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1. JOHDANTO

Yksi sijoittamisen kasvavista trendeistd on sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen,
mika on kasvattanut suosiotaan rgjahdysmaisesti 1990-luvulta alkaen. Vuonna 1995
USA:ssa oli 55 sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen (SRI) rahastoa, jotka
hallinnoivat 12 miljardin dollarin varoja. Vuonna 2010 US SIF:n seulomia SRI-
rahastoja oli USA:ssa 250, ja ne hallinnoivat 316,1 miljardia dollaria. (US SIF)

Termi ’sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen’ pitaa sisalladn monenlaisia rahastoja,
joilla on monenlaisia tavoitteita ja kriteereja, joilla sijoituskohteet valitaan. Usein
sosiaalisesti vastuullisiksi lasketaan rahastot, joilla on negatiivisia seuloja —
alkoholiin, tupakkaan, uhkapeliin, pornografiaan sijoittavat tai ymparistdsta
huolimattomat yritykset karsitaan pois. Pelkat negatiiviset seulat ainoastaan rajaavat
sijoituskohteita pois, mutta ottamalla positiivisia seuloja mukaan, voidaan ohjata
sijoituksia yrityksiin, jotka ovat esimerkiksi esimerkillisia hyvan hallinnointitavan
noudattajia tai johtavia puhtaiden teknologioiden hyddyntgjia. (US SIF) Tassa
tutkimuksessa oletusarvona on, etteivat pelkat negatiiviset seulat riitd, joten suurin
osa sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen rahastoista valittin US SIF:n jasenista,
jotka kayttavat seka positiivisia etta negatiivisia seuloja.

Aiemmin sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen rahastojen suoriutumista tavallisiin
rahastoihin verrattuna USA:n markkinoilla, ottaen huomioon salkunhoitajan kyvyn
ajoittaa markkinoita, on tutkinut Schroder vuonna 2004. Schroderin havaintojen
mukaan kuukausittaisista alfoista 38/46 on negatiivisia ja niistd vain nelja on
tilastollisesti merkitsevia 5%:n riskitasolla. Vain 5/46 rahastosta osoittaa positiivista
ajoituskykyd, kun taas seitseman salkunhoitajaa ajoittavat markkinoita vaaraan

suuntaan.

Kreander et al. tutkivat vuonna 2005 samaa aihetta eurooppalaisilla rahastoilla ja
havaitsivat, ettd seka tavallisten rahastojen, joilla tdssa tutkielmassa tarkoitetaan
kaikkia muita osakerahastoja kuin sosiaalisesti vastuullisia, ettd SRI-rahastojen
salkunhoitajat ajoittavat markkinoita vaaradn suuntaan. Molemman tyyppisten
rahastojen Jensenin alfat olivat positiivisia, mutta tilastollisesti merkityksettomia. USA

on ollut naissa tutkimuksissa vain osana laajempaa, usean maan rahastot kattavaa



tutkimusta. Tutkimuksia SRI-rahastojen performanssista on jonkin verran, mutta
suurimmassa osassa ei tutkita salkunhoitajan markkinoiden ajoituskyvyn vaikutusta
realisoituneisiin rahastojen tuottoihin. Aihetta koskevien tutkimusten maara on
kuitenkin kasvava ja tata tutkielmaa varten 16ytyi hyvin aihepiiria koskevia tutkimuksia
(ks. Luther et al. 1992; Mallin et al. 1995; Gregory et al. 1997; Hamilton et al. 1993;
Goldreyer ja Diltz 1999; Statman 2000; Bello 2005; Bauer et al. 2005). Tutkielman
kirjoittajan tietojen mukaan USA:n markkinoilla ei ole aiheen osalta tutkittu

finanssikriisin jalkeista aikaa lainkaan, ainakaan tieteellisissa julkaisuissa.

1.1 Tutkimusongelma ja hypoteesit

Taman tutkielman tarkoituksena on testata aiempien tutkimusten hypoteeseja uudella
aineistolla seka laajentaa markkinoiden ajoittamisen ja sosiaalisesti vastuullisen
sijoittamisen rahastojen suorituskyvyn vélisesta yhteydesta tehtya tutkimusta.
Tutkielman aikaperiodi kattaa kaksi merkittavaa maailmanlaajuista
porssiromahdusta, 2000-luvun alun IT-kuplan puhkeamisen ja vuonna 2007 alkaneen
finanssikriisin. Liséksi salkunhoitajan kykya ajoittaa markkinoita mitataan kahdella
mittarilla — Treynorin ja Mazuyn 1966 esittelemdn menetelmén lisaksi kaytetaan
Henrikssonin ja Mertonin vuoden 1981 mallia. Rahastojen riskikorjattua
suorituskykyd mitataan Jensenin alfalla ja Treynorin indeksilla. Samalta aikaperiodilta
ei 16ydy tutkielman aihetta koskevia tutkimuksia, eikd myodskaan julkaisuja koskien
salkunhoitajan kykya ajoittaa markkinoita seka Treynor-Mazuy ettd Henriksson-

Merton menetelmilla SRI-rahastoilla.

Tutkimusongelmat:

— Ovatko sosiaalisesti vastuulliset rahastot yhtd tuottoisia kuin tavalliset
rahastot?

— Ovatko sosiaalisesti vastuullisten rahastojen salkunhoitajat taitavampia
ajoittamaan markkinoita, kuin tavallisten rahastojen salkunhoitajat?

— Kuinka hyvin sosiaalisesti vastuulliset- ja tavalliset rahastot menestyvét

vertailuindeksiin ndhden?

Ensimmainen hypoteesi on, ettd sosiaalisesti vastuulliset rahastot suoriutuvat
tavallisia rahastoja heikommin, koska niiden mahdollisten sijoituskohteiden valikoima

on tietty rajattu osa koko sijoituskohteiden universumista, jolloin hajautuksen hyoédyt



ei ainakaan teoreettisesti ole yhta suuret. Toinen hypoteesi on, ettei salkunhoitajien
kyky ajoittaa markkinoita eroa merkittavasti tavallisten ja sosiaalisesti vastuullisten
rahastojen valilla. Kolmas hypoteesi on, ettd harva rahastoista pystyy ylittamaan
vertailuindeksinsa tuoton, koska indeksilla on ylivertainen hajautus, eika indeksi karsi

salkunhoitokuluista.

1.2 Tutkielman rakenne

Ensimmaisen luvun kirjallisuuskatsaus esittelee sosiaalisesti vastuullista sijoittamista
ja sen merkitysta. Johdantokappaleessa esitelladn myos tutkimusongelmat seka
hypoteesit. Toisessa luvussa esitelladn aiheesta tehtyja aikaisempia tutkimuksia.
Kolmannessa luvussa kuvataan aineistoa ja sen kasittelyssa kaytettya metodologiaa.
Neljannessé luvussa esitetaan empiirisen tutkimuksen tulokset ja analysoidaan niit&.

Viides luku on tutkielman yhteenveto.



2. KIRJALLISUUSKATSAUS

Tassa kappaleessa esitellaan sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen taustoja seka
tutkielman aihetta koskevaa tutkimusta. Sosiaalisesti vastuullisella sijoittamisella on
juuret syvalla juutalaisessa, kristityssa ja islamilaisessa traditiossa. Kaikissa
uskonnoissa on paljon opetuksia vastuullisesta rahankaytdsta, varsinkin
koronkiskonta on ollut kiellettyd. Yhdysvaltain varhaisista asuttajista 1600-luvun
kveekarit kieltaytyivat hyotymastd ase- ja orjakaupasta. Kirkot ovat kayttaneet
negatiivisia suotimia jo varhaisista ajoista, karsien sijoituskohteistaan muun muassa
alkoholiin, tupakkaan, aseisiin, vedonlyontiin, pornografiaan ja muslimit porsaanlihan

valmistukseen keskittyvéat yritykset. (Renneboog et al. 2007)

Moderni sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen syntyi 1970-luvulla. Milton Moskowitz
oli wvuonna 1972 ensimmaisten joukossa ehdottamassa, ettei sosiaalisesti
vastuullinen sijoittaminen valttdAmaéatta heikenna sijoittajan tuottoja. 1970-luvun alussa
syntyivat myds ensimmaiset sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen rahastot, joista
ensimmainen oli Pax World Fund. Vietnamin sota, Tshernobylin
ydinvoimalakatastrofi, Eteld-Afrikan apartheid ja Exxon Valdezin O6ljyturma loivat
pohjaa 1990-luvun alun sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen vahvalle kasvulle.
Ympariston suojelu, ihmisoikeudet, tydntekijoiden kohtelu ja yritysten hyvan
hallinnointitavan laiminlyonti ovat nousseet yleiseen tietoisuuteen ja alkaneet

vaikuttaa ihmisten sijoituskayttaytymiseen. (Renneboog et al. 2007)
2.1 Aikaisempi kirjallisuus

Ensimmainen aiheesta julkaistu tutkimus oli 'The investment performance of UK
ethical unit trusts’ (Luther et al. 1992), jossa tutkittiin viittatoista Ison-Britannian SRI-
rahastoa ajanjaksolla 1984-1990. Suorituskyvyn mittarina kaytettiin Jensenin alfaa,
jonka havaittin olevan keskimaarin 0,03% kuukaudessa ja tilastollisesti
merkitykseton. Saman suuntaisiin tuloksiin paasivat Ison-Britannian
osakemarkkinoita koskevalla aineistolla Mallin et al. (1995) ja Gregory et al.(1997) —
SRI-rahastojen performanssi verrattuna tavallisiin rahastoihin ei eroa tilastollisesti
merkittavasti nollasta. Lisaksi Hamilton et al. (1993), Goldreyer ja Diltz (1999),
Statman (2000) ja Bello (2005) paasivat vastaaviin tuloksiin  USA:n

osakemarkkinoiden aineistolla. Useamman maan kattavia tutkimuksia ovat



julkaisseet Schroder (2004) USA:n, Saksan ja Sveitsin SRI-rahastoilla; Bauer et al.
(2005) USA:n, Ison-Britannian ja Saksan rahastoilla; lisdksi Kreander et al. (2005)

muutaman Euroopan maan SRI-rahastoilla.

Statman (2000) vertasi 31 SRI-rahaston riskikorjattuja tuottoja 62 tavallisen rahaston
riskikorjattuihin tuottoihin. Kummallakin ryhmalla havaittin olevan samanlainen
kulurakenne, sekéa alfat, jotka olivat keskimé&arin -0,42% SRI-rahastoille ja -0,62%
tavallisille rahastoille. Ero ei ole tilastollisesti merkittdva 5%:n riskitasolla. Jensenin
alfaa mitattaessa markkinaporfoliona kaytettiin S&P 500 indeksid. Domini 400 Social
indeksin valitseminen markkinaportfolioksi ei muuttanut tuloksia. Kummatkin

rahastotyypit havisivat verrokki-indeksille. (Renneboog et al. 2007)

Schroder (2004) tutki SRI-rahastojen salkunhoitajien kykya ajoittaa markkinoita
Treynor-Mazuy mallin konditionaalisella versiolla. Tutkimuksessa havaittiin, etta vain
5/46 rahastosta osoittaa positiivista kykya ajoittaa markkinoita, kun taas seitseman

salkunhoitajaa ajoittivat markkinoita vaaraan suuntaan.

Kreander et al.,, (2005) tutkimuksessa kaytettin Henriksson-Merton (1981)
menetelmaa salkunhoitajan markkinoiden ajoituskyvyn tutkimiseen. Ajoituskertoimet
sekad SRI- etta tavallisille rahastoille olivat samanlaiset (-0,29 ja -0,28) ja tilastollisesti
merkittavia 5% riskitasolla. Molempien kertoimet ovat negatiiviset, mik& merkitsisi
kummankin tyyppisten rahastojen salkunhoitajien ajoittavan markkinoita vaaraan

suuntaan.

Aikaisempien tutkimusten katsauksesta kay ilmi muutamia mielenkiintoisia seikkoja.
Ensinnakin, SRI-rahastojen ja tavallisten rahastojen sijoitusstrategiassa on eroa
tavallisiin rahastoihin verrattuna. SRI-rahastoissa small cap-yhti6t, eli yleisesti ottaen
pienemmat yhtiét, ovat ylipainotettuina verrattuna tavallisiin rahastoihin. Suurin osa
ailemmista tutkimuksista on paatynyt samaan tulokseen, ettei SRI-rahastojen tuotot
eroa merkittdvasti tavallisiin rahastoihin ndhden. Tahan tulokseen on paadytty
kayttden useita eri menetelmia, useissa eri maissa ja useina eri ajanjaksoina.
Mielenkiintoinen havainto on mygs, ettei SRI-rahastojen tuotot eroa merkittavasti
tavallisiin rahastoihin né&hden, vaikka niissd on small cap-yhtiot ylipainotettuina ja
niiden sijoituskohteiden valikoima on rajallisempi. Small cap-yhti6itd pidetdan usein
kasvuyhtiding, joihin sijoittamiseen perustuvat sijoitusstrategiat on havaittu useissa

empiirisissa tutkimuksissa arvosijoitusstrategioita heikommiksi (Bauman et al., 1998).



Schroder (2004) esittaa eritoten varhaisten aihetta koskevien tutkimusten sisaltavan
puutteita. Vain Kreander et al. (2000) ottaa huomioon markkinoiden ajoittamisen ja
vain Bauer et al. (2002) kayttaa Carhart (1997) mukaista konditionaalista mallia.
Naiden kahden mallin puuttuminen vaarantaa Schroderin mukaan tutkimusten

luotettavuuden antamalla vaaristyneita tuloksia — joko ali- tai ylisuoriutumisia.



3. AINEISTO JA METODOLOGIA

Tassa kappaleessa perehdytaan aineistoon ja kaytettyihin tutkimusmenetelmiin.
Tarkoituksena on tarjota lukijalle tiedot, joiden perusteella voidaan tehda paatelmia
tutkimuksen luotettavuudesta ja kaytettyjen menetelmien soveltuvuudesta aiheen

tutkimiseen.
3.1 Aineisto

Tutkielman aineisto koostuu 10 SRI-rahastosta ja 13 tavallisesta rahastosta, joiden
kuukausitason hinnoista 26.6.2000 — 26.2.2011 on laskettu logaritmiset tuotot,
osingot huomioonottaen. Tutkimusaineisto on hankittu Datastreamista helmikuussa
2011. Aineistoa tutkitaan CAPM-regressiolla, Henriksson-Merton-regressiolla ja

Treynor-Mazuy regressiolla.

SRI rahastot valittin US SIF:n jasenista, jotta varmistuttiin rahastojen eettisyydesta ja
siitd, etta ne kayttavat negatiivisten lisdksi myos positiivisia suotimia. Kaikista naista
ei kuitenkaan ollut aineistoa saatavilla ja lisdksi US SIF:n jasenrahastot ovat
padasiassa muutaman suuren rahastoyhtion eri rahastoja. Samojen rahastoyhtididen
eri rahastojen valinta olisi saattanut aiheuttaa aineiston laadun homogeenisuuden ja

tulosten vaaristymisen.

Kaytetty aineisto karsii survivorship-vaaristymasta, mika saattaa aiheuttaa kaikkien
rahastojen keskimaaraisten tuottojen olevan liioiteltuja. Grinblatt ja Titman (1989) ja
Brown ja Goetzmann (1995) mukaan survivorship-vaaristyma ei ole kuitenkaan kovin
merkittava, heidén tutkimuksissaan sen vaikutus oli noin 0,5% vuodessa. Mita
todennakoisimmin myos kaytetyt indeksit, S&P500 ja Calvert Social Index karsivat
survovirship-vaaristymasta, silla niitd  restrukturoidaan jatkuvasti, jolloin
todennakoisesti heikosti menestyneita ja konkurssiin menneita yrityksia poistuu
indeksista. (Schroder 2004)

Tutkimukseen valittin US SIF:n osakerahastojen listalta satunnaisotannalla 10
rahastoa niiden joukosta, jotka olivat perustettu ennen 26.5.2000. Tavalliset rahastot
valittin myds taysin sattumanvaraisesti yhdysvaltalaisista osakerahastoista, jotka on
perustettu ennen 26.5.2000. Aikasarjan ensimmainen tarkasteluhetki on 26.5.2000 ja

vimeinen 26.2.2011. Tarkasteluvalind kaytettin  yhta kuukautta, koska



tarkasteluperiodi oli kokonaisuudessaan pitkda, jolloin kuukausittaisten muutosten
tarkastelu on riittavad. Vertailuindekseind kaytettin Calvert Social-indeksia SRI-
rahastoille ja S&P 500-indeksia SRI- ja tavallisille rahastoille. Riskittomé&na korkona
kaytettiin ynden kuukauden T-bill:n korkoa, joka on saatu Ibbotson and Associates,
Inc.:n tietokannoista. Rahastojen tuotot laskettiin peruskaavan mukaan. Kaikki
kaytetyt rahastot olivat tuottoindekseja.

Taulukko 1. Kuvailevat tunnusluvut kaytetysta aineistosta.

Keskiarvo Mediaani Keskihajo Vinous  Huipukkut Jarque-Bera

CALVERT SOCIAL INDX 0,03% 0,74% 5,91 % -1,70 9,70 303,16
S&P 500 COMPOSITE 0,12 % 1,05% 5,54 % -2,01 11,42 467,60
ARIEL APPREC 0,31% 1,46 % 6,87 % -2,72 17,28 1255,16
PARNASSUS -0,25% 0,57% 7,05% -2,26 13,32 682,74
ARIEL FUND 0,39% 1,16 % 7,01 % -2,44 16,87 1162,22
CALVERT CAP 0,04 % 1,29% 6,93 % -1,99 10,51 387,97
SENTINEL SUST.GW.OPPS -047% 0,94 % 7,63 % -2,21 11,47 489,96
SENTINEL SUST.CORE OPPS -0,06%  1,08% 6,56 % -1,39 7,25 138,86
WALDEN SOCIAL 0,22% 1,08 % 5,07 % -2,39 15,13 913,39
NEW ALTERNATIVES 0,25% 1,78 % 7,81% -2,44 16,10 1050,99
NEUBERGER & BERMAN SR 0,28 % 1,21% 5,69 % -2,62 17,70 1308,72
CALVERT SOCIAL INV 0,18% 0,84% 5,53% -2,19 14,14 770,30
BARON SML.CAP 0,40 % 1,21% 6,29 % -2,10 12,29 559,05
DREYFUS STGC.VAL 0,20% 1,26 % 6,08 % -1,79 9,45 292,83
FIRST FOCUS CORE 0,05 % 1,09 % 5,07 % -2,06 12,04 530,03
FORWARD LARGE CAP GW -0,10% 0,95% 5,52% -1,62 8,81 237,67
GOLDMAN SACHS CAP.GW -0,13% 0,76% 6,16 % -2,18 13,65 711,90
INVESCO LARGE CAP GW -0,11% 1,07% 6,45 % -1,45 7,62 160,31

JP MORGAN SMALL CAP.GW -0,09% 1,70% 7,33 % -1,96 10,70 401,54
MANAGERS FUND.INTL.EQ 0,09 % 1,54 % 6,37 % -2,67 17,42 1271,44

MGST.FOCUS GW -0,10% 1,08% 635% -2,32 15,95 1017,17
MONETTA MID-CAP -045% 1,52%  8,93% -1,88 9,59 309,73
NORTHERN INTL -0,23% 1,21%  6,50% -2,08 11,45 477,28
RS INTL.GW -002% 099% 675% -2,63 16,73 1161,53
UBS US.LGE 0,20% 094%  567% -2,47 15,66 992,68
1kk T-bill 0,19% 0,15% 0,16%

Taulukossa 1. esitetdan kuvailevia tunnuslukuja kaytetystd datasta; tuottojen
keskiarvo, mediaani, keskihajonta, vinous ja huipukkuus ja Jarque-Bera — testin
tulokset. Kaikkien aikasarjojen vinous on negatiivinen, mika viittaa jakauman olevan
normaalijakaumaa vinompi vasemmalle. Huipukkuutta voidaan tulkita siten, etta

aineisto on normaalijakaumaa huipukkaampaa. Jarque-Bera tunnusluku kuvaa



aineiston normaalijakautuneisuutta. Normaalijakauma seuraa x’-jakaumaa kahdella
vapausasteella. 5% riskitasolla Jarque-Bera testin tuloksia tulee verrata arvoon 5,99.
Testissa HO: jakauma on normaalijakautunut, jos testin arvo on pienempi kuin 5,99.
Nollahypoteesi hylataan kaikkien sarjojen logaritmisten tuottojen kohdalla (Brooks
2002, s. 181). Sarjojen voidaan todeta olevan leptokurtisia normaalijakautuneisuuden

sijaan.

Kaikkien rahastojen hinnat ovat alunperinkin US dollarim&éaraisia, néain ollen voidaan
varmistua tulosten kuvaavan rahaston tuottoa, eika valuuttakurssimuutoksia, jotka

voivat olla merkittavia. (De Santis & Gerard, 1998)

3.2 Sosiaalisen vastuun indeksit

Sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen indeksit on luotu samojen periaatteiden
pohjalta, mutta niissad on merkittavia painotuksellisia eroja. Osakkeiden valinta naihin
indekseihin on usein vaikeaa, koska rajatapauksia on hyvin paljon. Tutkielmaan
valittu verrokki-indeksi, Calvert Social Index, arvioi yrityksia ympéaristoystavallisyyden,
tyOpaikan ja tuotteiden turvallisuuden, hyvan hallinnointitavan, yhteiskuntasuhteiden
ja alkuperaiskansojen oikeuksien perusteella. Yritykset, jotka ovat kytkoksissa
uhkapeleihin, tupakkateollisuuteen, sotilasaseisiin on jatetty kyseisen indeksin
ulkopuolelle, mutta alkoholi-, ase- ja ydinvoima-alaan kytkoksisséd olevat yritykset
ovat mukana, ellei niiden yhteys kyseisiin aloihin ole hyvin merkittava.

“Social responsibility is in the eye of the beholder”
(Damato, 2000)

Tassa mielessa esimerkiksi Calvert-indeksi on vain S&P 500:sta tietyin painotuksin
valittu osajoukko, johon on S&P 500:n ulkopuolelta valittu joitakin yrityksia. Statman
(2006) havaitsi, ettd SRI-indeksien yrityksista yksikdan ei ole taysin sosiaalisesti
vastuullinen, eikd yksikdan S&P 500:n yritys ole taysin sosiaalisesti vastuuton.
Menestys yhdella osa-alueella ei takaa menestysta toisella. Sosiaalinen vastuullisuus
on siis pitkalti indeksin laatijan painotuksista kiinni. Statmanin (2006) mukaan
kuitenkin kaikkien tarkeimpien SRI-indeksien sosiaalisen vastuullisuuden keskiarvo,
jonka on laskenut KLD Research and Analysis, Inc., on korkeampi kuin S&P 500:n
keskiarvo. Debatti sosiaalisen vastuullisuuden maaritelmasta tullee jatkumaan

tulevaisuudessa, koska SRI-kenttd on hyvin hajanainen — toiselle ymparistd on



tarkeampi, toiselle taas ihmisoikeudet. Liitteesta 1 voidaan havaita Calvert Social-
indeksin liikkeiden korreloivan voimakkaasti S&P500:n liikkeiden kanssa.

3.3 Metodologia

Kaikki regressioanalyysit ajettiin  gretl-ohjelman versiolla 1.95. Yhtaléiden
estimoinnissa kaytettiin pienimman neliossumman menetelmaa. Aikasarja-aineiston
ongelmana on usein heteroskedastisuus ja autokorrelaatio, joiden vaikutuksen
korjaamiseksi kaytettin ohjelmassa olevia ja ongelman huomioivia HAC-
keskivirheita. (Ks. Newey & West, 1987; 1994 ja Andrew, 1991).

3.3.1 Riskikorjatut mittarit

Aineistoa testattiin usein eri testein, mutta joitakin testeja jatettiin tarkoituksella pois.
Portfolioiden perinteisistd mittareista Sharpen luku jatettiin pois, koska se mittaa
kokonaisriskid (keskihajonta) markkinariskin (beta) sijaan. Portfolioteorian mukaan
arvopaperin  uniikki  riski on  hajautettavissa  pois, joten ainoastaan
hajautettamattomissa oleva osa tulisi hinnoitella markkinoilla. Na&in ollen
tutkimuksessa kaytetddn betaan perustuvia Treynorin indeksid ja Jensenin alfaa
mittaamaan rahastojen riskikorjattuja tuottoja.

(1) Treynorin indeksi

n=Tf

Bj

Treynorin indeksi =

Yhtalossa 1. rahaston riskikorjattu tuotto jaetaan betalla, joka lasketaan yhtalosta (2).
Treynorin indeksi on riskikorjattu tuottomittari, jossa mita suurempi Treynorin indeksin

arvo on, sen parempi.

Jensenin alfa arvioi, onko rahasto yli- wvai alisuoriutunut suhteessa
markkinaportfolioon. Yhtalosta (3) testataan, eroaako vakio (alfa) tilastollisesti
merkittavasti nollasta. Positiivinen alfa tarkoittaa, ettéa rahasto on saavuttanut CAPM

—mallin perusteella odotettuja suurempia tuottoja.

(2) Jensenin alfa.

Tie —Tpe = @ + Bj(rmt - Tft) + U
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Yhtalossa (2) rme on markkinaportfolion tuotto ja p;; on satunnainen virhetermi.

3.3.2 Markkinoiden ajoittaminen

CAPM-malli  ennustaa  porfolion  tuottojen olevan lineaarinen  funktio
markkinaportfolion tuotoista. Salkunhoitajalla saattaa kuitenkin olla kyky ajoittaa
markkinoita, esimerkiksi taito lisatd kateispainoa ennen laskumarkkinaa ja lisata
osakepainoa ennen nousumarkkinaa. Tassd tapauksessa rahaston tuotto on

epalineaarinen funktio markkinaportfolion tuotosta. (Renneboog et al., 2007)

Taman tutkimuksen fokuksessa on rahastojen tuottojen vertailun lisaksi
salkunhoitajien kyky ajoittaa markkinoita. Draperin (1986) tyttéa jatkaneet Black et al.,
(1992) esittavat, etta jos salkunhoitajat pyrkivat ajoittamaan markkinoita, niin yhtaloé
(2) saattaa olla vaarin spesifioitu, koska beta pysyy vakiona regressiossa, vaikka
kaytannossa se muuttuu ajan myota. Nain ollen alfa saattaa olla vaarin arvioitu,

jolloin rahaston tuotosta saatetaan tehda vaaria paatelmia. (Kreander et al., 2005)

Henrikssonin ja Mertonin (1981) kehittama yhtalo (3) pyrkii ratkaisemaan yllamainitun

ongelman.

(3) Henriksson-Merton-malli

Tie = Tpe = Qp + Py (rmt - rft) + D; [rmt - rft] + &
Yhtaléssa (3) kerroin az; kuvaa salkunhoitajan kykya valita osakkeita. D; on
dummymuuttuja, joka saa arvon 0, kun rye > 1y ja -1, Kun ryt < rg. g on virhetermi. ry;
on markkinaportfolion tuotto ja rq on riskiton tuotto. Dummymuuttuja D; kuvaa

salkunhoitajan ajoituskykya; kun D; on positiivinen, salkunhoitaja nostaa salkun riskia

nousutrendin aikana. (Kreander et al., 2005)

Henrikssonin ja Mertonin (1981) kehittama malli perustuu Option Pricing Modeliin.
Mallissa salkunhoitaja yrittdd ennustaa, milloin markkinaportfolion tuotto ylittda
riskittdman koron tuoton. Tutkijoiden oletuksena oli, ettd salkunhoitaja saa jokaisella
periodilla bindarisignaalin (ylos tai alas), joka on korreloitunut todellisten
markkinoiden realisoituneen reaktion kanssa. Salkunhoitaja valitsee yhden arvon
portfolionsa betaksi (korkean tai matalan) vastauksena saatuun signaaliin.
Salkunhoitaja nostaa portfolionsa betaa ennusteen luvatessa nousumarkkinaa ja

vastaavasti laskee portfolionsa betaa ennustettuaan laskevan markkinan. Henriksson
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(1984) estimoi yhtalon (3) 116 rahastolle. Henrikssonin havaintojen mukaan
ajoituskykyd tukevia havaintoja oli vahan, itseasiassa suurempi osa rahastoista
0Soitti negatiivista gammaa, eli ajoituskykyd, kuin positiivista gammaa. (Cheng ja Li,
2002)

Toinen malli, jota kaytetaan markkinoiden ajoituksen mittaamiseen, on Treynor-
Mazuy (1966) (TM) malli. Malli mittaa salkunhoitajan kykyd valita osakkeita ja

markkinoiden ajoituskykya.
(4) Treynor-Mazuy-malli.
Tt =Tpe = Ap + Biline + ot + Ept

Yhtalossa (4) ry: on ylituotto - portfolio p:n tuotto yli riskittoméan koron aikana t, ry; on
markkinaportfolion tuotto aikana t, a, on salkunhoitajan estimoitu kyky valikoida
osakkeita, 1 on systemaattisen riskin perinteinen estimaatti, B8, on estimoitu
markkinoiden ajoituskyky ja &p: on residuaali ylituotto portfoliolle p aikana t. (Bello &
Janjigian, 1997)

Mikali salkunhoitaja lisaa osakepainoa ennen markkinoiden nousua ja lisda
kateispainoa ennen markkinoiden laskua, tulee rahaston tuotoksi konveksi funktio
markkinaportfolion tuotosta, jolloin 8, on positiivinen.
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4. EMPIIRISET TULOKSET

Tassa luvussa esitellaéan ja analysoidaan tutkimuksen keskeiset empiiriset tulokset ja
vertaillaan niitd aikaisemmissa tutkimuksissa saavutettuihin tuloksiin. Ensimmaisessa
alaluvussa kéasitellaédn rahastojen tuottoja, toisessa riskikorjattuja malleja ja

viimeisessa markkinoiden ajoittamista.
4.1 Rahastojen tuotot

Taulukossa vihrealla merkityt rahastot ovat sosiaalisesti vastuullisia, punaiset ovat
tavallisia rahastoja, sosiaalisesti vastuullisten rahastojen vertailuindeksi Calvert
Social Index on merkitty vaalean vihredlla, tavallisten rahastojen vertailuindeksi
S&P500 Composite Index on merkitty vaaleanpunaisella ja riskiton korko on merkitty

keltaisella.

Taulukko 2. Rahastojen- ja indeksien tuottojen geometriset keskiarvot.
Kuukausittaiset ja vuosittaiset tuotot laskettiin kayttamalla geometrista mallia, jossa
rahaston (tai indeksin) arvosta tarkasteluperiodin lopussa vahennettiin rahaston arvo
tarkasteluperiodin alussa. Tastd suhdeluvusta otettiin periodien maaran mukainen

juuri, vahennettiin yksi ja kerrottiin sadalla.

(Rahastot tuottojarjestyksessd) Rahastoja vastaavat koodit l6ytyvat liitteistd (Ks.
LITEL)
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Tuotto koko tarkasteluperiodilta % Kuukausittainen tuotto % Vuosittainen tuotto %

879430(RI) 68,133 0,400 4,952
511216(RI) 66,304 0,392 4,845
543748(RI) 49,950 0,312 3,841
873982(R) 44,285 0,282 3,469
542145(RI) 37,632 0,246 3,016
699844(R) 31,972 0,214 2,614
874646(RI) 28,984 0,196 2,396
14749W(RI) 28,749 0,195 2,378
Rf 28,388 0,192 2,352
511947(RI) 25,378 0,174 2,126
S&PCOMP(RI) 16,854 0,120 1,459
328825(Rl) 12,572 0,091 1,108
327405(RI) 5,994 0,045 0,543
867003(RI) 5,386 0,040 0,489
CALVCSI(RI) 4,580 0,034 0,417
357288(R) -2,894 -0,023 -0,273
687456(RI) -7,660 -0,061 -0,739
874271(RI) -10,720 -0,087 -1,049
543243(RI) -11,530 -0,094 -1,133
328404(RI) -12,129 -0,099 -1,196
281573(RI) -12,951 -0,107 -1,282
543358(Rl) -15,067 -0,126 -1,508
130871(RI) -25,340 -0,225 -2,682
517387(RI) -27,190 -0,244 -2,909
329155(RI) -44,039 -0,446 -5,257
131499(RI) -45,355 -0,464 -5,466

Taulukosta 2 voidaan havaita, ettd paras sosiaalisesti vastuullinen rahasto oli Ariel
Fund (511215(RI)), joka tuotti koko tarkasteluperiodilla 66,3%. Paras tavallisista
rahastoista oli Baron SML.CAP.FD.(879430(RI)) 68,1% tuotolla. Arvoaan
tarkasteluperiodilla menetti 11 rahastoa, joista kolme oli sosiaalisesti vastuullisia.
Riskittomana korkona kaytetty kuukauden T-bill olisi tarkasteluajanjaksolla tuottanut
28,4%, tuottaen enemman kuin 15 rahastoista, seka enemman kuin kumpikaan

indeksi.

Taulukko 3. Keskiméaraiset tuotot

Tarkasteluperiodin tuotto 0,007509795
Tuotto/kk -0,000218173
Tuotto/p.a. -0,002618077
Tarkasteluperiodin tuotto SRI  0,180702576
Tuotto/kk SRI 0,000179219
Tuotto/p.a. SRI 0,002150631
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Taulukosta 3 voidaan havaita SRI-rahastojen tuottaneen huomattavasti paremmin
tarkasteluperiodilla  tavallisiin  rahastoihin  verrattuna. Tutkimuksessa kaytetty
otoskoko ei kuitenkaan ole riittavan laaja, jotta voitaisiin tehda luotettavia paatelmia

sosiaalisesti vastuullisten rahastojen tuottavuudesta verrattuna tavallisiin rahastoihin.

4.2. Riskikorjatut mittarit

Riskikorjatut mittarit mittaavat portfolioiden tuottoja ottaen huomioon niiden
riskitason. Mita suurempi riski, sitd suuremmat odotetut tuotot. Ylituotoilla
tarkoitetaan riskikorjatuilla mittareilla saatuja tuottoja, jotka ylittavat mallin odotetun

tuoton.

Taulukko 4. Alfat ja betat

Jensenin alfa Beta Alfa Calvert Beta Calvert
ARIEL APPREC 0,002 1,002 0,003 1,002
PARNASSUS -0,004 1,005 -0,003 1,005
ARIELFUND 0,003 1,075 0,004 0,995
CALVERT CAP -0,001 1,129 0,000 1,068
SENTINEL SUST.GW.OPPS -0,006 1,187 -0,005 1,129
SENTINEL SUST.CORE OPPS -0,002 1,074 -0,001 1,012
WALDEN SOCIAL 0,001 0,890 0,002 0,818
NEW ALTERNATIVES 0,001 1,136 0,002 1,040
NEUBERGER & BERMAN SR 0,002 0,960 0,002 0,882
CALVERT SOCIAL INV 0,001 0,946 0,001 0,967
BARON SML.CAP 0,003 0,967
DREYFUS STGC.VAL 0,001 1,037
FIRST FOCUS CORE -0,001 0,810
FORWARD LARGE CAP GW -0,002 0,962
GOLDMAN SACHS CAP.GW -0,002 1,068
INVESCO LARGE CAP GW -0,002 1,052
JP MORGAN SMALL CAP.GW -0,002 1,108
MANAGERS FUND.INTL.EQ 0,000 1,022
MGST.FOCUS GW -0,002 0,994
MONETTA MID-CAP -0,006 1,271
NORTHERN INTL -0,004 0,940
RS INTL.GW -0,001 1,052
UBS US.LGE 0,001 0,978

Taulukossa 4. on esitettynd CAPM-regression mukaiset Jensenin alfat ja betat,
ensimmaisessd kahdessa sarakkeessa olevissa tuloksissa markkinaindeksind on
kaytetty S&P500:aa seka SRI- ettd tavallisille rahastoille. Kahdessa viimeisessa

sarakkeessa on markkinaindeksina kaytetty Calvert Social Indexia SRI-rahastoille.
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Yksikdan taulukossa 4. esitetyista alfoista ei ole tilastollisesti merkittavd 5%
riskitasolla. Alfoista 14/23 on negatiivisia. Nelja negatiivisen alfan rahastoista on
sosiaalisesti vastuullisia. Keskimé&érainen alfa SRI-rahastoilla on 0,00048, tavallisilla
rahastoilla sen ollessa -0,00141. Ero ei ole tilastollisesti merkittava 5% riskitasolla.
SRI-rahastojen beta on matalampi, jos Calvertia kaytetddn markkinaportfoliona, kuin
S&P500:aa kaytettaessa.

Taulukko 5. Keskimaaraiset alfat ja betat, SRI-rahastot ja tavalliset rahastot

SRI: Alfa Calvert AlfaS&P500 Beta Calvert Beta S&P500
0,0005 -0,0003 0,9917 1,0403
Tavalliset: Alfa S&P500 Beta
-0,001 1,020

Valittujen SRI-rahastojen beta on hieman korkeampi verrattuna tavallisiin rahastoihin.

Kaikki alfat voidaan pyoristaa nollaan.

Taulukko 6. Treynorin indeksi

Rahasto Treynor
ARIEL APPREC 0,50
PARNASSUS -0,27
ARIEL FUND 0,61
CALVERT CAP 0,05
SENTINEL SUST.GW.OPPS -0,38
SENTINEL SUST.CORE OPPS -0,07
WALDEN SOCIAL 0,36
NEW ALTERNATIVES 0,33
NEUBERGER & BERMAN SR 0,46
CALVERT SOCIAL INV 0,27
BARON SML.CAP 0,70
DREYFUS STGC.VAL 0,28
FIRST FOCUS CORE 0,07
FORWARD LARGE CAP GW -0,13
GOLDMAN SACHS CAP.GW -0,14
INVESCO LARGE CAP GW -0,12
JP MORGAN SMALL CAP.GW -0,10
MANAGERS FUND.INTL.EQ 0,12
MGST.FOCUS GW -0,12
MONETTA MID-CAP -0,35
NORTHERN INTL -0,27
RS INTL.GW -0,03
UBS US.LGE 0,29
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Treynorin indeksin tulokset vaihtelivat -0,38:n ja 0,70:n valilla. Riskikorjatulla
tuottomittarilla mitattuna paras rahasto oli Baron Small Cap Fund ja heikoin oli
Sentinel Sustainable Growth Opportunities Fund. Baron on tavallinen ja Sentinel on
SRI-rahasto. Sosiaalisesti vastuullisista rahastoista kuusi sai mittari-indeksiaan
paremman Treynorin indeksin, samaan pystyi tavallisista rahastoista kolme.
Keskimaarainen Treynorin indeksin tulos SRI-rahastoille oli 0,215647975, tavallisilla
rahastoilla sen ollessa 0,015657838. Ero ei ole tilastollisesti merkittava.
Riskikorjatuilla mittareilla saadut tulokset ovat konsistentteja aikaisemman
tutkimuksen (mm. Kreander et al. 2005, Statman, 2000 ja Goldreyer et al. 1999 )
kanssa, jossa ei havaittu tilastollisesti merkittavia eroja sosiaalisesti vastuullisten ja

tavallisten rahastojen riskikorjattujen mittareiden tulosten valilla.

4.3. Markkinoiden ajoittaminen

Markkinoiden ajoittamista estimoitiin luvussa 3. esitellyilla Henriksson-Merton- ja

Treynor-Mazuy-malleilla.

Taulukko 7. Henriksson-Merton- ja Treynor-Mazuy-mallit
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™ HM

ARIEL APPREC -1,35 -0,24
PARNASSUS -0,58 -0,11
ARIEL FUND -1,34 -0,26
CALVERT CAP -0,54 -0,22
SENTINEL SUST.GW.OPPS -0,51 -0,26
SENTINEL SUST.CORE OPPS 0,05 -0,04
WALDEN SOCIAL -0,65 -0,15
NEW ALTERNATIVES -2,12  -0,81
NEUBERGER & BERMAN SR -0,99 -0,23
CALVERT SOCIAL INV -0,54 -0,03
BARON SML.CAP -1,09 -0,45
DREYFUS STGC.VAL -0,02 0,00
FIRST FOCUS CORE -0,52 -0,09

FORWARD LARGE CAP GW 0,26 0,08
GOLDMAN SACHS CAP.GW -0,31 -0,02
INVESCO LARGE CAP GW 0,35 0,04
JP MORGAN SMALL CAP.GW -0,76 -0,21
MANAGERS FUND.INTL.EQ -1,35 -0,54

MGST.FOCUS GW -0,73 -0,02
MONETTA MID-CAP 1,12 0,39
NORTHERN INTL -1,18 -0,53
RS INTL.GW -1,31  -0,47
UBS US.LGE -0,63 -0,17

Lihavoitu = tilastollisesti merkittava 5% riskitasolla.

Taulukossa 7. esitettyjen Henriksson-Merton-mallilla saatujen tulosten perusteella
vain kolme salkunhoitajaa kykeni ajoittamaan markkinoita oikeaan suuntaan. Kaikki
kolme salkunhoitajaa olivat tavallisten rahastojen salkunhoitajia. Kuitenkaan nama
tulokset eivat ole tilastollisesti merkitsevia. Kolmea lukuunottamatta kaikki
salkunhoitajat ajoittivat markkinoita, mutta vaaraan suuntaan. Treynor-Mazuy
mallissa vaarddn suuntaan ajoittaminen tarkoittaa, ettd odottaessaan markkinoiden
laskevan, he ovat lisénneet kateispositiotaan, kun markkina onkin I&htenyt nousuun,
tai he ovat lisdnneet osakepositiotaan kun markkina onkin vastoin salkunhoitajien
odotuksia lahtenyt laskuun. Henriksson-Merton mallissa sen sijaan vaaraan suuntaan
ajoittaminen sen sijaan tarkoittaa sita, ettd salkunhoitaja olisi lisannyt portfolionsa
betaa laskumarkkinan tullessa. Suuri osa Henriksson-Merton-mallilla saaduista
tuloksista ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkittavia. Keskiarvo Henriksson-Merton

testin tuloksissa oli - 0,188.
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Taulukossa 7. nékyy myos Treynor-Mazuy-mallilla saadut markkinoiden
ajoittamiskyvyn tulokset. Treynor-Mazuy-mallin tuloksista ainoastaan viisi ei ole
tilastollisesti merkittdvid 5% riskitasolla. Asetettuna jarjestykseen suurimmasta
pienimpaan, voidaan huomata, ettd Treynor-Mazuy- ja Henriksson-Merton-mallit
asettavat rahastot hyvin samankaltaiseen jarjestykseen. Suurin poikkeus on rahasto
Sentinel Sust.Core Opps, jonka salkunhoitaja on Treynor-Mazuy-mallin mukaan
osoittanut kykya ajoittaa markkinoita oikeaan suuntaan, kun taas Henriksson-Merton-
mallin mukaan péainvastoin. Kumpikaan luvuista ei ole kuitenkaan tilastollisesti

merkittava.

Markkinoiden ajoittamista mittaavista malleista saatujen tulosten mukaan voidaan
rahastojen tuottoja tarkastella erilaisessa valossa, silla rahastojen tuotot ovat
vaaristyneet salkunhoitajan ajoitustoimenpiteiden johdosta. Ajoitustoimien vaikutus
tulisi eristaa, jotta voitaisiin tehda robustisempia paatelmid sosiaalisesti vastuullisten

rahastojen tuotoista tavallisiin verrattuna.

Treynor-Mazuy- ja Henriksson-Merton-malleilla saadut tulokset ovat samansuuntaisia
kuin tutkimuksissa Henriksson (1984), Ferson ja Schadt (1996) USA:ssa, Fletcher
(1995) Isossa-Britanniassa, Lilieblom ja Léflund (2000) Suomessa, seka Kreander et
al. (2005), ja Schroder (2004) useat maat kattavassa tutkimuksessa. Tutkimuksissa
Henriksson (1984), Ferson ja Schadt(1996), Fletcher (1995), Liljeblom ja Loéflund
(2000) ja Kreander et al. (2005) kaytettiin Henriksson-Merton-mallia ja Schroder
(2004) kaytettiin Treynor-Mazuy-mallia. Naiss& tutkimuksissa salkunhoitajien kyky
ajoittaa markkinoita oli pd&osin negatiivista, eli salkunhoitajat ajoittivat markkinoita
vaaraan suuntaan. Kaikkien naiden tutkimusten tulokset tukevat Nesbittin (1995)
havaintoja, joiden mukaan heikko markkinoiden ajoituskyky maksaa sijoittajille
havittyina tuottoina erityyppisissa rahastoissa joka vuosi. Kreander et al. (2005)
tutkimuksessa salkunhoitajan kyky ajoittaa markkinoita ei riippunut siitd, olivatko
rahastot sosiaalisesti vastuullisia vai eivat. Tassé tutkimuksessa kaikki kolme
positiivista ajoituskykyd esittanytta rahastoa olivat tavallisia rahastoja. Treynor-
Mazuy- ja Henriksson-Merton-mallit tunnistivat samat kolme positiivista ajoituskykya
esittanytta rahastoa, lukuunottamatta poikkeuksen muodostanutta rahastoa Sentinel
Sust.Core Opps, mista mainittiin ylemmassa kappaleessa.

Johdantokappaleessa esitetyistd hypoteeseista ensimmainen hylataan, koska

voidaan todeta etteivat sosiaalisesti vastuulliset tuota tavallisia rahastoja huonommin.
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Toinen hypoteesi ajoituskyvyn eroista tavallisten ja SRI-rahastojen salkunhoitajien
valilla jaa voimaan, silla merkittavaa eroa naiden ryhmien valilla ei voitu luotettavasti
tehda. Kolmaskin hypoteesi jdd voimaan, silla S&P500 tuotti tavallisia rahastoja
paremmin, tosin Calvert Social jai SRI-rahastojen keskiarvosta, mutta ei paljon.
Harva sijoitusrahasto osoitti positiivista alfaa, mik& saattaa johtua niihin kohdistuvista
salkunhoitokuluista, jotka voivat olla hyvin merkittavia.
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen on ollut yksi sijoittamisen kasvavista trendeista
viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana. SRI —rahastojen maara on kasvanut
rgjahdysmaisesti, USA:n vuoden 1995 55:std vuoden 2010 250:n US SIF -
jasenrahastoon. Sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen periaatteita on sekoitettu

my0s tavallisiin rahastoihin hallitusten, jarjestdjen ja yhdistysten kautta.

Sijoittajan kannalta on tarkeaa, sen liséksi, ettd voi mahdollisesti nukkua yonsa
paremmin tietden rahojensa tuottavan yhteiskunnallista hyvaa, onko rahat yhta
tuottavasti sijoitettu. Aiemmassa kirjallisuudessa on tehty ristiriitaisia havaintoja —
molempien tyyppisten rahastojen tuottoisuuden tueksi on tutkimuksia. Eri suuntaisten
tulosten maaran ollessa suurin piirtein sama, voidaan todeta, ettei tilastollisesti

merkittavaa paatelmaa suuntaan tai toiseen ole mahdollista tehda.

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittaa tilannetta USA:n rahastoilla, ottaen
huomioon salkunhoitajien taito ajoittaa markkinoita. Tutkimus voisi siis liittyd joko
tavallisten tai SRI-rahastojen tuottoja tukevien tutkielmien joukkoon. Tutkimuksen
aiheesta on ollut vaikea tehda yksiselitteisia paatelmia, joten ainoa vaihtoehto on
tutkia aihetta lisaa, jotta jompi kumpi nakemys voisi saada riittavasti tieteellista tukea

taakseen.

Empiirisessa osiossa tutkittin kymmenta SRI —rahastoa ja kolmeatoista tavallista
rahastoa aikavalilla 26.5.2000 — 26.2.2011. Sosiaalisesti vastuulliset rahastot
tuottivat keskimaarin koko tarkasteluperiodilla 18,07% kun taas tavalliset rahastot
0,75%.

SRI-rahastojen  keskimaarainen alfa  koko  tarkasteluperiodilla  S&P500
markkinaindeksina kaytettdessa oli -0,0003, kun taas tavallisilla rahastoilla samaa
markkinaindeksia kayttaen alfa oli -0,001. Tavallisten rahastojen havaittiin olevan SRI
—rahastoja vahemman riskisia: tavallisilla rahastoilla beta oli 1,02 ja SRI-rahastoilla
1,0403. Alfojen ero ei ole tilastollisesti merkittava 5% riskitasolla, mutta betojen ero
on. Sosiaalisesti vastuullisille rahastoille laskettin my6s alfa ja beta Calvertia
markkinaindeksina kayttaen, jolloin keskimaaraiseksi alfaksi saatiin 0,0005 ja betaksi
0,99.
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Markkinoiden ajoittamiskyky havaittiin  yllattaen negatiiviseksi ylivoimaisesti
suurimmalla osalla sek& tavallisia ettd SRI —rahastoja. Henriksson-Merton-mallin
mukaan kolme salkunhoitajaa osoitti positiivista kykya ajoittaa markkinoita, mutta
yksikdan naista tuloksista ei ole tilastollisesti merkittava 5% riskitasolla. Treynor-
Mazuy-mallin  mukaan neljd salkunhoitajaa osoitti positiivista markkinoiden
ajoituskykyd, naista tuloksista ainoastaan yksi oli tilastollisesti merkittdva 5%
riskitasolla. Molemmissa testeissa kaikki muut havainnot osoittivat salkunhoitajien
ajoittavan markkinoita vaaransuuntaisesti. Treynor-Mazuy-testissa 18/23 tuloksesta

oli tilastollisesti merkittavia 5% riskitasolla.

Empiirinen osio tulisi toistaa suuremmalla aineistolla, jotta luotettavampia paatelmia
voitaisiin tehda. Nain pienessa aineistossa outlier-havaintojen merkitys lopputuloksiin
on kohtuuttoman suuri. Mielenkiintoinen havainto on Treynor-Mazuy ja Henriksson-
Merton testien tulokset — salkunhoitajat saattavat lahes systemaattisesti ennustaa
markkinoiden liikkeita vaarin. Kreander et al. (2005) Henriksson-Merton-mallilla ja
Schroder (2004) Treynor-Mazuy-mallilla paatyivat samansuuntaisiin tuloksiin. Heraa
kysymys — onko Henriksson-Merton- ja Treynor-Mazuy-mallit vaarin spesifioitu, vai
tulisiko sijoittajien harkita indeksirahastoihin siirtymista aktiivisesti hoidettujen

rahastojen sijaan?

Jatkotutkimusta tutkielman tiimoilta voisi tehda laajentamalla aineistoa, eristamalla
markkinoiden ajoittamisen vaikutukset tuotoista ja ottamalla sijoittajan kannalta

tarkean rahastojen kulurakenteen huomioon.

Jatkotutkimusta aiheesta voitaisiin tehdd myos performanssimittausten ulkopuolella,
silla useat SRI-rahastojen performanssia kasittelevat tutkimukset ovat osoittaneet,
etteivat SRI-rahastot tuota ainakaan tavallisia rahastoja huonommin. Yksi
tutkimuksen aihe voisi olla, etta tuottavatko sosiaalisesti vastuulliset rahastot yhteista
hyvaa, jota ei rahoituksen malleilla voida mitata, kuten ilmaston lampenemisen
ehkaisya tai parempaa hallinnointitapaa yrityksiin, mik& voisi lisata luottamusta koko

rahoitusmarkkinoihin.
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LITTEET

LIITE 1. Tutkielmassa kaytetyt koodit.

SRI-RAHASTO KOODI

ARIEL APPREC 543748(RI)
PARNASSUS 517387(RI)
ARIEL FUND 511216(RI)
CALVERT CAP 867003(RI)
SENTINEL SUST.GW.OPPS 131499(RI)
SENTINEL SUST.CORE OPPS 687456(RI)
WALDEN SOCIAL 699844(RI)
NEW ALTERNATIVES 542145(RI)
NEUBERGER & BERMAN SR 873982(RI)
CALVERT SOCIAL INV 511947(RI)
BARON SML.CAP 879430(RI)
DREYFUS STGC.VAL 874646(RI)
FIRST FOCUS CORE 327405(RI)
FORWARD LARGE CAP GW 328404(RI)
GOLDMAN SACHS CAP.GW 543358(RI)
INVESCO LARGE CAP GW 281573(RI)
JP MORGAN SMALL CAP.GW 874271(RI)
MANAGERS FUND.INTL.EQ 328825(RI)
MGST.FOCUS GW 543243(RI)
MONETTA MID-CAP 329155(RI)
NORTHERN INTL 130871(RI)
RS INTL.GW 357288(RI)
UBS US.LGE 14749W(RI)

VERROKKI-INDEKSI KOODI
CALVERT SOCIAL (CSI) — TOT RETURN IND  CALVCSI(RI)
S&P 500 COMPOSITE — TOT RETURN IND ~ S&OCOMP(RI)



LIITE 2. Calvertin ja S&P500 tuottojen valinen korrelaatio
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