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Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tarkastella vastuullisiin ympéristoteemoihin si-
joittavien rahastojen menestysta ja verrata sitd markkinaportfoliona toimivan MSCI World
-indeksin kehitykseen. Tarkoituksena on selvittdd, ovatko sijoittajat saaneet parempaa tuot-
toa sijoittamalla ympériston huomioiviin vastuullisiin rahastoihin. Aikaisemmissa tutkimuk-
sissa vastuullisen sijoitusstrategian on havaittu tuottaneen perinteisia sijoitusstrategioita pa-
remmin. Nama tutkimukset ovat usein kuitenkin keskittyneet vastuullisuuteen yhtena koko-
naisuutena, joten tdma tutkimus tarjoaa uutta ndkdkulmaa aiheesta.

Aineistona tutkimuksessa kaytetdan kahdeksaa osakerahastoa ja yhtd markkinoita kuvaavaa
osakeindeksid. Aineisto kerdtédan aikavaliltd 2016-2021 ja sitd tutkitaan tunnuslukujen
avulla. Ensimmaiseksi tutkimuksessa tarkastellaan rahastojen menestysté logaritmisten vuo-
situottojen avulla. Taman jalkeen riskisyytta tarkastellaan kokonaisriskin eli volatiliteetin ja
markkinariskin eli beta-kertoimen avulla. Kéytettavat riskimukautetut tunnusluvut ovat
Sharpen luku, Treynorin indeksi ja Jensenin alfa.

Tutkimuksen tulosten avulla saatiin selville, ettd useat vastuulliset ympéristéteemojen rahas-
tot ovat suoriutuneet vertailuindeksid paremmin. Riskisyytta tarkastellessa rahastojen huo-
mattiin sisaltdvan enemman kokonaisriskia kuin vertailuindeksi. Kuitenkin markkinaris-
kiins& nédhden useat rahastot ovat kuitenkin suoriutuneet vertailuindeksi& paremmin ja sijoit-
tajan on ollut mahdollista saada ylituottoja valitsemalla vastuullinen ymparistéteemaan si-
joittava rahasto.
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The objective of this bachelor’s thesis is to examine the performance of environmental
themed responsible funds and compare it to the MSCI World index. The aim of this research
is to find out if investors have received better returns by investing in responsible environ-
mental themed funds. In previous studies responsible investing strategy has been found to
have better returns than traditional investing strategies. These studies have often focused on
the responsibility as a whole concept. This thesis offers a new perspective on responsible
investing by focusing on environmental factors.

This study examines the performance of eight mutual funds and one stock index from 2016
to 2021. All funds invest in the stock markets. In the first section the performance is meas-
ured with logarithmic annual returns. Total risk is measured with volatility and market risk
is measured with beta. Risk-adjusted measures are Sharpe ratio, Treynor index and Jensen’s
alpha.

According to the results of this thesis, many environmental themed responsible funds out-
performed the reference index. The results indicated that funds contained more total risk
than the reference index. Risk-adjusted measures show that responsible funds have had bet-
ter returns than the reference index and investors can achieve better returns by choosing
responsible funds that focus on environmental factors.
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1 Johdanto

Vastuullisuus ja kestavé kehitys ovat viimevuosina tulleet entistd suositummiksi aiheiksi ja
osaksi ihmisten ja yritysten jokapaivaista elamaa. Vastuullisuus on kuitenkin moniulotteinen
termi, joka kattaa esimerkiksi ympariston, sosiaalisen vastuun ja hallinnollisiin asioihin liit-
tyvét tekijat. Naista kaikista kaytetddn yleisesti termid ESG (environmental, social & gover-
nance). Nama vastuullisuuden eri tekijat huomioivasta sijoittamisesta on tullut entisestdan
suositumpaa seka institutionaalisten- ettd yksityissijoittajien keskuudessa. (Hyrske et al.
2020, 17.)

lImastonmuutos on maailmanlaajuinen ongelma, joka koskettaa meisté jokaista. Tamaé tut-
kimus keskittyy rahastoihin, jotka huomioivat vastuullisuuden ympéristoon liittyvat tekijat.
Sijoittaminen on yksi keino p&astd vaikuttamaan yritysten toimintaan, joten on mielenkiin-
toista paasta tarkastelemaan, onko vastuullisen sijoittamisen strategialla toimivat sijoittajat
paasseet kasiksi myds markkinaportfoliota parempiin tuottoihin. Yhdysvalloissa vastuulli-
sen sijoittamisen suosio onkin saanut aikaan, ettd vastuullisesti sijoittaviin rahastoihin virtaa
yh& enemmén rahaa muista rahastoista (Puttonen & Puttonen 2021). Vuonna 2020 Y hdys-
valloissa ammattimaisesti hallinnoiduista varoista joka kolmannes dollari oli sijoitettu vas-
tuullisen sijoittamisen strategian mukaisesti. Vastuullisen strategian mukaisesti hoidetuissa

varoissa on tapahtunut 42 prosentin kasvu vuoden 2018 alusta vuoteen 2020. (US SIF 2020.)

Vastuullisuus on laaja kasite, jota on tutkittu aikaisemmin usein yhtend suurena kokonaisuu-
tena tai sosiaalisten tekijoiden nakokulmasta. Vastuullisuuden ympéristondkokulma on ai-
kaisemmin ja&nyt vahemmalle huomiolle, joten tdman tutkimuksen avulla saadaan mahdol-
lisesti uutta tietoa erilaista nakokulmaa hyoédyntden. Aikaisemmissa tutkimuksissa on saatu
selville, ettd vastuullisella sijoitusstrategialla on ollut mahdollista saavuttaa markkinoita pa-
rempaa tuottoa. Vaikka tuotot olisivat jaaneet markkinoita heikommiksi, on useissa tutki-
muksissa havaittu, ettd vastuullinen sijoitusstrategia tarjoaa tuottoa pienemmalla riskilla.

Tama tutkimus toteutetaan suomalaisen piensijoittajan ndkokulmasta, koska tutkimuksen



tarkoituksena on tuottaa tietoa, jota piensijoittajat voivat hyodyntéé sijoituspéatoksia tehdes-

saan.

Tutkimuksen aineistona on kaytetty tutkimuksen kohteena olevien rahastojen ja markkina-
portfolion kehitysta ja siita laskettuja tunnuslukuja. Rahastoja tutkimukseen on valittu kah-
deksan kappaletta ja niistd jokainen edustaa vastuullisia ympéristonakokulmia. Markkina-
portfoliona tutkimukselle toimii MSCI World -indeksi.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella vastuullisiin ympéristéteemoihin sijoittavien rahas-
tojen suoriutumista ja verrata sitd markkinaportfolion kehitykseen. Téssé tutkimuksessa pai-
notetaan ymparistéon liittyvia tekijoita aikaisemmin esitellyistd kolmesta vastuullisuuden
osa-alueesta. Tarkoituksena on tuottaa tietoa, jota sijoittajat voivat kdyttdd omien sijoitus-
paatostensa tukena ja heréttdd mielenkiintoa pohtimaan vastuullisuuden merkitystd myds

mahdollisten tuottojen lahteena.

Tutkimuskysymys kuuluu seuraavasti:

e Miten vastuullisuuden ympéristoteemoihin sijoittavat rahastot ovat suoriutuneet suh-
teessa MSCI World -indeksiin vuosina 2016-2021?

Tutkimuskysymys jakautuu seuraaviin alatutkimuskysymyksiin:

1. Onko sijoittaja saanut ylituottoa markkinoihin verrattuna sijoittamalla vastuullisiin

ymparistdteemojen rahastoihin?

2. Onko vastuullisten rahastojen riskisyydessé ollut eroavaisuuksia suhteessa MSCI
World -indeksiin?



1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus rajataan koskemaan rahastoja, joiden sijoitusstrategia liittyy erityisesti vastuulli-
suuden ymparistotekijoiden huomioimiseen. Néité teemoja ovat esimerkiksi kestava energia
ja puhtaaseen veteen liittyvét teknologiset ratkaisut. Tutkimuksessa ei oteta huomioon ra-
hastojen merkinnésta aiheutuvia kustannuksia. Rahastoyhtiot veloittavat hallinnointiin liit-
tyvét kulut tuotoissa, joten sijoituksen omistamisesta aiheutuvat kulut ovat mukana laske-

tuissa tuotoissa.

Tutkimukseen valitut rahastot ovat osakerahastoja, koska vertailu osakeindeksiin antaa tal-
I6in luotettavamman tuloksen. Tutkimukseen on valittu ainoastaan rahastoja, jotka ovat toi-
mineet koko tutkimuksen aikavalilla. Tamé rajaus lisaa tutkimuksen luotettavuutta ja sel-
keyttd, koska talldin ei synny tyhjia aikavéleja vertailtavien rahastojen vélille. Kaikki tutki-
mukseen valitut rahastot ovat kasvuosuuksia, eli ne sijoittavat tuotot rahaston arvoon. Tama
parantaa tutkimuksen kaytettavyyttd, koska kyseinen osuuslaji soveltuu verohyotyjensé an-
siosta paremmin piensijoittajalle. Téssa tutkimuksessa ei kuitenkaan késitella eri rahastojen

ja sijoitustuotteiden verotusta.

Tutkimus tehdaan yksityisten piensijoittajien ndkdkulmasta, joka tukee parhaiten tutkimuk-
sen tarkoitusta. Tutkimuksesta rajataan pois rahastot, joissa on usealle piensijoittajalle liian
korkeat minimimerkintdamé&arat. Tutkimukseen valitut rahastot ovat suosittujen Suomessa
toimivien pankkien ja arvopaperivélittdjien myymia rahastoja. Tutkimuksen kohteena ole-
vien rahastojen tuottoja tarkastellaan aikavalilla 2016-2021. Taméa kuuden vuoden aikavali
rajattiin tutkimukseen, koska useita rahastoja suositellaan pidettavaksi yli viisi vuotta. Li-
séksi vastuullinen sijoittaminen ja erityisesti ympariston huomioiminen on yleistynyt hur-

jasti viimevuosina.



1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen ensimmadinen luku siséltdéd johdannon, joka alkaa lyhyella esittelylla ja moti-
voinnilla. Taman jalkeen esitelld&n tutkimuksen aihe ja tavoitteet, joista muodostetaan tut-
kimuskysymykset. Viimeisind johdannossa asetetaan tutkimuksen rajaukset ja kerrotaan ly-
hyesti aiemmasta tutkimuksesta ja sen tuloksista.

Johdannon jalkeen toinen- ja kolmas luku siséltavét viitekehyksen, jossa késitellaan tutki-
muksen aiheen kannalta tarpeellista rahoituksen Kirjallisuutta liittyen rahoitusmarkkinoihin,
rahastosijoittamiseen ja vastuulliseen sijoittamiseen. Vastuullisesta sijoittamisesta esitellaan
tarkemmin aikaisempaa tutkimusta ja tutkimustuloksia. Viitekehyksen tavoitteena on toimia
tdman tutkimuksen tukena ja esittaa lukijalle riittava tietoperusta.

Viitekehyksen jélkeen edetdan tutkimuksen neljanteen lukuun menetelmiin ja aineistoon.
Tassa luvussa esitellaan tutkimuksessa kaytettavat menetelmét, aineiston keruu ja kuvaillaan
aineistoa. Tutkimuksen viidennessé luvussa esitelladn tutkimuksen tulokset. Viimeisena
kuudentena lukuna toimii yhteenveto ja johtopaatokset, jossa tehddén yhteenveto tutkimuk-
sesta, johtopédatokset saaduista tuloksista, esitetddn tutkimuksen jatkotutkimus- ja kehitys-

ideat seké arvioidaan luotettavuutta.



2  Rahoitusmarkkinat ja rahastosijoittaminen

Taman tutkimuksen teoreettinen viitekehys aloitetaan rahoituksen teorialla ja rahastosijoit-
tamiseen liittyvilla tiedoilla. Rahoitusteoriasta esitelladn keskeisimpid teorioita modernia
portfolioteoriaa, Capital Asset Pricing -mallia sek tuottoa ja riskia. Tarkoituksena on tarjota
tutkimusta varten tarvittava teoriaperusta. Luvussa kolme viitekehyksessé siirrytadn kasitte-
lemaan vastuullista sijoittamista. Vastuullisen sijoittamisen teoriaa késitelldén aikaisempien
tutkimusten avulla ja tuodaan esille aikaisempia tutkimustuloksia. Viitekehyksessé esiteltyja
tutkimustuloksia verrataan tésta tutkimuksesta saatuihin tuloksiin yhteenveto ja johtopéa-
tokset luvussa.

2.1 Moderni portfolioteoria

Vuonna 1952 Markowitz esitteli portfolioteorian, jonka keskeisena sisalténd voidaan pitaa
ideaa sijoittajan portfolion rakentamisesta siten, ettd saavutetaan mahdollisimman hyva
tuotto mahdollisimman pienella riskilla. Portfoliolla tarkoitetaan useista sijoituskohteista
koostuvaa yhdistelmaa. Portfolioteorian mukaan sijoittajan on mahdollista onnistua paran-
tamaan portfolionsa tuottoa ilman riskisyyden kasvua valitsemalla portfolioon useampia si-
joituskohteita, joiden keskindinen korrelaatio on mahdollisimman pieni. Markowitz korosti
artikkelissaan, ettd hajauttaminen tulisi tehda eri omaisuuslajeihin ja eri aloilla toimiviin yri-
tyksiin, jolloin tiettyj4 toimialoja koskevat vaikeudet eivat vaikuta koko portfolion menes-
tykseen. Sijoitusportfolion tuotto saadaan selville painottamalla yksittdisten sijoituskohtei-

den tuotot sijoituskohteiden osuuksilla koko portfoliosta. (Markowitz 1952.)

Portfolioterian mukaan hajauttamalla ei voida poistaa kaikkea riskié ja tuotto-odotukseltaan
paras portfolio ei vélttdmétta ole pieniriskisin. Optimaalisen portfolion 16ytdmiseksi muo-
dostuikin késite tehokkaista portfolioista. Tehokkaissa portfolioissa tuotto-odotukset suh-
teessa riskiin ovat parhaimmat. Teorian mukaan ndma tehokkaat portfoliot muodostavat yh-
dessa tehokkaan rintaman, josta sijoittaja voi valita omalle riskinsietokyvylleen sopivan
portfolion. (Markowitz 1952.) Kuviosta 1 n&hddan kuinka uusien sijoituskohteiden



lisdédminen portfolioon vaikuttaa sen tuoton varianssiin. Varianssilla tarkoitetaan kokonais-
riskid, jota kasitelladn tarkemmin tdman tutkimuksen luvussa 2.3. Sijoituskohteiden luku-
maaraé lisatessé portfolion kokonaisriski laskee alussa nopeasti, mutta sijoituskohteiden lu-
kumadrén kasvaessa hyoty hajauttamisesta pienenee. Portfolion kokonaisriski koostuu sys-
temaattisesta ja epasystemaattisesta riskista. Systemaattisella riskilla tarkoitetaan markkina-
riskid, jota ei voida hajauttaa. Epésystemaattinen riski koostuu yrityskohtaisista tekijoista tai
sen toimialaan liittyvista riskeistd. Epasystemaattista riskida on mahdollista hajauttaa.
(Kniipfer & Puttonen 2018, 147-149.)

Portlolion
varianssi

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumairi portfoliossa

Kuvio 1. Hajauttamisen vaikutukset systemaattiseen- ja epésystemaattiseen riskiin (Knipfer
& Puttonen 2018, 147-148).

2.2 Capital Asset Pricing -malli

Sharpe (1964) on esitellyt Capital Asset Pricing -mallin (CAPM), jossa sijoituskohteen tuot-
tovaatimus maaraytyy systemaattisenriskin eli beta-kertoimen avulla. Beta-kerroin kuvaa si-
joituskohteen riskisyyttd suhteessa markkinoiden systemaattiseen riskiin, joka on beta-ker-
toimella ilmaistuna tasan yksi. Mikali sijoituskohteen beta-kerroin on suurempi kuin yksi,

niin kyseessa on markkinaportfoliota riskisempi sijoitus. Vastaavasti alle yhden beta-kerroin



tarkoittaa sijoituskohteen olevan markkinaportfoliota vahéariskisempi sijoituskohde. Mal-
lissa oletetaan, ettd sijoittaja ei saa tuottoa ottamastaan epasystemaattisesta riskista. Capital
Asset Pricing -mallin voidaan katsoa olevan jatkoa aikaisemmin esitellylle portfolioteorialle
ja se voidaan laskea alla esitetyn kaavan 1 avulla. (Sharpe 1964; Kniipfer & Puttonen 2018,
148-154.)

E(ry) =1+ B [E () — Tf] (1)

Kaavassa E (r;) tarkoittaa sijoituskohteen i Capital Asset Pricing -mallin mukaista tuotto-
odotusta. Termi 7 kuvaa riskitonta korkoa, B; kuvaa sijoituskohteen i beta-kerrointa ja
E(r,) kuvaa markkinaportfolion tuotto-odotusta. Kaavassa esitetty beta-kerroin lasketaan

tassa tutkimuksessa alla olevan kaavan 2 avulla.

B _ cov(ryrm) (2)

var(ry)

Kaavassa osoittaja kuvaa sijoituskohteen tuoton ja markkinaportfolion tuoton valista kova-
rianssia. Nimittdjana kaavassa on markkinaportfolion tuoton varianssi. Jakamalla sijoitus-
kohteen tuoton ja markkinaportfolion tuoton valinen kovarianssi markkinatuoton varians-

silla saadaan tulokseksi sijoituskohteen beta-kerroin. (VVaihekoski 2004, 204.)

2.3 Tuotto ja riski

Sijoittaessa tuoton ja riskin kuvataan usein kulkevan kasi kadessa. Tall& tarkoitetaan, etta
sijoittajat vaativat korvaukseksi suuremman riskin ottamisesta suurempaa tuottoa. Sijoitus-
kohteen tuotolla tarkoitetaan arvonnousun ja sijoitusajanjakson aikana saatujen maksujen
summaa. Riskilla tarkoitetaan sijoituskohteen tuottojen vaihtelua, joka voi olla joko positii-

vista tai negatiivista. Sijoituskohteen kokonaisriskia kuvataan volatiliteetilla, joka tarkoittaa



sijoituskohteen tuottojen keskihajontaa. Keskihajonta saadaan laskettua varianssin nelidjuu-
rena. Volatiliteetti ilmoitetaan prosentteina, joka helpottaa sen vertaamista tuottoprosenttei-
hin. (Kntipfer 2018, 133-136.) Arvopapereihin kohdistuvat riskit koostuvat useista eri teki-
JOista, jotka vaikuttavat erilaisiin arvopapereihin eri tavalla (Nikkinen, Rothovius & Sahl-
strom 2002, 29). Aikaisemmin esiteltyjen systemaattisen ja epasystemaattisen riskin lisaksi
on olemassa useita erilaisia riskin tekijoita, jotka on syyta ottaa huomioon sijoituspéatok-
sissd. Tassd kappaleessa esitelladn seuraavaksi korkoriskid, inflaatioriskia, rahoitusriskia,

likviditeettiriskid, valuuttariskia ja maariskia.

Korkoriski tarkoittaa yleisen korkotason muutoksista johtuvia arvopaperien hintojen vaihte-
luita. Korkotason vaihtelu vaikuttaa seka velkakirjoihin ja osakkeisiin. Yleisesti korkotason
vaihtelusta voidaan todeta olettamalla ceteris paribus, korkotason nousu laskee arvopaperien
hintoja ja vastaavasti korkotason lasku aiheuttaa arvopaperien hintojen nousua. Korkoriskiin
liittyy l&heisesti inflaatioriski, joka johtuu ostovoiman heikkenemisesta. Vahariskisimmaét-
Kin sijoitukset sisaltavat riskid johtuen inflaation aiheuttamasta epadvarmuudesta rahan ar-
vosta tulevaisuudessa. Inflaation kasvaessa yleinen korkotaso usein nousee, jonka seurauk-

sena sijoittajat vaativat suurempaa tuottoa sijoitukselleen. (Nikkinen et al. 2002, 29.)

Vieraalla pddomalla voidaan vipuvaikuttaa investoinneista saatavia tuottoja. Rahoitusriski
liittyy tahé&n vieraan padoman vipuvaikutukseen, koska vipuvaikutus toimii positiivisen li-
séksi myo6s negatiivisesti. Mitd suurempi méaéara vierasta pddomaa kaytetaddn investointiin,
niin sitd suurempaa on myds tuottojen vaihtelu eli riski. Likviditeettiriski johtuu arvopape-
rien kaupankadynnissé siitd, ettd arvopaperi ei ole helposti myytavissa tai ostettavissa ilman
merkittavia hintavaikutuksia tai viivettd toimeksiannon toteutumiseen. (Nikkinen et al. 2002,
30.) Useiden tdman tutkimuksen rahastojen materiaaleissa oli ilmoitettu mahdollisuus kéyt-
t44 johdannaisia osana sijoitusstrategiaa, jotka saattavat aiheuttaa vipuvaikutusta rahaston

tuottoihin.

Euroalueen ulkopuolelle tehtyihin sijoituksiin liittyy valuuttariski. Valuuttariski tarkoittaa
epavarmuutta eri valuutassa tehtyjen sijoitusten valuuttakurssien vaihtelusta. Jokaiseen si-

joitukseen liittyy my6s maariski. Maariski tarkoittaa esimerkiksi eri maiden poliittisia ja



taloudellisia tilanteita, jotka vaikuttavat kyseiseen maahan sijoittamiseen. (Nikkinen et al.
2002, 30.) Taman tutkimuksen rahastot sijoittavat maailmanlaajuisesti, joten molemmat ris-

kit koskevat tutkimuksen kohteena olevia rahastoja.

2.4 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan rahastoyhtion hoitamaa rahastoa, joka koostuu erilaisista ar-
vopapereista kuten osakkeista ja erilaisista korkoinstrumenteista. Jokainen rahastoon sijoit-
tanut omistaa osuuden rahastosta, jonka suuruus riippuu sijoittamastaan summasta. Rahaston
tarkoituksena on keréta sijoittajien varat yhteen ja sijoittaa ne rahaston sdénndissa ilmoite-
tulla tavalla. Rahaston arvo vaihtelee sijoituskohteiden tuoton mukaan ja kuinka paljon ra-
hastoon sijoittaneet ostavat ja myyvét osuuksiaan rahastosta. Rahaston arvo lasketaan ja il-
moitetaan useimmiten jokaisena pankkipdivana. (Kallunki et al. 2019, 116-127.)

Sijoitusrahastot jaotellaan usein niiden sijoituskohteiden perusteella. Yleisesti rahastot ja-
otellaan korkorahastoihin, osakerahastoihin ja yhdistelmérahastoihin. Korkorahastot voi-
daan jakaa lyhyen koron rahastoihin ja pitkédn koron rahastoihin. Lyhyen koron rahastot si-
joittavat varansa rahamarkkinoille, eli alle vuoden mittaisiin korkoinstrumentteihin. Pitkan
koron rahastot puolestaan sijoittavat varansa yli vuoden mittaisiin velkakirjoihin kuten val-
tion, julkisyhteisojen tai yritysten laskemiin joukkovelkakirjoihin. (Puttonen & Repo 2011,
53-73.) Téassé tutkimuksessa kuitenkin keskitytaan osakerahastoihin, joihin kaikki tutkimuk-

seen valitut rahastot kuuluvat.

Osakerahastot sijoittavat varansa nimensa mukaisesti paéasiassa osakkeisiin. Rahastoesit-
teissé on tarkemmin mainittuina ehdot, minkalaisien yhtididen osakkeisiin sijoituksia teh-
daan (Puttonen & Repo 2011, 53-69.) Tdman tutkimuksen rahastot sijoittavat varat kestavan

kehityksen ja ympariston huomioivalla tavalla toimivien yritysten osakkeisiin.
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Yhdistelmarahastot sijoittavat nimensé mukaisesti seké korkoa tuottaviin kohteisiin ja osak-
keisiin. Kaikista tdmén tutkimuksen rahasto-osuuksista valitut rahastot ovat kasvuosuuksia.
Kasvurahasto tarkoittaa sitd, ettd voitot siirtyvét rahaston arvoa kasvattamaan eiké osinkoina
omistajille. Sijoitusrahaston selke&nd etuna verrattuna suoriin osakesijoituksiin on sen tar-

joama laaja hajautus pienemmallakin sijoitussummalla. (Puttonen & Repo 2011, 53-73.)

3  Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan sijoituskohteen ympéristovaikutuksien, sosiaalisen
vastuun ja hyvan hallinnointitavan huomioimista perinteisen talouslukuihin perustuvan ar-
vioinnin liséksi. Ymparistovaikutukset liittyvat usein energiatehokkuuteen, ilmastonmuu-
siséltad esimerkiksi ihmisoikeuksiin, tydelaman oikeuksiin ja tuotevastuuseen liittyvét teki-
jat. Hyvalla hallinnointitavalla tarkoitetaan esimerkiksi korruption ja lahjonnan estamista,
veronmaksua ja yrityksen johdon vastuullista toimintatapaa. Naiden ESG-tekijéiden huomi-
oiminen on osa tarkeaa riskienhallintaa, koska esimerkiksi ymparistoon liittyvien riskien to-
teutuminen saattaa vaikuttaa huomattavasti yrityksen kannattavuuteen ja maineeseen. (Sil-
vola & Landau 2019, 18-20.)

Helpoin ja yksinkertaisin muoto sijoittaa vastuullisesti on ei vastuullisten sijoituskohteiden
poissulkeminen (negative screning”). Poissulkemisella tarkoitetaan, etta sijoittaja ei valitse
sijoituskohteisiinsa tiettyjen alojen tai yritysten arvopapereita, joiden vastuullisuus ei vastaa
sijoittajan nakemyksid. Usein poissuljettavat alat liittyvat esimerkiksi tupakkateollisuuteen
ja muihin aloihin, joilla on negatiivisia ulkoisvaikutuksia. Kuitenkin vahentamalla sijoitus-
kohteita sijoitusportfolion riskisyys eli tuottojen vaihtelu kasvaa. Toinen vaihtoehto on suo-
siminen eli sijoittaja valitsee portfolioonsa sellaisia sijoituskohteita, jotka hoitavat vastuul-
lisuuden sijoittajan preferenssien mukaisesti ("positive screening”). (Puttonen & Puttonen
2021, 22.)
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Amel-Zadehin ja Serafeimin (2018) tutkimuksessa kavi ilmi, ett4 tulevaisuudessa vastuul-
listen sijoituskohteiden suosiminen (positive screening) ja aktiivinen omistajuus tulevat en-
tista tarkeammiksi vastuullisen sijoittamisen keinoiksi. Tutkimuksen vastaajista 82 % kertoi
kayttavansd ESG-informaatiota sijoituspéatoksissaan sen taloudellisten merkitysten takia.
(Amel-Zadeh & Serafeim 2018.) Aktiivinen omistajuus on yksi vastuullisen sijoittamisen
muoto. Sijoittamalla yhtion osakkeisiin sijoittaja saa omistuksensa osuutena aanioikeuden
yhtiokokouksessa. Tama antaa mahdollisuuden péasté osallistumaan yhtiokokouksiin ja kes-
kustelemaan toimista vastuullisuuden edistdmiseksi yhtion toiminnassa. Aktiivisen omista-
juuden perusteella sijoittaja voi pienentd riskejadn vaikuttamalla tunnistettuihin riskeihin jo
ennen niiden toteutumista. (Silvola & Landau 2019, 38-40.)

EU:n komissiossa on laadittu toimintasuunnitelma, jonka tavoitteena on kestavéan kehityksen
periaatteiden tukeminen rahoitusalalla. Toimintasuunnitelma pyrkii kohdentamaan rahoitus-
markkinoilla padomia kestavén kehityksen kohteisiin, ottamaan kestavyyden ja vastuullisuu-
den osaksi riskienhallintaa ja parantamaan vastuullisuuden l&pinakyvyytté. (European Com-
mission 2020.) Rahoituksen kohdentuminen kestavéan kehityksen mukaisille toimijoille ja
tutkimuksissa todetun aktiivisen omistajuuden yleistyminen tulee luultavasti yha etenevissa
maarin myotévaikuttamaan rahoituksen tarvitsijoiden siirtyméa ESG-tekijoilla mitattuna

vastuullisemmiksi.

3.1 Vastuullisen sijoittamisen historia ja kehitys

Vastuullisen sijoittamisen edelt&jané voidaan pitaa eettista sijoittamista, jossa sijoittajan ar-
vot méarittavat sijoituskohteet. Eettisessé sijoittamisessa arvojen voidaan katsoa olevan tuot-
toja tarkedmpid, jolloin sijoittaja on valmis luopumaan osasta tuotostaan voidakseen sijoittaa
arvojensa mukaisiin kohteisiin. Eettiseen sijoittamiseen yhdistetadn yleisesti aikaisemmin
esiteltyyn poissulkevaan “negative screening” menetelméan. Eettisen sijoittamisen voidaan
katsoa alkaneen jo 1600-luvun loppupuolella kveekkareista, jotka vastustivat orjuutta. Seu-
rauksena vuonna 1983 Iso-Britanniassa perustettiin ensimmainen eettinen rahasto. 1990-lu-

vun lopulla ja 2000-luvun alkupuolella sijoittajat alkoivat yleisemmin noudattamaan
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sijoituksissaan eettisid nakokulmia, jotka eivét endd perustuneet negatiivisten sijoituskohtei-
den poissulkemiselle. Sijoituspaatoksia tehdessa alettiin huomioimaan sijoituksien yhteis-
kunnallisia vaikutuksia, ja suosiminen “’positive screening” alkoi kiinnostaa yha useampia.
Yhteiskunnallisten vaikutusten huomioiminen tarkoitti sitd, etta yrityksille ei vastuullisesta
toiminnasta saattoi aiheutua erilaisia seuraamuksia kuten maineriskié ja seuraamusmaksuja.
(Hyrske et al. 2020, 31-39.)

Yhtena merkittavimpana vastuullisen sijoittamisen kehityksen tapahtumana voidaan pitaa
YK:n vuonna 2006 julkaisemia vastuullisen sijoittamisen periaatteita (Principles for respon-
sible investing). Vastuullisen sijoittamisen periaatteista kéytetaan yleisesti lyhennetta PRI.
Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden my6td muodostui vakiintunut késite ja sanasto vas-
tuullisesta sijoittamisesta. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet jakautuvat kuuteen peruspe-
riaatteeseen, joiden mukaan allekirjoittaja sitoutuu toimimaan. Ensimmaéinen perusperiaate
on, ettd ESG-asiat liitetd&n osaksi sijoitusprosesseja. Toisena perusperiaatteena sitoutuu toi-
mimaan aktiivisena omistajana ja soveltamaan ESG-asioita omistajakdytantdihinsa. Tamé
tarkoittaa danioikeuden kayttamista yhtiokokouksissa, jolla on tarkoitus edistad ESG-néko-
kulmien toteutumista. Kolmantena sitoutuu edistdméén sijoituskohteidensa asianmukaista
ESG-raportointia. Neljantend perusperiaatteena on edistaé vastuullisen sijoittamisen periaat-
teiden kayttoonottoa sijoitustoimialalla. Viides perusperiaate sisaltad sitoutumisen tekeméaan
yhteistydtd muiden sijoittajien kanssa edistadkseen vastuullista sijoittamista. Viimeinen pe-
rusperiaate on sitoutuminen raportoimaan toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymi-
sestd. (Hyrske et al. 2020, 242-245.)

3.2 Aikaisempi tutkimus

Vastuullista sijoittamista on tutkittu aikaisimmin niin sijoittajan kuin kohteena olevan yri-
tyksenkin ndkdkulmasta. Téassa osiossa tutustutaan aikaisempiin vastuullista sijoittamista
koskeviin tutkimuksiin ja niiden keskeisimpiin tutkimustuloksiin. Useat tutkimukset ovat

aikaisemmin keskittyneet vastuullisuuteen yhtend kokonaisuutena. Havaintona seuraavissa
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kappaleissa esiteltavistéd useista tutkimuksista on, etta vastuullisen sijoitusstrategian valitse-

malla olisi mahdollista paasta parempiin tuottoihin.

Bodhanwala & Bodhanwala (2020) tutkivat kestavén ja vastuullisen sijoitusstrategian yh-
teytta tuottoihin. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittad voiko vastuullinen sijoittaminen tuot-
taa maailmanlaajuisesti parempaa tuottoa kuin vertailuindeksiin sijoittaminen. Tutkimuk-
sessa verrattiin vastuullisien sijoituskohteiden kehitystd Yhdysvalloissa, 1so-Britanniassa,
Australiassa, Brasiliassa, Vendjalla, Intiassa ja Kiinassa. Ndméa maat jaoteltiin kehittyneisiin
ja kehittyvien maiden kategorioihin. Tutkimuksessa havaittiin, ettd kehittyneissa maissa vas-
tuullisen sijoittamisen strategia tuotti parempaa tuottoa verrattuna vertailuindeksiin. Yhdys-
valtojen markkinoilla vastuullisen sijoittamisen strategia oli huomattavasti tuottavampaa ly-
hyelléa-, keskipitkélla- ja pitkélla aikavalilla verrattuna perinteisiin sijoituskohteisiin. Kehit-
tyvissa maissa vastuullisen sijoittamisen strategia péinvastoin suoriutui heikommin verrat-
tuna vertailuindeksiin. Tast4 huolimatta vastuullisen sijoittamisen strategian portfolioiden
riskisyys beta-kertoimella mitattuna on ollut suurimmassa osassa maita pienempaa verrat-

tuna vertailuindeksiin.

Maxfield & Sylvia (2021) tutkivat kestavan sijoittamisen vaikutusta portfolion riskisyyteen.
Tutkimuksessaan he havaitsivat, ettd kestava sijoittaminen vahentééd kokonaisriskia eli sys-
temaattista- ja epasystemaattista riskid. Heidan tutkimuksessaan esitetdan, ettd Mornings-
tarin tarjoama vastuullisuusmittaus luokituksella on merkittavé vaikutus sijoittajien riskien-
hallinnan kannalta. Tdma rahastojen vastuullisuusluokitus tarjoaa sijoittajille mahdollisuu-
den 16ytaa tietoa rahastojen vastuullisuudesta. (Maxfield & Sylvia 2021.) Tata vastuullisuus-
mittausta hyddynnetddn myos tdmén tutkimuksen aineiston hankinnassa. Nofsinger &
Varma (2014) havaitsivat tutkimuksessaan sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen tuottaneen

markkinakriiseissa paremmin perinteisen sijoitusstrategian rahastoihin verrattuna.

Yrityksen ndkokulmasta ympéristévastuun huomioiminen on tarkeéd, koska tutkimuksissa
on havaittu ympadriston huomioivien yritysten saavan rahoitusta halvemmalla kuin yritykset,
jotka eivat ole huomioineet ymparistévastuuta (Pastor, Stambaugh & Taylor 2021). Dhali-

wal, Li, Tsang & Yang (2011) osoittivat vastaavaa tutkimuksessaan yritysten sosiaalisen
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vastuullisuuden raportoinnin vaikutuksesta oman padoman kustannukseen. Tutkimuksessa
saatiin selville, ettd samalla toimialalla olevien yritysten oman padoman kustannus oli pie-

nempi, mikéli yritykset huomioivat sosiaalisen vastuullisuuden.

Silvolan & Landaun 2019 mukaan vastuullinen sijoitus tuottaa paremmin pitkalla aikavélilla
ja sen siséltdma riski on pienempi. Heiddn mukaansa sijoituskohteen korkea ESG-luokitus

mahdollistaa markkinoita paremman tuoton.

3.3 Vastuullisuuden mittaaminen

Morningstarin vuonna 2016 kdyttoonottama rahastojen vastuullisuusluokitus, joka mittaa ra-
hastojen vastuullisuutta ja vastuullisuuteen liittyvien riskien huomioimista, auttaa sijoittajaa
arvioimaan oman portfolionsa vastuullisuutta yksinkertaisen 1-5 luokituksen avulla. Vas-
tuullisuuden eri tasoja kuvataan maapallojen lukumaarilla. Viisi maapalloa on paras luoki-
tus, joka tarkoittaa pienimpié rahastoon liittyvia vastuullisuusriskejé. Morningstarin vastuul-
lisuus luokitus ottaa huomioon ympéristotekijat, sosiaalisen vastuun ja hallinnolliset tekijat.
(Morningstar 2021a.) Rahaston vastuullisuusarvosanoja verrataan Morningstarin saman ra-
hastoluokan rahastoihin. taulukosta 1 ndhd&an Morningstar vastuullisuusluokituksen arvo-
sanojen jakauma. Normaalijakaumaa noudattaen rahastot arvostellaan siten, etta rahastoista
paras 10 % saa viisi maapalloa. Seuraavat 22,5 % saavat nelja maapalloa. Seuraavat 35 %
saavat kolme maapalloa ja siitd seuraavat 22,5 % saavat 2 maapalloa. Heikoin 10 % rahas-

toista saa arvosanaksi vain yhden maapallon. (Hyrske et al. 2020, 210-211.)
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Taulukko 1. Morningstar vastuullisuusluokituksen jakauma (mukaillen Morningstar
2021a).

Jakauma Arvosana Vastuullisuuden kuvaus  Arvosanan kKuva
Korkein 10 % 5 Korkea OO D
Seuraavat 22,5% 4 Yli keskiarvon inlantanton
Seuraavat 35 % 3 Keskiarvo D0
Seuraavat 225% 2 Alle keskiarvon OO

Matala sty

[EEN

Alhaisimmat 10 %

SFDR-asetuksella tarkoitetaan EU:n tiedonantoasetusta, joka velvoittaa tiedottamaan rahas-
tojen ESG kriteerien tayttymisesta. Tassa tutkimuksessa kaytetddan SFDR 8 artiklan ja SFDR
9 artiklan edellytykset tayttavia rahastoja. SFDR 8 artiklan rahastoihin lukeutuvat ne rahas-
tot, jotka edistavat ymparistoon ja sosiaaliseen vastuuseen liittyvia tekijoita sijoitustoimin-
nallaan, mutta kestavyys ei ole sijoitustoiminnassa keskeisend tavoitteena. Néité rahastoja
kutsutaan vaaleanvihreiksi rahastoiksi. SFDR 9 artiklan mukaiset rahastot pyrkivat aktiivi-
sesti edistdmaan ja saavuttamaan kestavyyteen liittyvia tavoitteita. Naitd kutsutaan tumman-
vihreiksi rahastoiksi. (Morningstar 2021b.) Téssa tutkimuksessa kaikki rahastot ovat vahin-

tddn SFDR 8 artiklan mukaisia rahastoja.
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4 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tutkimus toteutetaan vertaamalla vastuullisten sijoitusrahastojen tunnuslukuja markkina-
portfolion kehitysta kuvaaviin tunnuslukuihin. Tunnuslukujen avulla rahastojen suoriutu-
mista mitataan tuoton ja riskin ndkokulmasta. Tutkimuksessa kaytettava historialliseen ke-
hitykseen perustuva aineisto on laaja. Tdman takia tunnuslukujen kdyttdminen auttaa tulkit-
semaan téta laajaa aineistoa ja l16ytamaan mahdollisia eroja seka yhtenevaisyyksia tuotoissa.
Valittu tutkimusmenetelmé tukee asetettujen tavoitteiden saavuttamista ja tutkimuskysy-

myksiin vastaamista yhteenveto ja johtopéatokset osiossa.

Aineisto keratadn Refinitiv Eikon -tietokannasta ottamalla tarkasteltavien vuosien kuukau-
sittaiset paatoskurssit rahastoista ja MSCI World -indeksistd. Markkinaportfolioksi tassa tut-
kimuksessa on valittu MSCI World -indeksi, koska se kuvaa laajasti osakemarkkinoiden ke-
hitystd. Paatdskurssien tiedot kerdtddn Excel-taulukkolaskentaohjelmaan ja niiden avulla
lasketaan logaritmiset kuukausituotot. Logaritmisista kuukausituotoista lasketaan rahastoille
ja vertailuindeksille vuotuiset tuotot ja keskimaé&raiset vuotuiset tuottoprosentit. Logaritmi-
silla tuotoilla saadaan Vaihekosken (2004) mukaan normaalijakautuneempi aineisto. Loga-

ritmiset tuotot ovat laskettu alla esitetyn kaavan 3 mukaisesti. (Vaihekoski 2004, 193-194.)

Logaritminen tuotto = In (i) 3)

t—-1
P, = Portfolion arvo hetkella t

P;_, = Portfolion arvo hetkelld t — 1

Aineistoa késitellddn vuositasolla, koska tutkimuksessa keskitytddn pidemman aikavalin
vastuullisuuden ympdristoteeman mukaisesti sijoittavien rahastojen suoriutumisen tarkaste-
luun. Tutkimuksen aineistosta laskettuja tunnuslukuja ja tuottoprosentteja analysoidaan

Microsoft Excel-taulukkolaskentaohjelman avulla tehdyilld taulukoilla ja kuvaajilla.



17

4.1 Tutkimuksessa kéaytettdvat mittarit

Rahastojen tuoton ja riskin suhdetta voidaan tarkastella erilaisien tunnuslukujen avulla.
Tassa tutkimuksessa riskimukautettuina mittareina kaytetdan Sharpen lukua, Treynorin in-
deksia ja Jensenin alfaa. Kokonaisriskin tarkastelemiseen kaytetadn volatiliteettia ja mark-
kinariskin tarkastelemiseen beta-kerrointa.

4.1.1 Sharpen luku

Vuonna 1966 Sharpe esitteli Sharpen lukuna tunnetun mittarin, jota kdytetddn mittaamaan
rahastojen suoriutumista suhteessa niiden sisaltdméaan riskiin. Sharpen luvusta on tullut suo-
sittu ja yleisesti kaytetty mittari. Lukua voidaan tulkita siten, ettd suurempi Sharpen luku
tarkoittaa rahaston tuottaneen paremmin suhteessa sen siséltdméan kokonaisriskiin. (Sharpe
1994.)

Sharpen luku voidaan laskea seuraavalla kaavalla (4):

Sharpen luku = o 4)

i

Kaavassa 4 termi 7; tarkoittaa rahaston i tuottoa ja 7 riskittéman sijoituksen tuottoa. Va-

hentdmalla riskittdbman sijoituksen tuotto rahaston tuotosta saadaan selville, kuinka paljon
sijoittaja on saanut ottamalleen riskille kompensaationa tuottoa. Termilla o; tarkoitetaan ra-
haston i volatiliteettia eli kokonaisriskié. Tuloksena saadaan selville, kuinka monta riskitto-
man koron ylittdvaa tuottoprosenttia on saavutettu yhta volatiliteetti prosenttia kohden. Po-
sitiivinen luku tarkoittaa riskin ottamisen kannattaneen ja negatiivinen luku tarkoittaa sijoi-

tuksen tuottaneen huonommin kuin riskiton sijoitus. (Puttonen & Repo 2011, 105.)
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4.1.2 Treynorin indeksi

Tarynorin indeksi eroaa Sharpen luvusta siten, ettd jakajana kdytetaan portfolion systemaat-
tista riskid kuvaavaa beta-kerrointa. Treynorin indeksi huomioi suoriutumisen suhteessa
markkinariskiin, mutta se ei huomioi epasystemaattista riskid. Epésystemaattisen riskin
osuus tamén tutkimuksen rahastoissa pitdisi kuitenkin olla pieni johtuen niiden laajasta ha-
jautuksesta. Tulkintana Treynorin indeksille voidaan pita4, etta vertailuindeksia korkeampi
arvo tarkoittaa rahaston suoriutuneen vertailuindeksia paremmin Kaavassa 5 on esitettyna
Treynorin indeksin laskukaava, jota kaytetdan tassa tutkimuksessa. (Kallunki et al. 2019,
333))

Treynorin indeksi = Tl;—rf (5)

i
Kaavassa termit
r; = portfolion i keskiméadréinen vuosituotto

T = keskimadrainen riskiton korko

p; = portfolion i beta-kerroin

4.1.3 Jensenin alfa

Sharpen ja Treynorin mallit pohjautuivat ajatukseen, etté sijoittajat karttaisivat riskia. Jense-
nin vuonna 1968 esittelema Jensenin alfa niminen mittari puolestaan pyrkii mittaamaan,
onko portfolio onnistunut suoriutumaan paremmin kuin sen olisi siséltdmansé riskin perus-
teella pitdnyt suoriutua. Jensenin alfa kertoo ylittd&ko portfolion keskimaaréinen tuotto beta-
kertoimen avulla lasketun CAP-mallin mukaisen tuoton. Suoriutumista tarkastellaan kaa-
vassa 6 esitellylla alfa termilla. Mikéli termi on positiivinen, on rahastonhoitaja onnistunut
suoriutumaan markkinaportfoliota paremmin rahaston sisaltamaélla riskitasolla. Eli rahasto
on talldin saavuttanut ylituottoa suhteessa rahaston siséltdmaan riskiin. Negatiivinen luku
tarkoittaa rahaston tuottaneen huonommin kuin t&lla riskitasolla tulisi saavuttaa tuottoa. Si-

joittaja voi téssd mallissa valita riskinsietokyvylleen sopivat sijoituskohteet ja niiden
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suoriutumista verrataan Capital Asset Pricing -mallin antamaan tuottoon. Jensenin alfa voi-
daan laskea alla esitetyll& kaavalla (2). (Jensen 1968; Kallunki et al. 2019, 334.)

ri—rf=ai+ﬁi-(rm—rf)+£i (6)

Kaavassa esitetyt termit tarkoittavat:

r; = portfolion i keskimaaréinen tuotto

1 = riskiton korko

a; = Jensenin alfa

B; = portfolion beta-kerroin eli systemaattinen riski
1, = markkinaportfolion keskimaaréinen tuotto

g; = virheeseen liittyva termi

4.2 Vastuulliset ymparistéteemoihin sijoittavat rahastot

Tassa tutkimuksessa keskitytdan vastuullisiin ympéristéteemoihin sijoittaviin rahastoihin,
koska rahastosijoittaminen on usein helpompi keino piensijoittajalle saada portfoliolleen riit-
tava hajautus. Piensijoittajalle on usein helpompaa tarkastella markkinoilla olevia sijoitus-
rahastoja ja niiden vastuullisuutta, koska rahastojen vastuullisuuden raportoinnista 16ytyy

hyvin tietoa.

Tutkimuksessa kéaytettavat tiedot rahastoista keratddn Morningstar nimisesta palvelusta, joka
tarjoaa tietoa useimmista rahastoista ja sijoituskohteista. Liséksi tietoa rahastoista haetaan
niita tarjoavien valittajien verkkosivuilta ja esitteista. Tutkimuksen kohteeksi on valittu vas-
tuullisia rahastoja, jotka keskittyvat erilaisiin kestavan kehityksen ja ymparistoon liittyviin
teemoihin. Rahastoja on valittu yhteensa kahdeksan kappaletta. Tutkimukseen valitut rahas-
tot madriteltiin vastuullisiksi ymparistoteemaan keskittyviksi rahastoiksi sijoitusstrategiassa

kerrottujen periaatteiden ja rahaston nimen perusteella. Rahastoja valitessa kiinnitettiin
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huomiota Morningstar vastuullisuusluokitukseen, josta valittujen rahastojen tuli saada vas-
tuullisuudesta arvosanaksi vahintddn kolme maapalloa. Rahastojen valintakriteerind oli
mya0s, ettd rahastojen oli tullut olla toiminnassa vuosina 2016-2021. Taulukossa 2 on esitet-

tyin& rahastojen Morningstar vastuullisuusluokitus, SFDR Artikla luokitus ja riskiluokitus.

Taulukko 2. Rahastojen vastuullisuusluokitus, SFDR artikla luokitus ja riskiluokitus.

Rahastot Morningstar SFDR Riskiluokitus
vastuullisuus-  artikla
luokitus luokitus
BlackRock Global Funds - Sustainable Energy 5/5 SFDR9 6/7
Fund A2
Danske Invest Global Sustainable Future 4/5 SFDR9 6/7
Handelsbanken Kestava Energia (A1 EUR) 4/5 SFDR9 6/7
Lahitapiola Kestava Ympéristo A 4/5 SFDR9 6/7
Nordea llmasto ja Ympéristo Bl 5/5 SFDR9 6/7
OP-llmasto A 3/5 SFDR9 6/7
OP-Puhdas Vesi A 3/5 SFDR9 6/7
OP-Véhdahiilinen maailma A 5/5 SFDR8 6/7

4.2.1 BlackRock Global Funds - Sustainable Energy Fund A2

BlackRock Global Funds — Sustainable Energy Fund on aktiivisesti hoidettu osakerahasto,
joka pyrkii sijoittamaan vahintédan 70 % varoistaan kestdvan energian parissa toimivien yh-
tididen osakesidonnaisiin arvopapereihin. Rahasto kdytt&é vastuullisuuden arvioinnissa ESG
luokittelua ja yli 90 % varoista on sijoitettu ESG-luokiteltuihin kohteisiin. Rahaston sijoi-
tukset jakaantuvat maantieteellisesti siten, ettd 45,15 % varoista on sijoitettu Yhdysvaltoihin.
Toiseksi eniten varoja on sijoitettu Saksaan, johon on sijoitettuna 9,32 % varoista. Kolman-
neksi suurin maantieteellinen alue on Etela-Korea, johon on tehty 8,14 % sijoituksista. (Mor-
ningstar 2022a.)
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4.2.2 Danske Invest Global Sustainable Future

Danske Invest Global Sustainable Future on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka sijoitus-
toiminnallaan pyrkii edistam&dn maailmanlaajuisesti kestdvaa kehitysta ja kiertotaloutta.
Rahaston tavoitteisiin kuuluu YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttamisesta ilmas-
ton vakaus, luonnonvarat ja tasa-arvo teemat. Rahaston sijoitukset jakaantuvat maantieteel-
lisesti siten, ettd 68,65 % varoista on sijoitettu Yhdysvaltoihin. Toiseksi eniten varoja on
sijoitettu Euroalueen ulkopuoliseen Eurooppaan, johon on sijoitettuna 17,09 % varoista.
Kolmanneksi suurin maantieteellinen alue on euroalue, johon on tehty 5,34 % sijoituksista.
(Morningstar 2022b; Danskeinvest 2022.)

4.2.3 Handelsbanken Kestéva Energia (A1 EUR)

Handelsbanken Kestavé Energia on Handelsbankenin aktiivisesti hoitama osakerahasto. Ra-
hasto sijoittaa maailmanlaajuisesti yrityksiin, jotka toiminnallaan edistavét kestavan ener-
gian kaytt6a ja kehitysté ja pyrkivat rajoittamaan ilmastonlampenemisté, hiilidioksidip&as-
t0ja ja kasvihuonekaasuja. Rahasto sisaltdd osakeomistuksia 81 yrityksesta ja muita sijoituk-
sia on 26 kappaletta. Sijoitukset jakautuvat maantieteellisesti siten, ettd 28,92 % rahaston
sijoituksista on tehty Pohjois-Amerikkaan. Toiseksi suurin osuus sijoituksista on tehty ke-
hittyvaan aasiaan, joka kattaa 27,26 % sijoituksista. Kolmanneksi suurin osuus sijoituksista
on tehty euroalueelle, joka kattaa 15,64 % varoista. (Morningstar 2022c.)

4.2.4 Lahitapiola Kestdva Ymparistd A

L&hitapiola Kestdvd Ymparistd on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka sijoittaa YK:n
kestavén kehityksen tavoitteita edistaviin yrityksiin. Rahaston sijoituspéatoksissa on koros-
tettu erityisesti ymparistonakokulmaa. Lahitapiola Kestdva Ymparisto rahaston keskeisim-
méat ymparistoteemat, joihin sijoituksilla pyritddn vaikuttamaan ovat uusiutuva energia, tie-
toliikenne ja viestinta sekd puhdas vesi. Rahasto sijoittaa maailmanlaajuisesti, mutta sijoi-
tukset painottuvat Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan. Rahaston sijoitukset jakaantuvat maantie-
teellisesti siten, ettd 34,66 % varoista on sijoitettu euroalueelle. Toiseksi eniten varoja on

sijoitettu Yhdysvaltoihin, johon on sijoitettuna 33,30 % varoista. Kolmanneksi suurin
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maantieteellinen alue on euroalueen ulkopuolinen Eurooppa, johon on tehty 18,12 % sijoi-
tuksista. (Morningstar 2022d; Lahitapiola 2022.)

4.2.5 Nordea llmasto ja Ymparisto Bl

Nordea lImasto ja Ympadristd Bl on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka sijoittaa yrityk-
siin, jotka kehittavat ilmasto- ja ympaéristoystavéllisia ratkaisuja, jotka liittyvat esimerkiksi
uusiutuvaan energiaan ja resurssitehokkuuteen. Rahasto sijoittaa maailmanlaajuisesti ja pyr-
Kii synnyttamaan sijoitustoiminnallaan positiivisia ymparistdvaikutuksia. Rahaston sijoituk-
set jakaantuvat maantieteellisesti siten, ettd 56,68 % varoista on sijoitettu Yhdysvaltoihin.
Toiseksi eniten varoja on sijoitettu Euroalueelle, johon on sijoitettuna 19,00 % varoista. Kol-
manneksi suurin maantieteellinen alue on Yhdistyneet Kuningaskunnat, johon on tehty 6,38
% sijoituksista. (Morningstar 2022e; Nordea 2022.)

4.2.6 OP-llmasto A

Op-llmastoon aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti yrityk-
siin, joiden toiminta liittyy ilmastonmuutoksen torjumiseen. Esimerkiksi sijoituskohteet
saattavat toimia vaihtoehtoisten energialdhteiden kehityksen tai jate- ja vesihuollon kehitta-
misen parissa. Rahaston sijoitukset jakaantuvat maantieteellisesti siten, ettd 48,56 % varoista
on sijoitettu Yhdysvaltoihin. Toiseksi eniten varoja on sijoitettu Euroalueelle, johon on si-
joitettuna 20,55 % varoista. Kolmanneksi suurin maantieteellinen alue on kehittyvéd Aasia,
johon on tehty 12,24 % sijoituksista. (Morningstar 2022f.)

4.2.7 OP-Puhdas Vesi A

OP-Puhdas Vesi on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka sijoittaa varat kestavan kehityk-
sen periaatteiden mukaisesti veteen liittyvéan teknologian ja infrastruktuurin alalla toimivien
yritysten osakkeisiin. Rahasto sijoittaa sekd kehittyneiden ja kehittyvien maiden markki-
noille. Rahaston sijoitukset jakaantuvat maantieteellisesti siten, ett4 57,40 % varoista on si-

joitettu Yhdysvaltoihin. Toiseksi eniten varoja on sijoitettu Euroalueelle, johon on
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sijoitettuna 16,70 % varoista. Kolmanneksi suurin maantieteellinen alue on Yhdistyneet Ku-
ningaskunnat, johon on tehty 11,77 % sijoituksista. (Morningstar 2022g.)

4.2.8 OP-Véahahiilinen maailma A

Op-Véhéhiilinen Maailma A on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka huomioi sijoituksis-
saan kestavan kehityksen ja kasvihuonekaasupédasttjen véhentdmisen. Rahaston sijoitukset
jakaantuvat maantieteellisesti siten, ettd 58,99 % varoista on sijoitettu Yhdysvaltoihin.
Toiseksi eniten varoja on sijoitettu Euroalueelle, johon on sijoitettuna 11,50 % varoista. Kol-
manneksi suurin maantieteellinen alue on Japani, johon on tehty 8,63 % sijoituksista. (Mor-
ningstar 2022h.)

4.3 Tutkimuksen vertailuindeksi ja riskiton tuotto

Tahan tutkimukseen valittujen rahastojen suoriutumista verrataan markkinaportfoliona toi-
mivaan MSCI World -indeksiin. MSCI World -indeksi seuraa suurten ja keskisuurten yri-
tysten osakkeiden kehitystd 23 kehittyneessa maassa. Maantieteellisesti indeksin suurimman
painoarvon saa Yhdysvallat, joka kattaa 68,31 % indeksin sisallosta. Seuraavaksi suurimmat
ovat Japani 6,2 % painoarvolla ja Yhdistyneet Kuningaskunnat 4,45 % painoarvolla. Indek-
sin suurin yksittdinen toimiala on informaatio teknologia, joka kattaa 21,37 % indeksista.
Toiseksi suurimman osuuden muodostaa finanssiala, jonka osuus indeksistd on 13,86 %.
Kolmanneksi suurin toimiala on terveydenhuolto 13,44 % osuudella. Alla olevasta kuviosta
2 on nahtavissd MSCI World -indeksin kehitys tutkimuksen aikavélilla. Tutkimuksen aika-
valille mahtuu niin positiivisia kuin negatiivisiakin tuottoja. (MSCI 2022.) Tutkimukseen
valitut rahastot sijoittavat maantieteellisesti samankaltaisesti kuin MSCI World -indeksi, jo-

ten sen kdyttdminen markkinaportfoliona on tutkimusta parhaiten tukeva ratkaisu
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Kuvio 2. MSCI World indeksin kehitys vuosina 2016-2021.

Tutkimuksen riskittoméksi koroksi on valittu Yhdysvaltojen valtion kolmen kuukauden vel-
kasitoumus, koska riskittdminé tuottoina pidetadn yleensé valtioiden lyhytaikaisia velka-
sitoumuksia ja tutkimukseen valikoituneiden rahastojen suurimmat sijoitukset on tehty Yh-

dysvaltojen markkinoille. Lisaksi MSCI World -indeksin sisaltamisté sijoituskohteista suu-
rin osuus sijoittuu maantieteellisesti Yhdysvaltoihin.
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Kuvio 3. Yhdysvaltojen kolmen kuukauden velkasitoumus 1.1.2016 — 31.12.2021

Kuviossa 3 on nahtavillg, ettd tutkimuksen aikavalilla riskittdméssa korkotasossa on tapah-
tunut melko suuria muutoksia. Korko on vuodesta 2017 ldhtenyt kasvuun ja kéynyt korkeim-
millaan noin 2,5 prosentissa. Korko on laskenut jyrkasti takaisin alhaiselle tasolle vuoden
2020 alkupuoliskolla. Tutkimusta varten tiedot on kerétty Investing (2022) sivustolta ja
niista lasketaan keskiarvo tutkimuksen koko aikavéliltd. N&in saadaan riskitén korko, jota
kaytetddn tunnuslukujen laskemisessa. Riskittomaksi koroksi méaréytyi tassa tutkimuksessa
0,96 %.
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Tassa empiirisessa osiossa esitelldan tutkimuksen tulokset ja tarkastellaan vastuullisten ym-

paristdteemaan sijoittavien rahastojen suoriutumista tutkimukseen valikoituneella aikava-

lilld. Tutkimuksen ensimmaisessa osiossa vertaillaan valituista rahastoista laskettuja keski-

maaréisid vuosituottoja ja volatiliteettia suhteessa MSCI World -indeksiin. Talla selvitetaan

alustavasti tietoa rahastojen suoriutumisesta ilman tuottojen suhteuttamista riskiin. VVolatili-

teetin avulla tarkastellaan rahastojen kokonaisriskid. Taman jéalkeen siirrytaan tarkastele-

maan tutkimukseen valittujen rahastojen riskimukautettua menestysté aineistosta laskettujen

tunnuslukujen avulla. Tunnuslukuina kéytetd&n Sharpen lukua, Treynorin indeksia ja Jense-

nin alfaa. Markkinariskia kuvataan beta-kertoimella.

Taulukko 3. Rahastojen ja indeksin keskimé&éaraiset tuotot ja volatiliteetit.

Indeksi ja Rahastot Keskimaa- Volati-
réine;n liteetti
vuosi-
tuotto

MSCI World -indeksi 1211 % 11,20%

Rahastot

BlackRock Global Funds - Sustainable Energy Fund 1432% 14,73 %

ginske Invest Global Sustainable Future 10,02% 10,34 %

Handelsbanken Kestéva Energia 17,82% 29,68 %

Lahitapiola Kestava Ympéristo A 11,15% 10,66 %

Nordea llmasto ja Ympéristo Bl 16,54 % 15,07 %

OP-llmasto A 1247% 12,33%

OP-Puhdas Vesi A 1233% 14,67 %

OP-Vahahiilinen Maailma A 891% 11,89%
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Y114 olevassa taulukossa 3 on esitettyiné tutkimukseen valittujen kahdeksan rahaston ja yh-
den indeksin keskimaaraiset vuosituotot aikavéliltda 2016—2021. Liséksi vuosituotoille on
laskettuna volatiliteetit kuvaamaan rahastojen ja indeksin kokonaisriskia. Taulukosta 3 nah-
daan, ettd viiden vastuullisuuden ymparistéteemaan keskittyvéan rahaston keskiméérainen
vuosituotto on ollut parempi kuin MSCI World -indeksin keskimé&é&rdinen vuosituotto. Kes-
kimaaraisten vuosituottojen osalta voidaan todeta, etté eri rahastojen valilla on ollut huomat-
tavia eroja. Parhaimman keskiméaaraisen vuosituoton saavuttanut rahasto on Handelsbanken
Kestéva Energia, jonka keskimaarédinen vuosituotto on ollut jopa 17,82 %. Heikoimman vuo-
situoton on saavuttanut OP-V&hé&hiilinen Maailma A rahasto 8,91 % keskimé&aréisella vuo-
situotolla. Vertailuindeksid heikommin keskimé&éaraisell& vuosituotolla mitattuna ovat pér-
janneet Lahitapiola Kestava Ymparistdé A, Danske Invest Global Sustainable Future ja OP-

Véahahiilinen Maailma A nimiset rahastot.

Kokonaisriskia tarkastellessa huomataan, ettd vain kahdella rahastolla on ollut pienempi vo-
latiliteetti kuin vertailuindeksiné toimivalla MSCI World -indeksill&. Alhaisin volatiliteetti
tutkimuksen aikavélilla oli Danske Invest Global Sustainable Future rahastolla, jonka vola-
tiliteetti oli 10,34 %. Toiseksi alhaisin volatiliteetti oli Lahitapiola Kestdva Ympdristd A
rahastolla, jonka volatiliteetti oli 10,66 %. Naista kumpikin jaivat keskimaaréisella vuosi-
tuotolla mitattuina vertailuindeksi& heikommiksi, mutta volatiliteetilla mitattuna ne sisalsi-
vt véhemman riski& kuin vertailuindeksi. Suurin volatiliteetti on Handelsbanken Kestava
Energia rahastolla, jonka volatiliteetti on 29,68 %. Tutkimukseen valitun MSCI World -ver-
tailuindeksin volatiliteetti on 11,20 %. Tama tarkoittaa, ettd tutkimuksen suurimman riskin
rahasto siséltdd keskimadrin 18,48 prosenttiyksikkdd enemman riskid kuin MSCI World -
indeksi aikavélilla 2016-2021. Yleisesti rahastojen volatiliteetit vaikuttavat olevan melko
lahell&d vertailuindeksin volatiliteettia. Tastd kuitenkin tekee poikkeuksen Handelsbanken

Kestavé Energia rahasto.
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Taulukko 4. Rahastojen ja indeksin Sharpen luvut, Treynorin indeksit ja beta 2016-2021.

Indeksi ja rahastot Sharpen  Trey- beta
luku norin in-
deksi

MSCI World -indeksi 0,9961 0,1115 1
Rahastot

BlackRock Global Funds - Sustainable Energy Fund 0,9068 0,1438 0,9290
gsnske Invest Global Sustainable Future 0,8760  0,0997  0,9087
Handelsbanken Kestéva Energia 0,5680 0,1375 1,2259
Lahitapiola Kestadva Ympéristo A 0,9559 0,1207 0,8441
Nordea llmasto ja Ympéristo B 1,0333  0,1447 1,0761
OP-llmasto A 0,9335 0,1066 1,0794
OP-Puhdas Vesi A 0,7751 0,1361 0,8355
OP-Vahahiilinen Maailma A 0,6689 0,0784 1,0145

Taulukossa 4 esitetyistd Sharpen luvuista huomataan, ettd talla mittarilla mitattuna aikava-

lilld 2016-2021 ainoastaan Nordea Ilmasto ja Ymparistd Bl rahasto on suoriutunut parem-

min kuin MSCI World -indeksi. Nordea IImasto ja Y mparistd Bl rahasto sai Sharpen luvuksi

1,0333 ja MSCI World -indeksi 0,9961. Huonoiten Sharpen luvulla mitattuna on suoriutunut

Handelsbanken Kestavé Energia rahasto, jonka Sharpen luku aikavélilld 2016-2021 oli vain

0,5680. Havaintojen tekemisen tueksi Sharpen luvut ovat esitettyind suurimmasta pienim-

p&an kuviossa 4.
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Sharpen luvut suurimmasta pienimpaan
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Kuvio 4. Rahastojen ja indeksin Sharpen luvut jarjestyksessa suurimmasta pienimpéan

Treynorin indeksilld rahastojen suoriutumista mitattaessa havaitaan, etta tulokset ovat osit-
tain samankaltaisia kuin keskimaaréisilla vuosituotoilla mitattuna. Talla mittarilla vertailuin-
deksid paremmin on suoriutunut viisi rahastoa. Parhaiten Treynorin indeksilla mitattuna suo-
riutunut rahasto on Nordea Iimasto ja Ymparistd Bl niminen rahasto. Toiseksi parhaiten on
suoriutunut BlackRock Global Funds — Sustainable Energy Fund A2 rahasto, joka on saanut
Treynorin indeksin arvoksi 0,1438. Heikoiten Treynorin indeksilld mitattuna on suoriutunut
OP-Vidhahiilinen Maailma A rahasto, joka sai Treynorin indeksin arvoksi 0,0784. MSCI
World -indeksi sai Treynorin indeksin arvoksi 0,1115. Kuviossa 5 ndhdaan rahastojen ja

indeksin saamien Treynorin indeksi lukujen arvot jarjestyksessa suurimmasta pienimpaan.
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Treynorin indeksit suurimmasta pienimpaan
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Kuvio 5. Rahastojen ja indeksin Treynorin indeksit suurimmasta pienimpaan

Aikaisempia tutkimustuloksia tarkasteltaessa luvussa 3.2 Bodhanwala & Bodhanwala
(2020) loysivat tutkimuksessaan, ettd vastuullisten rahastojen riskisyys beta-kertoimella mi-
tattuna oli ollut suurimmassa osassa maita pienempaa verrattuna vertailuindeksiin. Taulu-
kossa 3 on laskettuina tdman tutkimuksen rahastojen beta-kertoimet. Beta-kertoimilla mitat-
tuna neljalla rahastolla on ollut pienempi riskisyys kuin vertailuindeksilla. Ndméa rahastot
ovat pienimmasta isompaan OP-Puhdas Vesi A, Lahitapiola Kestava Ymparistd A, Danske
Invest Global Sustainable Future ja BlackRock Global Funds — Sustainable Energy Fund
A2. Yhden rahaston riskisyys beta-kertoimella mitattuna on ollut melko lahelld vertailuin-
deksin riskisyyttda, mutta hieman suurempana. Tama rahasto on Op-Vahahiilinen Maailma
A. Kolmen rahaston riskisyys vaikuttaisi selvasti suuremmalta kuin vertailuindeksin. Nama
rahastot ovat suurimmasta pienimpaan Handelsbanken Kestava Energia, OP-limasto A ja
Nordea llmasto ja Ympéristd Bl rahastot. Suurin riski tall mittarilla mitattuna oli Handels-

banken Kestdva Energia rahastolla, joka sai beta-kertoimeksi arvon 1,2259.

Viimeisend rahastojen suoriutumisen mittarina toimi Jensenin alfa, jonka arvot ovat esitet-
tyiné taulukossa 5. Taulukossa esitetyt Jensenin alfat kuvaavat rahastojen ylituottoa verrat-
tuna MSCI World -indeksiin aikavalilla 2016-2021.
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Taulukko 5. Rahastojen Jensenin alfat 2016—-2021.

Rahastot Jensenin
alfa

BlackRock Global Funds - Sustainable Energy Fund A2 3,00 %
Danske Invest Global Sustainable Future -1,08 %
Handelsbanken Kestéva Energia 3,19 %
Lahitapiola Kestdva Ympéristd A 0,78 %
Nordea Ilmasto ja Ympéristo Bl 3,57 %
OP-llmasto A -0,53 %
OP-Puhdas Vesi A 2,05 %
OP-Véhéhiilinen Maailma A -3,36 %

Taulukosta 5 ndhd&an, ettd tutkimukseen valituista rahastoista viisi on Jensenin alfalla mi-
tattuna onnistunut saavuttamaan ylituottoja verrattuna MSCI World -indeksiin. MSCI World
-indeksi& huonommin suoriutuivat OP-Véh&hiilinen Maailma A, Danske Invest Global Sus-
tainable Future ja OP-llmasto A nimiset rahastot. Suurimman ylituoton Jensenin alfalla mi-
tattuna MSCI World -indeksiin ndhden on saavuttanut Nordea llmasto ja Ymparistd Bl ra-
hasto, joka on tuottanut 3,57 % ylituottoa. Toisena samalla mittarilla eniten ylituottoa saa-
vuttanut rahasto on Handelsbanken Kestdva Energia rahasto, joka tuotti 3,19 % ylituottoa.
Kolmantena eniten ylituottoa tarjonneena rahastona on BlackRock Global Funds - Sustaina-
ble Energy Fund A2 rahasto, joka tuotti 3,00 % ylituottoa. Kuviossa 6 nékyy esitettyina
rahastojen saamat Jensenin alfat jarjestettyind suurimmasta pienimpaan. Kuviosta helposti

havaittavissa ylituottojen suuret vaihtelut ja parhaiten suoriutuneet rahastot.
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Kuvio 6. Rahastojen ja indeksin Jensenin alfat suurimmasta pienimpaén

Kuvioista 4, 5 ja 6 on helpompi yhdistaa rahastojen tunnuslukuja paremmuus jérjestykseen.
Kuvioista voidaan huomata, ettd Nordea llmasto ja Ympéristd Bl rahasto on suoriutunut
parhaiten kaikilla riskimukautetuilla mittareilla. Kyseinen rahasto on myds Sharpen luvulla
mitattuna ainut vertailuindeksid paremmin suoriutunut rahasto. OP-V&héahiilinen Maailma A
rahasto menestyi heikoiten Treynorin indeksill4 ja Jensenin Alfalla mitattuna. Sharpen lu-
vullakin mitattuna kyseinen rahasto sijoittui toiseksi heikoiten kehittyneeksi rahastoksi. Kes-
Kimaaraisia vuosituottojakin tarkastellessa huomattiin OP-Vahahiilinen Maailma A rahaston

menestyneen heikoiten verrattuna muihin rahastoihin ja vertailuindeksiin.
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6 Yhteenveto

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittad miten vastuullisuuden ymparistoteemaan kes-
Kittyvéat rahastot ovat menestyneet aikavélilla 2016-2021. Tutkimusta varten onnistuttiin
I0ytamaan aikaisempia tutkimuksia vastuullisten rahastojen menestyksesta ja riskisyydesta.
Aikaisemmat tutkimukset osoittivat, ettd vastuullisen sijoitusstrategian avulla sijoittajien on
ollut mahdollista paasta kasiksi parempiin tuottoihin. Liséksi aikaisemmat tutkimukset osoit-
tavat vastuullisen sijoitusstrategian olevan vahéariskisempi vaihtoehto kuin perinteiset sijoi-

tusstrategiat.

Keskimé&araisia vuosituottoja tarkastellessa voidaan huomata, ettd kaikki rahastot ovat suo-
riutuneet keskimadréaisesti melko hyvin. Yhdenk&an aikavalille 2016-2021 laskettu keski-
maaréinen vuosituotto ei ole negatiivinen ja ylittdd osakemarkkinoiden pitkan aikavalin
tuotto-odotuksen, joka yleisesti mielletddn noin 7 prosentin suuruiseksi. Taméa todennakoi-
sesti tarkoittaa tutkimukseen valikoituneen rahoitusmarkkinoiden keskimé&ardista kehitysta

parempi aikavali.

Tulosten yhteenvedon helpottamiseksi alla olevaan taulukkoon 6 on laskettuina rahastojen
tunnuslukujen keskiarvot. vertailuindeksin volatiliteetti on ollut pienempi kuin rahastojen
volatiliteetin keskiarvo. Rahastojen beta-kertoimen keskiarvo on ollut alle vertailuindeksin.
Sharpen luvuista rahastoille laskettu keskiarvo on pienempi kuin vertailuindeksin. Treynorin
indeksin ja Jensenin alfa luvuista laskettu rahastojen keskiarvo on suurempi kuin vertailuin-

deksin.
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Taulukko 6: rahastojen tunnuslukujen keskiarvot ja vertailuindeksin arvot aikavalilta
2016-2021.

Volatili- Beta Sharpen Treynorin  Jensenin

teetti luku indeksi alfa
MSCI World -indeksi  11,20% 1 0,9961 0,1115 0%
Rahastojen keskiarvo  14,92% 0,84 0,8397 0,1210 0,95%

Kokonaisriskié tarkastellessa huomattiin, ettd vain kaksi rahastoa oli volatiliteetilla mitat-
tuna vertailuindeksia vahéariskisempid. Markkinariskin nédkdkulmasta tilanne muuttui vas-
tuullisten rahastojen osalta paremmaksi. Nelja rahastoa oli beta-kertoimella mitattuna pie-

nempiriskisia kuin vertailuindeksi.

Tutkimukseen valituista kahdeksasta rahastosta viisi rahastoa suoriutui useilla mittareilla
mitattuna MSCI World -indeksid paremmin. Keskimaaraiselld vuosituotolla mitattuna
kolme rahastoa tuotti selvasti keskimaaradisesti paremmin kuin vertailuindeksi. Kaksi rahas-
toa tuotti keskimaaraisesti hieman enemman kuin vertailuindeksi. Vain kaksi rahastoa suo-
riutui keskimaaraisten vuosituottojen perusteella vertailuindeksia huonommin. Tutkimuk-
sessa kaytettiin keskiméaaréisten vuosituottojen tarkastelun jalkeen tunnuslukuja, joissa otet-
tiin huomioon rahastojen riskisyys. Sharpen luvulla mitaten ainoastaan yksi rahasto tuotti
kokonaisriskiinsé ndhden paremmin kuin vertailuindeksi. Syyna Sharpen luvulla mitattuun
rahastojen heikkoon suoriutumiseen voidaan pitaa rahastojen tuottojen suurta vaihtelua, joka
tarkoittaa suurempaa kokonaisriskia. Sharpen luku kertoo sijoituksen riskittoméan koron ylit-
tdvan tuoton suhteen sen sisaltdmaan kokonaisriskiin. Markkinaportfolioon kohdistuu teo-
rian mukaan vain markkinariski, koska sen on tarkoitus kuvastaa mahdollisimman tarkasti
markkinoiden kehitystd. Taten rahastoihin liittyva epasystemaattinen riski on vaikuttanut ra-
hastojen Sharpen lukuun negatiivisesti. Kun rahastojen tuotot suhteutettiin markkinariskiin
Treynorin indeksi tunnusluvun avulla tutkimuksen tuloksissa huomattiin, etta viisi rahastoa

menestyi vertailuindeksia paremmin.
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Jensenin alfalla tutkittiin rahastojen ylituottoja suhteessa vertailuindeksiin. Tulosten perus-
teella viisi rahastoa tuotti ylituottoa verrattuna MSCI World -indeksiin. Vain kolme rahastoa

suoriutui heikommin kuin MSCI World -indeksi Jensenin alfalla mitattuna.

6.1 Johtopaatokset

Tutkimuksen alussa asetettiin yksi paatutkimuskysymys ja kaksi alatutkimuskysymysté, joi-
den avulla tarkastellaan vastuullisten ympéristéteemoihin keskittyvien rahastojen menes-
tysta ja riskid. Tutkimuksessa tarkasteltiin ensimmaisen alatutkimuskysymyksen avulla vas-
tuullisten ymparistéteemaan sijoittavien rahastojen mahdollisia ylituottoja. Ensimmaiseksi

alatutkimuskysymykseksi asetettiin seuraavaa:

Onko sijoittaja saanut ylituottoa markkinoihin verrattuna sijoittamalla vastuullisiin ympéa-

ristteemojen rahastoihin?

Ylituottoja mitattiin tassa tutkimuksessa Jensenin alfa mittarilla, jonka tulokset noudattivat
melko identtisesti Treynorin indeksilla saatuja tuloksia. Tulosten perusteella viisi rahastoa
tuotti sijoittajalle ylituottoja. Kolme rahastoa menestyi talla mittauksella vertailuindeksia
heikommin. Néiden tulosten perusteella voidaan todeta, etté sijoittajan on mahdollista p&asta

kasiksi ylituottoihin sijoittamalla vastuullisiin ympéristéteeman rahastoihin.

Toisena alatutkimuskysymyksena tarkasteltiin riskisyyttd. Aikaisemmissa tutkimuksissa
vastuullisen sijoitusstrategian oli havaittu olevan vahéariskisempi kuin perinteinen sijoitus-

strategia. Toiseksi alatutkimuskysymykseksi asetettiin johdannossa seuraavaa:

Onko vastuullisten rahastojen riskisyydessa ollut eroavaisuuksia suhteessa MSCI

World -indeksiin?

Yhteenvedossa huomattiin, ettd vain kahden vastuullisen rahaston kokonaisriski oli MSCI
World -indeksid pienempi. Beta-kertoimella mitattuna vastuullisten rahastojen markkina-
riski osoittautui puolelta rahastoista pienemmaksi verrattuna MSCI World -indeksiin. Nai-
den tulosten perusteella vastuulliset ymparistéteemoihin sijoittavat rahastot eivat vaikuta

olevan vahéariskisempia sijoituskohteita kuin MSCI World -indeksi.
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Yhdistdmalld saadut tulokset ja alatutkimuskysymykset pystytdén vastaamaan paatutkimus-
kysymykseen. Tutkimuksen alussa asetettiin seuraava tutkimuskysymys, johon seuraavaksi

vastaan saatujen tulosten avulla:

Miten vastuullisuuden ymparistoteemoihin sijoittavat rahastot ovat suoriutuneet suhteessa
MSCI World -indeksiin vuosina 2016-20217?

Tulosten yhteenvedon perusteella yleisesti voidaan todeta, ettd useat vastuulliset ymparisto-
teemaan keskittyvat rahastot ovat parjanneet MSCI World -indeksid paremmin aikavalilla
2016-2021. Useat rahastot parjasivat eri mittareilla tarkasteltuna MSCI World -indeksia pa-
remmin. Osa rahastoista jai vertailuindeksille jalkeen joillakin mittareilla, mutta suuressa
kuvassa tdman tutkimuksen tulokset noudattivat aikaisempien tutkimuksien tuloksia, joissa

vastuulliset rahastot ovat suoriutuneet vertailuindekseja paremmin.

6.2 Luotettavuuden arviointi ja jatkotutkimus

Yhteenvedossa ja johtopéd&toksissa aikaisemmin todettiin, ettd tutkimuksen aikavéliksi on
mahdollisesti valikoitunut keskimaaraista parempi aikavali tuottojen nakdkulmasta. Tama
on mahdollisesti voinut parantaa usean vihredan teknologiaan keskittyvan toimialan kehi-
tystd ja rahastojen tuottoja. Tutkimuksen kohteena ollut aikavéli oli yhteensd kuusi vuotta.
Useiden rahastojen kohdalla tdma tarkoittaa pieninté suositeltua sijoitusaikaa, joten mahdol-
lisesti pidemman aikavalin tutkimuksessa voitaisiin 10yt eroavaisuuksia. Vastuullinen si-
joittaminen ja erityisesti ympariston huomioiminen on kuitenkin kehittynyt huomattavasti
vasta viime vuosien aikana. Tdmén takia tdma tutkimus kuvastaakin parhaiten nykyista ti-
lannetta. Sijoituspaatoksia tehdessa on kuitenkin hyvé pitdd mielessd, ettd rahaston histori-

assa saavuttamat tuotot ei ole tae tulevaisuudessa saatavista tuotoista.

Tutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa tulee ottaa huomioon, etté tutkimus pohjautuu suo-
malaisten piensijoittajien saatavilla oleviin kahdeksaan rahastoon. Useat ympéristteeman
mukaiset rahastot ovat melko uusia, joka rajasi tutkimuksessa tarkasteltujen rahastojen lu-
kumé&éarad. Mikali uudemmat rahastot ja eri maissa sijoittajille tarjottavat rahastot olisi saatu

tutkimukseen mukaan, olisi tutkimuksen tuloksissa ollut mahdollisesti eroavuuksia.
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Tutkimuksen aikavalille sijoittuu koronaviruksen aiheuttama maailmanlaajuinen pandemia,
joka vaikutti suuresti sijoituskohteiden tuottoihin. Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista
tarkastella koronapandemian vaikutuksia vastuullisten ymparistdteemoihin sijoittavien ra-
hastojen tuottojen kehityksiin. Valitsemalla ajankohdat ennen koronapandemiaa ja ko-

ronapandemian ajalta saataisiin vertailukelpoista tietoa muutoksista rahastojen kehityksessé.
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Liitteet

Liite 1. Logaritmiset vuosituotot

Logaritmiset vuosituotot

2016 2017 2018 2015 2020 2021
BlackRock Global Funds - Sustainable Energy Fund A2 4.50% 9,07% -10,31% 28,21% 32,00% 2245%
Danske Invest Global Sustainable Future 7.86 % 504% -416% 22,25% 4,07% 25,05%
Handelsbanken Kestava Energia 0,28% 16,94% -19.83% 28,71% 75,21% 5,61%
Lihitapiola Kestava Ympdristd A 7,58 % 710% -780% 2506% 14,30% 20,66%
Mordea llmasto ja Ymparisto Bl 15,89% 1510% -13,57% 33,07% 1892% 29,79%
OP-llmasto A 9,54 % 798% -10,89% 1894% 2496% 24.30%
OP-Puhdas Vesi A 12,15% 7,60% -1140% 2847% 504% 32,13%
OP-Vahahiilinen Maailma A 6,77 % 727% -967% 21,53% 1,78% 25,80%
MSCI World -indeksi (EUR) 10,19 % 7,25% -4,20% 26,25% 6,14% 27,06%




