kédytetddn myos lineaarista regressioanalyysia, jonka avulla saadaan laskettua
Jensenin alfa seka beeta-kerroin. Aikavéli jaetaan kriisi- ja ei-kriisiperiodeihin, jonka takia
jokaiselle eri periodille taytyy laskea tarvittavat arvot rahastojen vertailua varten.

1.5 Aiemmat tutkimukset

Vastuullista sijoittamista on tutkittu jonkin verran eri nakokulmista. Esimerkiksi Finsif seké
Eurosif tekevat paljon erilaisia tutkimuksia vastuullisesta sijoittamisesta (Finsif 2017b; Hyrske
et al. 2012, 14). Vastuullisten sijoitusten menestymistd markkinoilla verrattuna tavallisiin
sijoituskohteisiin on tutkittu melko runsaasti ja se, suoriutuvatko vastuullisen sijoittamisen
rahastot muita paremmin, on jakanut tutkijoiden mielipiteitd. Seuraavaksi kdydaan aiemman

kirjallisuuden tuloksia lapi.

Kempf ja Osthoff (2007) ovat tutkimuksessaan selvittdneet vastuullisten sijoitusrahastojen
menestymista verrattuna tavallisiin rahastoihin. He tutkivat vuosia 1992-2004 ja tulivat siihen
tulokseen, ettd vastuulliset sijoitusrahastot menestyivat markkinoilla paremmin. Mollet ja
Ziegler (2014) tutkivat vastuullista sijoittamista osakekurssien perusteella vuosina 1998-2009
ja he tulivat siihen tulokseen, ettd vastuullinen sijoittaminen ei menesty markkinoilla muita

heikommin.

Bauer, Koedijk ja Otten (2005) tutkivat Yhdysvaltojen, Yhdistyneen kuningaskunnan seka
Saksan rahastoja. He tutkivat aikavalia 1990-2001. He eivét I6ytaneet tutkimuksessaan viitteita
siitd, ettd vastuullisen sijoittamisen rahastot menestyisivat muita paremmin. My6s Hamilton, Jo
ja Statman (1993) tutkivat vastuullisia sijoitusrahastoja vuosina 1981-1990. Heidén
tutkimuksessaan kavi ilmi, ettei silld, oliko kyseessé vastuullisen sijoittamisen rahasto vai

tavallinen rahasto, ollut mitédén tekemista tuottojen kanssa.

Renneboog, Ter Horst ja Zhang (2008b) taas tekivat tutkimuksessaan havainnon, etta
vastuulliset sijoitusrahastot menestyivét tavallisia rahastoja huonommin aikavélilld 1991-2003.



Das ja Rao (2013) tutkivat myo6s vastuullisia sijoitusrahastoja, jotka sisaltavat aktiivisen
omistajuuden strategian Yhdysvaltojen markkinoilla aikavalilla 1997-2007. Tuloksiksi he
saivat, ettd vastuulliset sijoitusrahastot menestyvét markkinoilla heikosti. Tasta huolimatta he
huomasivat, ettéd vastuullisen sijoittamisen strategia, aktiivinen omistajuus, on tarkeédssé osassa

vastuullisessa sijoittamisessa ja se tuo lisdarvoa.

Tassa tutkimuksessa keskitytdan rahastojen vertailuun eri markkinatilanteissa. Tutkimuksia
vastuullisen sijoittamisen rahastojen tuotto-odotuksien menestymisesta eri markkinatilanteissa
on tutkittu jonkin verran. Nofsinger ja Varma (2014) ovat tutkineet vastuullista sijoittamista ja
markkinatilanteen vaikutusta siihen. Tutkimuksen tulokseksi he saivat, ettd vastuullisen
sijoittamisen rahastot menestyvat paremmin Kriisitilanteissa verrattuna tavallisiin rahastoihin,
mutta ne eivat menesty niin hyvin tasaisilla ajanjaksoilla. He nostivat artikkelissaan myos esille
sen, ettd finanssikriisin aikana huomattiin vastuullisen sijoittamisen strategian jatkavan tasaista
kasvua verrattuna muihin tavallisiin arvopapereihin. Tdmé tukee myo6s Bilbao-Terol A.,
Arenas-Parra, Cafal-Fernandez & Bilbao-Terol C. (2016) vaitettd siitd, ettd vastuullinen

sijoittaminen on ratkaisu nykypaivén kriiseihin.

Leite ja Céu Cortez (2015) tutkivat myds vastuullisten sijoitusrahastojen menestymista eri
markkinatilanteissa Ranskassa, mutta toisin kuin Nofsinger & VVarma (2014), he eivét I6ytaneet
mitadan viitteitd siitd, ettd vastuulliset sijoitusrahastot menestyisivat paremmin missaan
kriisitilanteissa verrattuna tavallisiin rahastoihin. He jopa tekivét sellaisen havainnon, etta ei-
kriisiperiodeilla, sijoittajat joutuvat maksamaan vastuullisesta sijoitusstrategiasta kovan hinnan
verrattuna tavallisten rahastojen sijoittajiin. Myds Syed (2017) tutki vastuullisia
sijoitusrahastoja Ranskassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa ennen Kkriisiperiodia ja
kriisiperiodilla. Han valitsi 17 SRI-rahastoa Ranskasta sekd 27 SRI-rahastoa Yhdistyneesta
kuningkaskunnasta. Tutkimustuloksista selvisi, ettei rahastojen menestymiselld ollut vaikutusta
eri suhdannevaihteluissa. Téastd huolimatta Syed teki havainnon, ettd vastuulliset

sijoitusrahastot ovat vahemman riskialttiita verrattuna markkinaindeksiin.

Lesser, RoRle ja Walkshdusl (2015) tutkivat sosiaalisen vastuun, vihredarvoisten seka
uskontopohjaisten sijoitusrahastojen menestymisté eri markkinatilanteissa. He huomasivat, etta
kaikki kolme eri sijoitusstrategiaa kayttaytyivat tavanomaisesti kriisitilanteissa, kun taas
vihreén ja sosiaalisen vastuun sijoitusrahastot menestyivat heikosti ei-kriisitilanteissa. Tasta he
tekivat johtopéatoksen, ettd ei-kriisiperiodilla sijoitussalkkua kannattaa muokata siihen

suuntaan, ettei se sisalla vihreén tai sosiaalisen vastuun sijoituskohteita. Soler-Dominiguez ja



Matallin-S&ez (2016) tutkivat rahastoja eri markkinatilanteissa hieman eri ndkokulmasta. He
tutkivat VICEX-rahastoja, jotka koetaan epéeettisiksi rahastoiksi, silla ne sijoittavat yrityksiin,
joiden maine on kyseenalainen. He saivat tulokseksi sen, ettd noususuhdanteessa epéeettinen
VICEX-rahasto menestyy hyvin. Liitteessa 1 on esitelty tyon kannalta tarkeét l&pikaydyt
tutkimukset.

Suurimmasta osasta tutkimustuloksista kdy ilmi se, ettei vastuullisuudella ole merkitysta
rahastojen suoriutumiseen eri markkinatilanteita ajatellen. Nofsinger ja Varma (2014)
tutkimustulos tukee teoriaa: vastuullisella sijoittamisella pyritaan riskienhallintaan ja tuottojen
maksimointiin. Heiddn tutkimuksessa SRI-rahastot menestyivat nimittdin  hyvin
kriisiperiodilla, joihin siséaltyy enemman riskiéd. Tuloksista kuitenkin selvasti nakee, ettd SRI-
rahastot menestyvat tavanomaisesti eri markkinatilanteissa ja téllaista tulosta vahintaankin

odotetaan t&sté kandidaatintutkielmasta 16ytyvan.

1.6 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus rakentuu kuudesta eri péaluvusta. Ensimmaisessé luvussa, johdantokappaleessa,
kaydaan aihepiiria lapi ja rajataan tutkimuskysymykset. Tassé kappaleessa syvennytaan myos
aikaisempiin tutkimukseen ja tarkastellaan tutkimukseen liittyvid olennaisia tekijoita, kuten
tutkimusmenetelmad ja tutkimuksen viitekehys. Johdantokappaleen tarkoitus on antaa
kokonaiskuva lukijalle tutkimuksessa késitellyisté aiheista.

Toisessa kappaleessa siirrytdan kasitteleméaén vastuullista sijoittamista ja sen historiaa
Suomessa. Kappaleen tarkoituksena on antaa selked kuva siitd, mitd vastuullinen sijoittaminen
on. Taman jalkeen siirrytddn kolmanteen pé&kappaleeseen, jossa perehdytddn rahoituksen
teorioihin seka tuoton ja riskin suhteeseen. Kappaleessa kaydyt rahoitusteoriat luovat pohjaa

tutkimukselle.

Teoriaosuuden jalkeen siirrytadn neljanteen paalukuun, jossa kayddan lapi  aineisto,
tutkimusmenetelmat eli lineaarinen regressioanalyysi sekd menestysmittarit. Taméan jalkeen
siirrytddn viidenteen kappaleeseen, jossa kdydaan lapi tutkimuksesta syntyneet tulokset.
Kuudennessa kappaleessa kéaydaan lapi yhteenveto tutkimuskysymysten valossa seka
johtopaatokset. Naiden liséksi pohditaan tutkimuksen rajoituksia ja tulevaisuuden suuntia.



2 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa sijoitusprosessia, joka ottaa huomioon ympéristolliset,
sosiaaliset, hallinnolliset tekijat eli ESG-tekijat (engl. environmental, social and governance).
Sijoittajat suodattavat néiden tekijoiden perusteella sijoituskohteita, jotta he voivat luoda
vastuullisen  sijoitussalkun.  (Henske 2016) ESG-tekijoiden huomioon ottaminen
sijoituspaatoksissa on nykypéaivana tarkead, silld aiemmin tehdyt epéeettiset sijoituspéatokset
ovat johtaneet tutkijoiden mukaan tdmén péivan Kkriisitilanteisiin. Hyvéna esimerkkina
tallaisesta on vuoden 2008-2009 finanssikriisi, jonka vaikutus talousmarkkinoihin,
kansainvélisiin finanssikaytantdihin seka yhteiskuntaan oli ilmeinen. Vastuullisen sijoittamisen
nahdaan korreloivan finanssimaailman seké yhteiskunnan vélilld. Monet ovat sitd mielta, etta
vastuullisesti tehdyt sijoituspadtokset ovat ratkaisu nykypdaivan Kkriiseihin ja niiden valttamiseen

tulevaisuudessa. (Bilbao-Terol et al. 2016)

Vastuullista sijoittamista kuvataan kolmen P:n mallilla: ”people, planet and profit”, jotka
suomennettuna tarkoittavat “ihmiset, maapallo ja tuotto” (Forte & Miglietta 2007). Se, mihin
rahastoihin ja yrityksiin sijoittaja haluaa rahansa sijoittaa, riippuu téysin sijoittajan omista
arvoista ja asenteista. Monet sijoittajat keskittyvat pelkastaan asioihin, joita he haluavat valttaa
sijoittamistoiminnassa, kuten tupakkatuotteet, alkoholi, aseet tai ydinaseet. Toiset sijoittajat
taas haluavat keskittyd sosiaalisiin asioihin, joita he haluavat tukea. Téllaisia tekijoita ovat
muun muassa eldinoikeudet tai feminismi. Ympéristoasiat taas ovat joidenkin sijoittajien
mieleen, kun taas jotkin haluavat keskittyd uskonnollisiin asioihin. (Schwartz 2003)
Tyypillisimpia vastuullista sijoittamista tukevia strategioita kaydaan tassd kappaleessa viela

my6hemmin l&pi.

Sijoittamisen maailmassa on jo kauan puhuttu vastuullisesta sijoittamisesta seka eettisesta
sijoittamisesta. Ne ajavat termeind melko samaa asiaa, mutta sisédltavat tietynlaisia
eroavaisuuksia toisiinsa ndhden. Taman takia on tarkedd ymmartaa, ettd tassa tutkimuksessa
nimenomaan keskitytddn vastuulliseen sijoittamiseen. Hyrske et al. (2012, 11-12) mukaan
eettinen sijoittaminen tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja valitsee sijoituskohteita, jotka tukevat
sijoittajan arvo- ja moraalimaailmaa. Tallgin sijoittamisesta saatava tuotto ei ole tarkeda ja sita
ei ole tarkoituskaan maksimoida mahdollisimman korkeaksi. Tamé& aiheuttaa sen, etta
sijoituskohteita taytyy rajata erittdin rajulla kadelld, eiké& hajauttamisesta saatava hyoty enda ole
parhaimmalla mahdollisella tasolla.
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Vastuullisessa sijoittamisessa, kuten jo aikaisemmin on mainittu, sijoittaja ottaa huomioon
ympéristolliset, sosiaaliset ja taloudelliset tekijat samalla kun tavoittelee mahdollisimman
suuria taloudellisia voittoja (Schueth 2003). Vastuullinen sijoittaminen on polveutunut eettisen
sijoittamisen mallista, mutta se tarjoaa ratkaisua edelld& mainittuun tuotto-odotukseen, joka
eettisessé sijoittamisessa kévi ilmi. Vastuullinen ja eettinen sijoittaminen eroavat toisistaan siis
tuottoihin liittyen: vastuullinen sijoittaminen hakee mahdollisimman suuria sijoitustuottoja,
kun taas eettisen sijoituksen nakokulmasta se on toissijainen asia. Myos sijoitusstrategiat
poikkeavat toisistaan. (Hyrske et al. 2012, 11-12)

Nilsson (2009) kuitenkin nosti esille erittdin tarkedn huomion. Han tutki syitd, miksi sijoittajat
valitsevat vastuullisen sijoittamisen. Tutkimuksen mukaan on olemassa kolme eri
sijoittajatyyppid. On sijoittajia, jotka ovat huolissaan tuotoista, kun taas toiset ovat
huolestuneita ympéristosta seka sosiaalisista ja hallinnollisista tekijoista. Loput ovat huolissaan
molemmista. Han painotti, ettd vastuullisen sijoittamisen strategia on yksilOity sijoittajan
mukaan. Joillekin SRI-sijoittajille tuoton maksimointi ei ole yhta tarkeaa kuin ESG-tekijoiden
tukeminen sijoituspéatoksissa. Joka tapauksessa vastuullisuuden motiivit ovat tdysin
riippuvaisia sijoittajista, sillé jokaisella sijoittajalla on oma arvomaailma ja tekijat, joita haluaa
sijoittamisessa erityisesti painottaa. Kuten myoskin Lewis ja Mackenzien (2000) tutkimuksessa
kavi ilmi, on myds olemassa sijoittajia, jotka sijoittavat vastuullisiin sekd epéeettisiin

sijoituskohteisiin.

2.1 Vastuullinen sijoittaminen Suomessa

Kuten aikaisemmin jo kavi ilmi, vastuullisen sijoittamisen historialliset juuret yltavat
juutalaisten, kristittyjen sekd islamilaisten perinteisiin. Uskonnollisuus on siis ollut
ensimmadisia tapoja monissa maissa luodessaan normistoja sijoittamiselle. (Renneboog, Ter
Horst & Zhang 2008a) Suomen evankelis-luterilainen kirkko oli ensimmadinen, joka julkaisi
ohjeet eettiselle sijoittamiselle 1990-luvun lopulla. Tdméan seurauksena samoihin aikoihin
syntyi ensimmadinen suomalainen eettisen sijoittamisen rahasto. (Hyske et al. 2012, 17-18)

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden johdosta késitykset vastuullisesta sijoittamisesta
suomalaisten keskuudessa ovat vahvistuneet (Finsif 2017c). YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteet syntyivat huhtikuussa 2006, kun sijoitusalan ammattilaiset 12 eri maasta
kokoontuivat yhteen luodakseen normiston vastuulliselle sijoittamiselle. Siitd l&dhtien PRI:n

allekirjoittaneiden maara on noussut huimasti. PRI:n tavoitteen takana on luoda taloudellisesti
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tehokas, mutta maailmanlaajuisesti kestava finanssialan muoto, joka tulee palkitsemaan pitké&n
ajan téhtaykselld ottaen huomioon hallinnolliset, ympéristolliset ja sosiaaliset edut (PRI
Association 2017). Vastuullisen sijoittamisen periaatteita on kuusi kappaletta, jotka
allekirjoittaja sitoutuu ottamaan huomioon omassa sijoitustoiminnassaan. Periaatteet ovat

lueteltuina kuviossa 2.

YK:n 1. Periaate
vastuullisen  "Otamme ESG-tekijat huomioon sijoitusprosessissa”
sijoittamisen

geerl aatteet, 2. Periaate

"Olemme aktiivisia omistajia ja otamme ESG-tekijat mukaan omin
omistajuuskaytantoihin”

3. Periaate
"Pyrimme edistamaan ESG-raportointia sijoituskohteissamme"

4. Periaate
"Edistamme vastuullisen sijoittamisen periaatteita sijoituskohteissa"

5. Periaate

"Tybskentelemme yhdessa, jotta voimme edistaa vastuullisen sijoittamisen
periaatteita”

6. Periaate
"Raportoimme kehitystimme vastuullisessa sijoittamisessa ja toimissamme"

Kuvio 2. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Lahde: PRI Association (2017)

Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden johdosta suomalaiset ovat enemman tietoisia
vastuullisesta sijoittamisesta nykypdivénd. Suosion kasvu on nadhtdvissa selvésti Finsifin
jasenmaaran kasvussa. (Finsif 2017¢) Finsif eli Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi on
Suomen vastuullista sijoittamista tukeva yhdistys. Se sai alkunsa vuonna 2010, kun suomalaiset
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittajat halusivat Suomelle oman, kansallisen
yhdistyksen. (Finsif 2017a) Finsif ajaa eteenpdin vastuullista sijoittamista Suomessa ja sen
toiminta perustuu YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, jotka mainittiin kuviossa 2.
(Finsif 2017d) Finsif kuuluu Eurosifiin, joka on vastuullisen sijoittamisen foorumi Euroopassa.
Eurosifin jaseniksi kuuluvat sijoittajien lisdksi kansallisten vastuullisen sijoittamisen

yhdistykset. (Hyrske et al. 2012, 14) Eurosif toimii yhteistyossd SIF’n (engl. Europe-based
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national Sustainable Investment Fora) kanssa ja sen tarkoituksena on edesauttaa vastuullista
sijoittamista suuremmassa mittakaavassa, Euroopassa. (Eurosif 2017)

Suomi kuitenkin kaikesta huolimatta pysyy edelleen uutena tulokkaana vastuullisen
sijoittamisen kentéssé verrattuna muihin Pohjoismaihin. On kuitenkin huomattu, ettd Suomen
vastuullinen sijoittaminen on noussut tarkeaksi ilmioksi vuodesta 2013 eteenpdin. Monet suuret
suomalaiset  yritykset ovat omaksuneet vastuullisen  sijoittamisen  periaatteita
sijoitusportfolioissaan ja yritykset huomioivat ESG-tekijat sijoituspaatoksissaén. (Eurosif
2016, 69-71) Vastuullinen sijoittaminen tulee kasvamaan ja  vahvistumaan
sijoituskayttdytymisessa entistd enemmaén tulevaisuudessa. Tdmé on seurausta esimerkiksi

Finsifin aktivoitumisesta Suomessa. (Hyrske et al. 2012, 180)

2.2 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Vastuullisen sijoittamisen strategioita on useita, joita listataan seuraavaksi. On kuitenkin
tarkedd huomioida, ettd vastuullisessa sijoittamisessa jokainen sijoittaja valitsee itselleen
sopivimmat strategiat (Schueth 2003). Yleisimpid strategioita Hyrske et al. (2012, 12), Finsif
(2017f) sekd Renneboog et al. (2008a) mukaillen ovat seuraavat: teemasijoittaminen,
suosiminen, poissulkeminen seka aktiivinen omistajuus (kuvio 3). On kuitenkin huomioitava,
ettd strategioita on ndiden neljan liséksi muitakin, mutta edell& mainitut ovat tyypillisimmat.

N&ma kaydaan lapi seuraavaksi.

7N

Vastuullisen
sijoittamisen strategiat

\/

VR VR 7~ N VR
Poissulkeminen Suosiminen Teemasijoittaminen Aktiivinen omistajuus
N~ S~ S~ N~

Kuvio 3. Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Ensimmainen strategia on poissulkeminen (engl. negative screening). Se on vanhin tunnettu
vastuullisen sijoittamisen strategia ja sen perusideana on valtté4 sellaisia yrityksid, jotka eivat
sovi sijoittajan sosiaaliseen, ympéristolliseen tai eettiseen arvomaailmaan. Tyypillisesti téllaisia

viéltettavia yrityksia ovat sellaiset, jotka esimerkiksi valmistavat alkoholi- ja tupakkatuotteita
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tai tuottavat uhkapelejd. Muita mahdollisia kriteereja poissulkemiseen ovat sellaiset tekijat,
kuten huonot tydolosuhteet, eldintestaaminen tai ihmisoikeuksien laiminlyonti. (Renneboog et
al. 2008a) On huomattu, ettd erityisesti Yhdysvalloissa ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa
sijoittajat suosivat tyypillisesti strategianaan juurikin poissulkemista (Leite & Ceéu Cortez
2015).

Suosiminen (engl. positive screening) on toinen vastuullisen sijoittamisen strategia. Se
tarkoittaa nimensa mukaisesti niiden sijoituskohteiden suosimista, jotka vastaavat sijoittajan
arvoja. Tyypillisesti sijoittaja suosii sellaisia yrityksié, jotka muun muassa suosivat uusiutuvaa
energiaa, edistavéat kestavaa kehitysté ja ovat huolissaan ympadristéasioista. Suosimiseen liittyy
olennaisesti ’toimialan parhaat’ -strategia. Siind sijoittaja itse luokittelee sijoituskohteet
parhaimman ESG-kriteerin mukaan. (Renneboog et al. 2008a) Tassd strategiassa
sijoituskohteiden valinta vaihtelee sijoittajan oman arvomaailman tai vastaavien tekijoiden
mukaan (Finsif 2017f). Leite ja Céu Cortez (2015) kertovat tutkimuksessaan, ettd Euroopassa

sijoittajat keskittyvat enemman suosimisen kayttamiseen strategiamuotona.

Kolmantena strategiatyyppind toimii teemasijoittaminen (engl. thematic investing). Se
tarkoittaa sitd, ettd jotkut sijoittajat ovat enemman kiinnostuneita sijoittamaan tietyn kestavan
kehityksen teeman ympdrille liittyviin asioihin, kuten esimerkiksi vihreisiin arvoihin liittyvat
sijoitustavat. Tallaisia voi esimeriksi olla uusiutuvaan energiaan liittyvat rahastot, joihin
sijoittaja haluaa keskittyd. (Finsif 2017e) Sijoittajien on myods mahdollista keskittya tiettyihin
toimialoihin ja niiden sisaltdmiin tuotteisiin. Edelld mainitun uusiutuvan energian lisaksi on

my06s mahdollista keskittya esimerkiksi jateteknologiaan. (Hyrske et al. 2012, 77)

Aktiivinen omistajuus (engl. shareholder activism) on neljés strategiatyyppi. Se on vasta
myO6hemmin saanut enemman nakyvyytta vastuullisen sijoittamisen strategiana. Sen tarkoitus
on yhdistaa edella mainittuja positiivisia ja negatiivisia valintastrategioita vaikuttamalla itse
yrityksen toimintaan sijoittamisen kautta. Omistajat voivat vaikuttaa yrityksen toimintaan ja
valintoihin danioikeuden kautta tai suoraan kdymaéll& keskustelua johdon kanssa. (Renneboog
et al. 2008a) Omistajilla on erilaisia vaikuttamismahdollisuuksia riippuen sijoittajan
omistusosuudesta kyseisessé yrityksessd. On kuitenkin mahdollista, ettd omistajat tekevat
yhteistyota ja ajavat samoja asioita. Kyseessa on ryhmavaikuttaminen, joka on nykypdaivana

kasvattanut suosiotaan. (Hyrske et al. 2012, 81)
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3  RAHOITUSTEORIAT

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tuoton ja riskin suhdetta seka rahoitukseen liittyvia tarkeitéa
teorioita, jotka liittyvat vahvasti tutkimuksen aihepiiriin. Teorioita ei tarkastella syvallisesti,
vain paapiirteittain, jotta lukija ymmartaa teoriaa tutkimuksen takana. Myodskéan tutkimuksen

lopputuloksen kannalta ei ole tarpeellista avata teorioita liikaa.

Riski eli sana ’risk’, on Oxford English Dictionary:n (2017) mukaan mééritelty seuraavasti
englannista suomeen kédnnettynd: “tapahtuma, josta seuraa vaaralle altistuminen” sekd
”mahdollisuus, ettd jotain ei-haluttua tapahtuu”. Eurosif ja PRI ovat sitd mieltd, ettd
vastuullinen sijoittaminen on sijoittajille osa riskien hallintaa. Sijoittaja saa perusteellisemman
kuvan sijoituskohteistaan, koska ottaa huomioon ESG-tekijat sijoituspéatoksissadn. Taman
tarkoituksena on tuoda l&pinékyvyytté sijoituskohteissa esiin niin, ettd syvallisemman kuvan
saaminen on mahdollista. Talla tavoin sijoittaja pystyy tekemaan tavallista laajemman

riskianalyysin ja tuottoarvion sijoituskohteestaan. (Hyrske et al. 2012, 35, 48)

3.1 Riskin tekijat

Sijoittamisen maailmassa on paljon erilaisia riskin l4hteit4, jotka liittyvat
arvopaperisijoittamiseen. Riski aiheutuu useasta tekijasta ja niiden vaikutukset ovat erilaisia.
Muutamia tallaisia riskeja ovat inflaatioriski, korkoriski ja likviditeettiriski. (Wolfgang 2013,
89-90) Sijoittamisessa tuotto on tarkeésséa osassa, mutta siihen kuuluu myos riski. Sijoitukseen
liittyy olennaisesti kokonaisriski, joka jakautuu kahteen eri komponenttiin, markkinariskiin ja
yrityskohtaiseen riskiin. On tarkedd jakaa kokonaisriski ndihin eri komponentteihin, silla riskin
hajautus perustuu nimenomaan tahan. Sijoittaja nimittdin pystyy hyvin hajautetulla
sijoitusportfoliolla pienentdm&é&n kokonaisriskid. Hyvéstd hajautuksesta huolimatta, j4& osa
kokonaisriskisté aina jéljelle. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 29-31)

Kokonaisriski = markkinariski + yrityskohtainen riski

Markkinariski eli systemaattinen riski aiheutuu makrotaloudellisista tekijoista. Se on yrityksen
ulkopuolelta aiheutuva uhka, eikd markkinariskista paase eroon, silla se siséltyy aina kaikkiin
sijoituksiin. (Nikkinen et al. 2002, 30-31) Markkinariski siis aiheuttaa muun muassa

markkinahintojen muutoksia ja arvopaperihinnan heilahteluja. My0s erilaiset muutokset
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taloudentilanteessa tai muut vastaavat tapahtumat vaikuttavat suuresti markkinoiden tilaan.
(Wolfgang 2013, 89-90) Yrityskohtainen eli epdsystemaattinen riski taas liittyy niihin
riskitekijoihin, jotka kohdistuvat tiettyyn yritykseen tai toimialaan. Yrityskohtaista riskia

pystytadan hajauttamisen avulla vélttamaan. (Nikkinen et al. 2002, 31)

3.2 Portfolioteoria

Markowitz (1952) kehitti modernin portfolioteorian. Portfolioteorian tarkoituksena on
hajauttaa riskid ja maksimoida tuottoja. Siind oletetaan, ettd tuottojen maksimointi tarkoittaa
myaos riskin kasvamista. Toinen oletus on, ettd sijoittaja haluaa valttaa riskia. Portfolioteoriassa
on tarkedd hajauttaminen, joka saavutetaan sijoittamalla arvopapereihin, joiden korrelaatiot
ovat matalia. Hajauttamisen etuna on riskin pieneneminen sijoitusportfoliossa ja sijoittaja
rakentaa oman sijoitussalkkunsa siten, etta se soveltuu omiin tarpeisiin. Ei kuitenkaan riita, etta
sijoitetaan saman toimialan sijoituskohteisiin. Hajauttaminen ei talla tavoin maksimoidu, vaan
taytyy sijoittaa myos eri toimialoihin ja niin, etta sijoitussalkussa on erilaisia sijoituskohteita.
(Markowitz 1952)

Vastuullisten sijoituskohteiden vaikutusta sijoitusportfoliossa on tutkittu jonkin verran. Muun
muassa Hickman, Teets ja Kohls (1999) tutkivat vastuullista sijoittamista ja modernia
portfolioteoriaa. He tutkivat sitd, kasvaako hajauttamisesta saadut hyodyt lisadmalla
vastuullisuutta sijoitusportfolioon. He ldysivét tutkimuksellaan sen, ettei hajauttaminen ole
tehokkaimmillaan, jos portfolio koostuu pelkastaan vastuullisista sijoitusrahastoista. He siis
totesivat, ettd parhaimmillaan hajautus on silloin, kun sijoitusportfolioon lisatddén muiden

rahastojen lisdksi myos vastuullisia sijoitusrahastoja.

Myos Gasser, Rammerstorfer ja Weinmayer (2016) tutkivat vastuullista sijoittamista
huomioiden Markowitzin portfolioteorian. He tutkivat sitd, miten portfolio kayttaytyy, kun se
sisaltaa vastuullisia tekijoité seka analysoivat tuoton, riskin ja vastuullisuuden yhteyttd. Heidan
tuloksistaan kuitenkin selviéa, etta sijoittajien valinta maksimoida vastuullisuuden vaikutusta
sijoituskohteilleen  vahentdd merkittdvasti odotettuja tuottoja. Tastd huolimatta
tutkimustulosten mukaan on kuitenkin mahdollista saavuttaa optimaalinen vastuullinen

portfolio hyvaksymaélla vain tietynlaisia vastuullisia sijoituskohteita.

Tobin (1958) jatkoi artikkelissaan Markowitzin portfolioteoriaa viemélld sen ajatusta
pidemmalle. Han tutki portfolion sisdlla tapahtuvaa liikehdintdd ja sitd, kuinka riski niissa

kayttaytyy. Teorian taustalla on térkedssa asemassa kaytds riskin karttamisesta.
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Hajauttamisesta voidaan hyotya vield enemman, kun sijoitussalkkuun sisallytetddn myads
vahariskisia sijoituskohteita (korkosijoituksia). Ideana on siis tasapainoilla sijoitusportfolion
sisalla naiden vahariskisten ja riskillisten sijoitusten valilla halliten portfolion riskitasoa. Talla

tavoin hajauttamisen hy6ty maksimoituu ja riskia voidaan vélttaa vield enemman. (Tobin 1958)

3.3 Capital Asset Pricing Model

CAPM-malli (engl. Capital Asset Pricing Model) eli hinnoittelumalli on rahoitusteorian yksi
tarkeimmisté linjauksista (Nikkinen et al. 2002, 68) portfolioteorian lisaksi. CAPM-malli on
alkujaan kehittynyt Sharpen, Lintnerin ja Mossin johdosta (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann
2011, 281).

Tarkein ajatus mallin takana on tuoton ja riskin suhde. Sijoittaja voi itse paattdd minkalaista
tuottoa sijoitukselleen haluaa, mutta on kuitenkin huomioitava, ettd myos riski muuttuu sen
mukana. Tuotto ja riski kulkevat siis kasi kadessd, eli mitd suurempi on odotettu tuotto, sen
suurempi riski sijoitukseen kohdistuu. (Sharpe 1964) Alla CAPM-malli on ilmoitettuna
matemaattisessa esitysmuodossa, joka siis ilmaisee osakkeen tuoton odotusarvon (Nikkinen et
al. 2002, 70-72).

R; = R¢ + Bi(Rm — Ry)
R; = tuoton odotusarvo
Ry = riskiton korko
R,, — Ry = markkinaportfolion riskipreemio

Bi = beetakerroin

Sharpe (1964) esitteli tuoton ja riskin suhdetta padomamarkkinasuoralla, joka on esitetty
Sharpea mukaillen kuviossa 4. Kuvaajasta on selkeésti ndhtavissa se, miten tuotto ja riski
kulkevat ké&si kadessda. Kun odotettu tuotto kasvaa, liikutaan p&&domamarkkinasuoralla

korkeammalle, jolloin luonnollisesti myos riski tulee kasvamaan.
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Odotettu tuotto (engl. Expected P&aaomamarkkinasuora (engl.
rate of return) Capital Market Line, CML)

Riski (engl.
risk)

Kuvio 4. Padomamarkkinasuora (mukaillen Sharpe, 1964)

Ortas, Moneva ja Salvador (2014) tutkivat vastuullista sijoittamista sekd niiden riskien
hallintaa Euroopassa. He tutkivat kahta eri Euroopan SRI-indeksid ja selvittivdt niiden
kayttaytymistd markkinoilla. He huomasivat, ettd mit4 vastuullisempi SRI-indeksi on, sitd
suurempi riski niithin kohdistuu. Tdmé nakyy erityisesti ajanjaksoissa, jolloin markkinat ovat
menossa alaspain. Tdmé osoittaa siis sen, ettd SR1-indeksit ovat herkempié eri markkinasyklien
heilahduksille.
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4 TUTKIMUSMENETELMA

Tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen empiirinen tutkimus. Aineisto on keratty Datastream
-tietokannasta sekd Investing.com -sivulta ja se on tuotu Exceliin tyostettavéksi. Tutkimus
etenee seuraavasti. Datastream -tietokannasta on haettu rahastojen viikkotuotot vuosilta 2007-
2016. Rahastojen viikkotuotoissa on huomioitu mahdolliset osingot. Markkinaindeksin aineisto
on haettu Investing.com -sivustolta ja riskittéman korkotuoton aineisto on haettu
Datastreamista. Aikavéli on jaettu markkinatilanteiden mukaan kahteen Kkriisiperiodiin ja
kahteen ei-kriisiperiodiin. Nailtd neljaltd aikaperiodilta lasketaan rahastojen keskima&raiset
vuosituotot ja volatiliteetit, jotta menestysmittareiden avulla voidaan vertailla keskendan eri
markkinatilanteiden vaikutuksia rahastoihin. Laskemisessa kdytetdadn myos regressioanalyysia,
jolla saadaan muun muassa beeta- ja alfa-kerroin laskettua. Usein kaytetty tapa beeta-arvon
laskemiseen nimittéin on regressioanalyysin kéytto, silla sen avulla saadaan myds muita mallin
tilastollisia testeja laskettua (Vaihekoski 2004, 206).

4.1 Tutkimusaineisto

Tassa kappaleessa kdydaan lapi tutkimukseen valikoituneet vertailuindeksi, riskiton korkokanta
sekd vastuulliset sijoitusrahastot. Tutkimuksessa on olennaista ottaa vertailundkokulma SRI-
rahastoihin, jotta niiden menestymisté eri markkinatilanteissa pystytaan arvioimaan paremmin.
Vertailundkokulmaksi soveltui parhaiten Suomen koko markkinoita kuvaava indeksi, OMX
Helsinki (OMXHGI).

Indeksi heijastaa nykyhetken markkinatilaa sekd muutoksia markkinoissa. Indeksistd on
mahdollista saada erilaisia vaihtoehtoja, kuten esimerkiksi tuottoindeksi (Gl). (Nasdaq 2017)
Tahan tutkimukseen otetaan vertailukohteeksi OMX Helsinki -indeksista saatava tuottoindeksi,

koska tuottoindeksi huomioi myos osingot (Heurlin 2016).

Riskittomaksi korkokannaksi valikoitui kolmen kuukauden euriborkorko. Kuviosta 5 nahdaén
euriborkoron kehittyminen vuosina 2007-2016. Vuonna 2015 euriborkorko kaantyi
negatiiviseksi. Riskitdon korkokanta lasketaan jokaisen neljan periodin keskiarvona ja
korkokantaa tarvitaan riskimittareiden k&yt9ssa.
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Euribor, 3kk

Kuvio 5. Kolmen kuukauden euriborkorko vuosina 2007-2016

Vastuulliset sijoitusrahastot, jotka tutkimukseen on valittu, esitell&4&n seuraavaksi. Rahastoja on
kuusi kappaletta. Valikoidut rahastot ovat toimineet markkinoilla jo ennen vuotta 2007. Tama
rajasi monia rahastoja pois siita syysté, etta vastuullisia sijoitusrahastoja ei yksinkertaisesti ollut
aikaisemmin niin montaa verrattuna nykytilanteeseen. Rahastot valikoituivat niiden
vastuullisen sijoitusstrategian mukaan. Muutama rahasto valittiin tutkimukseen Morningstarin
vastuullisuusluokittelun perusteella. Morningstar on nimittdin alkanut luokittelemaan rahastoja

vastuullisuuden perusteella vuonna 2016 (Hale 2016).

Aktia Capital

Aktia Capital -rahasto valikoitui tutkielmaan vertailtavaksi rahastoksi, koska sen Morningstar
vastuullisuusluokittelu sai arvosanakseen 60 eli yli keskiarvon. Kyseessé on siis osakerahasto,
jonka sijoituskohteina toimivat kotimaiset osakkeet ja osakesidonnaiset instrumentit. Valinta
yritysten vélilla perustuu huolelliseen analyysiin ja tarkein valintakriteeri on yritysten arvostus

ja niiden tuoma lisdarvo. Rahasto perustettiin 15.5.1992 (Morningstar 2017a)

Seligson & Co indeksirahasto

Kyseessa on osakerahasto, joka sijoittaa padosin Suomen osakemarkkinoille ja niihin
osakkeisiin, jotka sisaltavat kestavan kehityksen indeksin (OMX GES Sustainability Finland

Cap GI). Rahasto sijoittaa mahdollisesti myos osakejohdannaisiin osakkeiden lisaksi.
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(Morningstar 2017b) Morningstarin luokittelun mukaan rahaston vastuullisuus on yli
keskiarvon. Rahasto on perustettu 1.4.1998. (Morningstar 2017c)

OP llmasto

Rahasto ottaa huomioon ympdristdasiat ja se on tarkoitettu pitkdaikaiseen sijoittamiseen.
Sijoituskohteiksi valikoituvat sellaiset yritykset, jotka ajavat ilmastoasioita eteenpdin.
Erityisesti ilmaston lampenemisen hillitseminen on rahaston térkein tehtdva. Esimerkkina
tallaisesta yrityksesta on sellainen, joka valmistaa uusiutuvaan energiaan liittyvia ratkaisuja.
Rahasto on perustettu 7.4.1997. (OP 2017)

Lahitapiola Hyvinvointi

Lahitapiola Hyvinvointi on rahasto, joka sijoittaa padasiassa osakkeisiin. Rahaston
sijoituskohteiksi valikoituvat yritykset, jotka pitdvat ihmisen ja ympériston hyvinvointia
tarkednd. Myos jokaiselle yritykselle tehddédn erikseen vastuullisuusanalyysi kartoittaakseen
yrityksen vastuullista kayttdytymistd. Morningstar on luokitellut rahaston vastuullisuuden yli
keskiarvon. Rahasto perustettiin 17.1.2001. (Morningstar 2017d)

Evli Suomi Select

Rahasto sijoittaa padsaantdisesti suomalaisiin osakkeisiin. Evli on allekirjoittanut vastuullisen
sijoittamisen periaatteet ja on Finsif:n jasen. Evli ottaa sijoitustoiminnassaan huomioon ESG-
tekijat ja vuonna 2017 he ottivat kdyttoon jokaiselle sijoitusrahastolleen ESG-raportit, joiden
avulla kuka tahansa voi arvioida niiden vastuullisuutta. (Evli 2017a) Rahaston
vastuullisuusraportista nahdaan, kuinka rahaston ESG-arvosana on AA eli erittdin hyva ja
tdman seurauksena rahasto valittiin tutkimukseen mukaan. (Evli 2017b) Rahasto on aloittanut
toimintansa jo 16.10.1989 (Evli 2017c).

UB HR Suomi

Kyseessa on osakerahasto, joka sijoittaa paasaantdisesti suomalaisiin listattuihin yhtidihin.
Valintakriteereihin kuuluu yhtiéiden henkilostopolitiikka, joka on térkedsséd asemassa.
(Morningstar 2017e) Valitut yritykset ovat sellaisia, jotka omistavat henkil6stérahaston ja

ndiden yhtididen valinnassa auttaa sijoitusneuvosto, joiden jasenet valikoituvat UB
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rahastoyhtié Oy:n ja Suomen henkildstérahastojen yhdistys ry:n paatoksellad (United Bankers
2017a). Rahasto on aloittanut toimintansa 30.4.2004 (United Bankers 2017b).

4.2 Menestysmittarit ja lineaarinen regressioanalyysi

Sijoitussalkkujen menestymista voidaan vertailla erilaisten menestysmittareiden avulla. Tuotto
ja riski ovat sijoitussalkuissa térkeédssd osassa, joten eri sijoitussalkkujen menestymista on
yksinkertaisinta vertailla tuoton ja riskin suhteella. Menestysmittareita on erilaisia, joista tasséa
tutkielmassa keskitytddn kolmeen mittariin: Sharpen indeksi, Treynorin suhdeluku seka
Jensenin alfa. Huomioitavaa on se, ettei rahastojen vertailu eroa mitenkaén sijoitusportfolioiden
vertailusta. (Vaihekoski 2004, 260, 262) On myos tarkeda muistaa, ettd markkinatilanteiden

vertailussa lasketaan jokaiselle neljalle aikavélille tarvittavat arvot.

Menestysmittareita varten tarvitaan Kkeskimaardiset vuosituotot seka volatiliteetit.
Tutkimuksessa kéaytetdan logaritmisia tuottoja. Tamé johtuu siitd, ettd logaritmisten tuottojen
eli jatkuva-aikaisten tuottojen avulla saadaan tuotoista paremmin normaalijakautuneita

(\Vaihekoski 2004, 193). Logartimiset tuotot () saadaan laskettua kaavan 1 avulla.

T = ln(i 1)

Pty

P; = hinta hetkella t
P;_; = hinta hetkellat — 1

Koska osakekurssien arvot on haettu viikkotasolla, arvot lasketaan vuositasolle kertomalla ne
52:1la. Volatiliteetti taas mittaa tuottojen poikkeamaa niiden keskiarvosta. Mita suurempi
volatiliteetti on, sitd suurempi on tuottoon liittyva epavarmuus. (Vaihekoski 2004, 194, 196)

Volatiliteettin (o) laskukaava on seuraava.

o= |—3¥.[(r, - 7)?] )

N-141=1

N = havaintojen kappalemaara
1; = rahastojen tuotot

7; = rahastojen tuottojen keskiarvo
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Jotta volatiliteettikin saadaan laskettua vuositasolle, kerrotaan se neliGjuuri 52:lla.
Suoritusmittareita varten taytyy myods laskea beeta-kerroin, joka lasketaan lineaarisen
regressioanalyysin avulla. Seuraavaksi kéydaan lapi kolme valittua menestysmittaria ja

lineaarinen regressioanalyysi.

Sharpen indeksi (engl. Sharpe ratio, SR) on ensimmaéinen téssa tyossa kaytetyista kolmesta
suoriutumismittarista. Sharpen indeksin avulla mitataan sijoituskohteen tuottoa suhteessa
riskiin (Sharpe 1966). Sharpen indeksi lasketaan niin, ettd salkun keskimaarainen tuotto
vahennetdan riskittdman korkosijoituksen keskiméaéaraisella tuotolla ja saatu ylituotto jaetaan
salkun keskihajonnalla (kaava 3). Mit4 suurempi tunnusluvun arvosta saadaan, sitad parempi
tuotto salkulla on (Vaihekoski 2004, 260).

T -TF

a(re)

SR = 3)

;. = salkun keskimaardinen tuotto tarkasteluajanjakson aikana

7r = riskittoman korkosijoituksen keskimaarainen tuotto

o(r;) = salkun tuoton keskihajonta

Toinen menestysmittari, jota tutkimuksessa kaytetaan, on Treynorin suhdeluku (engl. Treynor
Ratio, T). Siind vahennetddn salkun keskimadrdinen tuotto ja riskittéman sijoituksen
keskimaardinen tuotto keskendan ja ylituotto jaetaan salkun beta-kertoimella (kaava 4).

Tunnusluvun arvo on sité parempi, mitd suurempi arvo saadaan.

_ Ty
T = Z (4)

Bi; = salkun beta- kerroin

Viimeinen menestysmittari, jota k&ytetddn, on Jensenin indeksi. Siind tutkitaan, miten
sijoitussalkku menestyy verrattaessa sen riskiin ja alfa taas mittaa sitd erotusta, joka syntyy
toteutuneen tuoton ja odotetun tuoton valille eli kyseessa on poikkeama niin sanotusta
riskikorjatusta tuotosta. (Jensen 1968; Vaihekoski 2004, 207, 261). Jensenin alfa on tyypillinen
sijoituskohteiden arviointiin liittyv& mittari. (Vaihekoski 2004, 207, 261)

R; — R = a+ Bi(Ry — Ry) (5)
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a = Jensenin alpha

R; = salkun keskimaardinen tuotto tarkasteluajanjakson aikana
Ry = riskiton korkokanta

R,, = markkinaportfolion keskimaarainen tuotto

B; = salkun beta — kerroin

Edell& olevasta yhtalosté voidaan ratkaista Jensenin alfa seuraavasti.

a =R — Ry — Bi(Rm — Ry) (6)

Jos Jensenin alfa saa negatiivisen arvon, on kyseessa alisuoriutuja ja jos alfa saa positiivisen

arvon, on kyseessé ylisuoriutuja (Jensen 1968).

Tutkimuksessa kaytetddn myds lineaarista regressioanalyysia beta- ja alfa-kertoimen
laskemiseen, silla niiden arvoja tarvitaan menestysmittareissa. Lineaarisen regressioanalyysin
avulla on tarkoitus tutkia sitd, miten selittdvat muuttujat vaikuttavat selitettdvaan muuttujaan.
Yhden muuttujan lineaarinen regressioanalyysi voidaan ilmoittaa matemaattisesti siten, ettd y-
muuttujaa selitetddn muuttuvilla komponenteilla eli x-muuttujalla ja jadnndstermillé e kaavan
7 mukaisesti. (Hill et al. 2012, 40-43, 46) Huomioitavaa tassa tutkimuksessa on, etta kaytetaan

vain yhta selittdvaa muuttujaa.

y=pB+pBx+e (7

Beeta-arvon laskemisessa kéytetddn tyypillisesti pienimman neliGsumman lineaarista
regressiota (engl. Ordinary Least Squares, OLS) Tdéman avulla voidaan beeta-kertoimen liséksi
huomioida muun muassa selitysaste ja laskea Jensenin alfa. (Vaihekoski 2004, 206) OLS-
menetelmassa tarkoituksena siis on saada havaintojen ja regressiosuoran etdisyyden neliot
mahdollisimman pieneksi (Hill et al. 2012, 51). Regressioanalyysissa kaytetdan rahastojen
logartmisia tuottoja y-muuttujana eli selitettdvand muuttujana ja x-muuttujana eli selittdvana
muuttujana kdytetddn OMX Helsinki -indeksin logaritmisia tuottoja. Riskitaso tutkimuksessa

on 5 %. Lineaarista regressioanalyysié varten muodostetaan seuraavat testattavat hypoteesit:

Hy:a=0

Hi:a #0
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Mikali nollahypoteesi j4& voimaan, alfa-kertoimen poikkeama ei eroa riskikorjatusta tuotosta.
Mika nollahypoteesi hyl&tédan, poikkeama riskikorjatusta tuotosta 10ytyy.

4.3 Markkinatilanteet

Vuonna 2007, pitkdn hiljaisen ajanjakson jéalkeen alkoi finanssikriisi, jonka johdosta
maailmantalous koki rajun takaiskun. Se alkoi asuntoluottojen subprime-kriisista
Yhdysvalloissa ja laajeni kansainvéliseksi kriisiksi pysayttaen koko rahoitusjarjestelman.
(Kenc & Dibooglu 2010) Suomeen finanssikriisi iski myéhemmin, sill4 vasta vuonna 2008
talous lahti jyrkk&an laskuun ja tdméan johdosta Suomi ajautui taantumaan (Kuismanen &
Spolander 2012).

Kun Euroopassa ylipaatansa selvittiin Yhdysvalloista alkaneesta finanssikriisistd, Euroopassa
alkoi oma finanssikriisi. Tdméan aiheutti valtion budjetin alijg@méa sekd pankkien huono tila.
(Lehtinen 2013) Vuosien 2010 ja 2011 loppuun asti bruttokansantuote k&antyi laskuun, mika
oli seurausta finanssikriisistd. Vuonna 2012 alkoi taantumajakso, joka jatkui vuoden 2015
alkuun saakka (Tilastokeskus 2015). Taman jélkeen kuitenkin bruttokansantuote on hitaasti
kaantynyt kasvuun, kuten huomataan kuviosta 6. Tdma on seurausta muun muassa Suomen

viennin kasvusta euroalueelle sek& yksityisen sektorin investointien kasvusta (OP 2016).

Bruttokansantuote, BKT
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Kuvio 6. Bruttokansantuotteen kehitys vuosina 2007-2016 ja markkinatilanteiden jaottelu.

Kuviosta 6 nékyy, miten bruttokansantuote on kehittynyt vuosien 2007-2016 valilla.
Bruttokansantuotteen osalta aineisto on haettu World Bank -tietokannasta. Aikavali jaetaan
kuvion 6 perusteella sek& edellda mainittujen perusteluiden takia kriisi- ja ei-kriisiperiodeihin
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seuraavasti: vuodet 2007-2008 ovat kriisiperiodia, vuosi 2009 on ei-kriisiperiodia ja vuodet
2010-2011 ovat Kkriisiperiodia. Vuodet 2012-2016 luokitellaan ei-kriisiperiodiksi, silla
aikavalilla on nahtavissa selked, mutta hitaanpuoleinen kasvu bruttokansantuotteessa. 10
vuoden aikavaliltd on siis havainnoitavissa kaksi kriisiperiodia ja kaksi ei-kriisiperiodia ja
rahastoja vertaillaan naill4 aikavaleilla keskenadn. On kuitenkin huomioitava se, ettd vaikka
tutkimuksessa aikavéli jaotellaan véli kriisi- ja ei-Kkriisiperiodeihin, mik&&n periodi ei ole
samanlainen toisen samantyylisen periodin kanssa. Ne eivét ole taysin vertailtavissa keskenaan,
mutta tutkimuksen tarkoituksena onkin etsid samantyylista kayttdytymistd néiden
samantyylisten periodien valilla. Se, kuinka suuret erot kahden saman periodin vélilla on, ei ole
oleellista tutkimuksen kannalta.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tutkimustuloksia. Rahastojen ja vertailuindeksin kuvailevat
tiedot l0ytyvét taulukosta 1. Tunnusluvut ovat laskettu rahastojen sek& vertailuindeksin
logaritmisista tuotoista koko aikavéliltd (2007-2016). Sen jalkeen tarkastellaan keskimé&éaraisia
vuosituottoja seka volatiliteettia. Sitten tarkastellaan regressioanalyysin tuloksia ja lopuksi

kaydaan lapi Sharpen ja Treynorin indeksin tulokset.

Taulukko 1. Rahastojen ja vertailuindeksin tunnusluvut (2007-2016)

Aktia Evli Lahitapiola OP Seligson&Co Suomi UB HR OMX
Capital Suomi Hyvinvointi lImasto Indeksirahasto Suomi Helsinki
Select
Keskiarvo 0,001043 0,000716 0,00155 0,000414 0,001035 0,001079 0,000695
Keskihajonta 0,028728 0,030346 0,020602 0,028731 0,031639 0,029246 0,032438
Varianssi 0,000825 0,000921 0,000424 0,000825 0,001001 0,000855 0,001052
Minimi -0,11782 -0,1335 -0,11473 -0,20711 -0,13199 -0,12764 -0,1373
Maksimi 0,102743 0,100739 0,05104 0,196741 0,117623 0,098397 0,096062
Mediaani 0,002796 0,002609 0,004037 0,004537 0,001622 0,003298 0,003661
Havaintoja 521 521 521 521 521 521 521

Vinous -0,29293 -0,28541 -1,14036 -0,66442 -0,22371 -0,2582 -0,45996
Huipukkuus 0,93246 1,685744 3,385892 9,926232 0,963924 0,988979 1,62924

Tarkeét tunnusluvut rahoituksessa ovat vinous ja huipukkuus. Niiden avulla voidaan vertailla
tuottojen jakaumaa normaalijakaumaan. Vinous kertoo epdsymmetrisesta jakaumasta. Jos arvot
poikkeavat nollasta, on kyseessa vino jakauma. (Vaihekoski 2004, 197) Rahastot ovat
negatiivisesti vinoja. Huipukkuus taas kertoo arvojen jakauman huipun korkeuden (Vaihekoski
2004, 197). Rahastojen ja vertailuindeksin huipukkuuden arvot ovat positiivisia ja vain kahden
rahaston (L&hitapiola Hyvinvointi ja OP llmasto) arvot ovat suurempia kuin kolme, joten

naiden huipukkuusarvot ylittavat normaalijakauman.
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5.1 Keskimaarainen vuosituotto ja volatiliteetti

Seuraavaksi kéydaan lapi rahastojen ja markkinaindeksin keskimaardiset vuosituotot seké

volatiliteetit jokaiselta aikaperiodilta.

Taulukko 2. Rahastojen ja markkinaindeksin keskimaaraiset vuosituotot ja volatiliteetit

Keskimaérainen vuosituotto (p.a) Volatiliteetit (p.a)
2007-2008
Aktia Capital -27,47 % 23,67 %
EVLI Suomi Select -25,37 % 23,59 %
Lahitapiola Hyvinvointi -23,96 % 18,24 %
OP lImasto -20,35 % 30,52 %
Seligson&Co Suomi Indeksirahasto -29,97 % 26 %
UB HR Suomi -26,15 % 24,14 %
OMX Helsinki -25,11 % 27,53 %
2009
Aktia Capital 4431 % 25,83 %
EVLI Suomi Select 38,87 % 28,27 %
Lahitapiola Hyvinvointi 31,72 % 14,52 %
OP lImasto 30,25 % 23,98 %
Seligson&Co Suomi Indeksirahasto 37,67 % 30,76 %
UB HR Suomi 32,87 % 29,88 %
OMX Helsinki 23,28 % 32,37 %
2010-2011
Aktia Capital -2,93 % 22,08 %
EVLI Suomi Select -6,40 % 25,86 %
Lahitapiola Hyvinvointi 5,32 % 14,67 %
OP lImasto -16,36 % 19,37 %
Seligson&Co Suomi Indeksirahasto -1,70 % 23,48 %
UB HR Suomi 0,05 % 21,38 %
OMX Helsinki -6,20 % 25,36 %
2012-2016
Aktia Capital 14,13 % 17,21 %
EVLI Suomi Select 12,34 % 17,37 %
Lahitapiola Hyvinvointi 17,20 % 13,08 %
OP lImasto 12,90 % 14,70 %
Seligson&Co Suomi Indeksirahasto 15,86 % 18,63 %
UB HR Suomi 15,06 % 17,03 %
OMX Helsinki 15,06 % 17,96 %

Eri periodeilla on selvésti nahtévissa se, onko kyseessé kriisi- vai ei-kriisiperiodi. Periodilla
2007-2008 kaikkien rahastojen ja markkinaindeksin keskiméarainen vuosituotto on alle -20%.
Finanssikriisi on selvésti vaikuttanut tuottoihin. Vain kaksi rahastoa (Lahitapiola Hyvinvointi
ja OP llmasto) ovat markkinaindeksid parempia. Volatiliteetin kohdalla taas markkinaindeksi
sai toiseksi korkeimman arvon, vain OP Iimaston volatiliteetti on korkeampi. Mielenkiintoista
tastd tekee sen, ettd OP Ilmaston keskimadrdinen vuosituotto on rahastoista paras, mutta

volatiliteetti on korkein. OP Ilmastoon liittyy siis suurin epavarmuus.

Periodilla 2009 kaikki vastuulliset sijoitusrahastot menestyivat paremmin markkinaindeksiin

verrattuna. Rahastojen keskimaaraiset vuosituotot ovat yli 10 % suuremmat. Markkinaindeksin
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volatiliteetti on my0s rahastojen arvoista korkein. Lé&hitapiola Hyvinvointi -rahaston
volatiliteetti oli alhaisin.

Periodilla 2010-2011 on huomattavissa pientd laskua rahastojen vuosituotoissa, mutta
verrattuna ensimmadiseen Kriisiperiodiin, eivat vuosituotot ole l&dhesk&an yhtd heikot
lukuunottamatta OP llmastoa, jonka vuosituotto on selvasti alhaisempi muihin verrattuna.
Tama ei toisaalta tullut yllatyksena, silla edellisella kriisiperiodilla OP lImastoon liittyi suurin
epavarmuus volatiliteetin mukaan. Nyt tosin volatiliteetti ei ole yhta korkea kuin aikaisemmin.
Neljé rahastoa (Aktia Capital, Lahitapiola Hyvinvointi, Seligson & Co Suomi ja UB HR Suomi)
ovat vertailuindeksid paremmat. Volatiliteetin osalta vain Evli Suomi Select -rahastolla on

suurempi volatiliteetti kuin vertailuindeksilla.

Periodilla 2012-2016 on kaksi rahastoa (L&hitapiola Hyvinvointi ja Seligson & Co Suomi),
jotka vuosituotoiltaan saivat vertailuindeksia suuremman arvon. Seligson & Co Suomi oli ainoa
rahasto, jonka volatiliteetti oli suurempi kuin vertailuindeksi. Vertailuindeksi sai toiseksi
suurimman volatiliteetin ja Lé&hitapiola Hyvinvointi sai alhaisimman. Ensimmaéiseen ei-
kriisiperiodiin verratessa, on huomattavissa alhaisempi menestyminen, mutta Kkuitenkin
positiiviset vuosituotot. Kuitenkin on huomattavissa, ettd kaikki rahastot eivit endd saaneet

vertailuindeksia suurempia arvoja, vain kaksi saivat.

Tutkimuksista huomaa sen, ettd L&hitapiola Hyvinvoinnin volatiliteetti on kaikilla periodeilla
alhaisin. Markkinaindeksin volatiliteetti on ollut korkein tai toiseksi korkein kaikilla periodeilla
eli markkinaindeksiin liittyy paljon epévarmuutta, oli kyseessa mika tahansa periodi.
Keskimaardinen vuosituotto ja volatiliteetti antoivat eri periodeilla erilaisia tuloksia. On
kuitenkin selvésti huomattavissa, ettd L&hitapiola Hyvinvointi pérjasi kaikilla periodeilla
vertailuindeksia paremmin. Seligson & Co Suomi menestyi myds kaikilla periodeilla hyvin
lukuunottamatta periodia 2007-2008.

5.2 Lineaarinen regressioanalyysi

Tassd kappaleessa kaydaan l&pi lineaarisen regressioanalyysin tulokset. Lineaarisen
regressioanalyysin avulla saatiin siis laskettua Jensenin alfa, beeta-kerroin seka selitysaste.
Taulukosta 3 l6ytyy beeta-kerroin, Jensenin alfa ja ndiden merkitsevyydet. Naiden lisaksi

taulukosta loytyy myods mallin merkitsevyys seka selitysaste.
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Taulukko 3. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset

Beeta Jensenin alfa F-luku Selitysaste
® (o) (R?)
arvo t- p-arvo arvo t-arvo p-arvo arvo p-arvo
arvo
2007-2008
Aktia Capital 0,7361 | 16,74 | 496E-31* | -0,001727327 | -1,0257 0,3074 | 280,34 | 4,96E-31* 0,7306

Evli Suomi Select 0,7791 | 22,06 | 1,28E-40* | -0,001116608 -0,8256 0,4110 486,79 1,28E-40* 0,8251

Lahitapiola Hyvin- 0,4908 | 11,13 | 2,57E-19* | -0,002237014 -1,3246 0,1883 123,92 2,57E-19* 0,5441
vointi

Seligson & Co 0,8250 | 17,31 | 3,99E-32* | -0,001779848 | -0,9749 0,3319 | 299,66 | 3,99E-32* 0,7436

OP llmasto 0,8417 | 11,78 | 9,54E-21* | 0,000151202 0,0553 0,9560 138,88 9,54E-21* 0,5724

UB HR Suomi 0,7549 | 17,09 | 1,04E-31* | -0,001382783 -0,8174 0,4156 292,19 1,04E-31* 0,7387
2009

Aktia Capital 0,6910 | 12,24 | 1,16E-16* | 0,005427872 2,1524 0,0362* | 149,87 1,16E-16* 0,7448

Evli Suomi Select 0,8188 | 19,03 | 1,51E-24* | 0,003810024 1,9817 0,0530 | 362,05 | 1,51E-24* 0,8762

Lahitapiola Hyvin- 0,2732 5,43 1,64E-06* 0,004877055 2,1707 0,0347* 29,52 1,64E-06* 0,3586
vointi

Seligson & Co 0,8428 | 13,58 | 2,11E-18* | 0,003471881 1,2521 0,2164 184,41 2,11E-18* 0,7824

OP llmasto 0,5357 | 7,40 1,42E-09* | 0,003420062 1,0575 0,2954 54,76 1,42E-09* 0,5132
UB HR Suomi 0,8151 | 13,31 | 4,72E-18* | 0,002671429 0,9760 0,3337 177,03 | 4,72E-18* 0,7754
2010-2011
Aktia Capital 0,7897 | 21,72 | 4,76E-40* | 0,000368623 0,2896 0,7727 | 471,87 | 4,76E-40* 0,8205

Evli Suomi Select 09974 | 47,17 | 4,31E-71* | -0,000040880 | -0,0552 0,9561 | 222542 | 4,31E-71* 0,9557

Lahitapiola Hyvin- 0,4579 | 13,07 | 1,64E-23* 0,001569591 1,2792 0,2037 170,70 1,64E-23* 0,6223
vointi

Seligson & Co 0,8538 | 24,07 | 7,49E-44* | 0,000690899 0,5562 05793 | 579,15 | 7,49E-44* 0,8488

OP llmasto 0,5909 | 12,33 | 6,23E-22* | -0,002440802 | -1,4545 0,1489 | 152,03 | 6,23E-22* 0,5945
UB HR Suomi 0,7656 | 21,91 | 2,3E-40* 0,000923157 0,7546 0,4523 | 480,09 2,3E-40* 0,8230
2012-2016
Aktia Capital 0,9100 | 48,89 | 8,9E-133* | 0,000081637 0,1752 0,8610 | 2390,05 | 8,9E-133* 0,9019
Evli Suomi Select 0,9364 | 62,02 2E-157* -0,00033785 -0,8940 0,3721 | 3846,91 2E-157* 0,9367
Léhitapiqla_Hyvin— 05128 | 15,95 | 2,23E-40* | 0,001822548 2,2653 0,0243* | 254,54 | 2,23E-40* 0,4937
Seligvscz:;ttl& Co 0,9872 | 49,98 5E-135* 0,000190351 0,3850 0,7005 | 2498,12 5E-135* 0,9057
OP llmasto 0,6489 | 20,93 | 1,33E-57* | 0,000601716 0,7752 0,4389 | 437,93 | 1,33E-57* 0,6269
UB HR Suomi 0,8900 | 43,92 | 5,2E-122* | 0,000317882 0,6267 0,5314 | 1928,66 | 5,2E-122* 0,8812

*Tilastollisesti merkitseva 5 % riskitasolla.

Lineaarisen regressioanalyysin malli on tilastollisesti merkitsevd 5 % riskitasolla. Beta-
kertoimet ovat myo6s kaikki tilastollisesti merkitsevia 5 % riskitasolla. Suurin osa alfa-
kertoimista ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid. Jos t-arvon itseisarvo on suurempi kuin
kaksi, on se silloin yleensd merkitseva (Vaihekoski 2004, 208). T-arvoista nékee, ettd vain
kolme rahastoa (Aktia Capital vuonna 2009, Lahitapiola Hyvinvointi vuonna 2009 ja
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Lahitapiola Hyvinvointi vuosina 2012-2016) ovat itseisarvoltaan lukua kaksi suurempia ja p-
arvoista nékee sen, ettd vain naiden kolmen rahaston p-arvot ovat tilastollisesti merkitsevia 5
% riskitasolla. Tdman johdosta vain ndiden kolmen rahaston osalta nollahypoteesi hyléataan.

Muiden osalta nollahypoteesi jaa voimaan.

Tarkastellaan ensimmaiseksi Jensenin alfaa. Periodilla 2007-2008 kaikki arvot ovat negatiivisia
lukuunottamatta OP llmastoa. Tama tarkoittaa sit4, etta OP Ilmaston tuotto ylittaa riskikorjatun
tuoton. Rahasto on ylisuoriutuja. Muut kohteet ovat saaneet negatiivisen alfan arvon, eli tuotto
ei ylitd riskikorjattua tuottoa. Alhaisimman arvon sai Lahitapiola Hyvinvointi, mika onkin
mielenkiintoista, sill4 sen keskimadréinen vuosituotto ja volatiliteetti ei antanut viitteita siita,

ettd se menestyisi heikoiten.

Vuosi 2009 on ei-kriisiperiodi. Kaikki rahastot saivat positiivisen alfan arvon, mika ei yllata
keskimaaraisiin vuosituottoihin ja volatiliteetteihin verrattuna. N&in ollen kaikki rahastot
menestyivat markkinaindeksia paremmin. Kaikkien rahastojen tuotot siis ylittavat riskikorjatun
tuoton ja ovat ylisuoriutujia. Naista parhaimman arvon sai Aktia Capital, kun taas L&hitapiola
Hyvinvointi sai toiseksi parhaimman arvon. Edelliseen periodiin verrattuna Lé&hitapiola

menestyi paljon paremmin.

Toisella kriisiperiodilla (vuosina 2010-2011) parhaiten menestyi Lahitapiola Hyvinvointi, joka
sai positiivisen alfan arvon. Beeta-kertoimen arvo on myds alhainen eli siihen liittyva riski ei
ole suuri. Kolme muuta rahastoa (Aktia Capital, Seligson & Co ja UB HR Suomi) saivat myos
positiivisen alfan, mutta heikomman kuin L&hitapiola Hyvinvointi. OP IImasto seka Evli Suomi
Select saivat negatiivisen alfan arvon ja OP lImasto oli se, joka sai heikoimman arvon. Nama
kaksi rahastoa ovat alisuoriutujia. Verrattuna edelliseen kriisiperiodiin vuosina 2007-2008, OP
IImasto menestyi tuolloin parhaiten Jensenin alfan mukaan, kun taas nyt se menestyi heikoiten.
Muutos on n&htavisséd myds Lahitapiola Hyvinvointi -rahastossa, sillé edelliselld kriisiperiodilla

Lahitapiola menestyi alfan arvolla mitattuna huonoiten, kun taas nyt se menestyi parhaiten.

Toisella ei-kriisiperiodilla on selvasti nahtavissa samantyylinen kayttdytyminen kuin edellisell&
ei-kriisiperiodilla. Kaikki muut rahastot saivat positiivisen alfan arvon, kun taas Evli Suomi
Select sai negatiivisen alfan. Parhaimman alfan sai jalleen L&hitapiola Hyvinvointi, kuten
edellisellékin ei-kriisiperiodilla. Kyseinen rahasto on selvasti ollut ylisuoriutuja kolmella
periodilla. Evli Suomi Select taas on ollut alisuoriutuja l&hes kaikilla periodeilla, paitsi ei-
kriisiperiodilla vuonna 2009. On kuitenkin muistettava, ettd l&hes kaikki alfakertoimet eivat
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olleet tilastollisesti merkittavid ja niiden arvot olivat erittdin pienet. Vain kolmen rahaston

nollahypoteesi hyléattiin ja muiden osalta nollahypoteesit jaivat voimaan.

Beetan arvo on markkinoilla yksi, ja mitd suuremmaksi arvot menevat sit suuremmasta riskista
on kysymys. Eli kyse on markkinariskistd, jota tasapainotetaan suurella tuottovaatimuksella.
(Vaihekoski, 2004, 204) Beeta-kertoimista huomaa, etté jokaisella periodilla rahastot saavat
arvoksi alle yhden. Té&ma tarkoittaa siis sitd, ettd rahastojen riski on pienempi kuin
markkinoiden riski. Lahitapiola Hyvinvointi -rahastolla on kaikilla periodeilla erittdin alhainen
riski.

Selitysaste kertoo sen, kuinka hyvin malli on yhteensopiva otoksen kanssa. Selitysaste on
melko hyvé kaikilla rahastoilla, ainoastaan Lahitapiola Hyvinvointi sai selitysasteeksi matalia
arvoja verrattuna muiden rahastojen arvioihin: selitysaste vaihteli 35,86-62,23 % valilla.
Lahitapiola Hyvinvointi -rahaston matala selitysaste vaikuttaa Jensenin alfaan seké
beetakertoimeen, jotka eroavat selvasti muista rahastoista. Selitysasteen mukaan rahasto on

melko huonosti yhteensopiva mallin kanssa.

5.3 Sharpen indeksi ja Treynorin suhdeluku

Tassa luvussa kdydaan 1&pi Sharpen indeksistd sekd Treynorin suhdeluvusta saadut tulokset.
Sharpen indeksi saatiin jakamalla ylituotot keskihajonnalla ja Treynorin suhdeluvussa jaettiin
ylituotot beeta-arvolla, joka saatiin laskettua lineaarisen regressioanalyysin avulla. Taulukkoon
4 on laitettu jokaisen rahaston menestysmittarien avulla lasketut arvot paremmuusjarjestykseen

niin, ettd parhaimman arvon saa numero 1.

Periodilla 2007-2008 on sekd Sharpen ja Treynorin indeksien mukaan paremmuusjarjestys
ldhes samanlainen. Poikkeuksena vertailuindeksi ja OP llmasto -rahasto. Sharpen indeksin
mukaan OP Illmasto saa parhaimman arvon, kun taas Treynorin indeksin mukaan
vertailuindeksi on paras. Treynorin indeksin mukaan OP IImasto on toiseksi paras ja Sharpen
indeksin mukaan vertailuindeksi on vertailussa toisena. Mielenkiintoista on huomata se, ett4
L&hitapiola Hyvinvointi -rahasto on heikoin kyseisell& aikavalillg, kuten lineaarisen regression

tuloksestakin ilmeni.

Vuonna 2009 Lahitapiola Hyvinvointi -rahasto on paras seka Sharpen ettd Treynorin indeksin
mukaan. Vertailuindeksi saa toiseksi huonoimman arvon ja Evli Suomi Select sai huonoimman

arvon Sharpen ja Treynorin indeksien mukaan. Sen arvo menee negatiiviseksi, joten se
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tarkoittaa sit4, ettd markkinaindeksi parjasi Evli Suomi Select -rahastoa paremmin. Rahastojen

paremmuusjérjestys on sama molemmilla indekseill& mitattuna.

Taulukko 4. Sharpen indeksi ja Treynorin suhdeluku

Sharpen indeksi Treynorin suhdeluku

2007-2008

Aktia Capital -1,3484 6. -0,4336 6.
Evli Suomi Select -1,2640 3. -0,3828 3.
Lahitapiola hyvinvointi -1,5568 7. -0,5788 7.
OP Illmasto -0,8125 1. -0,2946 2.
Seligson & CO -1,3089 5. -0,4172 5.
UB HR Suomi -1,2672 4. -0,4053 4.
OMX Helsinki -1,0697 2. -0,2932 1.
2009

Aktia Capital 1,6687 2. 0,6237 2.
Evli Suomi Select -1,1268 7. -0,3246 7.
Lahitapiola Hyvinvointi 2,1020 1. 1,1167 1.
OP Illmasto 1,2111 3. 0,5422 3.
Seligson&Co 1,1856 4. 0,4326 4.
UB HR Suomi 1,0595 5. 0,3884 5.
OMX Helsinki 0,6667 6. 0,2121 6.
2010-2011

Aktia Capital -0,1850 4. -0,0517 4.
Evli Suomi Select -0,2901 6. -0,0752 6.
Lahitapiola Hyvinvointi 0,2875 1. 0,0921 1.
OP lImasto -0,9015 7. -0,2955 7.
Seligson&Co -0,1195 3. -0,0329 3.
UB HR Suomi -0,0492 2. -0,0137 2.
OMX Helsinki -0,2881 5. -0,0731 5.
2012-2016

Aktia Capital -0,1416 7. -0,0344 7.
Evli Suomi Select 0,7021 6. 0,1303 6.
Lahitapiola Hyvinvointi 1,3035 1. 0,3326 1.
OP Illmasto 0,8675 3. 0,1966 2.
Seligson&Co 0,8434 4, 0,1592 4,
UB HR Suomi 0,8758 2. 0,1675 3.
OMX Helsinki 0,8304 5. 0,1491 5.

Toisella kriisiperiodilla, vuosina 2010-2011, Sharpen ja Treynorin indeksien parhaimman
arvon sai Lahitapiola Hyvinvointi. Vertailuindeksi sai kolmanneksi huonoimman arvon
verrattuna muihin rahastoihin. OP llmasto sai huonoimman arvon molemmilla indekseilla
mitattuna. Taman Kkriisiperiodin ja ensimmaisen kriisiperiodin vélill4 on paljon eroavaisuuksia.
Ensimmaiselld kriisiperiodilla vertailuindeksi menestyi parhaiten, kun taas toisella
kriisiperiodilla se menestyi heikosti. OP llmasto -rahasto menestyi ensimmaisella
kriisiperiodilla parhaiten ja toisella kriisiperiodilla heikoiten. L&hitapiola Hyvinvointi menestyi

heikosti ensimmaisella kriisiperiodilla ja toisella kriisiperiodilla se menestyi parhaiten. N&iden
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kahden kriisiperiodin vélilld ei ole yhtaldisyyksid keskendén tai samantyylista kayttaytymista.

Arvot menevét melkein péinvastaisesti keskenéan.

Ei-kriisiperiodilla vuosina 2012-2016 Lahitapiola Hyvinvointi -rahasto on jalleen muita
rahastoja parempi. Vertailuindeksi menestyi melko huonosti jalleen kerran, nimittéin vain kaksi
rahastoa (Aktia Capital ja Evli Suomi Select) saivat huonommat arvot. Vertailuindeksin arvot
Sharpen ja Treynorin indeksien mukaan ovat kuitenkin hyvin lahella neljaa parempaa SRI-
rahastoa. Sharpen indeksi sek& Treynorin suhdeluku saivat jalleen kerran samanlaisen
paremmuusjarjestyksen  keskend&n. Kahden ei-kriisiperiodin  VvélilldA on enemman
samankaltaisuuksia kuin Kriisiperiodien vélilla. Lahitapiola Hyvinvointi menestyi parhaiten,
kun taas Evli Suomi Select oli molemmilla ei-kriisiperiodeilla heikoin tai toiseksi heikoin.
Aktia Capital eroaa periodien valilla suuresti, silla ensimmaisella periodilla se sai toiseksi
parhaimman arvon, kun taas toisella periodilla se sai huonoimman arvon. Markkinaindeksi sali

myds molemmilla ei-kriisiperiodeilla heikot arvot.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tarkoituksena oli vertailla suomalaisia vastuullisia sijoitusrahastoja eri
markkinatilanteissa ja tutkia, miten vastuulliset sijoitusrahastot reagoivat markkinoiden
muutoksiin, onko eri markkinatilanteissa nékyvissa tietynlaista kayttdytymistd sekd miten

vastuulliset sijoitusrahastot parjaévéat markkinaindeksille.

Ennen tyon empiriaosuutta, tarkasteltiin yleisesti vastuullista sijoittamista seké tyon taustalla
olevia rahoituksen teorioita artikkelien ja alan kirjallisuuden avulla. T&m& antoi pohjaa
tutkimukselle seka johdatteli lukijaa aiheeseen. Tutkimuksessa kaytettiin vertailun avuksi
suoritusmittareita, jotka olivat Sharpen indeksi, Treynorin suhdeluku sekd Jensenin alfa.
Treynorin suhdeluvun laskemisessa kaytetty beeta-kerroin ja Jensenin alfa mdaéritettiin
lineaarisen regressioanalyysin avulla. Rahastoille laskettiin myos keskimé&aréiset vuosituotot
sekd volatiliteetit, jotka myos tarvitaan suoritusmittareita varten. Oleellista tutkimuksessa oli
suorittaa vertailu kahdelle eri kriisi- ja ei-kriisiperiodille, jotta markkinatilanteiden vaikutus

saadaan esille.

Alatutkimuskysymysten avulla lahdettiin selvittdmaéan vastausta paatutkimuskysymykseen.
Ensimmdinen alatutkimuskysymys oli “Miten vastuulliset sijoitusrahastot suoriutuvat
noususuhdanteessa?”. Ei-kriisiperiodilla on n&htdvissa, ettd SRI-rahastot suoriutuivat
markkinaindeksid paremmin, muutamaa poikkeusta lukuunottamatta. Ensimmaiselld ei-
kriisiperiodilla kaikki SRI-rahastot suoriutuivat vertailuindeksia paremmin. Toisella ei-
kriisiperiodilla vertailuindeksi suoriutui kohtalaisen heikosti, mutta ei kuitenkaan heikoiten.
Tuloksista huomataan, etteivat SRI-rahastot menestyneet ei-kriisiperiodilla niin huonosti, mita
aikaisemmat tutkimustulokset ovat véittaneet, kuten Nofsinger ja Varma (2014) sek& Lesser et
al. (2015) tutkimuksista ilmeni. SRI-rahastot suoriutuivat ei-kriisiperiodilla hyvin verrattaessa
markkinaindeksiin. Vastauksena ensimmaiseen alatutkimuskysymykseen voidaan sanoa, etta

SRI-rahastot suoriutuivat hyvin noususuhdanteissa.

Toinen alatutkimuskysymys oli ”Miten vastuulliset sijoitusrahastot  suoriutuvat
laskusuhdanteissa?”. Ensimmdiselld kriisiperiodilla SRI-rahastot parjasivét vertailuindeksié
huonommin. Poikkeuksena OP llmasto -rahasto, joka pérjéasi vertailuindeksida paremmin.
Toisella kriisiperiodilla vertailuindeksi suoriutui edellista kriisiperiodia selvésti heikommin ja
osa SRI-rahastoista menestyi markkinaindeksid paremmin. OP lImasto menestyi huonoiten,
mika on ehkd seurausta rahaston suuresta volatiliteetista. Lahitapiola Hyvinvointi menestyi

parhaiten kyseiselld kriisiperiodilla, miké& eroaa edellisesta Kkriisiperiodista, silla se menestyi
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vuosina 2007-2008 huonoiten. Kiriisiperiodien VA&lilla ei ole selvasti n&htdvissa
samankaltaisuutta kuten ei-kriisiperiodien valilla.  Kriisiperiodien valilla on enemmaénkin
nahtavisséd epavarmuutta SRI-rahastojen menestymiseen liittyen, silla tulokset vaihtelevat
suuresti ndiden valilla. Vastaus toiseen alatutkimuskysymykseen siis on, etteivat SRI-rahastot
suoriutuneet  Kriisitilanteissa paremmin ja niiden kayttaytymiseen liittyy enemman

epavarmuutta.

Kolmas alatutkimuskysymys oli ”Miten vastuulliset sijoitusrahastot suoriutuvat eri
markkinatilanteissa verratessa yleiseen markkinaindeksiin?” Markkinaindeksi suoriutui
parhaiten ensimmaisell kriisiperiodilla, mutta muilla kolmella periodilla markkinaindeksi ei
parjannyt kovin hyvin. Se oli joka kerta kolmen viimeisen arvon joukossa. SRI-rahastot eivét
myoskaan ole niin riskialttiita markkinaindeksiin verrattuna, kuten Syed (2015) tutkimuksesta
kavi ilmi. Tietyilla periodeilla on tietysti poikkeuksia riskialttiuden suhteen, kuten OP lImasto.
Riskisyyden nékee vertailtaessa volatiliteettien arvoja, joista suurin o0sa ei eroa
markkinaindeksin arvosta kovinkaan paljoa. My6s kaikki rahastot saivat beeta-arvokseen alle

yKsi.

Tutkimuksesta oli my6s selvasti huomattavissa L&hitapiola Hyvinvointi ja OP Ilmaston
poikkeuksellinen menestyminen léhes kaikilla periodeilla. Erityisesti Lahitapiola Hyvinvointi
sai ylivoimaisesti parhaimmat arvot kaikilla suoritusmittareilla mitattuna, lukuunottamatta
vuotta 2007-2008. Mielenkiintoiseksi kysymykseksi herési se, ettd vaikuttaako vastuullisen
sijoittamisen strategia tdhén, kuten Lesser et al. (2015) oli huomannut vaikuttavan. OP lImasto
parjasi myos hyvin, vaikka rahastossa on huomattavissa enemman riskisyytta. UB HR Suomi
sekd Seligson & Co Suomi parjasivat myos tasaisen hyvin lahes kaikilla periodeilla. Léhitapiola
Hyvinvointi -rahaston arvoissa on kuitenkin otettava huomioon sen alhaiset selitysasteet, jotka
voivat vaaristad tuloksia. Myos Jensenin alfoja arvioitaessa oli huomioitava, etteivét ne olleet
tilastollisesti merkitsevia ja niiden osalta nollahypoteesi jai voimaan, lukuunottamatta kolmea
alfan arvoa. Vastauksena kolmanteen alatutkimuskysymykseen on, ettd paasaantoisesti SRI-
rahastot suoriutuivat melko hyvin verrattaessa markkinaindeksiin kolmella eri periodilla,
lukuunottamatta ensimmaistd kriisiperiodia. Erityisesti ei-kriisiperiodilla SRI-rahastot

suoriutuivat hyvin.
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6.1 Johtopaatokset

Tutkimustuloksista selviaa, ettei sijoittajan tarvitse huolestua siitd, ettd wvastuullisuus
sijoitusrahastoissa heijastuisi selvésti negatiivisesti tuottoihin eri markkinatilanteissa.
Tuloksista kuitenkin huomataan, etté kriisitilanteissa vastuulliset sijoitusrahastot eivat menesty
merkittavasti markkinaindeksida paremmin, toisin kuin Nofsinger ja Varman (2014)
tutkimuksista  ilmeni. Ensimmadisella  kriisiperiodilla  kaikki rahastot menestyivét
markkinaindeksid huonommin, kun taas toisella kriisiperiodilla ero ei enaa ollut niin selvésti
nahtavissé. Kahdella eri kriisiperiodilla rahastojen vélill4 on suuriakin eroja. T&st4 voidaan

paatelld, ettd kriisitilanteissa vastuullisten sijoitusrahastojen menestyminen on epédvarmaa.

Sijoittajan ei tarvitse olla huolestunut myoskaan siitd, ettd SRI-rahastot menestyisivét ei-
kriisitilanteissa huonommin. Nofsinger ja Varman (2014) tutkimuksesta kavi ilmi nimittéin se,
ettd vastuulliset sijoitusrahastot parjaavéat ei-kriisitilanteissa heikosti. Taméan tutkimuksen
mukaan ne parjasivat hyvin, silla ensimmaisella ei-kriisiperiodilla kaikki rahastot ja toisella ei-

kriisiperiodilla suurin osa rahastoista menestyivat selvasti markkinaindeksia paremmin.

Tutkimuksen péaatutkimuskysymyksena oli ”Miten vastuulliset sijoitusrahastot menestyvét eri
markkinatilanteissa?”. Taman tutkimuksen mukaan Kkriisitilanteissa vastuulliset sijoitusrahastot
antavat epdmadraisia tuloksia niiden menestymisen suhteen, eli menestyminen ei ole varmaa
kriisitilanteissa. Ei-kriisitilanteissa rahastot menestyivat hyvin verrattuna markkinaindeksiin.
Tastd voidaan tehdd johtopadtds ja vastaus paatutkimuskysymykseen, etteivat vastuulliset
sijoitusrahastot menesty selvasti paremmin Kriisitilanteissa, mutta ei-kriisitilanteissa ne
menestyvat melko hyvin. Jokaisella neljalla periodeilla on kuitenkin néhtdvissé se, etteivat
vastuullisten sijoitusrahastojen arvot eroa markkinaindeksin arvosta merkittavasti eli
vastuulliset sijoitusrahastot kayttdytyvat hyvin samalla tavalla kuin ne, jotka eivat sisélla
vastuullista sijoitusstrategiaa. Koko aikavélia tarkastellessa, lukuunottamatta finanssikriisin
vaikutusta vuonna 2007-2008, vastuulliset sijoitusrahastot menestyivét yleisesti ottaen melko
hyvin. Tastd huolimatta Lahitapiola Hyvinvointi -rahasto pérjasi enimmakseen erittdin hyvin
koko aikaperiodin aikana, vaikka ensimmadinen kriisiperiodi olikin heikko kyseisen rahaston
osalta. Se nimittéin sai paasaantoisesti ylivoimaisesti parhaimmat arvot verrattuna muiden
rahastojen arvoihin. Kaiken kaikkiaan on néhtdvissa se, ettei sijoittajien tarvitse valita

vastuullisuuden ja tuottojen valilta eri markkinatilanteita ajatellen.

Tutkimuksen rajoituksista on hyva mainita. Tutkimus toteutettiin pienill4& markkinoilla, joten

otoskoko on pieni. Tutkimukseen otettujen rahastojen méara on kuusi kappaletta, jonka takia
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on vaikea tehdd vyleistettdvia paatelmid. Tama johtuu osittain siitd, ettei vastuullisia
sijoitusrahastoja ole kovinkaan montaa Suomessa, vaikka mé&&rd onkin kasvanut tdman
vuosikymmenen aikana. On siis myds hyvd huomata, kuten jo aikaisemmin kévi ilmi, etta
vaikka Suomi on kehittynyt valtavasti vastuullisen sijoittamisen kentéssd, on se silti melko

pienessa mittakaavassa verrattuna muihin Euroopan maihin.

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita tutkimuksesta kdy ilmi jo muutamia. Koska tuloksista on
huomattu muutaman SRI-rahaston menestyvan Kaikilla periodeilla melko hyvin, on
mielenkiintoista tutkia, johtuuko tdma erilaisista vastuullisen sijoittamisen strategioista.
Minkalainen merkitys eri vastuullisen sijoittamisen strategioilla on niiden menestymiseen vai
onko ndiden valilla minkaanlaista yhteyttd. Tata kannattaisi tutkia laajemmilla markkinoilla
kuin Suomi, jotta on mahdollista saada tarkasteltavaksi strategisesti erilaisia SRI-rahastoja.
Toinen mielenkiintoinen tutkimusaihe olisi selvittdd, mitka tekijat vaikuttavat SRI-rahastojen
suoriutumiseen. Myo6s jo téssd tutkimuksessa tutkittu aihe olisi mielenkiintoista laajentaa
koskemaan suurempia markkinoita ja ottaa kayttdon esimerkiksi SRI-rahastojen vertailu
kahden eri maan valilla. Onko esimerkiksi eri maiden vélilla suuriakin eroavaisuuksia SRI-
rahastojen menestymiselld eri markkinatilanteissa ja onko eri vaiheessa olevalla vastuullisen

sijoittamisen kehityksell& maiden vélilla yhteytta SRI-rahastojen parjaamiseen.
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aikavalilla 1990-2001

multifaktorimalli

menestyisivat
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verrattuna
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SRI-rahastojen menestyminen
aikavalilld 1981-1990
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vai tavallinen rahasto
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CAPM-malli, 4-faktorimalli
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Sellaisten SRI-rahastojen
menestyminen, joiden
strategiana on aktiivinen
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2007
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metodin avulla
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aktiivinen omistajuus
tuo kuitenkin

lisdarvoa

Nofsinger J. & Varma A.
(2014)

SRI-rahastojen menestyminen
verratessa tavallisiin
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Leite & Céu Cortez (2015)
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Ranskassa vuosina 2001-2012
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SRI-rahastojen menestyminen
ennen Kriisiperiodia ja
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Ranskassa

Sharpen indeksi, modifioitu
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Jensenin alfa ja Treynorin

suhdeluku
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merkitysta
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kriisitilanteissa, mutta
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heikosti, SRI-rahastot
ovat riippuvaisia

sijoitusstrategiasta
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Epéeettisen rahaston vertailu

eri markkinatilanteessa

4-faktorimalli
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noususuhdanteessa




