G Lt
) University

YMPARISTOVASTUULLISTEN ETF-RAHASTOJEN SUORIUTUMINEN
YHDYSVALTOJEN MARKKINOILLA VUOSINA 2013-2022

Lappeenrannan—Lahden teknillinen yliopisto LUT
Kauppatieteiden kandidaatintutkielma

2023

Juho-Petteri Korhonen

Tarkastaja: Henri Huovinen



THVISTELMA

Lappeenrannan—Lahden teknillinen yliopisto LUT
LUT-kauppakorkeakoulu
Kauppatieteet

Juho-Petteri Korhonen

Ymparistovastuullisten ETF-rahastojen suoriutuminen Yhdysvaltojen markkinoilla
vuosina 2013-2022

Kauppatieteiden kandidaatintutkielma

2023

30 sivua, 3 kuvaa ja 6 taulukkoa

Tarkastaja: Henri Huovinen

Avainsanat: ETF, ESG, Ympdristovastuu, Sharpen luku, Treynorin luku, Jensenin alpha,

Vastuullinen sijoittaminen on ollut ilmidn& pinnalla jo vuosikymmenien ajan. Aikaisempi
tutkimus on osoittanut, ettd ympéristovastuullinen sijoittaminen voi olla kannattavaa, mutta
aiheen ymparill4 on yha ristiriitaa.

Tassa tutkielmassa tutkitaan ympéristovastuullisten ETF-rahastojen suoriutumista
Yhdysvaltojen markkinoilla aikavalilla 2013-2022 ja globaalin energiakriisin aikaan
aikavalilla 2021-2022. Tutkielma on toteutettu kvantitatiivisia tutkimusmenetelmia
hyodyntéen. Kéytettavat rahastot on valittu Refinitiv Workspace -tietokannasta niiden ESG-
raportoinnin “environment”-sektorin pisteytyksen perusteella. Tutkimukseen on valittu nelja
osiossa korkeat pisteet saanutta ja nelja matalat pisteet saanutta rahastoa. Vertailuindeksiné
kaytetddn S&P 500 -indeksid. Rahastojen suoriutumista vertaillaan laskemalla niille
keskimaaréiset vuosituotot, beta-kertoimet, seka volatiliteetit. Naiden lukujen avulla
rahastoille lasketaan lisaksi riskikorjattuina menestysmittareina kaytettdvat Sharpen luku,
Treynorin luku ja Jensenin alpha.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd ympadristovastuun sisallyttdminen ETF-rahastoihin
sijoittamisessa on ollut kannattava sijoitusstrategia tutkittavilla aikavaleilla.
Ymparistovastuulliset ETF-rahastot ovat menestysmittareiden ja keskimaardisen tuoton
perusteella olleet kannattavampia sijoituskohteita verrattuna ympéristovastuuttomiin
rahastoihin.
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Responsible investing has been a prominent phenomenon for decades. Previous research has
shown that environmentally responsible investing can be profitable, but there is still
controversy surrounding the topic.

In this study, the aim is to investigate the performance of environmentally responsible ETF
funds in the US market between 2013-2022 and during the global energy crisis between
2021-2022. The study is conducted using quantitative research methods. The funds are
selected from the Refinitiv Workspace database based on their ESG reporting "environment”
sector scores. The study includes four funds with high scores and four with low scores. The
S&P 500 index is used as a benchmark for the research. The performance of the funds is
compared by calculating their average annual returns, beta coefficients, and volatilities.
Using these figures, the risk-adjusted performance measures Sharpe ratio, Treynor ratio, and
Jensen's alpha are also calculated for the funds.

The research results show that incorporating environmental responsibility into ETF investing
has been a profitable investment strategy within the chosen periods. Environmentally
responsible ETF funds have been more profitable investment targets based on performance
measures and average returns compared to environmentally irresponsible funds.
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1 Johdanto

Vastuullisuus on aihe, joka kasvattaa suosiotaan vuosi vuodelta niin kuluttajien keskuudessa
kuin yritysmaailmassakin. Jatkuvasti huolenaiheena olevan ilmastonmuutoksen myo6ta
ymparistovastuulliset ndkokulmat ovat nousseet merkittaviksi tekijoiksi eri aloilla.
Sijoitusmarkkinoilla vastuullisuus onkin nykyéan yhta ajankohtainen ja relevantti tekija kuin
muillakin markkinoilla. Sijoittajat etsivatkin yha enemmaén sijoituskohteita yrityksista ja
rahastoista, jotka ovat edistyksellisid vastuullisuustekijéiden huomioimisessa. Esimerkiksi
vuonna 2019 kehittyneissd maissa vastuullinen sijoittaminen saavutti noin 30,7 miljardin
Yhdysvaltain dollarin rajan, mik& on noin 68 prosentin kasvu vain 5 vuodessa (Uzsoki 2020).
Vastuullisen sijoittamisen ymparilla on kuitenkin yha véittelyd siitd, onko se tuotto-

odotusten kannalta kannattavaa, ja kuinka luotettavina vastuullisuusmittareita voidaan pitaa.

1.1 Tutkimuksen tausta

Vuosikymmenien ajan on tehty tutkimusta, onko vastuullinen sijoittaminen kannattavaa ja
syokd vastuullisuus mahdollisia tuottoja. Ymparistoystavallinen sijoittaminen on
sijoitusstrategia, joka pyrkii sijoittamaan yrityksiin ja rahastoihin, jotka toimivat ympariston
kannalta kestévalla tavalla ja ottavat huomioon ymparistovaikutukset paatoksenteossaan.
Tama voi siséltéa esimerkiksi sijoittamista suoraan ympadristoasioihin liittyviin yrityksiin tai

yrityksiin, jotka eivét suoranaisesti liity ymparistoon, mutta toimivat vastuullisella tavalla.

Ekologisen sijoittamisen suosio on kasvanut viime vuosien aikana merkittavasti. Yha
useammat sijoittajat ovat tietoisia ympariston tilasta ja haluavat tukea kestdvaa kehitysta
sijoituksillaan. Yritykset puolestaan ovat ndhneet ekologisen sijoittamisen mahdollisuutena
houkutella  vastuullisia ~ sijoittajia ja parantaa mainettaan  ymparistoasioissa.
Ympéristoystavallinen sijoittaminen on kasvava trendi, joka heijastaa yhteiskunnan huolta
ympariston tilasta. Tamé lahestymistapa voi tarjota sijoittajille mahdollisuuden vaikuttaa
myonteisesti ympéristoon ja saavuttaa taloudellista tuottoa samanaikaisesti. (Agliardi,

Alexopoulos & Karvelas 2023)



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen pdadtavoitteena on selvittdd, kuinka ympadristovastuulliset ETF-rahastot
suoriutuvat  verrattuna  ympéristovastuuttomiin  rahastoihin.  Téssa tutkimuksessa
ymparistovastuullinen ja vastuuton ovat maaritelty sen mukaan, miten rahasto suoriutuu
vastuullisuutta mittaavan ESG-pisteytyksen ympdristosuudessa. ESG-pisteytyksen
yhteiskunnallisia ja hallintotapoja késittelevié osioita ei siis oteta huomioon tarkastelussa.
Aiempaa tutkimusta vastuullisesta sijoittamisesta ja ETF-sijoittamisesta on tehty paljon,
mutta tutkimus pelkan tietyn ESG-sektorin merkityksesta yrityksen menestykseen ei ole yhté
laajaa. Tarkoituksena on siis selvittdd, suoriutuvatko korkeat ESG-ympaéristopisteet saaneet
rahastot paremmin kuin matalat pisteet saaneet ja samalla tarkastella niiden kehitysté
kymmenen vuoden ajalta aikavélilla 1.1.2013-31.12.2022. Tavoitteena on luoda
lisatutkimusta aikaisemman tutkimuksen perusteella ja jatkoksi. Kymmenen vuoden
aikarajauksen kautta saadaan laaja ja riittdva tutkimusaineisto, jonka pohjalta voidaan tehda
johtopééatoksia. Kaikki tutkimuksessa kaytettavat rahastot eivét valttdmatta suoranaisesti
liity ympéristéteemoihin, mutta niiden ymparistopisteytys on korkea, joten ne voidaan lukea
ymparistovastuullisiksi. Toisena ajankohtaisena aiheena ja nakdkulmana on tarkoitus
tarkastella vuonna 2021 alkaneen energiakriisin vaikutuksia ndiden rahastojen

suoriutumiseen ja miten ne nakyvét rahastojen menestyksessa.
Tutkimus on toteutettu pyrkien vastaamaan etenkin seuraavaan tutkimuskysymykseen:

Onko ymparistovastuullisten ja -vastuuttomien rahastojen suoriutumisen valilla ollut

huomattavia eroja, ja jos on, niin millaisia?

Liséksi tarkoituksena olisi vastata seuraaviin paatutkimuskysymyksiin tutkimuksen tulosten

pohjalta:
Millainen vaikutus vuonna 2021 alkaneella energiakriisilla on ollut rahastoihin?
Onko ymparistovastuullisesti sijoittaminen tuottojen kannalta yhtéa kannattavaa?

Néihin kysymyksiin vastaamisen jalkeen tutkimuksessa tulee olemaan kattava kasitys siité,
kuinka ympéristovastuulliset ja -vastuuttomat rahastot ovat suoriutuneet toisiinsa verrattuna
viimeisen kymmenen vuoden aikana, seka energiakriisin aikana. Lisaksi voidaan tehda

johtopaatoksia siitd, onko vastuullinen sijoittaminen ollut kannattavaa.



1.3 Tutkimuksen rajoitteet

Tutkimusta koskee muutamia rajoitteita. Tutkimus tehddédn kymmenen vuoden aikajaksolle,
vuoden 2013 alusta vuoden 2022 loppuun, jotta voidaan kerétd riittdvasti dataa ja saada
aikaan tilastollisesti merkittva tutkimus. Samaan aikaan kuitenkin aikarajaus saattaa jattaa
joitain ennen aikajaksoa tapahtuneita rahastojen kehitykseen vaikuttaneita kehityksia

tutkimuksen ulkopuolelle.

Tutkimuksessa késitelladn ainoastaan ETF-rahastoja ja se ei sisalla esimerkiksi yksittéisia
osakkeita. Kaytettavat rahastot ovat osakerahastoja, eiké sisalla korkorahastoja. Rahastot on
poimittu Yhdysvaltojen markkinoilta, eikd muita markkinoita oteta huomioon

tutkimuksessa.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tama tutkielma koostuu viidestd padkappaleesta. Ensimmaéinen kappale on johdanto, joka
sisaltdd taustaa tutkimukselle, seka motiivit, tavoitteet, rajoitteet ja tutkimuskysymykset.
Toisessa kappaleessa kasitelladn tyohon liittyvad teoriaa ja kdyddan l&pi oleellisia
viitekehyksia ja aiempaa tutkimusta aiheesta. Kolmannen kappaleen tarkoituksena on
esitelld tutkimusmenetelmid ja tutkimusaineistoa. Neljas kappale keskittyy tutkimustulosten
esittelyyn ja analysointiin. Viimeisenda kappaleena on johtopaatokset, jossa tiivistetaan

tutkimus ja sen tulokset, seka tarkastellaan hieman tutkimuksen luotettavuutta.



2 Rahastomarkkinat ja vastuullinen sijoittaminen

Tutkimuksen teoreettisessa viitekehyksessa kaydaan lapi tutkimukselle oleellisia taustoja ja
kasitteitd. Rahoitusteoriasta esitelld&n etenkin modernia portfolioteoriaa, joka on erittdin
merkittava tekija sijoitusmaailmassa ja jonka ympdrille myos rahastojen rakentaminen
rakentuu. Lisdksi tarkoituksena on esitelld tutkimuksen kannalta tarkeita ké&sitteita kuten

ETF-rahastoja ja ESG-sijoittamista, seka aikaisempaa tutkimusta liittyen aiheeseen.
2.1 Moderni portfolioteoria

Moderni portfolioteoria on taloustieteen teoria, jonka idean kehitti Harry Markowitz vuonna
1952. Teorian mukaan sijoituksen riskid saadaan pienennetty hajauttamalla sijoitettava
varallisuus useaan sijoituskohteeseen ja taten luoden portfolioita eli sijoitussalkkuja. Teoria
toimii nykyisinkin perustana sijoitusstrategioiden ja salkkujen rakentamiselle. Tavoitteena
on luoda portfolio, jonka riski minimoidaan samalla kun sen odotettu tuotto maksimoidaan.
Hajauttamalla saadaan aikaan korkeampi tuotto-riski-suhde kuin sijoittamalla vain yhteen
sijoituskohteeseen. Sijoituskohteita voi olla muun muassa osakkeet, joukkovelkakirjat ja
kiinteistot. N&iden sijoituskohteiden reagoinnit talouden muutoksiin ovat erilaisia.
(Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, s. 29-37)
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Hajauttamiseen liittyy kahdenlaista riskia. Epasystemaattiseksi riskiksi kutsutaan riskid, jota
voidaan poistaa hajauttamalla sijoitusta. T&llainen riski johtuu yritysten oman arvopaperin
epavarmuustekijoista. Jéljelle ja&vaa riskid, joka tulee muun muassa markkinoiden yleisesté
vaihtelusta ja kehityksestd, kutsutaan systemaattiseksi riskiksi. (Kallunki et al. 2019, s. 35)
Hajauttaminen ei poista kuitenkaan sijoituksen riskia kokonaan eikd riski pienene
lineaarisesti. Sijoituskohteiden lisédminen hajautustaktiikassa saa nopeasti pisteen, jossa

hajauttamisesta saatu riskin pieneneminen hidastuu kuvion 1 mukaisesti.

2.2 Tuotto ja riski

Sijoittamisen tuotto ja riski ovat keskeisid késitteitd sijoitusmaailmassa. Sijoittamisen
tarkoituksena on kasvattaa pddomaa tuottojen kautta, mutta samalla sijoittajan on
hyvaksyttava tietty riskitaso. Tuotto ja riski kulkevat usein kasi kadessé: korkeamman tuoton
tavoitteluun liittyy yleensa suurempi riski, kun taas matalamman riskin sijoitukset tarjoavat
yleensa maltillisempia tuottoja. Tuotto on sijoituksen ansaitsema rahamaaré ajan myota ja
se tulla esimerkiksi osinkojen, korkojen tai arvonnousun muodossa. Riski puolestaan kuvaa
sijoituksen arvon vaihtelun todenndkdisyytta ja laajuutta. Riskin avulla sijoittaja voi arvioida
mahdollisten tappioiden todennakdisyytta ja suuruutta. (Sharpe 1964)

Sijoitusstrategiassa on tarkedd ymmartaa tuoton ja riskin vélinen suhde. Sijoituksissa voi
pyrkid minimoimaan riskin hajauttamalla sijoituksiaan eri omaisuusluokkiin, kuten
osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin ja kiinteistéihin. Hajautus vahentdd yksittéisen

sijoituksen negatiivisen kehityksen vaikutusta koko salkkuun.

2.3 ETF-rahastot ja ETF-sijoittaminen

Exchange-traded funds -rahastot eli ETF-rahastot ovat pérssinoteerattuja sijoitusrahastoja.
ETF-rahastot eroavat siis muista sijoitusrahastoista siten, etta niiden ostaminen ja myyminen
tapahtuu porssissé samanlailla kuin esimerkiksi tavallisten osakkeiden. Tamén my6té niiden
vaihdanta tapahtuu nopeammin, kun rahastoja voi ostaa ja myyda milloin vain porssipéivéan
aikana. Rahastot tarjoavat usein myds alhaisemmat kulut sijoittajalle, mika on tehnyt niista
suosittuja sijoittajien keskuudessa. (Chen 2022) ETF-rahastot keskittyvat usein tietyn

teeman tai indeksin ympdrille. ETF voi muun muassa keskittyd sijoittamaan keskisuuriin



yrityksiin, kestavaa kehitysté edistaviin yrityksiin tai tietyn toimialan kuten teknologia-alan
yrityksiin. ETF-rahastot voidaan jakaa aktiivisiin ja passiivisiin rahastoihin. Aktiivisissa
rahastoissa portfolion omistuksilla kdydaan vaihdantaa jatkuvasti. Passiiviset rahastot taas
pyrkivat seuraamaan tiettya indeksia. (Sijoittaminen.com 2023) Passiivisissa rahastoissa on
pienemmat kustannukset kuin aktiivisessa johtuen aktiivisten rahastojen tiheammall&
vaihdannalla ja yllapidolla. Passiiviset rahastot tuottavatkin enemman arvoa sijoittajalle

juuri niiden matalien kustannusten vuoksi (Dumitrescu et al. 2021).

ETF-rahastot tarjoavat useita etuja verrattuna muihin arvopapereihin. ETF-rahastojen yksi
merkittdvimmista eduista on sijoituksen valmis hajautus. Rahastot sisaltavét useita eri
osakkeita, mika vahentad sijoituksen riskié. Toinen merkittava etu ETF-rahastoissa on niiden
likviditeetti. Koska ETF-rahastoista kdyddan kauppaa porssissa, on niiden muuttaminen
rahaksi mahdollista milloin tahansa pdivan aikana, mik&li usein nopeastikin muuttuva
markkinatilanne sitd vaatii. Tama tarjoaa sijoittajalle joustavuutta. Kolmanneksi ETF-
rahastojen kustannustehokkuus verrattuna periteisiin sijoitusrahastoihin on merkittava etu
sijoittajalle, kun alhaisemmat kustannukset nostavat saatujen voittojen méaéraa. Rahastoja ei
tarvitse hoitaa niin aktiivisesti, eivatkd ne vaadi suurta sijoitusammattilaisten tiimid, jolloin
hallinnointipalkkiotkin ovat pienemmaét. ETF-rahastoja on markkinoilla laaja valikoima

niiden sijoitusstrategioiden vaihtelevuuden vuoksi. (Segal 2022)

2.4 Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-raportointi

Vastuullinen sijoittaminen on sijoittamisstrategia, jossa otetaan huomioon tuoton lisaksi
sijoituksen sosiaalinen ja ymparistéllinen vaikutus, seka hallinnolliset tekijat. Tarkoituksena
on yhdistdd mahdollisimman hyvé tuotto-odotus, sekd yhteiskunnallinen ja ympéristéllinen
vastuu sijoituksissa. Yha useamman sijoittajan ollessa kiinnostunut t&sta sijoitusstrategiasta
yrityksetkin ovat siirtdneet painopistettddn vastuullisen toiminnan kehittdmiseen (Uzsoki
2020).

Vastuullista sijoittamista kutsutaan myos ESG-sijoittamiseksi. ESG tulee sanoista ’environ-
mental”, ”social” ja ”governance”, eli se tarkastelee yrityksen tai rahaston suhtautumista
ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyviin ongelmiin. ESG:n avulla yrityksia ja
rahastoja voidaan pisteyttda niiden vastuullisuusraportoinnin ja toiminnan perusteella.

(Silvola & Landau 2021) ESG-raportointi on kasvattanut suosiotaan viime vuosikymmenien



ajan ja esimerkiksi vuonna 2022 yli 90 prosenttia S&P 500 -listaukseen kuuluvista
yrityksista julkaisi vastuullisuusraporttinsa. (Perez et al. 2022) Taméan tutkimuksen kannalta
ESG-raporttien oleellinen osuus on ymparistoosio. Se siséltda erilaisia ymparistollisia
tekijoita, joilla voi olla positiivinen tai negatiivinen vaikutus arvopaperin arvoon. Osioon
kuuluvia tekijoitd ovat muun muassa hiilidioksidip&astot, energia, vedenkulutus ja kierratys.
Teemoihin lukeutuvat myd6s yritysten vaikutus luonnon monimuotoisuuteen ja
ekosysteemeihin, sek& niiden panos innovoimisessa ymparistoystavallisten ratkaisujen
kehittdmiseksi. (Li, Wang, Sueyoshi & Wang 2021) Tasséd tutkimuksessa kaytettyjen
rahastojen saamien ESG-pisteytysten perusteluita kasitellddn tutkimuksen kolmannessa

kappaleessa.

Vaikka jo vuosikymmenien ajan yrityksiltd on odotettu vastuullisuuskayténteiden mukaista
toimintaa ja painostus vastuullisempien ratkaisujen kehittamiseksi on ollut kovaa, ESG-
pisteytys sen nykyisessd muodossaan on verrattain uusi kokonaisuus. Nykyisin kaytetty
moderni versio ESG:std alkoi muodostua 2000-luvun puolessavalissa, mutta sen sisaltdmat
konseptit ovat kehittyneet jo vuosikymmenien ajan aikaisempien
vastuullisuusraportointimetodien avulla. Ensimmaéiset maininnat nykyisenmallisesta
ESG:std tulevat Yhdistyneiden kansakuntien vuoden 2004 raportista, jossa pyrittiin
rohkaisemaan yrityksié integroimaan vastuullisuustekijoité toimintaansa. (Byrne 2022) Nyt
ldhes 20 vuotta myohemmin ESG:td kaytetddn laajasti etenkin Yhdysvalloissa ja

Euroopassa.

ESG-raportoinnin raportoinnin luotettavuus riippuu monista tekijoistd, kuten raportoinnin
lahteistd, kdytetyistda menetelmistd ja raportin  sisallostd. Kuten muidenkin
vastuullisuusraportointien kanssa, tieto toiminnan vastuullisuudesta tulisi olla objektiivista
ja ajankohtaista. Raportoinnissa voi syntyd epaluotettavuutta, mikali raportin laatijan
antamat tiedot ovat puutteellisia, epétarkkoja tai virheellisia. Tietoja voidaan pyrkid myoés
vaéaristelemaén ja yritys voi valikoivasti ilmoittaa ainoastaan positiivisista tiedoistaan ja
jattad negatiiviset havainnot mainitsematta. ESG-raportoinnin vapaaehtoisuus on johtanut
siihen, ett4 raportointi on epéjohdonmukaista, kun tiettyd runkoa raportoinnille ei ole
madritelty. (El-Hage 2021) Tall6in yritysten raportointitekniikat voivat luoda isoja eroja

saatuihin tuloksiin ja yritysten toiminnan vertailu voi vaaristya.



2.5 Vuosien 2021-2023 globaali energiakriisi

Vuonna 2021 maailmaa kohtasi monista eri tekijoistd syntynyt energiakriisi, mik& on
aiheuttanut energian hinnannousun kautta ongelmia taloudelle. Yksi keskeinen syy
energiakriisin  kehittymiselle on ollut koronapandemia, joka vaikutti merkittavéasti
energiakysyntdan ja -tarjontaan. Kun pandemia levisi ympari maailmaa, monet yritykset
suljettiin, matkailu laski ja kuljetustarve vaheni, mika johti energian kysynn&n merkittdvaan
laskuun. Kun taas pandemian lievittdessa useat maat kasvattivat talouskasvuaan
elvytystoimilla ja ihmisten arjen palatessa vahitellen normaaliksi, energian kysynt& kasvoi
jyrkasti ja aiheutti energiahintojen merkittdvad nousua. Jo alkanutta hintojennousua kiihdytti
ennestédén alkuvuodesta 2022 alkanut Vendjan hyokkdys Ukrainaan, jonka johdosta muun
muassa Yhdysvallat ja Euroopan unioni asettivat sanktioita Vengjalle ja moni Euroopan
valtio irtautui Vendjan o6ljy- ja kaasutoimituksista. Venaja myos itse rajoitti 6ljyn ja kaasun

tuontia sanktioita asettaneihin maihin. (lea 2023)

Energiahintojen nousu on erityisesti vaikuttanut energiaintensiivisiin aloihin, kuten
teollisuuteen ja kuljetussektoriin. Yritykset ovat joutuneet kohtaamaan korkeammat raaka-
aineiden ja kuljetuskustannukset, mika on johtanut osaltaan tuotteiden hintojen nousuun ja
kuluttajien ostokayttdytymisen muutoksiin. Energiahintojen nousu on myds lisannyt
epdvarmuutta talouskasvun kestdvyydestd, mikd on johtanut osakemarkkinoiden

volatiliteetin kasvuun ja sijoittajien varovaisuuteen. (Goldthau & Tagliapietra 2022)

2.6  Aikaisempi tutkimus

Vastuullisen sijoittamisen tuottoja ja niiden kilpailukykyé perinteisté sijoittamista vastaan
on tutkittu paljon viimeisen vuosikymmenen aikana. Vastuullisen sijoittamisen ja tuottojen
yhteydesta on Kiistelty ja tutkimukset ovat osoittaneet ristiriitaisia tuloksia vastuullisten
sijoitusten riskista ja tuottavuudesta. Taman tutkimuksen kannalta oleellisinta on se, miten
ymparistovastuulliset rahastot pérjadvat verrattuna ympadristoévastuuttomiin rahastoihin.
Agliardi, Alexopoulos ja Karvelas (2023) tutkivat ympdristovastuun merkitysta yritysten
taloudelliselle suorituskyvylle tarkastelemalla ESG-pisteytyksen ympéristosektorissa hyvin
parjanneitda yrityksid. Tutkimuksessa tarkastellaan ymparistovastuun sisallyttdmisté

yritysten sosiaalisen vastuun sijoitusnakokulmaan ja sen vaikutuksia salkun tuottoon.



Tutkimus pyrkii selvittdmaan, onko ympaéristévastuun huomioiminen salkunvalinnassa
kannattavaa taloudellisesti, ja miten ympaéristovastuullisuus vaikuttaa salkun tuottoon.
Tutkimuksessa huomattiin, ettd matalammat ymparistOpisteet saaneet yritykset ovat
parjanneet paremmin taloudellisesti, mutta korkeammat ympaéristOpisteet saaneilla
yrityksilla oli matalampi riski ja parempi sietokyky markkinoiden &killisiin muutoksiin,
antaen niille etua suoriutumisen suhteen. Tutkimuksen mukaan ymparistovastuullisuuden
huomioiminen salkunvalinnassa voi kuitenkin myos johtaa korkeampaan salkun tuottoon,
mutta samaan aikaan myo6s suurempaan riskiin. Myos Giese et al. (2019) tutkivat ESG-
sijoittamisen vaikutusta tuottoihin ja riskiin. Tutkimus osoitti, ettd yritysten ESG-
arvosanoilla on positiivinen korrelaatio yritysten taloudellisen menestyksen kanssa ja ne
ovat riskillisesti kestdvampid. Tutkimuksen mukaan ESG-painotteiset sijoitusstrategiat
voivat tuottaa parempia riskikorjattuja tuottoja verrattuna perinteisiin sijoitusstrategioihin,
joissa ESG-tekijoita ei oteta huomioon. Yritykset, jotka hallitsevat vastuullisuusasioita

hyvin, voivat saavuttaa kilpailuetua, mika voi heijastua parempina taloudellisina tuloksina.

Friede, Busch ja Bassen (2015) kavivat lapi yli 2000 empiiristd tutkimusta koskien ESG:n
ja taloudellisen suoriutumisen korrelaatiota. Tutkimus myo6tdili aiemmin mainittuja
tutkimuksia: suurimmassa osassa yli 2000 tarkastellusta empiirisestd tutkimuksesta
havaitaan positiivinen yhteys ESG-tekijoiden ja yritysten taloudellisen suorituskyvyn
valilla. Tutkimuksessa todettiin, ettd yritykset, jotka ottavat huomioon ESG-tekijat, voivat
saavuttaa parempia taloudellisia tuloksia. Tutkimus kuitenkin osoitti, ettd ESG-tekijoiden ja
taloudellisen suorituskyvyn valinen yhteys voi vaihdella eri tekijéiden ja maantieteellisten
alueiden Vvélilla. Esimerkiksi Yhdysvaltojen tulokset olivat lupaavampia kuin esimerkiksi
Aasian. Myoskaan ESG:n eri osa-alueilla yksindén (environment, social ja governance) ei

ollut merkittavaa eroa yritysten menestyksen kannalta.

Sabbaghi (2011) tutki erityisesti sitd, miten vihredt ETF-rahastot kayttaytyvat markkinoilla
jamiten niiden tuotto kehittyy. Liséksi tutkimuksessa on selvitetty, mitka tekijét vaikuttavat
vihreiden ETF-rahastojen tuottoon ja miten ne eroavat perinteisistd ETF-rahastoista.
Tutkimuksen keskeiset tulokset osoittavat, ettd vihreat ETF-rahastot ovat kayttaytymiseltdan
erilaisia kuin perinteiset ETF-rahastot, sill& niiden tuottoon vaikuttavat erilaiset tekijat, kuten
ympéristoa koskevat uutiset ja saately. Tutkimus osoitti, ettd vihreiden ETF-rahastojen

tuotto on usein volatiilimpaa kuin perinteisten ETF-rahastojen tuotto. Tutkimus myds naytti,
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ettd ymparistovastuullisuus ei valttdmétté aina johda korkeampaan tuottoon, vaan se riippuu

monista tekijoista, kuten yhtion toimialasta.

Maailmantilanteiden muutokset ja kriisitilanteet vaikuttavat arvopaperimarkkinoihinkin
merkittavasti. Pavlova ja de Boyrie (2022) tutkivat COVID-19 -pandemian vaikutuksia ESG
ETF:ien riskiin suhteessa tuottoihin. Tutkimuksen tavoitteena oli tehdd lisatutkimusta
koskien vastuullisen sijoittamisen kestdvyyteen maailmantilanteiden muutoksissa, seka
vastuullisten rahastojen kilpailukykya verrattuna vastuuttomiin. Tutkimuksessa selvisi, etta
korkeammat ESG-tulokset eivdt suojelleet ETF:i& koronapandemian aiheuttaman
porssiromahduksen negatiivisilta vaikutuksilta. Vastuulliset ETF:t eivat mydskaan
kuitenkaan alisuoriutuneet verrattuna markkinoihin. Toisessa tutkimuksessa sen sijaan Lins,
Servaes ja Tamayo (2017) selvittivat yritysten vastuullisuuden ja taloudellisen menestyksen
vélistd yhteytta vuoden 2008 finanssikriisin aikana. Tutkimuksessa huomattiin, ettd
korkeammat vastuullisuuspisteytyksen omaavilla yrityksilla oli Kkriisin aikana suuremmat
tuottoprosentit kuin matalan vastuullisuuden yrityksilla. Liséksi tutkimuksessa tehtiin
johtopééatoksia, ettd vastuullisuuteen panostamalla yritys luo luottoa yrityksen ja sen
osakkaiden valille ja samalla véahentdd maailmantilanteiden aiheuttamien muutosten

negatiivisia vaikutuksia.
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3  Tutkimusmenetelmat ja -aineisto

Tassa luvussa kdydaan lapi tutkimuksessa kaytettdvid tutkimusmenetelmia ja
menestysmittareita. Liséksi kappaleessa esitellddn tutkimuksessa kdytettavé aineisto, seka

kerétty data.
3.1 Tutkimuksessa kaytettavat tunnusluvut

Sijoitusten tuottopotentiaali on lahes aina yhteydessa sijoituksen riskiin, joten on térkeéa
ymmartad sijoitusten riski-tuotto-suhteen merkitys. Sijoituksissa on tarke&dd huomioida
tuotto-odotusten liséksi myos riskit. Huomioimalla sijoituksen riskit, sijoittajalle jaa parempi
kuva sijoituksiensa kannattavuudesta suhteessa hénen ottamaansa riskiin ja siitd, onko riskin
ottamisesta saatu riittdva korvaus. (Blomster 2017) Tutkimus on toteutettu laskemalla téssé
kappaleessa esiteltyjen riskikorjattujen menestysmittareiden arvot valituille rahastoille ja
vertailemalla niitd keskendan. Kyseiset mittarit on valittu, koska niiden antamilla arvoilla
saadaan tdrke&4 tietoa sijoitusten riskitasoista ja niiden tuottamista tuotoista. TallGin
sijoittajalle syntyy selked kuva siit4, onko sijoitus ollut kannattava ja onko se tuottanut

ylituottoa markkinoihin verrattuna.

3.1.1 Volatiliteetti

Volatiliteetti eli keskihajonta kuvaa rahaston arvon muutoksia vuoden aikana. Luvun avulla
saadaan tietoa myos sijoituksen riskistd. Korkea volatiliteetti tarkoittaa suurta hintojen
vaihtelua, kun taas matala volatiliteetti tarkoittaa maltillisempaa hintojen vaihtelua.
(Kallunki et al. 2019, s. 300) Volatiliteetti voi olla sijoittajalle seka riski, ettd mahdollisuus.
Korkea volatiliteetti tarjoaa mahdollisuuden ansaita suuria voittoja, mutta samalla se tuo
suuremman riskin menettdd rahaa. Matala volatiliteetti taas on turvallisempi riskien
kannalta, kun hinnan vaihtelu ei ole niin suurta, mutta samaan aikaan tuottojen maarékin on

pienempi.
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3.1.2 Beta

Beta-kerroin on térked instrumentti, kun tarkastellaan arvopaperin markkinariskid. Rahastoa
verrataan johonkin vertailuindeksiin, jonka betaksi asetetaan vakio 1. Mitd ldhempéna yhta
rahaston beta on vertailuindeksin betaa, sitd tarkemmin se seuraa markkinoiden tuoton
muutoksia. Jos rahaston beta on paljon suurempi kuin 1, se on alttiimpi suuremmalle
volatiliteetille ja reagoi vahvemmin markkinoiden muutoksiin. Jos beta taas on alle 1, se
reagoi heikommin markkinoiden muutoksiin ja omaa pienemman riskin. (Bodie, Kane &
Marcus 2005, s. 288-289) Beta saadaan laskemalla markkinoiden ja tarkasteltavan
portfolion tuottojen kovarianssi ja jakamalla se markkinoiden tuoton varianssilla. Betan

kaava on seuraavanlainen:

_ Cov(rp7im)
~ Var(rn,)

Jossa B = Portfolion beta
1, = Portfolion tuotto
1, = Markkinoiden tuotto
Cov(r,ny) =1, ja 1y, tuottojen kovarianssi

Var(n,) =, varianssi

3.1.3 Sharpen luku

Sharpen luku on taloustieteilija William Sharpen 1960-luvulla kehittdm& mittari, jolla
mitataan rahaston tuotto-riski-suhdetta. Luku siis kuvaa sit4, minka tuoton sijoittaja on
saanut ottamalla riskin ja sijoittamalla rahastoon verrattuna siihen, mité olisi saanut
samankokoisesta riskittomasta talletuksesta. Sharpen luku on hyddyllinen mittari, koska se
antaa arvokasta tietoa rahaston riskista ja tuotosta. Mitd suurempi Sharpen luku on, sita

paremmin rahasto on suoriutunut suhteessa sen riskiin. (Kallunki et al. 2019, s. 300)
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Sharpen luku lasketaan jakamalla portfolion volatiliteetilla portfolion keskimaaréinen tuotto,
josta on vahennetty riskiton korkotuotto. Sharpen luku lasketaan seuraavan kaavan

mukaisesti:

Jossa S, = Sharpen luku

rp = Portfolion tuotto

TF = Riskiton tuotto

op = Portfolion volatiliteetti

3.1.4  Treynorin luku

Treynorin luku on yleisesti kdytetty menestysmittari, joka mittaa sijoitusrahaston tuottoa
suhteessa markkinoiden systemaattiseen riskiin. Treynorin luku auttaa sijoittajia arvioimaan,
kuinka hyvin rahasto on suoriutunut suhteessa markkinoihin ja verrattuna otettuun riskiin.
Treynorin luku eroaa Sharpen luvusta vain siind k&ytetyn riskimuuttujan, eli beta-kertoimen,
osalta. Mita korkeampi Treynorin luku on, sitd parempi on sijoituskohteen tuotto suhteessa
sen systeemiseen riskiin. Samaan aikaan alhainen Treynorin luku viittaa siihen, ettd
sijoituskohteen tuotto on alhainen suhteessa sen systeemiseen riskiin. (Kallunki et al. 2019,
s. 333)

Treynorin luku lasketaan jakamalla sijoitusrahaston tuotto markkinoiden systemaattisella

riskilla, eli beta-kertoimella. Treynorin luku lasketaan seuraavan kaavan mukaan:
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_rp—rf

Jossa T,,= Treynorin luku
1, = Portfolion tuotto
17 = Riskiton tuotto

B, = Portfolion beta

3.1.5 Jensenin alpha

Kolmas kaytettdva mittari on Jensenin alpha. Jensenin alpha lasketaan vertaamalla
sijoitusrahaston todellista tuottoa vertailuindeksin tuottoon. Jos sijoitusrahaston todellinen
tuotto ylittdd vertailuindeksin odotetun tuoton, saadaan positiivinen Jensenin alpha. Jos
sijoitusrahaston todellinen tuotto jai alle vertailuindeksin odotetun tuoton, saadaan
negatiivinen Jensenin alpha. Jensenin alpha on hyddyllinen mittari sijoitusrahaston tai -
strategian arvioimiseksi, silla se ottaa huomioon sijoitusrahaston tai -strategian riskin ja

vertaa sitd markkinoiden yleiseen kehitykseen. (Bodie, Kane & Marcus 2005)

Jensenin alphan kaava on seuraava

ay =1, = [1p + :Bp(rm - 7”f)]

Jossa a,= Portfolion Alpha
1, = Portfolion tuotto
17 = Riskiton tuotto
1, = Markkinoiden tuotto

B, = Portfolion beta
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3.2 Datan keradminen

Tutkimuksessa kéytettdvat rahastot ja niiden data on kerédtty Refinitiv Workspace -
tietokannasta, joka on yksi maailman suurimmista rahoitusmarkkinatietojen toimittajista.
ESG-pisteytys ja sen mukaan valitut rahastot on valittu Refinitiv Workspacen luokitusten

mukaisesti. Numeerinen data on keratty Yahoo Financesta.

Tutkimusta varten Yahoo Finance -tietokannasta on otettu rahastojen oikaistut sulkuporssit,
joissa on otettu huomioon eri hintaan vaikuttavat tekijat kuten osinkojenmaksut ja splitit.
Splitissa arvopaperin osuudet jaetaan useampaan o0saan, jolloin niiden maaré
moninkertaistuu ja hinta laskee. Splittien aiheuttama rahaston hinnan aleneminen on tarkeé
ottaa huomioon, jotta ei saada vaaristynyttd kuvaa rahaston menestyksestd, koska vaikka
osakkeen hinta muuttuu, on osakkailla yha saman verran omistuksia rahastosta. (Kallunki et
al. 2019, s. 250) Oikaistuja sulkuporsseja kayttdmalla tehty tutkimus ja tulokset ovat
luotettavampia. Kaikille rahastoille lasketaan datan perusteella keskiméaardinen
vuosituottoprosentti, volatiliteetti, beta-kerroin, Sharpen luku, Treynorin indeksi ja Jensenin

alpha.

Refinitiv Workspacessa.ESG-pisteytys ilmoitetaan valilla 0-100 ja ne on muutettu
prosenteiksi taulukon 1 antaman kehyksen mukaisesti. Tulokset on jaettu neljdén osaan,
joillaon omat arvosanaluokat asteikolla A-D. Ndma luokat on jaettu vield kolmeen alempaan
luokkaan. (Refinitiv 2022) Tutkimuksessa kaytettavat rahastot on valittu A-luokasta, eli
korkeat pisteet saaneista rahastoista, sekd D-luokasta, eli alhaiset pisteet saaneista
rahastoista. Tutkimuksessa ei katsota kokonaistulosta, vaan ainoastaan environment pillarin

eli ymparistosektorin pistemaaréa.
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Taulukko 1. ESG-pisteytyksen arvosanojen jakautuminen (Refinitiv 2022)

Pistealue (x=pisteet) Arvosana
0.0<=x<=0.083333 D-
0.083333 < x <=0.166666 D
0.166666 < x <= 0.250000 D+
0.250000 < x <=0.333333 C-
0.333333 < x <=0.416666 C
0.416666 < x <=0.500000 C+
0.500000 < x <=0.583333 B-
0.583333 < x <=0.666666 B
0.666666 < x <= 0.750000 B+
0.750000 < x <=0.833333 A-
0.833333 < x <=0.916666 A
0.916666<x <=1 A+

Tyon kannalta oleellinen ESG-raportoinnin ymparistosektori on Refinitivissa jaettu kolmeen
tekijd&n: resurssien kayttdminen, paastdt ja innovaatiot. YmparistOtekijOista resurssien
kayttdmisella on ympéristoosion kokonaistuloksessa noin 29,4 prosentin painoarvo,
paastoilld noin 41,2 prosentin painoarvo ja innovaatioilla noin 29,4 prosentin painoarvo.
(Refinitiv 2022)

3.3 Valitut rahastot

Tutkimuksessa kaytetddn Yhdysvaltojen markkinoilla myytavia ETF-osakerahastoja ja
kaikkien valittujen rahastojen valuuttana on Yhdysvaltain dollari. Tutkimusta varten valitut
rahastot on valittu niiden environment-pisteiden perusteella Refinitiv Workspace -
tietokannasta. Tutkimukseen on valittu nelj& korkeat ja neljd matalat environment-pisteet
Refinitivin  ESG-pisteytyksessd saanutta ETF-rahastoa Yhdysvaltojen markkinoilla.
Rahastojen saamat pisteet ovat rahastojen joulukuussa vuonna 2022 saamat pisteet. Pisteet
on valittu ainoastaan aikasarjan lopusta, koska kaikilla rahastoilla ei koko kymmenen
vuoden ajalta ole tarpeeksi dataa ESG-pisteytyksestaan. Lisédksi tutkimuksen aikavélin
viimeisin tieto antaa tietoa rahaston nykyisesta vastuullisuudesta, mitd voidaan pitaa
oleellisena niin rahastojen valinnassa kuin tutkimuksenkin kannalta. Molemmista &éripéistéa
on pystytty valitsemaan vahintaén yksi aktiivisesti ja yksi passiivisesti hallinnoitu rahasto,

jotta tutkimukseen saadaan vertailua eri nakokulmista.
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Taulukossa 2. on ilmoitettu valitut rahastot ja niiden ymparistopisteet. Taulukosta nahdaan,
ettei yksikaan rahasto yltanyt ympadristoosuuden pisteytyksessa ylimpdan A+ -luokkaan,
vaan korkeimmatkin pisteetkin saanut rahasto Consumer Staples Select Sector SPDR Fund
sijoittui Refinitivin asteikolla vain A- -luokkaan. Rahastoista yksi, Energy Select Sector
SPDR Fund, jai vain muutaman pisteen vajaaksi A-luokkaan sijoittumisesta ja sijoittuu taten
B+ -luokkaan. Matalan pisteen rahastoistakaan yksikaan ei joutunut ympéristopisteissa
alimpaan D- -luokkaan, vaan kaikki rahastot pienimmétkin pisteet saanut rahasto First Trust
NASQAD ABA Community Bank Index Fund mukaan lukien sijoittuvat luokitusten toiseksi

huonoimpaan D-luokkaan.

Taulukko 2. Korkean ja matalan ymparistopisteytyksen saaneet ETF-rahastot

Korkean ymparistopisteytyksen rahastot
Ticker Rahasto Pisteet
XLP Consumer Staples Select Sector SPDR Fund 79,90
DIA SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust 77,81
XLB Materials Select Sector SPDR Fund 76,12
XLE Energy Select Sector SPDR Fund 73,72
Matalan ymparistopisteytyksen rahastot
Ticker Rahasto Pisteet
QABA First Trust NASQAD ABA Community Bank Index Fund 10,69
IWC iShares Micro-Cap ETF 11,70
XBI SPDR S&P Biotech ETF 14,35
PSCH Invesco S&P SmallCap Health Care ETF 14,83

Consumer Staples Select Sector SPDR Fund on vuonna 1998 perustettu rahasto, joka
keskittdd sen sijoituksia kuluttajahyddykkeitd valmistaviin yrityksiin. Sen suurimmat
toimialat ovat juomateollisuus véhittaiskauppa, kotitaloustuotteet ja ruokateollisuus. Se
sijoittaa my0s jonkin verran tupakkateollisuuteen. Suurimmat osuudet sill4 on Procter &
Gamble Companyssa (14,09 prosenttia) ja juomateollisuuden PepsiCo:ssa (10,09 prosenttia)
ja Coca Cola Companyssa (9,70 prosenttia). Rahasto on aktiivisesti yllapidetty ja sen kulut
ovat noin 0,10 prosenttia. (SPDR 2023a) Se sai vuoden 2022 joulukuussa
ymparistopisteytyksessé tutkimuksen rahastoista korkeimman arvon, 79,90 pistetta.

SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust pyrkii jaljittelemain The Dow Jones

Industrial Average -indeksid. Indeksin mukaisesti sen suurimmat painot ovat finanssi-,
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terveydenhuolto- ja informaatioteknologiasektoreilla. Suurimmat painot yrityksista silla on
UnitedHealth Group Incorporatedissa (9,36 prosenttia), Goldman Sachs Groupissa (6,48
prosenttia) ja Home Depotissa (5,85 prosenttia). Rahasto on passiivinen ja sen kulut ovat
noin 0,16 prosenttia. (SPDR 2023b) Sen ympéaristopisteet Refinitivin luokituksessa vuoden
2022 joulukuussa olivat 77,81.

Materials Select Sector SPDR Fund keskittyy seuraamaan Materials Select Sector -
indeksid, joka sisaltad S&P 500 -indeksin materiaalisektorin yrityksid. Lahes 70 prosenttia
rahaston painosta tulee kemikaaliteollisuuden alalta. Seuraavaksi suurimpia aloja ovat
metalli- ja kaivosteollisuus, pakkausmateriaalituotanto, sekd rakennusmateriaalituotanto.
Suurin paino rahastossa on Linde plc:ssd, jonka paino on 19,28 prosenttia rahastosta. Vaikka
rahasto on aktiivinen, sen kustannukset ovat tutkimuksen rahastoista pienimmét, noin 0,10
prosenttia. (SPDR 2023c) Sen ympdristOpisteytys on 76,12, eli juuri ylimmassé

pistealueessa.

Energy Select Sector SPDR Fund sijoittaa energiasektorin yrityksiin. Rahastossa
suurimmat osuudet saa Exxon Mobil Corporation (23,05 prosenttia) ja Chevron Corporation
(19,59 prosenttia). Yli 90 prosenttia rahaston yrityksista toimii 6ljy- ja kaasupolttoaineita
tuottavalla teollisuudenalalla. Loput ovat energialaitteiston ja palveluiden toimialan
yrityksid. Rahasto on aktiivisesti hoidettu ja sen kustannukset ovat noin 0,10 prosenttia.
(SPDR 2023d) Sen saamat ympaéristopisteet ovat 73,72.

First Trust NASQAD ABA Community Bank Index Fund on vuonna 2009 perustettu
rahasto, joka siséltadd pankkisektorin yhtididen osuuksia. Yritykset, joiden arvopapereilla on
suurimmat painot rahastossa ovat Commerce Bancshares (3,84 prosenttia), BOK Financial
Corporation (2,99 prosenttia) ja South State Corporation (2,85 prosenttia). Rahasto on
passiivinen ja sen kulut ovat noin 0,60 prosenttia. (NASQAD 2023) Rahaston
ymparistopisteet vuoden 2022 joulukuussa olivat 10,69, mika teki siitd matalimmat pisteet

saaneet rahaston.

iShares Micro-Cap ETF nimensa mukaisesti keskittyy kasvavien pienyritysten osakkeisiin.
Suurimmat painoarvot rahastossa on terveydenhoitosektorin, finanssisektorin ja
informaatioteknologia-alan osakkeissa. Rahastossa on yhteensda 1755 osaketta, joista
suurimman painon saavat Prometheus Biosciences (0,89 prosenttia), Impinj (0,55 prosenttia)

ja Prothena (0,52 prosenttia). Rahasto on passiivisesti hallinnoitu ja sen
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kokonaiskustannukset ovat noin 0,60 prosenttia. (iShares 2023) Vuoden 2022 joulukuussa

sen ymparistOpisteet olivat 11,70.

SPDR S&P Biotech ETF on vuonna 2006 perustettu rahasto, joka keskittyy bioteknologian
ja laéketeollisuuden yhtididen osakkeisiin Suurimmat painot rahastosta saavat Madrigal
Pharmaceuticals (3,66 prosenttia), Arrowhead Pharmaceuticals (1,29 prosenttia), seka
Cytokinetics Incorporated ja Akero Therapeutics (molemmat 1,23 prosenttia). Rahasto on
aktiivisesti yllapidetty ja sen kulut ovat noin 0,35 prosenttia. (SPDR 2023e). Sen
ympéristopisteet vuoden 2022 lopussa olivat 14,35.

Invesco S&P SmallCap Health Care ETF on vuonna 2010 perustettu rahasto, joka
perustuu S&P SmallCap 600 Capped Health Care indeksiin. Se pyrkii sijoittamaan
terveydenhuolto- ja ladketeollisuuteen ja yli puolet rahaston painosta onkin sijoitettu
terveydenhuollon toimintoihin perustuviin yrityksiin. Se on passiivinen rahasto ja sen
kokonaiskustannukset ovat noin 0,29 prosenttia. (Invesco 2023) Rahasto on saanut

ymparistopisteytykseksi 14,83.

3.4 Vertailuindeksi ja riskiton tuotto

Tutkimuksessa vertailuindeksind kaytetddn S&P 500 -indeksid, jonka kuukausittaiset
paatdskurssit on otettu Yahoo Financen tietokannasta. Vuonna 1957 perustettu S&P 500 on
yksi maailman tunnetuimmista ja laajimmin seuratuista osakeindekseista. Se koostuu 500
suurimmasta Yhdysvaltojen porssissd noteeratusta yrityksesta ja kattaa noin 80 prosenttia
Yhdysvaltojen  osakemarkkinoiden —markkina-arvosta. Se on yleisesti kaytetty
vertailuindeksi ja se sisdltdéd yrityksid monilta eri toimialoilta, mink& vuoksi se on sopiva
vertailuindeksi my0s tdhan tutkimukseen. (Standard & Poor’s 2023) Kaytettavissa indeksin
paatoskursseissa on otettu huomioon muun muassa maksetut osingot, sekd osakkeiden
splittaukset, jolloin saadaan tarkempi kuva indeksin kehityksestd. Kuva 2. kuvaa S&P 500 -
indeksin kehitysta vuodesta 2013 vuoteen 2022. Kuvasta huomataan, ettd pitkan kasvun

jalkeen vuoden 2021 puolivélissa indeksin suoriutuminen lahtee laskusuuntaan.
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S&P 500 INDEKSI
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Kuva 2. S&P 500 -indeksin kehitys 2013-2022

Riskittomana tuottona tutkimuksessa kdytetddn kuukauden pituista Yhdysvaltojen
valtionlainaa. Valtionlainan data on keratty Kenneth Frenchin datakirjastosta. Valitulla
kymmenen vuoden aikavalill& keskimé&éarainen riskiton tuotto oli 0,60 prosenttia. Kuvassa 3.
on havainnollistettu Kenneth French Libraryn ilmoittaman riskitttmén tuoton kehitys

vuosittain ajalla 2013-2022.
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Kuva 3. Yhdysvaltojen kuukauden pituisen valtionlainan koron kehitys 2013-2022
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4  Tutkimustulokset

Tassa kappaleessa kasitellaan tutkimuksen tulokset ja esitellddn rahastoille lasketut arvot.
Néiden arvojen pohjalta tehdddn analyysia rahastojen suoriutumisesta. Ensin tarkastellaan
rahastojen suoriutumista kymmenen vuoden aikana, aikavalilla 2013-2022, ja sen jalkeen

energiakriisin aikana aikavélilld 2021-2022.

4.1 Tuotto ja riski

Tutkimuksessa on tarkoitus tarkastella sitd, onko ymparistovastuullisilla ja -vastuuttomilla
ETF:1la eroja toteutuneissa tuotoissa ja riskissd. Tutkimuksessa tarkastellaan aluksi
valittujen rahastojen tuottamia keskimaaraisia vuosituottoja ja volatiliteettejd aikavalilla
1.1.2013-31.12.2022. Tuotot on laskettu rahastojen kuukausituotoista. Taulukossa 3. on
ilmoitettu rahastojen keskim@&rainen vuosituottoprosentti, volatiliteetti, seka beta.
Taulukossa on tummennettuna ne keskimadréiset vuosituotot, jotka ylittavat indeksin
tuottaman keskiméardisen vuosituoton. Vertailuindeksiné kaytettdvd S&P 500 -indeksi sali
keskimaaraiseksi vuosituotoksi 10,29 prosenttia, ja volatiliteetiksi 14,81 prosenttia.
Vertailuindeksind S&P 500 -indeksin beta on vakio 1.

Taulukosta 3. huomataan, ettd puolet valituista korkean ymparistdpisteytyksen rahastoista
ovat suoriutuneet indeksid paremmin valitulla aikavalillad. Kaikista valituista rahastoista
parhaiten on kuitenkin suoriutunut matalat ymparistopisteet saanut Invesco S&P SmallCap
Health Care ETF, jonka keskimdadardinen vuosituotto oli noin 13,21 prosenttia. Kaikista
matalimman  keskimd&rdisen  vuosituoton  tuolla  aikavalilla  sai  korkeasta
ymparistopisteytyksestd huolimatta Energy Select Sector SPDR Fund, joka sai vain
keskimaarin 3,26  prosentin  vuosituoton. Koska kyseinen rahasto = sijoittaa
energiateollisuuteen, on sen tuotto alttiimpi heilahteluille maailmantilanteen muuttuessa,
mikd huomataan myds rahaston korkeasta volatiliteetistd. Matalan ympéristopisteytyksen
saaneista rahastoista vain yksi, Invesco S&P SmallCap Health Care ETF, onnistui ylittdmaan
indeksin keskiméaardisen vuosituoton 10 vuoden aikavalilla. Samaan aikaan kaksi neljasta
korkean ympéristOpisteytyksen saaneesta rahastosta onnistui suoriutumaan indeksia

paremmin.
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Korkeat ymparistopisteet saaneiden rahastojen beta-kertoimet vaihtelivat valilla 0,65-1.37.

Sama vaihtelu matalien pisteiden rahastoilla oli 1.02—1.13. Matalien pisteiden rahastoilla oli

siis paljon pienemmélle alalle jakaantuneet beta-kertoimet, jotka kaikki olivat lahella

vertailuindeksin betaa.

Taulukko 3. Rahastojen keskimaarainen vuosituotto-%, volatiliteetti ja beta

Keskimaardinen

2013-2022 . Volatiliteetti (p.a.) Beta
. vuosituotto (%) (p.a)

Korkeat ympadristopisteet

Consumer Staples Select Sector SPDR Fund 9.72% 12.99% 0.65
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust 12.14 % 14.93% 0.97
Materials Select Sector SPDR Fund 10.90 % 18.72 % 1.11
Energy Select Sector SPDR Fund 3.26% 30.44 % 1.37
Matalat ympadristopisteet

First Trust NASQAD ABA Community Bank Index Fund 10.19% 22.51% 1.03
iShares Micro-Cap ETF 8.54 % 21.08 % 1.13
SPDR S&P Biotech ETF 9.70 % 30.56 % 1.13
Invesco S&P SmallCap Health Care ETF 13.21% 19.96 % 1.02
Vertailuindeksi

S&P 500 10.29% 14.81% 1.00

Taulukosta 3. n&hdaan, ettd matalien ympadristopisteiden rahastoilla on my6s suhteessa

hieman korkeampi volatiliteetti kuin korkean pisteytyksen rahastoilla, eli niiden riski on

suurempi. Merkittavad eroa ei kuitenkaan volatiliteettien vélill4 ole verratessa rahastoja.

Lahes jokaisen rahaston volatiliteetti on suurempi kuin vertailuindeksin. Suurin volatiliteetti

on SPDR S&P Biotech ETF -rahastolla (30,56 prosenttia) ja pienimmat volatiliteetit ovat

kolmella korkean pisteen rahastolla. Muilla matalan pisteytyksen rahastoilla volatiliteetit

ovat melko tasaisesti samat, noin 20-22 prosentin luokkaa. Korkean pisteiden rahastoista

joukosta erottuu Energy Select Sector SPDR Fund, jonka volatiliteetti on 30,44 prosenttia.

4.2 Menestysmittarit

Rahastojen riskikorjattuja Taulukossa 4. on esitetty kullekin rahastolle ja vertailuindeksille

laskettujen menestysmittareiden arvot 10 vuoden aikavélilla. Vertailuindeksi S&P 500 sai

Sharpen luvuksi 0,655 ja Treynorin luvuksi 0,097. Taulukkoon 4. on kerdtty rahastoille ja
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vertailuindeksille lasketut menestysmittareiden arvot. Tummennettuna taulukossa on

molempien ryhmien korkeimmat arvot kullekin luvulle.

Taulukko 4. Menestysmittarit aikavalilla 2013-2022

2013-2022 . Sharpen luku Treynorin luku Jensenin alpha
Korkeat ympadristopisteet

Consumer Staples Select Sector SPDR Fund 0.702 0.141 2.86 %
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust 0.773 0.120 2.18%
Materials Select Sector SPDR Fund 0.550 0.093 -0.48 %
Energy Select Sector SPDR Fund 0.087 0.019 -10.60 %
Matalat ympadristopisteet

First Trust NASQAD ABA Community Bank Index Fund 0.426 0.093 -0.37 %
iShares Micro-Cap ETF 0.377 0.070 -3.01%
SPDR S&P Biotech ETF 0.298 0.081 -1.83%
Invesco S&P SmallCap Health Care ETF 0.632 0.124 2.76 %
Vertailuindeksi

S&P 500 0.655 0.097

Taulukosta 4. néhdaan, ettd suurin Sharpen luku on korkeat ympéristopisteet saaneella SPDR
Dow Jones Industrial Average ETF Trust -rahastolla, joka saa luvun 0,773. Myods Consumer
Staples Select Sector SPDR Fund on saanut korkean Sharpen luvun, 0,702. Molemmilla
rahastoilla on myo6s korkean ympéristopisteiden rahastoista korkeimmat Treynorin luvut ja
ryhméstadn ainoat Jensenin alphat, jotka ovat positiivisia. Tdma viittaa siihen, etté rahastot
ovat tuottaneet erinomaista riskikorjattua tuottoa sekd parjanneet hyvin markkinariskin
suhteen. Liséksi ne ovat suoriutuneet vertailuindeksia paremmin kaikilla kolmella mittarilla.
Koko joukon pienimman arvon saa kuitenkin Energy Select Sector SPDR Fund, jonka
Sharpen luku oli 0,087. Korkean ymparistopisteytyksen saaneilla rahastoilla, lukuun
ottamatta Energy Select Sector SPDR Fundia, on kuitenkin huomattavasti paremmat
Sharpen luvut kuin matalat pisteet saaneilla. Kaikki matalien ympéristopisteiden rahastoista
jaivat Sharpen luvun osalta alle indeksin. Invesco S&P SmallCap Health Care ETF kuitenkin
sai kaikista rahastoista toiseksi suurimman arvon, 0,632. Tama Kkertoo siitd, ettd
ymparistoystavallisten rahastojen tuottavat riskiin ndhden parempaa tuottoa ja

ympéristovastuuttomat rahastot jagvét hieman jalkeen.

Treynorin lukua tarkastellessa huomataan, ettd ainoastaan korkean pisteytyksen SPDR Dow
Jones Industrial Average ETF Trust ja matalan pisteytyksen Invesco S&P SmallCap Health
Care ETF ylittavat vertailuindeksin. Treynorin luku on melko tasainen kaikkien rahastojen

kesken. Jos ei ota huomioon Energy Select Sector SPDR Fundia, korkean ymparistopisteen
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rahastoilla on suhteessa hieman paremmat luvut. Rahastoista korkeimman luvun saakin

Consumer Staples Select Sector SPDR Fund.

Jensenin alpha on kaikissa muissa rahastoissa negatiivinen, paitsi muutenkin indeksiin
nahden hyvin suoriutuneissa Consumer Staples Select Sector SPDR Fund-, SPDR Dow
Jones Industrial Average ETF Trust- ja Invesco S&P SmallCap Health Care ETF -
rahastoissa. Kaksi huomattavan pienta Jensenin alphaa tulevat matalien ympéristopisteiden
rahastoista iShares Micro-Cap ETF ja SPDR S&P Biotech ETF, jotka saavat luvut -3,01
prosenttia ja -1,83 prosenttia. Kaikista rahastoista matalimman arvon saa Kkuitenkin
korkeiden ymparistopisteiden Energy Select Sector SPDR Fund (-10,60 prosenttia). Matalat
Jensenin alphat kertovat ndiden rahastojen heikosta kyvysta tuottaa ylituottoa.

4.3  Energiakriisin aikainen suoriutuminen

Toisena tutkimusongelmana oli rahastojen suoriutumisen tarkastelu vuosina 2021-2022,
jolloin kéynnisséa oli maailmanlaajuinen energiakriisi. Tutkittaville rahastoille on laskettu
samat luvut, mutta kdyttden ainoastaan mainittua kahden vuoden aikavalid. Taméan jalkeen
saatuja lukuja verrataan aikaisemmin tarkastellun kymmenen vuoden aikavélin lukuihin.
Vertailuindeksille saatiin talla aikavalilla keskimé&araiseksi vuosituotoksi 4,46 prosenttia ja
volatiliteetiksi 18,90 prosenttia. Indeksin tuotto on 5,83 prosenttiyksikkdé pienempi kuin 10
vuoden keskimadréinen vuosituotto oli, kun taas sen volatiliteetti kasvoi 4,09
prosenttiyksikkéd. Yleisesti maailmanlaajuiset kriisit aiheuttavat arvopaperimarkkinoille
enemman epavarmuutta ja tdten my0ds nostavat sijoitusten riskié. Lisaksi kriisien aiheuttamat
taloudelliset ongelmat heijastuvat suoraan osakemarkkinoihin, jolloin niiden taloudellinen

suoriutuminen oletettavasti heikkenee.

Taulukossa 5. on ilmoitettu rahastojen aikavélilla 2021-2022 saamat keskimaardiset
vuosituottoprosentit, volatiliteetit ja betat. Taulukosta huomataan, ettd korkean pisteen
rahastot parjasivat jalleen keskiméaraisen vuosituoton kohdalla parhaiten. Suurimman
vuosituoton sai talla aikavalilla Energy Select Sector SPDR Fund (41,33 prosenttia), joka
taas kymmenen vuoden aikavalilla oli saanut rahastoista matalimman arvon. Suurin ero
kriisinajan ja 10 vuoden keskimé&aréisessé vuosituotossa olikin talla rahastolla, kun sen
keskimaaréinen vuosituotto oli energiakriisin aikana 38,07 prosenttiyksikkéd 10 vuoden

samaista lukua suurempi. Energiateollisuus onkin inflaation ja energiakriisien aikana
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osoittanut olevan kannattava sijoituskohde muun muassa 6ljyn nousevan hinnan vuoksi
(Bouri, Nekhili, Kinateder & Choudhury 2023). Véhiten eroa keskiméaaraisissé
vuosituotoissa oli Materials Selector Sector SPDR Fund:lla, jonka keskim&ardinen
vuosituotto oli vain 0,68 prosenttiyksikkéa pienempi (10,22 prosenttia) kuin mitd sen
kymmenen vuoden keskimaardinen vuosituotto oli. Kolme neljastd matalan pisteiden
rahastoista sai talla aikavalilla negatiivisen keskima&rdisen tuottoprosentin, kun taas

jokainen korkean pisteiden rahastoista onnistui suoriutumaan indeksia paremmin.

Korkean pisteytyksen rahastot ovat kahden vuoden aikavélilla osoittaneet matalampaa betaa
kuin kymmenen vuoden aikavalilla. Niiden volatiliteetitkin ovat keskimaaréisesti hieman
pienemmat kuin matalien ymparistopisteiden rahastojen, mutta suuria eroja ryhmien valilla
ei ole. Materials Select Sector SPDR Fundia lukuun ottamatta kaikki tutkimuksen rahastot
saivat talla aikavalilla betan, joka on alle 1, miké tarkoittaa, etteivét ne ole olleet yht alttiita

markkinoiden muutoksille.

Taulukko 5. Keskimaéarainen vuosituotto-%, volatiliteetti ja beta aikavalilla 2021-2022

Keskimaardinen - .

2021-2022 Vuosituotto (%) (p.a) Volatiliteetti (p.a.) Beta
Korkeat ymparistopisteet

Consumer Staples Select Sector SPDR Fund 10.66 % 15.98 % 0.60
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust 8.67 % 18.21% 0.89
Materials Select Sector SPDR Fund 10.22 % 23.65% 1.11
Energy Select Sector SPDR Fund 41.33 % 33.81% 0.82
Matalat ymparistopisteet

First Trust NASQAD ABA Community Bank Index Fund 8.28 % 21.42% 0.72
iShares Micro-Cap ETF -5.34% 22.43 % 0.85
SPDR S&P Biotech ETF -19.33 % 26.25% 0.52
Invesco S&P SmallCap Health Care ETF -8.32% 19.06 % 0.74
Vertailuindeksi

S&P 500 4.46 % 18.90 % 1.00

Taulukossa 6. on ilmoitettu menestysmittareiden arvot aikavalilla 2021-2022. Vuosien
2021-2022 aikana monen tutkimuksessa kaytettdvdn rahaston keskimaaréinen
tuottoprosentti  on  mennyt  miinuksen  puolelle.  Kolme neljastd  matalan
ympéristopisteytyksen rahastoista oli keskimé&éraisesti tappiolla. Samaan aikaan kaikki nelja
korkean pisteytyksen rahastoista onnistui tekeméén positiivista tulosta. Tama vaikuttaa

suoraan my0s niiden menestysmittareiden arvoihin. First Trust NASQAD ABA Community
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Bank Index Fund olikin ainoa matalan pisteytyksen rahastoista, joka onnistui pitamaan
lukunsa positiivisina. Rahasto on suoriutunut hyvin, silld sen Sharpen luku (0,828),
Treynorin luku (0,105) ja Jensenin alfa (4,87 prosenttia) ovat kaikki positiivisia. Rahaston

riskikorjattu tuotto on ollut hyva ja se on ylittdnyt vertailuindeksin tuoton.

Taulukko 6. Menestysmittarit aikavalilla 2021-2022

2021-2022 . Sharpen luku Treynorin luku Jensenin alpha
Korkeat ympadristopisteet

Consumer Staples Select Sector SPDR Fund 0.621 0.164 7.68 %
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust 0.436 0.089 4.62 %
Materials Select Sector SPDR Fund 0.401 0.086 5.37%
Energy Select Sector SPDR Fund 1.201 0.495 37.54%
Matalat ympdristopisteet

First Trust NASQAD ABA Community Bank Index Fund 0.353 0.105 4.87 %
iShares Micro-Cap ETF -0.271 -0.072 -9.21%
SPDR S&P Biotech ETF -0.764 -0.385 -22.00 %
Invesco S&P SmallCap Health Care ETF -0.475 -0.122 -11.81%
Vertailuindeksi

S&P 500 0.197 0.037

Korkean ymparistopisteen rahastoista kaikki osoittivat positiivisia Sharpen ja Treynorin
lukuja sekd Jensenin alfaa. Tama tarkoittaa, ett4d ndma rahastot ovat tuottaneet hyvin ottaen
huomioon niihin liittyv&n riskin ja vylittdneet vertailuindeksin tuoton. Matalien
ymparistopisteiden rahastot ovat First Trust NASQAD ABA Community Bank Index Fundia
lukuun ottamatta alisuoriutuneet suhteessa indeksiin. Niiden kaikki menestysmittarit ovat
negatiivisia, johtuen niiden negatiivisista vuosituotoista. Rahastot ovat siis tuottaneet
huonosti riskikorjattua tuottoa talla aikavalilla.
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5 Johtopaatokset

Tutkimuksessa tarkasteltiin Yhdysvaltojen markkinoilla myytavien ymparistévastuullisten
ja -vastuuttomien ETF-rahastojen suoriutumista niin 10 vuoden (2013-2022), kuin kahden
vuoden (2021-2022) aikavaleilla. Tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella, onko ainoastaan
ymparistovastuun huomioon ottamisella sijoituspdatoksia tehdessa merkitysté rahastojen
tuottojen ja suoriutumisen suhteen. Lisdksi tavoitteena oli tarkastella vuosien 2021-2022
energiakriisin vaikutuksia ndiden rahastojen suoriutumiseen. Rahastojen menestysta
vertailtiin eri suoriutumismittareilla. Rahastojen suoriutumista analysoitiin kdyttden Sharpen
lukua, Treynorin lukua, sek& Jensenin alphaa. Rahastojen riskisyytta tutkittiin niiden

saamien beta-kertoimien ja volatiliteettien avulla.

Aikaisemmissa tutkimuksissa oli todettu, ettd vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen
valilla on positiivista korrelaatiota. Ymparistovastuuta tarkastellessa Agliardi et al. (2023)
taas totesivat, ettd ymparistovastuullisuus ei aina takaa korkeampaa tuottoa verrattuna
tavallisiin sijoituksiin. Tutkimuksissa oltiin kuitenkin yhtendisia siitd, ettd vastuullisten
arvopapereiden volatiliteetit ovat usein pienempid ja niiden reagointi markkinoiden
muutoksiin on maltillisempaa. Tassa tutkimuksessa pyrittiinkin vahvistamaan néita tuloksia

ja ensimmaisend paatutkimuskysymyksené toimi

Onko ymparistovastuullisten ja -vastuuttomien rahastojen suoriutumisen valilla ollut

huomattavia eroja, ja jos on, niin millaisia?

Tutkimuksen  perusteella voidaan todeta, ettd etenkin wvuosina 2021-2022
ymparistovastuullisten ja -vastuuttomien rahastojen suoriutumisessa oli melko suurta eroa.
Menestysmittareiden lukujen perusteella matalien ympdristopisteiden rahastojen
suoriutuminen jai huomattavasti jalkeen korkean ymparistopisteytyksen rahastoista.
Kymmenen vuoden aikavalilld ei kuitenkaan ollut yhtd suurta eroa huomattavissa rahastojen
valilla. Tuona aikavélind kuitenkin ympéristovastuulliset rahastot olivat edelleen

tuottavampia.

Tarkastellessa korkean ja matalan ympadristopisteen rahastojen suorituskykyé aikavalilla
2013-2022, voidaan huomata, ettd korkean ympaéristopisteen rahastoista SPDR Dow Jones

Industrial Average ETF Trust ja Invesco S&P SmallCap Health Care ETF osoittavat



28

vahvinta suorituskykyé kaikilla kolmella riskikorjatulla menestysmittarilla. T&ma tarkoittaa,
ettd ndma rahastot ovat onnistuneet tuottamaan korkeampaa ylituottoa suhteessa riskiin ja
ylittdmaan vertailuindeksin tuoton. Matalan ympéristopisteen rahastoista taas Invesco S&P
SmallCap Health Care ETF osoittaa vahvinta suorituskykyd Kkaikilla kolmella
menestysmittarilla, mika viittaa siihen, ett4 tdmd rahasto on myds onnistunut tuottamaan
hyvaa riskikorjattua tuottoa ja ylittdimaan vertailuindeksin tuoton. Muut matalan

ymparistopisteen rahastot eivat kuitenkaan ole parjanneet yhté hyvin.

Kokonaisuutena voidaan todeta, ettd korkean ymparistOpisteen rahastoista useampi on
suoriutunut hyvin riskikorjattujen tuottojen suhteen verrattuna matalan ymparistopisteen
rahastoihin. Tama viittaa siihen, ettd ymparistovastuullisuuteen keskittyva sijoitusstrategia
voi tarjota sijoittajille parempaa suojaa riskeiltd ja mahdollisesti korkeampaa tuottoa.

Tulokset vastaavatkin suurinta osaa aikaisempien tutkimusten tuloksista.
Tutkimuksen toiseksi paakysymykseksi asetettiin
Millainen vaikutus vuonna 2021 alkaneella energiakriisilla on ollut rahastoihin?

Tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd myds energiakriisin aikana vuosina
2021-2022 korkeiden ympéristopisteiden rahastot ovat tuottaneet keskimaarin parempia
tuottoja kuin matalien ymparistopisteiden rahastot, erityisesti Energy Select Sector SPDR
Fundin ja Materials Select Sector SPDR Fundin osalta. Matalien ympéristopisteiden rahastot
ovat yleisesti ottaen olleet talla aikavalilla vahemman volatiileja ja niilld on matalampi beta-
kerroin, mika viittaa siihen, ettd ne ovat véhemmaén herkki&d markkinoiden liikkeille kuin
korkeiden ympéristopisteiden rahastot. Tdma voi tehda niista houkuttelevampia sijoittajille,
jotka  etsivdt vakaampia  sijoituksia.  Lisdksi  kolmella  neljdstd  matalan
ympéristovastuullisuuden rahastolla keskimadréiset vuosituotot ovat negatiivisia talla
aikavalilla, kun taas jokainen korkean ympadristOpisteen rahastoista sai positiivisen
vuosituoton. Matalien ymparistOpisteiden volatiliteetit eivat kuitenkaan eronneet suurella
marginaalilla korkeiden ymparistopisteiden rahastojen rahastoista, joten ei voida sanoa, etta
ne olisivat huomattavasti riskialttiimpia talla aikavalilld. Kuten Lins, Servaes ja Tamayo
(2017) tutkimuksessaankin totesivat, ovat vastuulliset sijoitukset usein parempia

suoriutumaan talouden Kriisitiloissa.
Viimeisend, koko tutkimuksen tarkoituksen yhteenvetavand paakysymyksené toimi

Onko ymparistovastuullisesti sijoittaminen tuottojen kannalta kannattavaa?
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Kun tutkitaan ympéristévastuun ottamista huomioon sijoituspaatoksissad, keskimaaréisten
vuosituottoprosenttien perusteella pitké&lld aikavalilla ympéristovastuullisiin rahastoihin
sijoittaminen on osoittautunut tuottavammaksi. Etenkin kaksi korkeiden ymparistopisteiden
rahastoista (SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust ja Materials Select Sector
SPDR Fund) ovat suoriutuneet erityisen hyvin, mika viittaa siihen, ettd ympaéristollisesti
vastuullisiin rahastoihin sijoittaminen voi olla kannattavaa. Myds menestysmittareiden arvot
viittaavat siihen, ettd korkeiden ymparistopisteiden kyky tehda tuottoa suhteessa otettuun

riskiin on parempi.

Myos lyhyelld aikavalilla vuosina 2021-2022 korkean ympéristopisteen rahastot ovat
padosin suoriutuneet hyvin ja tuottaneet paremmin kuin matalan ympéristopisteen rahastot.
Vaikka aikaisempi tutkimus oli osoittanut, ettei vastuullisuus valttamatta tarjoa turvaa
sijoitusten tuotoille markkinoiden muutoksissa, oli téssd tapauksessa korkeiden
ymparistopisteiden rahastot huomattavasti paremmin suoriutuneita eri mittareilla mitattuna.
Tama viittaa siihen, ettd ympéristovastuullisten rahastojen valitseminen on kannattava
sijoitusstrategia lyhyellakin aikavalilla, jolloin maailmantalous on poikkeuksellisessa

tilanteessa.

Johtopéatoksend voidaan siis todeta, ettd ympdristdvastuun ottaminen huomioon
sijoitusstrategiaan on kannattavaa ja tuotto-odotusten kannalta houkuttelevaa.
Taloudentilanteen muutoksissa vastuulliset rahastot nayttavat parempaa kestavyyttd, mika

on linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa.

Tutkimusprosessin kannalta tutkimuksen luotettavuuden arviointi on tarkedd, koska se auttaa
varmistamaan, ettd tutkimus on Kkorkealaatuista, hyddyllista ja oikeellista. Tassa
tutkimuksessa luotettavuutta lisdd etenkin pitkd kymmenen vuoden aikavali. Pitka aikavali
mahdollistaa tilastollisen merkityksellisyyden ja laajan tutkimuksen. Tutkimuksen
luotettavuutta kuitenkin heikent&é valittujen rahastojen luonteet ja tyypit. Koska rahastot on
valittu pelkéstddn niiden ESG-raportin ympéristosektorin pisteytyksen perusteella, on
rahastoilla eroja esimerkiksi siiné, etteivét ne kaikki sijoita samaan toimialaan. Tdmé& néhtiin
esimerkiksi korkeimman ymparistopisteytyksen saaneen Energy Select Sector SPDR Fundin
kohdalla, kun sen saamat arvot olivat huomattavasti pienempia kuin muiden valittujen
rahastojen pitkalla aikavalilla ja huomattavasti korkeampia energiakriisin aikaan. Toiset
toimialat parjadvat kriisiaikana paremmin kuin toiset, mikd voi vadristda vertailussa

kaytettavia arvoja.
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Jatkotutkimusta aiheesta voitaisiin tehdd esimerkiksi ESG-pisteytyksen muiden osioiden
kuten sosiaalisten tekijoiden vaikutusta rahastojen tuottoihin tai tiettyjen toimialojen ja
ymparistopisteytyksen valisistd korrelaatioista. Tall6in saataisiin enemman tietoa muun
muassa ESG-pisteytyksen luotettavuudesta ja siitd, onko tuoton ja vastuullisuuden valilla

huomattavaa korrelaatiota.
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