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Kiinnostus vastuullista sijoittamista kohtaan on kasvanut kovasti rahoitusmarkkinoilla 1990-luvulta
lahtien, ja etenkin 2010-luvulla. Vastuullisiin rahastoihin ja osakkeisiin on virrannut ennétysméaara
varoja, ja télle vauhdille ei ndy loppua. Tdmin tutkielman tarkoituksena on osallistua keskusteluun
koskien vastuullista sijoittamista, miten se sopii modernin portfolioteorian kehikkoon, ja miten
vastuulliset sijoitukset tuottavat verrattuna ei-vastuullisiin sijoituksiin.

Modernin portfolioteorian mukaan sijoittajan odotettuun hyotyyn vaikuttaa vain sijoituksen odotettu
tuotto ja riski. Vastuullinen sijoittaminen tuo vastuullisuuden uutena parametrina sijoittajan paatoksen
tekoon. Tdmén tutkielman empiirisessad osuudessa verrataan vastuullisten indeksien ja ei-vastuullisten
indeksien tuottoja, riskid eli volatiliteettia ja Sharpen lukuja. Tutkimuksen aineistona kiytetdin
indeksitalojen MSCI ja S&P Dow Jones Indices indeksejd. Tutkimuksessa vertaillaan vastuullisten ja
ei-vastuullisten indeksien keskiméairdisid logaritmisia kuukausittaisia ja péivittdisid tuottoja, sekd
niiden historiallista volatiliteettia. Tadman lisdksi tutkimuksessa suoritetaan yksinkertainen
regressioanalyysi, jolla tarkastellaan indeksien korrelaatiokertoimia, eli niiden riippuvaisuuksia
toisistaan.

Taman tutkimuksen tuloksista ndhdaén, ettd vastuulliset indeksit ovat tuottaneet keskiméaarin
paremmin, kuin niiden ei-vastuulliset emoindeksit vuosien 2010-2020 vilisend aikana.
Tutkimuksessa havaittiin my®ds, ettd vastuullisten indeksien volatiliteetit olivat korkeampia, kuin ei-
vastuullisten indeksien. Korkeammasta volatiliteetista huolimatta, vastuulliset indeksit omaavat
korkeammat Sharpen luvut, joka kertoo, ettd niiden riskikorjattu tuotto on suurempi, kuin ei-
vastuullisten indeksien. Tamén tutkimuksen tulokset eroavat suuresti aikaisempien tutkimusten
tuloksista, koska aiemmissa tutkimuksissa vastuulliset arvopaperit tuottivat keskiméérin huonommin,
ja omasivat matalamman volatiliteetin. Aikaisemmissa tutkimuksissa vastuullisia arvopapereita
esiteltiin vihemman riskisind sijoituskohteina, joissa on matalammat tuotot.

Empiirisen osuuden tulokset osoittavat, ettd vastuulliset indeksit ovat tuottaneet keskiméérin
paremmin, kuin ei-vastuulliset indeksit. Tdmén tuloksen tutkimuksen tuloksien poikkeavuus
aikaisempien tutkimusten tuloksista johtuu vastuullisen sijoittamisen suosion kasvusta 2000-luvulla.
Viime vuosina useat pankit, indeksitalot ja rahoituspalveluyritykset ovat raportoineet vastuullisten
varojen sekd vastuullisten sijoitustuotteiden tuottojen voimakkaasta kasvusta. Vastuullisesta
sijoittamisesta on tullut varteenotettava sijoitusstrategia, joka tarjoaa sijoittajille tuottojen lisdksi
mahdollisuuden tukea positiivista kehitystd ymparistdssi ja yhteiskunnassa.
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1 JOHDANTO

Vastuullinen sijoittaminen on noussut yhdeksi suosituimmaksi puheenaiheeksi
rahoitusmarkkinoilla, ja etenkin kevéallda 2020 puhjennut COVID-19-pandemia on
lisannyt keskustelua vastuullisuuden ympdrilld. Investointipankit ympéri maailman
ottavat yhd enemmén kiyttoon omia ESG-pisteytyksid sekid lisddvit raportointia ja
tutkimusta koskien yritysten ESG-riskejd sekd -mahdollisuuksia. Tdmé johtuu siitd,
ettd yksityiset ja etenkin institutionaaliset sijoittajat ovat hyvidksyneet vastuullisen

sijoittamisen varteenotettavaksi sijoitusstrategiaksi.

COVID-19-pandemian ensimmadisten 12 kuukauden aikana monet suuret
sijoitusrahastot, jotka oli rakennettu ESG-kriteerien mukaisesti, ylittivdt markkinat.
Yksi rahasto nousi huonoimpien suorittajien joukosta listan kérkeen tekemailld
portfolioonsa muutoksia koskien ESG-kriteerejd. ESG-sijoittamisen kriitikot
kyseenalaistavat usein strategian sen takia, ettd se ei tuo korkeita tuottoja. ESG-
rahastonhoitajat ovat kuitenkin sanoneet keskittyneensé ei-perinteisiin riskeihin, mika
johti siihen, ettd portfolioon lisdttiin yrityksid, jotka ovat toistaiseksi olleet joustavia
COVID-19-laskusuhdanteen aikana. Samaan aikaan sijoittajat siirtdvit yhd enemmén
rahaa ESG-rahastoihin. Rahavirrat kestdviin sijoitusrahastoihin Yhdysvalloissa
vuonna 2020 olivat 51,1 miljardia dollaria, miké oli yli kaksinkertainen maird vuoden
2019 tasoon ja melkein 10-kertainen kasvu verrattuna ESG-rahastoihin vuonna 2018.

(S&P Global, 2021.)

Kestidvi kehitys, eettisyys ja sosiaalinen vastuu ovat kisitteitd, jotka koskettavat yha
enemmadn sekd yksittdisid, ettd institutionaalisia sijoittajia. Sosiaalisesti vastuullinen
sijoittaminen (SRI) suostuttelee sijoittajat yndenmukaistamaan eettisid ja taloudellisia
huolenaiheita, sekd vaikuttamaan yritysten ympdristo- ja yhteiskuntavastuuseen ja
hallintotapaan liittyviin asiothin. Vastuullinen sijoittaminen on véhitellen kypsynyt
ajan myo6td, kun yhd useammat sijoittajat ovat ottaneet sen kdyttoonsd. (Trinks ja

Scholtens, 2015.)



Markowitz (1952) asetti portfolioteorian perustan ja hén olettaa, ettd sijoittajien hyoty
on kahden vain muuttujan funktio, joita ovat odotettu tuotto ja riski. Kun taas
Moskowitz (1972) tuo esille sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen nidkokulman
sisédllyttdmisen portfolion rakentamisessa. Hinen mukaansa sosiaalinen suorituskyky
vaikuttaa pddomamarkkinoilla, vaikka tédstd ei ollut suoria todisteita. Tamén
tutkielman tarkoituksena on ldhestyd vastuullista sijoittamista modernin
portfolioteorian ndkdkulmasta, ja keskustella siité, ettd vaikuttaako sijoittajan hyotyyn

muutkin tekijit, kuin pelkistddan odotettu tuotto ja riski.

Taman tutkielman empiirisen osuuden tarkoitus on selvittdd vastuullisten indeksien
suorituskyky verrattuna ei-vastuullisiin indekseihin. Tutkimuksessa keskitytdin
vastuullisten ja ei-vastuullisten indeksien tuottoihin ja tuottojen arvonvaihteluihin eli
volatiliteettiin. Tuottavatko vastuulliset indeksit huonommin, kuin ei-vastuulliset
indeksit? Onko vastuullisilla indekseilld matalampi volatiliteetti, kuin ei-vastuullisilla
indekseilla? Kuinka suuri korrelaatio vastuullisten ja ei-vastuullisten indeksien
tuottojen vélilld on? Empiirisen osuuden aineisto muodostuu indeksitalojen MSCI ja
S&P Dow Joned Indices indekseistd. Tutkimuksen tuloksista ndhdéén, ettd vastuulliset
indeksit ovat tuottaneet keskimddrin paremmin, kuin ei-vastuulliset indeksit.
Tutkimuksessa selvidd myds, ettd vastuullisilla indekseilld on korkeampi volatiliteetti,
kuin ei-vastuullisilla indekseilld. Tutkielman empiirisen osuuden tulokset eroavat

suuresti tutkielmassa esitettyjen aikaisempien tutkimusten tuloksista.

Seuraavana tutkielmassa tutustutaan tarkemmin vastuulliseen sijoittamiseen, ja sen eri
muotoihin  ja  strategiothin. Kolmannessa luvussa esitelldin  yritysten
vastuullisuusanalyysid, sekd miten yritysten vastuullisuus luokitellaan. Luvussa
kdydddn ldpi myds vastuullisten indeksien historiaa, ja esitellddn indeksirahastoja.
Neljdnnessa luvussa tarkastellaan modernia portfolioteoriaa, ja esitellddn aikaisempia
tutkimuksia koskien vastuullisuutta. Tutkielman viidennessd luvussa on tutkielman
empiirinen osuus ja tutkimuksen tulosten esittely. Kuudennessa luvussa etsitdin
mahdollisia selityksid tutkimuksen tuloksille. Yhteenveto tutkielmasta muodostaa

seitsemannen luvun.



2  VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN YLEISESTI

2.1 Vastuullinen sijoittaminen

Maailman véeston jatkuva kasvu, resurssien niukkuus ja ilmastonmuutoksen uhka
aiheuttavat nykymaailmalle lukuisia sosiaalisia sekd ympdaristollisid ongelmia.
Politiikka, tiede ja yhteiskunta ovat asettaneet paljon toivoa kestdvin kehityksen
kidsitteelle. Tamé kasite sisdltdd ajatuksen pitkdn aikavélin taloudellisesta
hyvinvoinnista yhdessd terveiden eko- ja sosiaalijirjestelmien kanssa. Kun otetaan
huomioon talouden merkitys globalisoituneessa yhteiskunnassa, kestdvyystavoitteiden
onnistuminen madrdytyy suurelta osin yritysten kestdvian kehityksen avulla ja siten
kestdvyyteen liittyvien tavoitteiden ja késitteiden integroimiseksi tuotteiden ja

tuotantoprosessien suunnitteluun sekd yrityksen tuotannon ulkoisten vaikutusten

hallintaan. (Peylo, 2012.)

Viimeisten 20 vuoden aikana sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen (SRI), joka
ilmentéd eettisid arvoja, ympdriston suojelua, parempia sosiaalisia olosuhteita seké
hyvid hallintotapoja, on yhd enemmin herdttdnyt kiinnostusta yksityisten ja
instituutionaalisten sijoittajien sekd tutkijoiden keskuudessa. Renneboog (2008)
mukaan toisin kuin perinteiset sijoitustyylit, vastuullinen sijoittaminen kayttda
joukkoa erilaisia osakkeiden valintakriteerejd, joiden perusteella omaisuuserid valitaan
tai jdtetddn pois ekologisten, sosiaalisten, omistajaohjaukseen pohjautuvien tai
eettisten kriteerien perusteella ja usein myods sitouttaa paikalliset yhteisot ja
osakkeenomistajat aktiivisesti ajamaan yrityksid edelld mainittujen tavoitteiden

saavuttamiseksi. (Revelli ja Viviani, 2014.)

The Social Investment Forum (2020) mukaan kestdvé, vastuullinen ja vaikuttava
sijjoittaminen on sijoittamisen muotoja, joissa otetaan huomioon ympéristod,
sosiaalista vastuuta ja yrityksen hallinnointi koskevat kriteerit, jotka pitkalld
aikavélilla tuovat kilpailukykyisié tuottoja ja positiivisia yhteiskunnallisia vaikutuksia.
ESG-sijoittaminen, jossa ESG lyhenne tulee sanoista Environmental, Social ja
Governance, keskittyy erilaisiin ei-taloudellisiin mittareithin liittyen osakkeiden

arviointiin. ESG analysointia varten kerdtddn dataa yrityksen kaytdnndistd ja



linjauksista koskien nditd ei-taloudellisia mittareita, joita salkunhoitajat kayttavit
rakentaessaan hajautettua portfoliota. Portfoliot on yleensd rakennettu vastaamaan

ndiden mittarien vihimmaisvaatimuksia. (Van Duuren, Plantiga ja Scholtens, 2016.)

CFA Institute (2021) kertoo, ettd tdnd pdivand sijoittajat ovat lisddmaissd edelld
mainittuja ei-taloudellisia tekijoitd osaksi heidédn sijoitusprosessiansa, jotta he pystyvit
tunnistamaan olennaisimmat riskit ja tulevaisuuden kasvun mahdollisuudet yrityksen
litketoiminnassa ja sen toimialalla. ESG-luokitusta ei yrityksiltd velvoiteta heidén
ulkoisessa raportoinnissaan, vaikka yritykset ovat kiinnittdneet tdhidn huomiota
vuosittaisissa toimintakertomuksissa tai kestdvén kehityksen raportoinnissa. Lukuisat
instituutiot kuten Sustainability Accounting Standards Board, Global Reporting
Initiative ja ilmastoon liittyvien taloudellisten tietojen julkistamista késitteleva
tyoryhmd  tyOskentelevdt standardien muodostamiseksi ja  olennaisuuden
méidrittelemiseksi ndiden tekijoiden sisdllyttdmisen helpottamiseksi

sijoitusprosessissa. (CFA institute, 2021)

ESG-tekijoiden ja sijoitustoiminnan vélinen yhteys virallistettiin vuonna 2006
Yhdistyneiden Kansakuntien toimesta, kun se julkisti vastuullisen sijoittaminen
periaatteet PRI (Principles for Responsible Investment). Sen sijaan, ettd estettiisiin
investoinnit yrityksiin, joilla on huono ympéristdon, sosiaaliseen tai hallinnointiin
liittyvd merkittdvyys, PRI pyytédd sijoittajia ottamaan ESG-tekijdt huomioon silti osin
kuin ne ovat olennaisia sijoitustoiminnan kannalta portfolion suorituskykyyn. (Caplan,

Griswold ja Jarvis, 2013.)

2.2 Vastuullinen sijoittaja

The Social Investment Forum (2020) mukaan vastuulliselle sijoittamiselle on useita
motivaatioita mukaan lukien henkildkohtaiset arvot ja tavoitteet, institutionaalinen
missio ja asiakkaiden, osanottajien tai suunnitelman osallistujien vaatimukset.
Vastuulliset sijoittajat pyrkivit vahvaan taloudelliseen tulokseen, mutta uskovat myos,
ettd nditd investointeja tulisi kdyttid edistimiin sosiaalisten, ympéristdon liittyvien ja
hallintotapojen edistymistd. He voivat aktiivisesti etsid sijoituksia, kuten yhteison

kehitysrahoitusrahastoja tai puhtaiden teknologioiden salkkuja, jotka todenndkdisesti



tuottavat merkittdvid yhteiskunnallisia tai ympéristohyotyjd. Jotkut sijoittajat
omaksuvat kestdvit sijoitusstrategiat riskien hallitsemiseksi ja uskonnollisten
tehtdvien hoitamiseksi. He tarkistavat ESG-kriteerit arvioidakseen hallinnon laatua ja
kohdeyritysten todennikoéistd sietokykyd tulevaisuuden haasteisiin vastaamisessa.
Jotkut pyrkivit taloudelliseen kehitykseen pitkélld aikaviélilld, josta kasvava joukko
akateemisia tutkimuksia osoittaa vahvan yhteyden ESG:n ja taloudellisen

suorituskyvyn viélilla.

Scueth (2003) mukaan sosiaalisesti vastuulliseen sijoittamiseen kiinnostuneiden
sijoittajien motivaatiot jakautuvat yleensd kahteen toisiaan tdydentiavdin luokkaan.
Ensimmaisessd luokassa sijoittajat haluavat sijoittaa varallisuuttaan tavalla, joka on
linjassa heiddn henkilokohtaisten arvojen ja tavoitteiden mukainen. Sijoittajat, jotka
toteuttavat sijoitusstrategiaa edelli mainittujen henkilokohtaisten arvojen ja
tavoitteiden mukaisesti oletetaan tuntevan olonsa paremmaksi itsestddn ja heiddn
sosiaalisesti vastuullisesta sijoitussalkustaan. Toinen ryhmia pitdd voimakkaana
tarvetta sijoittaa sijoituspddomansa tavalla, joka tukee ja kannustaa eliménlaadun
parantamista. Tdméi ryhmi keskittyy enemmain siihen, miten heiddn rahansa voivat
kithdyttdd muutosta yhteiskunnassa yleensd. He ovat yleensd kiinnostuneempia
sosiaalisen muutoksen strategioista, jotka ovat olennainen osa sosiaalisesti vastuullista

sijoitusalaa Yhdysvalloissa. (Scueth, 2003.)

2.3 Vastuullisen sijoittamisen historia

Vastuullisen sijoittamisen késitteellinen alkuperd 10ytyy sivilisaation varhaisesta
historiasta, ja sen modernit juuret ovat 1960-luvulla. Schueth (2003) mukaan
Raamatun tapahtumien aikoihin juutalaisten lait muodostivat suuntaviivat eettiselle
sijoittamiselle. 1700-luvun puolessa vélissd metodismin perustaja John Wesley
mukaan se ette mihin rahaa kdytetddn, on uuden testamentin toiseksi tarkein opetus.
Jo useiden sukupolvien ajan sijoittajat, joiden perinteet kunnioittavat rauhaa ja
vakivallattomuutta ovat vélttdneet sijoittamista yrityksiin, jotka hyotyvét tuotteista
joiden tarkoitus on tappaa tai orjuuttaa thmisid. Schueth mukaan on mahdollista, ettd
metodistit tai kveekarit ovat luoneet sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen konseptin.

Metodistit ovat hallinnoineet varojaan Yhdysvalloissa niin sanotulla sosiaalisella



kartoittamisella jo kahdensadan vuoden ajan. Vastuullisen sijoittamisen uskonnolliset
juuret voidaan vieldkin ndhdd vaikuttavan tdnd pédivdnd sosiaalisesti vastuullisen
sijoittajien keskuudessa, jotka vélttivét sijoittamasta yrityksiin, joiden tuotteisiin

kuuluvat alkoholi, tupakkatuotteet ja peliteollisuus.

Moderni  vastuullinen sijoittaminen on perdisin = 1960-luvun  kiihkeésta
ilmastopolititkan ajasta. Tuon vuosikymmenen aikana joukko aiheita Vietnamin
vastaisesta sotaliikkeestd kansalaisoikeuksiin, huoleen kylmistd sodasta ja naisten
tasa-arvosta, toi esille sosiaalisen vastuun ja vastuullisuuden kysymyksid. Nama
litkkkeet laajenivat koskemaan hallinto- ja tydvoimakysymyksid sekd ydinvoiman
vastaista toimintaa 1970-luvulla. Sosiaalisesti vastuullisten sijoittajien médrd kasvoi
1980-luvulla, kun miljoonat ihmiset, kirkot, yliopistot, kaupungit ja osavaltiot
keskittivit heiddn sijoitusstrategiansa painottamaan valkoista vihemmistod Etela-
Afrikassa purkamaan apartheid-jdrjestelmdn. Vastuullinen sijoittaminen on tdmén
jilkeen keskittynyt etenevissd méadrin kasvihuoneilmidstd johtuvan ilmaston
lampenemisen estdmiseen. Tétd vauhditti tapahtumat kuten Bhopali, TSernobylin ja
Exxon Valdezin kaltaiset onnettomuudet ja koko ajan lisdéntynyt tieto ilmaston
lampenemisestd ja otsooni kerroksen ohentumisesta. Viimeisimpédnd koulusurmat,
thmisoikeuksia ja tydoloja tehtaissa ympidri maailman koskevat kysymykset ovat
tulleet tarkeiksi sijoittajille, joilla on sijoitetulla pddomalla kaksi tarkoitusta. (Scueth,

2003.)

2.4 Vastuullisen sijoittamisen eri muodot

Termit sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen, missioihin liittyvd sijoittaminen,
vaikuttavuussijoittaminen ja ESG-sijoittaminen ovat kaikki usein liitetty vastuulliseen
sijoittamiseen. Caplan, Griswold ja Jarvis (2013) mukaan ndmi kaikki ovat
vastuullisen sijoittamisen eri muotoja, mutta mitd ndmad kdytdnndssa tarkoittavat, on
vihemmén  selvdd  sijoittajille.  Sosiaalisesti  vastuullinen  sijoittaminen,
vaikuttavuusinvestointi ja ESG-sijoittaminen ovat vastuullisen sijoittamisen kolme eri

paaryhmaa.



Sosiaalisesti vastuullisessa sijoittamisessa portfolion rakentamisprosessissa yritetdan
valttdd sijoittamasta tiettyihin osakkeisiin tai toimialoihin negatiivisen seulonnan
avulla, joka on maddritelty tiettyjen eettisten ohjeiden  mukaisesti.
Vaikuttavuussijoittamiseen sisdltyy investoinnit projekteihin tai yrityksiin, joiden
tavoite nimenomaan on toteuttaa investoinnin avulla positiivisia sosiaalisia tai
ympdéristollisid muutoksia. ESG-sijoittamisessa fundamentaaliseen sijoitusprosessiin
integroidaan ESG tekijdt siind méérin kuin ne ovat olennaista sijoitustoiminnan
kannalta. Ndmd sijoitusmenetelmdt pyrkivdt hyvin erilaisiin tarkoituksiin.
Sosiaalisesti vastuullisessa sijoittamisessa ja vaikuttavuusinvestoinnissa rahoituksen
ja sijoitustoiminnan avulla pyritdén tuomaan esille institutionaalisia arvoja tai edistdd
sen missiota. ESG-sijoittamisessa taas sijoitustoiminnalla pyritddn edistimédn
sijoituksen suorituskykyd, miké tarjoaa lisdresursseja sijoitusmission tukemiseksi.

(Caplan, Griswold ja Jarvis, 2013.)

Sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen oli pitkdn ajan kéytetyin nimitys ndistd
kolmesta eri vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavasta. Viime vuosina on kuitenkin
viitetty, ettd vaikka negatiivinen seulonta voi olla hyddyllinen véline instituutioille,
jotka haluavat ilmaista eettisid, uskonnollisia tai moraalisia arvoja sijoitussalkkunsa
kautta, voi tdmd monille osoittautua liian rajoittavaksi tavaksi. ESG-analyysissd
tarkastellaan  laajemmin, ettd onko  ympéristollisilld, sosiaalisilla  tai
hallinnointitapoihin liittyvilla tekij6illda olevan olennaisia vaikutuksia yrityksen
suoriutumiseen ja siten vaikutusta pitkdn aikavélin sijoituksiin. Vaikka jokainen
instituutio ei pééttdisi harjoittaa sosiaalisesti vastuullista sijoittamista tai
vaikuttavuussijoittamista, tulisi pitkdn aikavilin institutionaalisten sijoittajien pyrkia
kehittimdin perusteltu nidkemys heiddn ldhestymistavastansa ESG-sijoittamiseen.

(Caplan, Griswold ja Jarvis, 2013.)

Wright ja Dass (2017) mukaan ESG-tekijoiden integrointi parantaa sijoitusprosessia.
ESG-tekijoiden integrointi sijoitusprosessiin on heiddn mielestddn paras kdytdntd
sijoitusten hallinnassa, koska siihen siséltyy paljon erilaisen tiedon kerdamistd ja
prosessointia arvioitaessa jokaisen potentiaalisen sijoituskohteen riskejd ja tuottoa.
Huomattava maird tutkimuksia on tehty sen arvioimiseksi, etti menestyvitko

paremmin yritykset, joilla on parempi ESG-luokitus. Wright ja Dass kertovat, ettd



UNEP Finance Initiative and Mercer (2007) tutkimuksen mukaan
kahdestakymmenestd akateemisesta ja vélittdjatutkimuksesta puolet tuottaa todisteita
positiivisesta suhteesta ESG-tekijoiden ja portfolion suorituskyvyn vélilld. Wright ja
Dass mukaan Fulton, Kahn ja Sharples (2012) 16ysiviat huomattavia todisteita siité,
ettd yritykset, joilla on korkeat CSR- ja ESG-luokitukset omaavat matalammat
pddomankustannukset koskien sekd oman péddomanechtoista ja  vieraan
pddomanehtoista rahoitusta. Vahvat CSR- ja ESG-tekijit korreloivat yritysten
taloudellista suorituskykyd. Laajojen tutkimusten ja niistd saatujen todisteiden
mukaan Wright ja Dass uskovat, etti pitkdlld aikavililla ESG-tekijoiden integrointi
sijoitustutkimus-, analyysi-, valinta- ja seurantaprosessiin tuottaa parempia tuloksia.

(Wright ja Dass, 2017.)

Wright ja Dass (2017) jatkaa, etti toinen tapa, jolla sijoittajat voivat sijoittaa
vastuullisella tavalla, on jattdd kokonaiset alat, yritykset tai maantieteelliset alueet pois
moraalisen, eettisen tai uskonnollisen pohjan perusteella, ja timé tapahtuu negatiivisen
arvottamisen eli poissulkemisen avulla. Sosiaalisesti vastuullisessa sijoittamisessa
omistuksia ei ole suljettu pois organisaation suorituskyvyn tai ESG-tekijoiden
perusteella, vaan pikemminkin yrityksen toiminnan vuoksi. Esimerkkejé toiminnoista,
jotka on suljettu pois moraalisella, eettiselld tai uskonnollisella perusteella ovat:
alkoholi, tupakkatuotteet, peliteollisuus, uhkapelit, ydinvoima, aseteollisuus, abortti ja
ehkiisyvalmisteet, aikuisviihde ja eldinkokeet. Toisin kuin ESG: n integrointi, jolla
pyritddn parantamaan pitkdn aikavélin tuottoa, negatiivisen arvottamisen kéyttd voi
vihentdd pitkdaikaisia tuottoja  pienentdmélld  sijoitusuniversumin kokoa.
Tutkimuksissa on havaittu, ettd yhd useamman negatiivisen arvottamisen kriteerin
asettaminen vahentdd merkittdvasti kykya rakentaa tdysin hajautettuja salkkuja. Tama
on tirked havainto maille, joilla on suhteellisen pieni osakemarkkina, kuten Australia.

(Wright ja Dass, 2017.)

Wright ja Dass (2017) mukaan vaikuttavuussijoitukset ovat yrityksiin,
organisaatioihin ja rahastoihin tehtyjd sijoituksia, joiden tarkoituksena on tuottaa
taloudellisia tuottoja sosiaalisten ja ympdristovaikutusten lisdksi. Ndmid ovat
suhteellisen uudet markkinat ja ne ovat kehittyneet, kun jotkut sijoittajat pyrkivét

vastaamaan maailman kiireellisimpiin haasteisiin sellaisilla aloilla kuten kestdva



maatalous, uusiutuva energia, sddstot, mikrorahoitus sekd kohtuuhintaiset ja helposti
saatavilla olevat peruspalvelut, mukaan lukien asuminen, terveydenhuolto ja koulutus.
On neljd perusominaisuutta, jotka madrittelevdat vaikuttavuussijoittamisen.
Ensimmadinen on tarkoituksellisuus, jossa sijoittajan aikomus saada positiivisia
sosiaalisia tai ympéristovaikutuksia investointien avulla on valttimétonta sijoittamisen
kannalta. Toiseksi on sijoitukset, joilla on tuotto-odotuksia, koska
vaikuttavuussijoitusten odotetaan tuottavan péddomalle taloudellista tuottoa tai
vahintddn pddoman palautuksen. Kolmanneksi on tuotto-odotusten ja
omaisuusluokkien  vaihteluvéli, jossa  vaikuttavuussijoitukset aikaansaavat
taloudellista  tuottoa,  joka  vaihtelee = markkinatuotosta  riskikorjattuun
markkinakorkoon, ja néditd voidaan tehdd eri omaisuusluokissa mukaan lukien
rahavarat, korkotuotteet, alku- tai kasvuvaiheen vihemmistGpddomasijoitukset ja
yksityiset pddomat. Viimeinen perusominaisuus on vaikutusten mittaus, koska
litkkkeeseenlaskijan ja sijoittajan on oltava sitoutuneet mittaamaan ja raportoimaan
sosiaalisten ja ympdristollisten ominaisuuksien, sekd kohde-etuuksien edistymisté

varmistamalla heidin vélisensd avoimuus ja vastuullisuus. (Wright ja Dass, 2017.)

2.5 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

ESG-sijoittamista voidaan toteuttaa usean eri pédstrategian avulla, joissa pyritddn
valitsemaan ESG-tekijoiden mukaan vastuulliset sijoituskohteet osakesalkkuun.
Negatiivisessa arvottamisessa eli poissulkemisessa valikoidaan pois tietyt yritykset tai
toimialat, kun taas positiivisessa arvottamisessa eli suosimisessa keskitytddn vain
tietyn toimialan yrityksiin. Poissulkemista kutsutaan myos negatiiviseksi seulonnaksi,
kun taas suosimista kutsutaan myds positiiviseksi seulonnaksi. Poissulkemissa ja
suosimisessa yrityksid ja toimialoja karsitaan tiettyjen ESG-kriteerien mukaisesti ja
etenkin suosimisessa tarkastellaan ldhemmin yrityksid, jotka ovat sitoutuneet
vastuullisen litketoiminnan harjoittamiseen. Best-in-class-tyylisessé
sijoittamisstrategiassa valitaan ESG-analyysin perusteella toimialansa parhaat
yritykset, jolla pyritdin varmistamaan esimerkiksi salkkuun paras mahdollinen
hajautus eri toimialoithin ESG-luokituksen perusteella sijoittamalla toimialan
parhaimpiin yrityksiin ESG-pisteytyksen mukaisesti. Aktiivinen omistajuus ja

vaikuttaminen eroavat edelld mainituista sijoitusstrategioista huomattavasti.
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Aktiivisessa omistajuudessa vastuullinen sijoittaja pyrkii vaikuttamaan yrityksen
toimintaan vetoomusten jattimiselld ja ddnestdmaélld vuotuisissa osakkeenomistajien
kokouksissa. Vaikuttamalla sijoittaja pyrkii omistajuusoikeuksiaan hyodyntamélla
edistimiédn yrityksen vastuullista litketoimintaa esimerkiksi kdymalld keskusteluja
yrityksen johdon kanssa liiketoiminnan vastuullisuuden parantamisesta. (Van Duuren,

Plantiga ja Scholtens, 2016.)

Schuethin (2003) mukaan vastuullista sijoittamista Yhdysvalloissa voidaan kuvailla
prosessina, jossa henkildkohtaiset arvot ja yhteiskunnalliset huolenaiheet siséllytetdén
sijoituspdidtoksentekoon. Hin tarkentaa poissulkemisen ja suosimisen strategioita,
joita yleisesti kutsutaan seulonnaksi. Sosiaalisesti tietoiset sijoittajat pyrkivét
omistamaan kannattavia yrityksid, jotka vaikuttavat myonteisesti yhteiskuntaan. He
vaativat varainhoitajilta kvalitatiivista analyysid yrityspolitiikasta, kéytdnnoista,
asenteista ja niiden vaikutuksia perinteisen kvantitatiivisen voittopotentiaalin
médrittdmiseen. Tdmé kaksoispohjan analyysimenetelmé johtaa sijoitussalkkuihin,
joihin siséltyy usein yrityksié, joilla on erinomaiset tyonantaja-tyontekijasuhteet ja
erinomaiset ymparistokaytannot, seki yritykset, jotka valmistavat ja myyvét turvallisia
ja hyodyllisid tuotteita ja osoittavat ihmisoikeuksien kunnioittamista ympéri
maailmaa. Kaikki sosiaalisesti vastuulliset sijoittavat tietdvit, ettd taydellisid yrityksid
el ole. Kvalitatiivisena tutkimuksena ja arviointiprosessina kutsuttu sosiaalinen
seulonta yleensd pyrkii erottamaan joukosta paremmin johdetut yritykset. Schueth
kertoo, ettd sosiaalinen seulonnan tuloksena sijoittaja 10ytda sijoitusportfolion, joka
vastaa sijoittajan sosiaalisia kriteerejd ja sijoitusten tuotot vastaavat rahallisia
tavoitteita. Seulonnan perusteella tehtivét pddtokset eivit ole mustia ja valkoisia, vaan
aina harmaita. Hayat ja Orsagh (2015) mukaan yksi vastuullisen sijoittamisen strategia
on temaattinen sijoittaminen. Temaattisella sijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista,
joka perustuu trendeihin, kuten sosiaalisiin, teollisiin ja demografisiin suuntauksiin.
Useat sijoitusaiheet perustuvat ESG-kysymyksiin, mukaan lukien puhdasteknologia,

vihredt kiinteistot, kestdvd metsdtalous, maatalous, koulutus ja terveys.

Schuethin mukaan aktiivista omistajuutta ja vaikuttamista kutsutaan strategioina
osakkeenomistajien puolustamiseksi. Sosiaaliset sijoittajat tydskentelevdt usein

yhteistydsséd ohjatakseen johtoa kohti suuntaa, jonka uskotaan parantavan taloudellista
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suorituskykyd ajan myo6té ja parantavan yrityksen kaikkien sidosryhmien hyvinvointia,
sen asiakkaita, tyontekijoitd, tavarantoimittajia, yhteis6d, luontoa ja sen
osakkeenomistajia. Schueth tuo esille my0s yhteisosijoittamisen Yhdysvalloissa, jossa
piddomia vilitetdiin matalan tulotason riskiryhméén kuuluville yhteiséille, joilla on
vaikeuksia padstd sithen kédsiksi tavanomaisten kanavien kautta. Monet sosiaaliset
sijoittajat  osoittavat ~ pienen  osan  investointidollareistaan  yhteisdjen
kehitysrahoituslaitoksille (Community Development Financial Institutions), joiden
tehtdvdnd on tarjota edullista asumista ja pienyritysten kehitysrahoitusta

epédedullisessa asemassa oleville yhteisoille. (Scueth, 2003.)

Blank, Sgambati ja Truelson (2016) mukaan ymparistoon, yhteiskuntaan ja yrityksen
hallintotapoihin liittyvdn sijoittamisen, eli ESG-sijoittamisen suosio on noussut
rdjdhdysmaéisesti. Tammikuusta 2015 ldhtien sijoittaminen ESG-portfolioihin oli
kasvanut 76 % vuodesta 2012, ja muodosti yhden kuudesosan kaikista sijoitetuista
varoista tuona aikana. Vastuulliseen sijoittamiseen on syntynyt tunnollisempi
lahestymistapa, kuin pelkkd negatiivinen seulonta, jolla viltetdén sijoittamista
yrityksiin, joiden liiketoimintaan kuuluu esimerkiksi tupakkatuotteet tai alkoholi.
Téllaisesta osakkeiden vilttdmisestd on siirrytty kohti yhd enemmén suorituskykyyn
perustuvia strategioita, koska luotettavan tiedon kysyntd on kasvanut vastuullisen
sijoittamisen suosion noustessa rahoitusmarkkinoilla. Vaikka sijoittajien mielenkiinto
téllaisiin strategiothin on ollut kasvussa vuosikymmenien ajan, niiden painopiste ja
terminologia on siirtynyt pois aikaisemmin tutkielmassa mainitusta eettisestd
sijoittamisesta ja kohti sosiaalisesti vastuullista sijoittamista ja vastaavia nimityksia.
Sen sijaan, ettd kdytettdisiin niin tylsdd, kuten instrumenttia negatiivista seulontaa, yha
useammat sijoittajat kiinnittdvat huomiota sithen, miké erottaa yritykset toimialoilla,
ja avaa joukon uusia ndkemyksid siitd, ettd keskitytddn myos siihen, ettd miten
yritykset tuottavat, eikd vain siihen, ettd mitd ne tuottavat. (Blank, Sgambati ja

Truelson, 2016.)

Alla oleva Kuvio 1 esittdd ESG-informaation siséllyttimistapoja Hayat ja Orsagh

(2015) tutkimuksen mukaan.
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Kuvio 1. Mukaillen (Hayat ja Orsagh, 2015).

2.6 Vastuullisen sijoittamisen rahastojen kehitys

Aikaisemmin asiakkaiden oli pyydettdvd vilittdjid, rahoitussuunnittelijoita ja
sijoitusneuvojia sosiaalisesti vastuullisista sijoitusrahastoista, koska ndma sijoitukset
eivit olleet niin suosittuja finanssipalvelualalla. Kuitenkin tammikuussa 2001
Unibanco (brasilialainen pankki) tarjosi ensimmiisend myyntipuolen vélittdjdna
maailmassa SRI-tutkimusta (Jemel-Fornetty, Louche & Bourghelle, 2011). Pankin
tutkimus keskittyi brasilialaisten porssiyhtididen sosiaalisiin ja ympéristoasioihin,
mutta ei hallintokysymyksiin. Unibanco on jopa paljastanut sosiaalisesti vastuulliset
sijoituksensa asiakkailleen vuoden 2002 puoliviliin saakka. Vastaavasti HSBC ja
sitten Citigroup ovat myOs alkaneet raportoida vastuullisista sijoituksistaan
osakkeenomistajilleen (Hockerts & Moir, 2004). Siitd huolimatta ABN AMRO: n
toiminta Brasiliassa loi marraskuussa 2001 ensimmaisen SRI-rahaston (Scholtens,
2005). Vuoden 2008 loppupuolella tdmi Fundo Ethical -niminen SRI-rahasto oli
kaikkien aikojen suurin ja parhaiten tuottava brasilialainen osakerahasto. (Camilleri,

2017.)

Verheyden, Eccles ja Feiner (2016) mukaan yksi tdrkeimmistd salkunhoidon trendeisti

on ollut viimeisen vuosikymmenen aikana ESG-kriteerien sisdllyttiminen. Global
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Sustainable Investment Alliancen (2015) mukaan 21,4 miljardia dollaria hoidettiin
jonkinlaisella sosiaalisesti vastuullisella sijoittamisella vuoden 2014 alussa, mikd
edustaa noin 30 % hallinnoitavista globaaleista varoista. Vuosina 2012-2014
hallinnoitavat SRI-varat kasvoivat yli 60 % verrattuna perinteisten strategioiden 15 %.
SRI:n kokonaisinvestoinnit ovat suurimmat Euroopassa (13,61 biljoonaa dollaria), ja
USA:n kasvu on nyt nopeinta, jossa kasvu on ollut 76 % vuosina 2012-2014 verrattuna
maailmanlaajuiseen keskiméérin noin 50 %. Suurimman osan SRI-sijoituksista tekevit
edelleen institutionaaliset sijoittajat, mutta yksityiset sijoittajat tulevat nopeasti perdssi
mika ndkyy SRI-varojen 97 prosentin kasvuna vuosina 2012-2014. Alle oleva Kuvio
2 esittdd instituutionaalisten sijoittajien rahavirran kasvua ESG-sijoituksiin

Yhdysvalloissa (mrd. dollaria). (Verheyden, Eccles ja Feiner, 2016)
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Kuvio 2. Mukaillen (The Social Investment Forum, 2021).
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3 VASTUULLISUUSANALYYSI JA VASTUULLISET
INDEKSIRAHASTOT

3.1 Yritysten vastuullisuuden luokittaminen

Kestdvien ja vastuullisten investointien (SRI) merkitys on kasvanut viimeisten
kymmenen vuoden aikana. Sijoittajat, osakkeenomistajat, hallitukset ja yritykset ovat
hyo6tyneet tistd, koska he pyytdvit tarkkoja tietoja taloudellisen tuloksen liséksi myos
yrityksen ymparistollisiin sosiaalisiin ja hallintotapoihin liittyvistd aspekteista, joista
on tullut osa heiddn sijoitusstrategiaansa. Naméi tekijit ovat saaneet ESG-
luokituslaitokset vidistdmaittd ndkyviin. ESG-luokituslaitokset tutkivat yrityksid ja
arvioivat yritysten kestdvyyden suorituskykyd omien tutkimusmenetelmiensa avulla.
Tédmai asiantuntemus on tehnyt ESG-luokituslaitoksista keskeisen viitteen yrityksille,
rahoitusmarkkinoille ja korkeakouluille yritysten kestdvyysarvioinneissa. Nykyisessi
tilanteessa yrityksid vaaditaan osallistumaan kestivdan kehitykseen sellaisten
yritysstrategioiden avulla, joissa kestavit kaytdnnot sisdllytetddn yrityksen toimintaan
kestdvyyden saavuttamiseksi. SRI- ja vastuullisuusluokitukset riippuvat kiytetyn
vertailuindeksin valinnasta. Jokainen ESG-luokituslaitos kdyttdd omaa yritysvastuun
arviointimenetelmainsi. Erilaiset menetelmét nayttavit liittyvin markkinaldhtiseen
luokituslaitosten eri arviointiprosesseissa otetaan kuitenkin aina huomioon kolme
mittaamisen ndkokohtaa: arvioidut korkean tason luokat (ympéristd, sosiaalinen ja
hallintotapa) ja kuhunkin luokkaan sisdltyvét positiiviset kriteerit; kiistanalainen
toiminta ja kdytdnnot arvioidaan ja teollisuuden luokitusten normalisointiprosessi.
(Escrig-Olmedo, Fernandez-Izquierdo, Ferrero-Ferrero, Rivera-Lirio ja Muifoz-

Torres, 2019.)

Avetisyan ja Hockerts (2017) mukaan yksi tunnetuimmista yritysten vastuullisuuden
luokittelijoista on Morgan Stanley Capital International (MSCI). MSCI on yksi
johtavista sijoitusindeksien tarjoajista, joka kilpailee FTSE: n, Standard & Poor'sin ja
Dow  Jonesin  kaltaisten  yritysten  kanssa. Se kilpailee myos
vilitystutkimusorganisaatioiden, kuten Bloombergin kanssa, joka péétti padstd niille

markkinoille julkaisemalla omat kestdvyysluokituksensa. MSCI ESG -luokitusten
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tarkoituksena on mitata yrityksen sietokykyd pitkdaikaisiin, taloudellisesti
merkittdviin ESG-riskeihin. Alan yritysten tuottamat negatiiviset ulkoisvaikutukset,
jotka voivat muuttua yrityksille odottamattomiksi kustannuksiksi keskipitkélld ja
pitkalld aikavélilla. Pdinvastoin mitka teollisuudenalaan vaikuttavat ESG-kysymykset
voivat muuttua yritysten mahdollisuuksiksi keskipitkalla ja pitklld aikavalilld. MSCI
ESG -luokitusmallilla pyritddn vastaamaan neljddn  yritystd koskevaan
avainkysymykseen. Mitkd ovat yrityksen ja sen teollisuuden merkittivimmait ESG-
riskit ja -mahdollisuudet? Kuinka alttiina yritys on ndille avainriskeille tai
mahdollisuuksille? Kuinka hyvin yritys hallitsee keskeisia riskejd ja mahdollisuuksia?
Mikd on yrityksen kokonaiskuva ja miten se vertaa globaaleihin teollisuuden
verrokkiyrityksiin? Ympdristd-, sosiaaliset ja hallintoriskit ja -mahdollisuudet
aitheutuvat laajamittaisista trendeistd kuten ilmastonmuutos, resurssien niukkuus,
viestorakenteen muutokset, sekd yrityksen toiminnan luonteesta. Saman toimialan
yrityksilld on yleensd samat riskit ja mahdollisuudet, vaikka yksilllinen altistuminen
ndille voi vaihdella. He tunnistavat kunkin teollisuuden olennaiset riskit ja
mahdollisuudet kvantitatiivisen mallin avulla, jossa tarkastellaan kunkin teollisuuden
ulkoistettujen  vaikutusten, kuten  hiilijjalanjilked, veden kulutusta ja

loukkaantumisastetta. (Avetisyan ja Hockerts, 2017.)

Lopullisen ESG-luokituksen saavuttamiseksi yksittdisten avainlaskutulosten
painotettu keskiarvo normalisoidaan suhteessa ESG-luokitusalan vertaisyrityksiin.
Jokaisen yrityksen lopullinen toimialalle mukautetut pisteet vastaavat luokitusta
parhaan (AAA) ja huonoimman (CCC) vililld. Naméi arviot eivit ole absoluuttisia,
mutta ne on nimenomaisesti tarkoitettu tulkittaviksi suhteessa yrityksen teollisuuden
vertaisyrityksiin. Alla Kuvio 2 mukailee MSCI indeksitalon ESG-tekijoiden
avainkysymyksid, joiden perusteelle MSCI luokittelee yrityksid. (MSCI, 2020.)



Yrityskdyttaytyminen

Liiketoiminnan
etiikka

ESG-tekiji | Teema ESG avainkysymykset
e Ympadristovaikutusten
Hiilidioksidipaastot p. .
rahoittaminen
IImastonmuutos
Tuotteiden IImastonmuutoksen
hiilijalanjalki heikentaminen
Vedenkulutus
Luonnonpdidoma Luonnon Raaka-aineiden hankinta
monimuotoisuus ja
maankdytto
Ympadristo
Myrkylliset paastot ja .
. . ...y v P J Pakkausmateriaalit ja
Saastuminen ja jatteet jatteet Stteet
Elektroniset jatteet )
Mahdollisuudet
puhtaassa Energia
teknologiassa
Ympéristomahdollisuudet
Mahdollisuudet .
S Mahdollisuudet
vihredssa . .
. uusiutuvissa
rakentamisessa
Inhimillisen pddoman
Ty6voiman hallin e
yovoiman hallinta kehittdaminen
Inhimillinen Pddoma
Toimitusketjun
Terveys .. .
tyostandardit
Tuotteiden . .
. . Tietosuoja ja tietoturva
turvallisuus ja laatu
Vastuullinen . . .
Tuotevastuu . . Kemikaaliturvallisuus
sijoittaminen
Rahoitustuotteiden .
i Terveys- ja vaestoriskit
Sosiaalinen turvallisuus
Kiistanalaiset
Sidosryhmien vastustus hankintatoimenpiteet Yhteisdsuhteet
Yhteisosuhteet
Rahoituksen saatavuus
Paasy viestintaan ) )
Sosiaaliset mahdollisuudet | Terveydenhuollon Ravitsemukseen ja
saatavuus terveyteen liittyvat
mahdollisuudet
Omistus ja hallinta Palkka
Hallinnointi
Hallitus Kirjanpito
Hallinto

Verotuksen lapinakyvyys

Taulukko 1. Mukaillen (MSCI, 2021).
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3.2 ESG-informaation sisillyttiminen salkunhoidossa

Historiallisesti salkunhoidossa sijoitusstrategioita on perustunut kahteen erilaiseen
informaatioon. Ensiksi on yrityksen perustiedot, jotka perustuvat vahvasti yrityksen
tilinpddtokseen, ja antavat oivalluksia yrityksen sisdisestd arvosta ja sen
kasvundkymistd. Toiseksi on tekniset tiedot, jotka voidaan saada yrityksen
aikaisemmasta  osakemarkkinoiden  kehityksestd, tarjoavat indikaattoreita
osakekurssien nykyisestd vauhdista tai muutoksesta ja siitd, missd miérin trendi
todenndkdisesti jatkuu tulevaisuuteen. Vaikka ndma kaksi erilaista informaatiota ovat
auttaneet sijoittajia tekemidn jarkevid sijoituspddtoksid vuosikymmenien ajan,
tillaisen datan ja sen Kkisittelyn tekniikan laaja saatavuus on tehnyt yhi
haastavammaksi luoda ylivertaista suorituskykyd markkinoiden yldpuolella tuoton

muodossa. (Van Duuren, Plantiga ja Scholtens, 2016.)

Eurosif (2014) maédrittelee ESG-integraation seuraavasti: ”.... ESG-riskien ja -
mahdollisuuksien nimenomainen siséllyttdminen perinteiseen varallisuudenhoitajien
taloudelliseen analyysiin ja sijoituspéddtoksiin, jotka perustuvat systemaattiseen
prosessiin ja asianmukaisiin tutkimuslédhteisiin”. Eurosif jakaa omaisuudenhoitajien
tekemit toimet kolmeen luokkaan, joista luokka 1 on ei-jarjestelmillinen ESG-
integraatio.  ESG-tutkimukset ja -analyysit asetetaan analyytikoiden ja
rahastonhoitajien saataville. Luokassa 2 ESG-tutkimuksen tai analyysien
jérjestelméllinen tarkastelu tai siséllyttdiminen analyytikoiden ja rahastonhoitajien
taloudellisiin luokituksiin tai arvioihin. Viimeisend on Luokka 3, jossa pakolliset
sijoitusrajoitukset, jotka perustuvat ESG-tutkimuksista tai -analyyseistd saatuihin
taloudellisiin luokituksiin tai arvioithin. Eurosif pitdd vain luokkia 2 ja 3
yhdenmukaisina méaritelmansd kanssa ESG-integraatiosta. (Van Duuren, Plantiga ja

Scholtens, 2016.)

3.3 Vastuullisen sijoittamisen indeksit

Indeksi on joukko arvopapereita, jotka on suunniteltu edustamaan tiettyjd markkinoita

tai strategiaa. Indeksit rakennetaan ja niitd ylldpidetddn sdénnoéillé, jotka varmistavat,

ettd arvopapereiden valinta on objektiivista ja johdonmukaista. ESG-indeksit erotetaan
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perinteisistd laajoista markkinaindekseistd ottamalla ESG-kriteerit kéyttoon
arvopaperien valinnassa. Muussa tapauksessa niihin sovelletaan saman tyyppisid
kdytint6jd ja menettelyjd kuin markkinaindekseissd. ESG-indeksit tarjoavat avoimen
ja sddntdihin perustuvan tavan rakentaa strategia, jolla on erityisii ESG-
ominaisuuksia. Indeksin tavoitteena voi olla tietyntyyppisten yritysten vilttiminen.
Vaihtoehtoisesti se voi olla altistuminen korkeille ESG-luokituksille ja ESG-aiheille
tai positiivisten ympdristd- tai sosiaalisten vaikutusten tuottaminen. (BlackRock,

2019.)

Ensimmaéisen ESG-indeksi Domini 400 Social Index, joka on nyt nimeltdin MSCI
KLD 400 Social Index perustettiin 1990, jonka kdynnisti KLD Research & Analytics.
Ténd pdivand markkinoilla on yli 1 000 ESG-indeksid, mikd kertoo sijoittajien
kasvavasta kiinnostuksesta ESG-tuotteisiin ja tarpeesta mittausvilineille, jotka
heijastavat tarkasti vastuullisten sijoittajien tavoitteita. KLD 400:n indeksinhallintaa
ylldpitdd historiallisesti komitea, joka tasapainotti ESG:n, koon ja sektorin
painotuskysymykset. Liséksi se tarkasteli sitd, kuinka sijoittajien ndkdkulma ESG-
kysymyksiin kehittyi ja olisiko uusien aiheiden tarkastelu aiheellista. Téndén sen
sijaan, ettd luotettaisiin komiteaan, KLD 400-indeksid ohjaavat ldpindkyvét
médrilliset sddnnot, joissa viitataan ESG-luokituksiin, ESG-kiistakysymyksiin,
suhteellisen sektoriedustuksen tavoitteisiin ja yritystapahtumien kaésittelyyn.
Statmanin (2006) mukaan DS 400-indeksin kokoava KLD sulkee pois yritykset, jotka
saavat tuloja alkoholijuomien tai tupakkatuotteiden valmistuksesta sekd yritykset,
jotka saavat tuloja pelituotteiden tai -palvelujen tarjoamisesta, sdhkdlaitokset, joilla on
kiinnostusta ydinvoimaloista, ja yritykset, jotka saavat vdhintdin kaksi prosenttia
myynnistd sotilasasejdrjestelmilld. Seuraavaksi KLD arvioi yrityksid esimerkiksi
ympéristdssd, monimuotoisuudessa ja tyontekijdsuhteissa. Yhden alueen ongelmat
eivit vélttimattd johda yrityksen sulkemiseen pois DS 400-indeksistd. Pikemminkin
KLD sulkee indeksin ulkopuolelle yritykset, joiden kirjanpito on negatiivinen.

(BlackRock, 2019.)

KLD Global Environmental Index, Jantzi Research, Ethical Investment Research
Service (Vigeo EIRIS) ja Innovest muuan muassa analysoivat yritysten sosiaalista ja

vastuullista ja ympdiristoystdvallistd kayttdytymistd. Jotkut heiddn indekseistddn
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korostavat tuotteiden, tuotantoprosessin tai ennakoivan yritystoiminnan vaikutuksia.
Samoin sosiaaliset kysymykset ovat myds yleinen kategoria néille analyysitaloille.
Péddasiassa SRI-indeksit vertailevat erityyppisid yrityksié, jotka tulevat eri aloilta ja
toimialoilta. He mukauttavat painotuksensa tiettyjen seulontakriteerien mukaan
valittaessa mitkd yritykset sisdllytetddn (tai jitetddn pois) indekseistddn. Yksi
vanhimmista yritysten sosiaalisen vastuun ja kestavyysluokitusten SRI-indekseistd on
Dow Jonesin kestidvén kehityksen indeksi. Dow Jones -indekseissé esitetyt yritykset

analysoivat Sustainable Asset Management (SAM) -konserni. (Camilleri, 2017.)

Pienempié vastuullisia sijoitusindeksejd ovat muun muassa Catholic Values-indeksi,
Calvert Social-indeksi, FTSE4Good-indeksit ja Dow Jones SRI-indeksit. KLD400-
indeksi néyttdd yritysten suorituskyvyn ESG-kriteerien perusteella. Se eliminoi ne
yritykset, jotka ovat mukana -ei-tukikelpoisilla aloilla. Impax on erikoistunut
finanssitalo, joka keskittyy energian, veden ja jatteiden peruspalvelujen puhtaamman
tai tehokkaamman toimituksen markkinoihin, ja ylldpitdd myds joukkoa FTSE-
indeksejd, jotka liittyvdt ympéristoteknologiaan ja liiketoimintaan (FTSE
Environment Technology and Environmental Opportunities). Catholic Values-indeksi
kiyttdd Yhdysvaltain katolisten piispojen konferenssin sosiaalisesti vastuullisia
sijoitusohjeita eli positiivista seulontamenetelmié tutkiakseen tukikelpoisia yrityksia.
Esimerkiksi yritykset, joilla on antelias palkka- ja etuuspolitiikka, tai yritykset, jotka
luovat ympéristoystavéllistd tekniikkaa. Tama indeksi voisi myds sulkea pois tietyt
yritykset, jotka kédyvdt kauppaa vastuuttomalla liiketoiminnalla. Calvert-konsernin
Calvert Social Index -hankkeessa tutkitaan 1000 suurinta yhdysvaltalaista yritysti
Calvertin neljidn kriteerin sosiaalisen tarkastuksen perusteella. Ndméa kriteerit ovat
yrityksen tuotteet, niiden vaikutus ympéristoon sekd tyosuhteet ja yhteisdsuhteet.
Vastuulliset yritykset nikyvit sitten indeksissd, kun ne téyttdvat Calvertin kriteerit.

Tédmai indeksi ylldpitdd myos talouden tavoitepainotusjérjestelméd. (Camilleri, 2017.)

Muita pienempid indeksejd ovat Ethibel Sustainability-indeksi ja OMX GES Ethical-
indeksi pohjoismaisille yrityksille. Yleenséd néitd SRI-indeksejd pidetddn sijoituksen
vertailuarvoina. Laaja  joukko  SRI-sijoitusrahastoja  arvioi  sddnnollisesti
kohdeyrityksid ja hallinnoi niiden sijoitussalkkuja. Siksi heidén odotetaan harkitsevan

muita tdrkeitd kriteerejd, kuten riski- ja tuottotavoitteita. Esimerkiksi iShares listaa
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kaksi ETF:48 KLD-indeksirahastojen perusteella, ja Domini itse tarjoaa useita
aktiivisesti hoidettuja sijoitusrahastoja, jotka perustuvat sekda ESG:hen ettd yhteison

kehityskysymyksiin kuten vaikuttavuussijoituksiin. (Camilleri, 2017.)

Dow Jonesin kestdvdn kehityksen indeksit perustettiin seuraamaan kunkin alan
johtavien yritysten suorituskykyéd vastuullisuuden kannalta. Dow Jonesin kestdvén
kehityksen indeksit koostuvat globaaleista, eurooppalaisista ja pohjoisamerikkalaisista
indekseistd. Globaalit indeksit, Dow Jones Sustainability World-indeksit (DJSI
World), koostuvat yhdistetystd indeksistd ja viidestd pienemmaéstd indeksistd lukuun
ottamatta yrityksid, jotka tuottavat tuloja alkoholista, tupakasta, uhkapeleistd,
ampuma-aseista tai kaikista néistd teollisuudenaloista. Nédmi indeksit julkaistiin
ensimmadisen kerran vuonna 1999. Dow Jonesin kestdvin kehityksen indeksit
siséltdvat kunkin alan johtavat yritykset yksityiskohtaisten taloudellisten, ympéaristoon
liittyvien ja sosiaalisten kriteerien joukossa, jotka kattavat sekd yleiset, ettéd
toimialakohtaiset kestdvin kehityksen trendit. Yhdysvaltojen Dow Jonesin kestidvin
kehityksen indeksi ei sulje pois yrityksid, joilla on kiinnostusta alkoholiin,
uhkapeleihin, tupakkaan tai ampuma-aseisiin, mutta DJ Sustainability Index-US-Ex-

All-indeksi sulkee pois kaikki tdllaiset yritykset. (Camilleri, 2017.)

3.4 Vastuullisen sijoittamisen indeksirahastot

Hoque (2020) mukaan vastuulliset sijoittajat tavanomaisten sijoittajien tavoin etsivit
kilpailukykyistd taloudellista tuottoa sijoituksistaan. Useat tutkimukset ovat
havainneet, ettd sijoittajien ei tarvitse maksaa enemmén sijoittamisensa arvojen
mukauttamiseksi tai sellaisten yritysten vélttdmiseksi, joilla on huono ympaéristo-,
sosiaali- tai hallintotapa. Tutkimukset tdllaisilla havainnoilla ovat perdisin muun
muassa Oxfordin yliopistolta, Global Impact Investing Networkilta, Morgan Stanley
Institute for Sustainable Investing -yritykseltd, Nuveen TIAA Investmentsilta ja
Deutsche Asset & Wealth Managementilta. Esimerkiksi Morgan Stanley Institute for
Sustainable Investing ESG: n sijoitusrahastojen ja ETF: n tutkimuksessa todettiin, etti
kestdvien rahastojen tuotoissa ei ole taloudellista kompromissia perinteisiin

rahastoihin verrattuna, ja ne omaavat pienemmain haittariskin. Lisdksi ddrimmadisen
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vaihtelevan ajanjakson aikana tutkimus 10ysi vahvaa tilastollista ndyttdd siitd, ettd

vastuulliset sijoituskohteet ovat vakaampia. (Hoque, 2020.)

Alla oleva Kuvio 3 havainnollistaa Morningstarin (2020) tutkimuksen tuloksia ESG
indeksirahastojen suorituskyvystd vuonna 2019. Vuonna 2019 13 ESG indeksirahastoa
saavutti korkeammat kokonaistuotot, kuin S&P 500-indeksi, joka seuraa 500 New
Yorkin porssin markkina-arvoltaan suurinta yritystd. Tami kertoo vastuullisuuden

suosion kasvamisesta sijoittajien keskuudessa.

2019 kokonaistuotto-%

Vanguard FTSE Social index | 33,96
Vanguard ESG US Stock ETF 33,4
Calver US Large Cap Core Rspnb ldx | 32,82
DFA US Sustainability Core 1 32,52
TIAA-CFREF Social Choice LwCrbn Eq Instl 32,22
iShares ESG MSCI USA ETF 32,21
iShares MSCI USA ESG Select ETF 32,18
SPDR S&P 500 Fossil Fuel Rsrv Free ETF 32,15
ProShares S&P 500 ex-Energy 32,14
Change Finance US LgCP FossilFuel Fr ETF 31,77
Goldman Sachs JUST US Large Cap Eq ETF 31,6
Fidelity U.S. Sustainability Index 31,53
TIAA-CFREF Social Choice Eq Instl 31,49

S&P 500 TRUSD messssss—— 31 49

Kuvio 3. Mukaillen (Morningstar, 2019).
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4 AIKAISEMPI KIRJALLISUUS JA TUTKIMUKSET VASTUULLISEN
SIJOITTAMISEN SUORITUSKYVYSTA

4.1 Moderni portfolioteoria ja vastuullinen sijoittaminen

Markowitz (1952) asetti portfolioteorian perustan ja hén olettaa, ettd sijoittajien hyoty
on kahden muuttujan funktio, joita ovat odotettu tuotto ja riski. Seuraavien
vuosikymmenien aikana on kehitetty monia malleja, jotka sisdltivit muita
muodollisesti jairkevid muuttujia, erityisesti riskitekijoiden osalta. Markowitzin (1952)
kehittdma portfolion valinta on modernin portfolio teorian kulmakivii, joka korostaa
hajauttamisen hyotyé portfolion rakentamisessa. Moderni portfolioteoria viittda, ettd
sijoituksen riski- ja tuotto-ominaisuuksia ei tule tarkastella koskien yksittdisid
arvopapereita, vaan ne on arvioitava sen perusteella, miten sijoitus vaikuttaa koko
portfolion riskiin ja tuottoon. Teoria osoittaa, ettd sijoittaja voi rakentaa portfolion
useista arvopapereista, jotka maksimoivat tuoton tietylld riskitasolla. Kun otetaan
huomioon toivotun tuoton taso, sijoittaja voi rakentaa portfolion, jolla on pienin
mahdollinen riski. Tilastollisten mittareiden, kuten varianssin ja korrelaation
perusteella yksittdisen sijoituksen tuotto ei ole yhtd tirked, kuin miten se vaikuttaa

koko portfolion tuottoon.

Moskowitz (1972) tuo esille sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen nékdkulman
siséllyttdmisen portfolion rakentamisessa. Moskowitz esittdd, ettd sosiaalinen
suorituskyky vaikuttaa pddomamarkkinoilla, vaikka tdstd ei ollut suoria todisteita.
Moskowitzin mukaan sosiaalisesti tietoisella yhtiolld on erityinen herkkyys, jonka
avulla se voi ohittaa kilpailijansa. Moskowitz kritisoi ndiden osakkeiden 16ytdmisen
hankaluutta, koska yrityksen sosiaaliselle suorituskyvylle ei ole 16ydetty vakiintunutta
mittaria. Moskowitz ehdotti ensimmadisten joukossa, ettd sosiaalisesti vastuullinen
portfolio voi toimia yhtd hyvin tai jopa paremmin kuin seulomaton portfolio. Hin
osoitti, ettd sosiaalisesti vastuullinen portfolio ylitti Dow Jones Industrialsin indeksin
lyhyessd ajassa. Seuraavat tutkimukset kuitenkin osoittivat suuria vaihteluita

suhteellisessa suorituskyvyssa.
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Viviani (2015) tuo esille vastuullisen sijoittamisen vasta-argumentteja, jotka liittyvit
Markowitzin teoriaan pohjautuvaan moderniin portfolioteoriaan. Markowitzin teorian
mukaan vastuullisen sijoittamisen strategiat kuten poissulkeminen ja suosiminen
vihentavit sijoitusmahdollisuuksia ja ndin heikentdvédt sijoittajan mahdollisuutta
hajauttaa portfolio tehokkaasti. Clow (1999) toteaa, ettd SRI johtaa valikoivan
lahestymistapansa ja rajoituksiensa takia vairistyneeseen sektorien ja toimialojen
valintaan, joka rajoittaa mahdollisten sijoituskohteiden mééraa ja lisda siten portfolion

riskid.

Useat tutkimukset ovat etsineet yhteyttd sosiaalisen suorituskyvyn ja taloudellisen
suorituskyvyn vélilla. Yksittdiset tutkimukset ovat 16ytineet huomattavia positiivisia
ja negatiivisia yhteyksid ndiden vililld, mutta ndistd huolimatta vield ei ole l0ydetty
parempaa taloudellista suorituskykyéd yrityksiltd, joilla on parempi sosiaalinen
suorituskyky, mutta nidma yritykset eivdt myoskddn suoriudu huonommin
taloudellisesta ndkokulmasta. Moderni portfolioteoria kertoo, ettd sijoittajan riskid
voidaan pienentdd tuottoa uhraamatta hajauttamisen avulla. Tdma portfoliovaikutus on
seurausta arvopaperien tuottojen epétiydellisestd korrelaatiosta. Mitd alhaisemmat
korrelaatiot ovat portfolioon valittujen arvopaperien vililld, sitd suurempi on koko
portfolion riskin pieneneminen. Hyvin hajautettu portfolio sisdltdd vain
markkinariskind, jota ei voida hajauttamalla vélttd4. Esimerkiksi odottamattoman
korkean inflaation riski tai Oljysaartoon liittyvdt riskit ovat suurelta osin
véistimattomid hajauttamisen strategiasta riippumatta. (Hickman, Teets ja Kohls,

1999.)

Kurtz (2000) mainitsee kaksi osittain vastakkaista nidkemystd SRI-portfolion
suorituskyvystd; Markowitzin ndkokulma ja Moskowitzin ndkdkulma. Kurtz
mainitsee, ettd CAPM-malliin (capital asset pricing model) uskovat finanssiteoreetikot
vaittavit, ettd SRI-portfoliot ovat markkinaportfolion osajoukkoja, joten SRI-
portfoliot eivit voi tuottaa sitd enemmin pitkdlld aikavalilld. Témé tapahtuu, koska
CAPM:n mukaan markkinaportfolio tuottaa enemméin kuin kaikki alaryhminsai, jos
markkinat ovat tehokkaat. Pohjimmiltaan markkinoiden tehostuessa myds SRI:n
tulosvaikutusten tulisi olla selvempid. Kurtz nimedd timéin ndkymidn Markowitzin

ndkokulmaksi. Tdmi ndkemys perustuu moderniin portfolioteoriaan, joka viittaa
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sithen, etti sijoitusmahdollisuuksien rajoittaminen mistd tahansa syysté ajaa sijoittajan
kohti ldhes optimaalista portfoliota. Kurtz muistuttaa, kuinka jotkut johtamisen
teoreetikot uskovat, ettd SRI-portfoliot siséltavét tiarkeitd tietoja, joita markkinat eivit
tdysin ymmarrd, ja siksi ne voivat ylittdd markkinoiden vertailuarvot. Tétd ndkemysti
kutsutaan Moskowitzin ndkokulmaksi aiemmin mainittujen Moskowitzin havaintojen

vuoksi. (Kurtz, 2000.)

Tilanteen tekee ongelmalliseksi se, ettei ole vahvaa yksimielisyytti siitd, mikd kanta
on oikea, koska seulotut ja seulomattomat portfoliot niyttdvit toimivan yhtd hyvin
Kurtzin mukaan. Markowitz ja Moskowitz ovat esittdneet véitteitd, jotka Kurtz pitdd
jonkin verran ristiriitaisina, mutta jossain miirin samanlaisina. Markowitz toteaa, etti
markkinat ovat tehokkaita ja jos sijoittajat omistavat osan markkinoista, heidin tulisi
kokea hajauttamiskustannuksia, kun taas Moskowitz katsoo, etti SRI-salkut voivat
suoriutua paremmin kuin markkinat. Kurtz ei nde ristiriitaa ndissd véitteissa, koska
rahoitusmarkkinat  ovat riittdvin  tehokkaita, ettd = SRI-portfolioilla on
hajauttamiskustannuksia, mutta rahoitusmarkkinat ovat myos riittdvén tehottomia,
jotta ndma kustannukset voidaan korvata vastuullisille sijoittajille SRI-poikkeamilla.

(Kurtz, 2000.)

Sosiaalisesti vastuullisella sijoittamisella on vaikutusta portfolion hajauttamiseen,
koska SRI-portfoliot vaativat aktiivista hallintaa. Seulonta tekee néistd portfolioista
erilaisia kuin niiden vertailuarvot, koska seulontaprosessissa ei ole satunnaisia
vaikutuksia, joten ei voida uskoa hajauttamisen etuihin, joihin kuuluu useimpien
systemaattisten riskien poistaminen, jotka saadaan aikaan valitsemalla satunnaisesti
kohtuullisen suuri méird osakkeita markkinoilta. Kurtz mainitsee, ettd sosiaalinen
seulonta voi siten aiheuttaa korvaamatonta riskid, jota kiytetdéin yleensd vastuullisen

sijoittamisen vastalauseena. (Kurtz, 2000.)

Kurtz esittdd yhteenvedon useiden vastuullista sijoittamista koskevien tutkimusten
tuloksista ja se on esitetty alla olevassa Taulukossa 2. Seulotuilla portfolioilla nayttda
olevan pienemmaét markkina-arvot, korkeammat P / B-luvut (Price to Book) ja P / E-
luvut (Price to Earnings), ja Kurtzin on vaikea kerédtd vahvaa ndyttdd vastuullisen

sijoittamisen hyvéksi, jos ndmd tutkimukset otetaan huomioon. Kuten Kurtzin
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taulukosta niemme, ettd sosiaalisesti vastuulliset portfoliot ndyttévit olevan markkina-
arvolta pienempid, mutta arvostuskertoimien nikdkulmasta kalliimpia, kuin ei-SRI-

alttiit portfoliot. (Kurtz, 2000.)

Vaikutus SRI-altistus Implisiittinen
vaikutus
Vaikutus kokoon? Pienempi markkina-arvo Neutraali?
P/B-luku Korkeampi P/B-luku Negatiivinen
P/E-luku Korkeampi P/E-luku Negatiivinen
”Erinomaisuus-luku” | Erinomaisempia yrityksié Neutraali?

Taulukko 2. Mukaillen (Kurtz, 2000).

Tavanomaisessa sijoitusteoriassa sijoittajien tavoite on maksimoida tuotto tietylla
ajanjaksolla. Modernissa portfolioteoriassa tuotto lasketaan sellaisten historiallisten
tuottojen p keskiarvona, joiden odotetaan vallitsevan ldhitulevaisuuden trendini.
Optimoinnin tavoitteena on tunnistaa portfoliot, P, jotka maksimoivat tdimén tuoton.

Kaavassa 1 p kuvaa portfolion tuottoa.

max{i,) e,

Tuottojen volatiliteetin takia tuotto-olettama ei vélttdméttd tiyty. Siksi sijoitusriski
madritellddn perinteisesti varianssiksi tai sen nelidjuureksi eli keskihajonnaksi.
Normaalijakauman luonteen mukaan keskihajonta ei kuitenkaan tee eroa ylos ja

alaspdin suuntautuvien poikkeamien vililld ja siséltdd vain noin kaksi kolmasosaa
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mahdollisista tuotoista. Tastd syystd Jorion (1997) viittdd, ettd riskiarvo (VaR) on
paljon sopivampi riskimittari. Se voidaan myds integroida johdonmukaisesti
portfolioteoriaan, kuten Gramlich ja Peylo (2000) osoittavat. Yhdistettyna
Markowitzin muotoilemaan késitteeseen se mahdollistaa hajauttamisvaikutukset,
jotka johtuvat osakekurssien volatiliteetin vastavuoroisesta korvaamisesta ottamalla
huomioon osakeyhdistelmien vilisen korrelaation. Korkean tuoton varmistamiseksi,
kuten kaavassa (1) vaaditaan, portfolion optimoinnin toisena tavoitteen on oltava
tdmin portfolion riskin VaR (Value-at-Risk) minimointi alla olevan kaavan 2

mukaisesti. (Kurtz, 2000.)

min{VaR,} (2)

Laskemalla portfolion tuoton sekd riskin ja I0ytdmadlla parhaat yhdistelméit
optimointialgoritmin avulla syntyy tehokas rajapinta, joka sisdltdd kaikki edelld
laskettujen riskien ja tuottojen mukaiset tehokkaat portfolio yhdistelmit. Tehokas
rajapinta on joukko optimaalisia portfolioita, jotka tarjoavat korkeimman odotetun
tuoton médritellylle riskitasolle tai pienimmin riskin tietylle odotetun tuoton tasolle.
Tehokkaan rajapinnan alapuolella olevat portfoliot eivdt ole optimaalisia, koska ne
eivdt tuota riittdvésti kyseiselle riskitasolle. Tehokas rajapinta alkaa matalan riskin
portfoliosta ja se padttyy korkeimman tuoton omaavaan salkkuun, joka koostuu
yksinomaan korkeimman tuoton osakkeista. Tehokkuusperiaatteen takia jirkevit
sijoittajat ovat méiritelménsad mukaan rajattu salkkuihin, jotka sijaitsevat tehokkaalla
rajapinnalla.  Portfolion valinta riippuu  kunkin sijoittajan  yksil6llisestd
riskipreferenssistd, josta Markowitz (1952) on ehdottanut keinoa sijoittajakohtaisen
optimaalisen portfolion tunnistamiseksi sijoittajan indifferenssikdyrdn ja tehokkaan

rajapinnan tangentin pisteend. (Kurtz, 2000.)

Muut ldhestymistavat tunnistavat sopivat portfoliot kvalitatiivisten kriteerien avulla.
Tunnetuin kvalitatiivisilla kriteereilld mééritetty portfolio on matalan riskin portfolio,
jota analysoivat Kleeberg (1993, 1996) sekid Bamberg ja Neuhierl (2008) empiirisessi
tydssddn. Portfoliot voidaan valita myods madrittelemilld vaadittu tuotto tai antamalla
riskimittari, kuten VaR. Molempien kriteerien yhdistelman avulla portfolio, jolla on

korkein riskikorjattu pddoman tuotto, on toinen kannattava vaihtoehto. Portfolioteoriaa
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soveltamalla sijoittajat voivat rakentaa ja valita varojen yhdistelmédn, jolla on
sijoittajalle optimi riskituotto-hyotysuhteessa, ja todennikdisesti saavuttaa parempia
tuloksia kuin mielivaltaiseen valintaan tai optimoimattomaan vertailuarvoon
perustuvat tulokset. Késitteelld on kuitenkin monia luontaisia oletuksia ja rajoituksia.
Esimerkiksi Beal, Gyen ja Philips (2005) kritisoivat tuoton ja riskin ensisijaisuutta
yksinomaisina padtoksentekokriteereind, koska ne ovat hyvin olettamukseen
perustuvia. Tama oletus on vahvasti ristiriidassa kayttdytymisrahoituksen havaintojen
kanssa, jotka ovat paljastaneet, ettd monet emotionaaliset ja tilannekohtaiset tekijét
vaikuttavat sijoituspdétoksiin. Statman (2005) viittdd myos, ettd vaikka keskitytddn
tietoisiin paitoksentekokriteereihin, empiirisesti voidaan havaita joukko erilaisia
tavoitteita puhtaiden riski- ja tuottopainotteisten tekijoiden sijasta. (Steuer, Qi ja

Hirschberger, 2007.)

Steuer, Qi ja Hirschberger (2007) ovat ehdottaneet merkittdvdd muutosta moderniin
portfolioteoriaan. Se on perdisin monikriteerisen péddtdksenteon alalta ja muuttaa
tieteellistikehysti tavalla, joka mahdollistaa painopisteen vaihtamisen jattaméatta
huomiotta jo olemassa olevia mekanismeja. Se korvaa modernin portfolioteorian
olettamuksen, joka koskee yksinomaan riski-tuotto-suuntautunutta padtosti
hyviksymailld useita sijoitustavoitteita, joita usein noudatetaan rinnakkain. Talla
tavoin muutettuna yhtéldiden (1) ja (2) optimointikriteerejd parannetaan joukolla uusia

ehtoja Z, jotka on joko minimoitava tai maksimoitava portfoliossa P.

max/min{Z,,}

3

max/min{Z,}

Tata ldhestymistapaa varten on jo olemassa useita menetelmid, joiden kriteerit liittyvét
esimerkiksi sijoitusportfolion kokoon, transaktiokustannuksiin tai verotukseen.
Steuer, Qi ja Hirschberger (2007) ovat my0ds maininneet yritysten kestdvén kehityksen
siséllyttdmisen, mutta toistaiseksi ei ole suunniteltu menetelméd sen saavuttamiseksi.

Lisédkriteerien luonteesta riippumatta Steuer, Qi ja Hirschberger osoittavat, ettd
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optimointitulos eroaa perinteisestd portfolioteoriasta, koska moniulotteinen
lahestymistapa ei tuota tehokasta rajapintaa. Kriteerien méaaran mukaan se méadrittelee
sen sijaan n-ulotteisen pinnan. SRI:n sisdllyttimiseksi portfolioteoriaan on mahdollista
kéyttdd useita eri lahestymistapoja. Ilman n-ulotteisen optimoinnin tehostettua teoriaa
ensimmaéinen vaihtoehto olisi yhdistdd SRI:n ja modernin portfolioteorian késitteet
valitsemalla ensin sopiva sijoitusmahdollisuuksien aikataulu SRI-kriteerien avulla ja
soveltamalla sitten portfolion optimointia tehokkaiden portfolioiden 16ytamiseksi
annetuilla kriteereilld. Toisena vaihtoehdossa voidaan ensin soveltaa portfolion
optimointia ja sitten portfolion kestdvyysastetta, joka mitataan katettujen osakkeiden
SRI-luokitusten keskiarvolla ja nditd lukuja voitaisiin kéyttdd kvalitatiivisina
kriteereind tavoiteportfolion valinnassa. Kummankin l&hestymistavan voidaan katsoa
parantaneen teorian nykytilaa, mutta ne eivédt edusta todella integroitua teoriaa
portfolion vaikutusten suhteen. Kolmas ja homogeenisin vaihtoehto on kestdvin
kehityksen integrointi  lisdkriteerind uudessa kolmiulotteisessa  portfolion
optimoinnissa. Tédssé integroidussa ldhestymistavassa yritysten kestdvyytté késitelladn
yhtdlon (3) optimointikriteerind Zp, minkd jélkeen portfolion kestévyys S, médritelldén
lineaarisesti painotettuna yhdistelména sen yksittdisten osakkeiden SRI-luokituksista.
Joten kolmas tavoiteportfolion optimointi mééritelldan seuraavasti alla olevan Kaavan

4 mukaisesti. (Steuer, Qi ja Hirschberger, 2007.)

max{S,} 4)

Steuer, Qi ja Hirschberger (2007) mukaan moniulotteisessa optimoinnissa on
kuitenkin vield kaksi ongelmaa jéljelld, ensiksi vaikka riski ja tuotto ovat keskeisid
kvantitatiivisia parametreja, SRI-luokitus antaa vain tunnuslukuun liittyvad
informaatiota ilman standardoitua jakaumaa yritysten kesken. Toiseksi sopivan
portfolion allokoimiseksi jokaiselle sijoittajalle ja prosessin pitdmiseksi ldpindkyvéna,
tavoiteportfolion valinnassa ei saa kidyttdd monimutkaista painotustoimintoa.
Optimointialgoritmi yhdistdd siis ensin yhtdldiden (1) ja (2) vaatimukset rajarajan
kaltevuuden kautta, vaiheittaisessa ldhestymistavassa se litkkuu pitkin rajaamatonta
rajapintaa. Laskettaessa seuraavaa portfoliota P, x mahdollisista portfolioyhdistelmista
X, algoritmi etsii yhdistelmdi x, jossa portfolion tuoton pieneneminen p, verrattuna

edelliseen salkkuun Pn.; on mahdollisimman pieni, kun taas portfolion riskin
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minimointi VaR, on mahdollisimman suuri. Joten yhdistelmissd salkkujen vilinen
delta minimoidaan alla olevan Kaavan 5 mukaisesti. (Steuer, Qi ja Hirschberger,

2007.)

mln { Upn—-1—HPnx } (5)

VaRpn-1—VaRpnx

Minimointiprosessin tukemiseksi kaikki mahdolliset X yhdistelmat jérjestetddn aluksi
houkuttelevuuden mukaan vihentimisjarjestyksessd kéyttamalld jéarjestyslukuna

riskin ja tuoton tehokkuutta Opk:

Opg (6)

Hickman, Teets ja Kohls (2001) esittdvat, ettd meilli on pitkdt perinteet ohjata
sosiaalista kehitystd taloudellisten valintojen kautta. hmiset soveltavat yhd enemmin
sosiaalisia tai eettisid arvoja sekd tuote- ettd sijoitusvalinnoissaan. Kilpailuetua
hakeville yrityksille on tehokas markkinointistrategia erottaa tuotteitaan ja
palveluitaan useilla tekijoilld, mukaan lukien joissakin tapauksissa sosiaalinen vastuu
sekd hinta, laatu, imago ja niin edelleen. Tétd segmentointistrategiaa ei kuitenkaan
hyviksytd padomamarkkinoilla yhtd hyvin. Esimerkiksi uusklassinen taloustiede
olettaa, ettd sijoittajat vilittdvat vain kahdesta tekijistd tehdessddn sijoitusvalintansa:
sijjoitusten odotettu riski ja odotettu tuotto. Tulevaisuuteen suuntautuneet
pddomamarkkinat voivat kuitenkin ottaa huomioon monia tekijoité, jotka vaikuttavat
sijjoituksen riskiin ja tuottoon, mukaan lukien esimerkiksi lakon tai oikeusjutun
mahdollisuus saattaa alentaa tuottoa ja liséta riskid. Pitdmalla riskié ja tuottoa vakiona
perinteinen finanssiteoria ei salli ei-fundamentaalisten tekijoiden, kuten sosiaalisen
vastuun vaikuttaa arvopaperien hintoihin. Sijoittajien oletetaan perinteisesti asettavan
arvopapereiden hinnat asettamalla kunkin yrityksen ennustetut kassavirrat,
taloudelliset olosuhteet ja muut perustekijit, jotka vaikuttavat tuotto-odotuksiin ja
riskiin. Toisaalta tiettyjen ihmisten sijoitusvalintaperusteet sisdltivdt yrityksen
sosiaalisen vastuun. Oletetaan, ettd merkittdvd maaréd téllaisia sijoittajia kohdistaa
huomionsa tiettyyn osakeryhmddn tai tiettyithin sosiaalisesti vastuullisiksi

luokiteltuihin rahastoihin. Liséksi ndiden arvopapereiden kauppaa hallitsevat téllaiset
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sosiaaliset rahastot ja sijoittajat. Ehké nédiden arvopapereiden hinta ei ole vain osoitus
osakkeen perusarvosta, vaan myds sen sosiaalisesta ohjelmasta ja kehityksesti.

(Hickman, Teets ja Kohls, 2001.)

4.2 Aikaisempi Kirjallisuus koskien vastuullista sijoittamista

Lukuisat tutkimukset ovat selvittineet, ettdi onko sosiaalisen suorituskyvyn ja
taloudellisen suorituskyvyn vélilld yhteyttd. Vaikka yksittdisissd tutkimuksissa on
havaittu merkittidvid positiivisia ja negatiivisia suhteita, yhteenvedoissa todetaan, etta
yleensd ei ole havaittu parempaa taloudellista suorituskykya yrityksille, joilla on
parempi sosiaalinen suorituskyky, mutta ei my0Oskdén ole huomattu huonompaa
taloudellista suorituskykyd. On kuitenkin 16ydetty huomattavaa johdonmukaisuutta
negatiivisen tuoton lOytdmisessd sosiaalisesti vastuutonta tapahtumaa koskevan

ilmoituksen jdlkeen. (Hickman, Teets ja Kohls, 2001.)

Harvoissa tutkimuksissa on kisitelty riskejd. Yksi havaitsi positiivisen korrelaation
johtajien taloudellisen suorituskyvyn suhteen yrityksen kokonaisriskin vélilld. Toinen
havaitsi negatiivisen korrelaation johtajan yhteiskuntahuolen ja yrityksen
kokonaisriskin valilld. Sundgren ja Scheeweis (1988) totesivat osakemarkkinariskin ja
kirjanpitotoimenpiteiden olevan ennustavia sosiaalisen suorituskyvyn maineen
suhteen. Viime vuosien aikana on muodostettu kymmenid uusia sijoitusrahastoja,
joiden sosiaalinen toimintaohjelma on kehittynyt. Tutkimalla sosiaalirahastojen
suoritusta tutkijat ohittavat yrityksen sosiaalisen suorituskyvyn mittaamisen
ongelman. Missd tahansa otoksessa rahastojen kayttdmit sosiaaliset seulonnat
hyvéksytddn kuitenkin implisiittisesti hyviksyttivdnd tapana erottaa sosiaalisesti
vastuulliset yritykset vihemmén sosiaalisesti vastuullisista yrityksistd. (Hickman,

Teets ja Kohls, 2001.)

Vaikka yritysten yhteiskuntavastuu on yhd tirkedmpi piirre nykyajan
rahoitusmarkkinoilla, hyvin harvat taloustieteenkirjallisuuden artikkelit keskittyvit
yritysten sosiaaliseen vastuuseen liittyviin aiheisiin. Teoreettiselta puolelta voi
helposti aloittaa keskustelun Friedman vs. Freeman -kiistalla. Friedman (1962) vaittaa,

ettd yritysten yhteiskuntavastuu ei ole osa johdon tehtdvid ja ndmi toimet
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todenndkoisesti muuttuvat kassavirran tuhlaukseksi, ja siten rikkoo johtajien ja
osakkeenomistajien luottamussuhdetta. Jensen (2001) kehittdd tétd asiaa edelleen
vdittden, ettd johtajien mielivaltaisuutta voi liséta se, ettd heterogeenisen sidosryhmien
kiinnostuksen maksimointi on paljon monimutkaisempaa, ja vidhemmin helposti
vastuullista, kuin yksinkertainen voiton maksimointi. Toisaalta sidosryhméteorian
kannattajat viittdvit, ettd voiton maksimointi voi olla sosiaalisen optimoinnin
mukaista ympéaristossd, jossa hyvin toimivat instituutiot asettavat asianmukaiset
saanndt ja verokannustimet yksilollisen ja sosiaalisen optimin sovittamiseksi yhteen,
mutta ei  taloudellisessa  ympéristossd, jossa  vallitsevat  eturistiriidat,
toimintokustannukset ja informaation epdsymmetria, jossa heikot tai puuttuvat toimijat
eivit voi suorittaa tehtdvidan. Toisaalta sidosryhmiteorian kannattajat vaittavit, ettd
voiton maksimointi voi olla sosiaalisen optimoinnin mukaista ympéristossd, jossa
hyvin toimivat instituutiot asettavat asianmukaiset sddnndt ja verokannustimet
yksildllisen ja sosiaalisen optimin sovittamiseksi yhteen, mutta ei taloudellisessa
ympdristdssd, jossa vallitsevat eturistiriidat, agenttikustannukset sekd epdsymmetrinen
informaatio, koska tillaisessa ympéristossd heikot tai puutteelliset toimijat eivit voi

suorittaa tehtdvidin. (Becchetti ja Ciciretti, 2009.)

Viime vuosikymmenen aikana sijoittajat ovat arvostaneet vastuullisuutta entistd
enemmédn. Rahaa virtaa valtavasti arvopapereihin, joilla on korkea ESG-luokitus.
Vaikka vastuullisuudella ei ole suoraa yhteyttd yritysten perustekijoihin,
kirjallisuudessa yksiloidadn kaksi padasiallista syytd, miksi sijoittajat saattavat suosia
vastuullisia omaisuuserid. Toinen syy koskee muita kuin sijoittajan taloudellisia
motiiveja, ja toisena sijoittajat uskovat vastuullisuuden takaavan paremman
riskikorjatun tuoton (Hartzmark ja Sussman 2019). Molemmat syyt ndyttavit
uskottavilta, koska ESG-tulokset heijastavat yleensd yritysten hyvyyttd sisdisen
kestidvin kehityksen tavoitteen sisdllyttdmisessd. Vuoden 2019 puolivélistd ldhtien
ESG-luokittajat ovat kuitenkin alkaneet tuottaa ESG-riskipisteitd, joissa mitataan
yritysten altistumista ESG-riskeille, vanhojen yritysten ESG-pisteiden sijasta, joista
on sittemmin luovuttu. Koska uudet ESG-riskipisteet ovat korvanneet vanhat ESG-
pisteet vastuullisuuden vertailuarvoina, pitdisi ESG-riskipisteiden nykyddn ilmoittaa
sijoittajille yrityksen pienistd riskeistd koskien ESG-tekijoitd. (Ferriani ja Natoli,

2020.)
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4.3 Aikaisempia tutkimuksia vastuullisen sijoittamisen suorituskyvysti

Hickman, Teets ja Kohls (2001) mukaan nykyaikainen portfolioteoria tunnustaa, etti
sijoittajan riskid voidaan pienentdd tuottoa uhraamatta hajauttamisen avulla. Tama
portfolio vaikutus on seurausta arvopaperien tuottojen epatidydellisestd korrelaatiosta.
Itse asiassa mitd alhaisemmat korrelaatiot ovat, sitd suurempi on riskin pieneneminen
portfolion huolellisesta hajauttamisesta. Kun portfolio on hyvin hajautettu, se sisaltda
vain viistdmattomat koko talouden riskit, jotka tunnetaan markkinariskina.
Esimerkiksi odottamattoman korkean inflaation riskit tai 6ljysaartoon liittyvét riskit
ovat suurelta osin viistdmittomid hajauttamisen strategiasta riippumatta. Tallaiset
tapahtumat vaikuttavat melkein kaikkien sijoitusten arvoihin ja niihin liittyvét riskit
ovat hajauttamattomia. Sosiaalisesti vastuulliset rahastot voivat kdydd kauppaa
muiden tekijoiden kuin niiden perusteella, jotka vaikuttavat olennaisesti arvopaperin
arvoon. Toisin kuin perinteiset sijoittajat, jotka todenndkdisesti tekevét defensiivisid
kauppoja laskusuhdanteessa, sosiaaliset sijoittajat saattavat olla vihemmaén taipuvaisia
seuraamaan markkinoita, vaan pidittdytyviat omassa strategiassaan. Reyes ja Grieb
(1998) 16ysivét yhdenmukaisuuksia tdmén hypoteesin kanssa, kun he paittelivét, ettd
sosiaaliset seulonnat saavat salkut toimimaan aivan eri tavalla kuin vertaisryhmit.
Hickman, Teets ja Kohls (2001) tutkivat, ettd parantuuko hajauttamisen tehokkuus
sisdllyttamélld sosiaalisesti vastuulliset rahastot salkkuun seulomalla Floppy-
tietokannasta Morningstar Mutual Funds sosiaalisesti tietoiset osakerahastot. Sitten he
eliminoivat ne rahastot, jotka olivat joko ei-osakerahastoja tai joille he eivit pystyneet
kerddmaddn viimeisten 48 kuukauden kuukausituottoa. Alle olevassa Taulukossa 3
esitetddn heiddn kuusi seulontansa ldpdissyttd sosiaalisesti vastuullista rahastoa.

Taulukosta 16ytyy rahaston nimi, sen tuottojen keskiarvo ja varianssi.



Rahaston nimi Keskiarvotuotto | Varianssi >
Calvert Social Equity 0.00896 0.00334
Dreyfus Third Century 0.0009 0.00149
New Alternatives 0.00349 0.00069
Parnassus 0.01434 0.00736
Pax World 0.0034 0.00069
Rightime Social 0.01354 0.00469

Taulukko 3. Mukaillen (Hickman, Teets ja Kohls, 2001).

Hajauttamisen  strategian  vaikutuksia  tutkittiin ~ rakentamalla  portfolio
mahdollisuuksien kdyrd ajanjaksolta joulukuu 1991 marraskuuhun 1995. Téma kéayra
kuvaa mahdollisen hajauttamisen laajuutta kyseiselld pitoajalla, jos olisi harkittu
sijoittamista Standard & Poors 500-indeksirahastoon ja muita mahdollisia yhdistelmia
niistd kuudesta sijoitusrahastosta, jotka Morningstar luokitteli sosiaalisesti tietoiseksi.
Olettamalla, ettd sijoittajat suosivat korkeampaa tuottoa ja vihemmaén riskid, Hickman,
Teets ja Kohls, (2001) rakensivat matemaattisesti Kuviossa 2 esitetyn paraabeli. Tété
paraabelia kutsutaan portfolion mahdollisuuksien kayréksi, ja se kertoo, missd méérin
voidaan joko lisdtd tuottoa tai vdhentdd riskid tai molempia portfolion valinnoilla

tutkimukseen sisdltyvien rahastojen perusteella. (Hickman, Teets ja Kohls, 2001.)

Hickman, Teets ja Kohls (2001) tutkivat ensin datan tukeakseen hypoteesiansa, jonka
mukaan sosiaalirahastoilla on vahemman liikevaihtoa ja korrelaatio markkinaindeksiin
on pienempi kuin perinteisilli osakerahastoilla. Tutkimuksen otokseen siséltyvien
sosiaalirahastojen pienen mairin vuoksi erot eivit ole tilastollisesti merkitsevid, mutta
sosiaalirahastoilla oli vihemmaén liikevaihtoa ja pienempi korrelaatio markkinoiden
kanssa, kuten Hickman, Teets ja Kohls olettivat. Heidén tuloksensa on esitetty alla

olevassa Taulukossa 3.
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Keskimiardinen
Rahastot N Keskiarvotuotto kc;rggl_?ra;g:kiﬁP
kanssa
Sosiaalirahastot 6 65.33 42.15
(Keskihajonta) (86.50) (17.65)
Osakerahastot 200 92.47 81.9
(Keskihajonta) (72.70) (46.19)

Taulukko 4. Mukaillen (Hickman, Teets ja Kohls, 2001).

Kuvio 4 havainnollistaa saavutettavissa olevien ensisijaisten omistusten joukkoa, joka
putoaa “luoteista” rajaa pitkin, eli liikkkuu kaavion ylos ja vasemmalle, tutkimuksessa
kéytettyjen kuuden rahaston ja S&P 500-indeksin osalta. Kuviossa 3 mielenkiintoisin
havainto on, ettd kaikkien varojen sijoittaminen S&P 500-indeksiin on nykyisin
suosittu strategia, jota kutsutaan indeksoinniksi, ndyttdd olevan optimaalinen
vaihtoehto. On tirkedd huomata, ettd joko piste A tai B hallitsisi indeksointia, koska
sijoittajat kyseisissd pisteissd olisivat voineet joko saavuttaa saman tuoton
pienemmalla riskilld tai pitdd riskin samana ja saavuttaa korkeamman tuoton, jos he
olisivat péittineet olla indeksoimatta. Sijoittamalla esimerkiksi kohtaan B eikd S&P
500-indeksiin sijoittaja olisi saavuttanut saman tuoton, mutta vihentanyt riskid noin
kolmanneksella. Sijoittaminen yksinomaan sosiaalirahastoon tai rahastoihin merkitsisi
myOs menetettyd mahdollisuutta monipuolistaa ja parantaa riskin ja tuoton vélistd
suhdetta. Alle ole Kuvio 4 esittdd Hickman, Teets ja Kohls valitsemien portfolioiden

tuottojen ja varianssien suhdetta. (Hickman, Teets ja Kohls, 2001.)
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0.01

Portfolion tuotto —Tehokas rajapinta
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-0.01

-0.02
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Kuvio 4. Mukailee Hickman, Teets ja Kohls (2001) tutkimuksen mukaista tehokasta rajapintaa S&P 500 ja
kuuden eri sosiaalisen rahaston vililld 12/91 ja 11/95.

Alla olevat Kuvio 5 ja 6 ovat samanlaisia kuin ylld oleva Kuvio 4, paitsi ettd data on
jaettu kahteen osajaksoon (vastaavasti 12/91-11/93 ja 12/93—11/95). Kummankin

kahden vuoden jakson aikana indeksointi kannatti lisitd sijoitusstrategiaan.

0.04
0.03
0.02

0.01 & <—1 S&PS500

Portfolion tuotto 0 i f i i | —— Tehokas rajapinta
L0005 0.001 0.0015 0.002 0.0025 0.0p3

Portfolion varianssi

Kuvio 5. Mukailee Hickman, Teets ja Kohls (2001) tutkimuksen mukaista tehokasta rajapintaa S&P 500 ja
kuuden eri sosiaalisen rahaston vililld 12/91 ja 11/93.
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< — S&P 500
0.01
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001 0.001 0.002 0.003 0.004 0.005 0.406

-0.02

-0.03
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Kuvio 6. Mukailee Hickman, Teets ja Kohls (2001) tutkimuksen mukaista tehokasta rajapintaa S&P 500 ja
kuuden eri sosiaalisen rahaston vililld 12/93 ja 11/95.

Hickman, Teets ja Kohls (2001) mukaan Kuvien 4 ja 5 ehdottamien
hajauttamisstrategioiden toteuttamisen vaikeus on, ettd ndiden portfolioiden
mahdollisuuksien kayrit eivit sindnsd osoita, mitkd sosiaalirahastoista ovat vastuussa

sosiaalistenrahastojen kehityksen parantumisesta ja mitkd rahastojen ominaisuudet
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edistidvit titd parannusta. Saadakseen tdmén oivalluksen he testasivat jokaisen
rahaston sisdllyttimisen portfolioon kayttimalla kahdenvélisté tiydentdvyysanalyysia,
jota ehdottivat Elton, Gruber ja Rentzler (1987) sekd Eun, Kolodny ja Resnick (1991).
Témi analyysi testaa sitd tuottaako rahaston sisdllyttdminen voittoja tuotto-riski-
suhteessa, kun se lisdtddn hyvin hajautettuun portfolioon. Kaavassa ﬁfund kuvastaa
rahaston keskimiriistd tuottoa, Rpp;; valtioiden liikkkeeseen laskema lyhytaikainen
velkasitoumus, Rsgp S&P 500-indeksin keskimiirdinen tuotto, Ofuna Tahaston

volatiliteetti, aggp S&P 500-indeksin volatiliteetti. (Hickman, Teets ja Kohls, 2001.)

R —Rrpi R —Ro -
funa—Rrpu ( S&Pp Tblll) COTTfund:S &P 7)
O fund 0s&P

Hickman, Teets ja Kohls (2001) mukaan, jos timé eriarvoisuus pitdd paikkaansa,
rahasto olisi lisdttdva vertailuportfolioon. Alla olevasta Taulukosta 5 yksi rahasto
ndyttdd olevan johdonmukainen edistija parempaan tulokseen molemmilla alikausilla
ja koko tutkimuksen ajanjaksolla, eli Parnassus. Alla olevassa taulukossa esitetddn

Hickman, Teets ja Kohls tdydentidvyysanalyysin tuloksia rahastoista, jotka tulisi lisdtd

vertailuportfolioon.

o o . My®6hidinen L

Rahaston nimi Aikainen vaihe . Koko ajanjakso
vaihe
1991-1993 1993-1995 1991-1995

Calvert Social Equity Lisda Ei lisdta Ei lisdta
Dreyfus Third Century Ei lisata Ei lisata Ei lisata
New Alternatives Ei liséta Ei liséta Ei liséta
Parnassus Lisaa Lisaa Lisaa
Pax World Ei lisdta Lisda Lisaa
Rightime Social Ei lisiti Lisii Lisii
Awareness

Taulukko 5. Mukaillen (Hickman, Teets ja Kohls, 2001).
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Taulukon 4 testeissd kidytetyt tiedot on esitetty Taulukossa 5. Tarkasteltaessa
tdydentdvyyseroja ja Taulukon 5 tietoja saadaan jonkinlainen késitys rahastojen
ominaisuuksista, jotka edistdvit niiden kykyd parantaa portfolion tuottoa. Néihin
ominaisuuksiin siséltyy erittdin matala korrelaatio S&P 500: n kanssa, kuten Parnassus
alkuvaiheen kehityksessd, ja suhteellisen korkeat tuottoprosentit. Hajauttamisen hydty
on kuitenkin matemaattinen varmuus samoin kuin se, ettd hyoty kasvaa korrelaatioiden
pienentyessd. Tutkimuksessaan Hickman, Teets ja Kohls (2001) keskustelivat syista,
miksi sosiaalirahastoilla voi olla suhteellisen pieni korrelaatio markkinoiden kanssa,
ja havaitsivat, ettd otokseen sisdltyvit tiedot ovat yhdenmukaisia téllaisen péattelyn
kanssa. Alla oleva Taulukko 6 esittdd Hickman, Teets ja Kohls valitsemien rahastojen
tuloksia ja niiden korrelaatiota S&P 500-indeksin vililld. (Hickman, Teets ja Kohls,
2001.)



38

A Paneeli Joulukuu 1991 - Marraskuu 1995
Keskimddrdinen | Keskihajonta | Korrelaatio S&P
Rahaston nimi kuukausituotto 500-indeksin
kanssa
S&P 500 0.0095 0.0252 | = -mmemeeee-
Calvert Social Equity 0.0090 0.0578 0.649
Dreyfus Third Century 0.0009 0.0386 0.386
New Alternatives 0.0035 0.0263 0.509
Parnassus Growth 0.0143 0.0858 0.124
Pax World 0.0034 0.0264 0.372
Rightime Social Awareness 0.0135 0.0685 0.487
T-bill (000010 1 S O (P —

B Paneeli Joulukuu 1991 - Marraskuu 1993
Keskiméérdinen | Keskihajonta | Korrelaatio S&P
Rahaston nimi kuukausituotto 500-indeksin
kanssa
S&P 500 0.0094 0.0234 | = —mmmme-
Calvert Social Equity 0.0164 0.0694 0.682
Dreyfus Third Century -0.0005 0.0441 0.075
New Alternatives 0.0022 0.0227 0.288
Parnassus Growth 0.0144 0.1134 -0.075
Pax World -0.0012 0.0312 0.257
Rightime Social Awareness 0.0188 0.0933 0.682
T-bill 0.0029 | e |

C Paneeli Joulukuu 1993 - Marraskuu 1995
Keskimddrdinen | Keskihajonta | Korrelaatio S&P
Rahaston nimi kuukausituotto 500-indeksin
kanssa
S&P 500 0.0098 0.0278 | = =mmmeeme-
Calvert Social Equity 0.0004 0.0407 0.715
Dreyfus Third Century 0.0025 0.0323 0.835
New Alternatives 0.005 0.0304 0.672
Parnassus Growth 0.0142 0.0374 0.792
Pax World 0.0087 0.0188 0.627
Rightime Social Awareness 0.0075 0.0147 0.339
T-bill 0.0039 | e | s

Taulukko 6. Mukaillen (Hickman, Teets ja Kohls 2001).

Edelld esitetyissd kolmessa Kuviossa 4, 5 ja 6 ja Taulukossa 4 esitetyt tulokset ovat

kausikohtaisia,

ja on vield nidhtdvissd tuottavatko nidmi

samat portfoliot
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tulevaisuudessa saman tehokkaan rajapinnan kuin hajauttamisen yhteydessd voidaan
saavuttaa sekd perinteisille indeksisijoittajille, jotka siséllyttdvét sosiaalirahastoja
osana sijoitusstrategiaansa ja sosiaalisille sijoittajille, jotka sisdllyttdvét joitain
perinteisid rahastoja tai indeksirahastoja osana salkkuaan. (Hickman, Teets ja Kohls,

2001.)

Becchetti ja Ciciretti (2009) analysoivat suuren otoksen sosiaalisesti vastuullisia (SR)
osakkeita suhteessa vastaavan kokoiseen kontrollindytteeseen (CS) 14 vuoden ajalta.
He havaitsivat, ettd yksittdisilla SR-osakkeilla on keskimdarin huomattavasti pienempi
tuotto, ja ehdottomampi varianssi kuin CS-osakkeilla teollisuuden vaikutusten
vallitessa. Analyysin suorittamiseksi he valitsivat CSR-indikaattoriksi Domin Social
Index 400-indeksin (DSI 400), jonka ovat kehittdneet Kinder, Lydenberg ja Domini.
Indeksi on markkina-arvolla painotettu yhteinen osakeindeksi, joka valvoo 400
yhdysvaltalaisen yrityksen toimintaa, jotka ldpdisevit useita perusteellisia sosiaalisia
seulontoja. DSI 400: n osatekijoitd ovat noin 250 Standard & Poor's 500 Composite
Index (S&P500) -yritysté ja noin 100 muuta suuryritysté, jotka eivét sisdlly S&P500:
een, mutta ovat eri teollisuuden edustajia, sekd noin 50 lisdyritystd, joilla on erityisen
vahvat sosiaaliset ominaisuudet yritystoiminnassaan. Indeksiin sisdllyttiminen
perustuu KLD Research & Analytics, Inc:n tutkimusryhmén analyyseihin, jotka
tarjoavat sijoittajille yritysten sosiaalisen suorituskyvyn luokituksia. KLD siséltdd noin
3000 yritystd, joiden osuus on 98 9% Yhdysvaltain julkisten osakkeiden
kokonaismarkkina-arvosta (Barnea ja Rubin, 2005). Osakkeiden seulonta tapahtuu
kahdessa vaiheessa. Ensimméiisessd vaiheessa yrityksid suljetaan pois, jos niiden
toiminnasta merkittdva osa tapahtuu kiistanalaisilla litketoiminnan aloilla, joita ovat
alkoholi, tupakka tai uhkapelit, ja yritykset, jotka saavat yli 2 % bruttotuloista
sotilasaseiden tuotannosta, sekd sdhkolaitokset, jotka omistavat osuuksia
ydinvoimaloista tai saavat sdhkod ydinvoimaloista. Ensimmaéisestd vaiheesta valituista
SR-yrityksistd osa valitaan indeksiin joukon kvalitatiivisten indikaattoreiden
perusteella, jotka on ryhmitelty kahdeksaan luokkaan, eli yhteisd, hallinnointi,
monimuotoisuus, tyontekijasuhteet, ympiristd, ihmisoikeudet, tuotteiden laatu ja
kiistanalaiset liiketoimintakysymykset. Jokaiselle indeksiin valitulle yritykselle
Domini-indeksi tunnistaa vahvuudet ja heikkoudet, sekd listaa joukon yritystoimia,

jotka kuuluvat edelld mainittuihin luokkiin. Domini CSR -kriteerien méérittely voi olla
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tietysti kyseenalaista ja avoin keskusteluille, mutta télld hetkelld Domini-luokitus on
luotettavin sdénnollisen ja jarjestelmaéllisen yhteiskuntavastuuta koskevan tiedon
lahde, ja siksi se on viite heiddn ekonometriseen analyysiinsa. (Becchetti ja Ciciretti,

2009.)

Becchetti ja Ciciretti (2009) mukaan Domini-seulontojen tulosten tarkastaminen
osoittaa selvésti, ettd sosiaalisessa vastuussa ei ole niin kutsuttuja ilmaisia lounaita,
koska nykyéddn lisddntynyt keskittyminen sidosryhmien etuihin aiheuttaa usein
lisdkustannuksia yrityksille. Vastuullisuuden kvalitatiivisilla mittareilla on suuri
vaikutus yritysten kustannuksiin, koska néilld toimilla yritykset saavat harvoin suoraan
taloudellista positiivista rahavirtaa aikaan, koska tillaiset kustannukset muuttuvat
myOhemmaéssd vaiheessa rahavirraksi. Toisaalta, kun he etsivdt yrityksen tekemid
vastuullisia toimia, joilla on kustannuksia alentavia mahdollisuuksia Domini-
seulontojen perusteella Becchetti ja Ciciretti havaitsivat kaksi téllaista toimea eli
yrityksen tuotteiden laadun parantaminen sekd yrityksen hallintoon liittyvén, jossa
yrityksen johdon palkkioita rajoitetaan. Néitd toimia voidaan pitéd vastaavasti voittoa
lisddvind ja kustannuksia laskevina, mitkd saattavat lisdtd tuottavuutta lisdévid
vaikutuksia. Yrityksen tuotteen laatuluokan sisdllyttiminen vastuullisiin tekoihin on
erityisen tarked, koska myyjien ja kuluttajien vélilld vallitsee epdsymmetristd tietoa ja
heikkolaatuisen tuotteen ostamisesta aiheutuvat lisdkustannukset ovat erityisen

korkeat kuluttajille. (Becchetti ja Ciciretti, 2009.)

Tutkimuksissaan Becchetti ja Ciciretti (2009) laskivat paivittdiset yhdistetyt tuotot
tammikuusta 1990 joulukuuhun 2003 kutakin SR- ja CS-salkkujen osaketta kohti.
Lopullisessa valinnassaan he sisdllyttivat SR-salkkuun vain niiden yritysten osakkeet,
jotka olivat koko havaintojakson ajan Domini-indeksissd. Becchetti ja Ciciretti ovat
tietoisia siitd, ettd voi syntyd vaidristymid tuloksissa, jos he eivdt ota huomioon
osakkeita, jotka muuttuvat SR-tilaan otosjakson aikana. Argumentti timin valinnan
puolesta on, ettd timé selviytymisharha koskee sekd SR-osakkeita, ettd CS-osakkeita
samalla tavoin, koska he odottavat, ettd suuri taloudellinen ahdinko johtaa osakkeiden
irtautumiseen sekd S&P- ettd SR Domini-indekseistd. He suorittavat ensimmaéisen
analyysin péivittdisestd yhdistetystd tuotosta ja ehdottomista variansseista yksittéisille

osakkeille, jotka ovat osa SR:td ja CS:d4. Alla oleva Taulukko 7 osoittaa, ettd Domini-
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indeksiin kuuluvilla yrityksilld on keskiméérin pienempi keskimédrdinen péivittdinen

tuotto ja pienempi ehdoton varianssi kuin CS-osakkeilla. (Becchetti ja Ciciretti, 2009.)

Keskiarvo Mediaani Keskihajonta

A Paneeli: Koko otos

Keskiarvo 0.00021 0.00017 0.0002
Keskihajonta 0.01248 0.01047 0.0066

B Paneeli: SR-osakkeet

Keskiarvo 0.00015 0.00014 0.0001
Keskihajonta 0.01108 0.00951 0.0048

C Paneeli: CS-osakkeet

Keskiarvo 0.00027 0.0002 0.0003
Keskihajonta 0.01398 0.01165 0.0078

Taulukko 7. Mukaillen (Becchetti ja Ciciretti, 2009).

Becchetti ja Ciciretti (2009) toteavat, ettd tarkastelemalla SR- ja CS-portfolioiden
kohdalla osta ja pidé -strategian kehitystd kuvailevasta ndkokulmasta voi nidhda, ettd
SR-portfolion keskiméirdinen piivittdinen tuotto 0,015 % on pienempi kuin CS-
portfolion 0,022 %, vaikka ero CS suhteen ei ole merkittdva (Taulukko 7). Pienempi
keskimédrdinen péivittdinen tuotto yhdistetddn alhaisempaan keskivirheeseen, joka on
CS-portfoliossa 0,000065 ja SR-portfoliossa 0,000071. Alla oleva Taulukko 8
havainnollistaa Becchetti ja Ciciretti (2009) testin tuloksia ndiden portfolioiden

kohdalla.



SR-portfolio | CS-portfolio
Keskiarvo 0.00015 0.00022
Mediaani 0.00016 0.00022
Keskihajonta| 0.0039 0.0043
Keskivirhe 0.000065 0.000071
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Taulukko 8. Mukaillen (Becchetti ja Ciciretti, 2009).

Markkinamalli tuo esiin merkittivin eron ndiden kahden portfolion valilld
systemaattisen ei-hajautettavan riskin suhteen. SR-portfolion osuus on merkittavasti
pienempi kuin CS-portfolion, mutta eroa ei synny ylituoton muodossa, kuten
Taulukosta 7 ndhdddn. Tuloksemme SR-portfolion suhteellisen alhaisesta
volatiliteetista ovat yhdenmukaisia kahden teoreettisen kohdan kanssa. Freemanin
(1984) mukaan SR-yritykset védhentdvit tirkedd riskikomponenttia minimoimalla
ristiriidat  sidosryhmien kanssa, sekd SR-portfolion sijoittajat ovat yleensd
kérsivéllisempid ja suurin osa niistd on institutionaalisia rahastoja, joilla on pitkédn
aikavilin strategioita. Becchetti ja Ciciretti (2009) tulokset ovat myos yhdenmukaisia
kuvaavien havaintojen kanssa, jotka koskevat yritysten sosiaalisen vastuun
sijoitusrahastojen nettovirtojen sujuvampaa dynamiikkaa kaikkien sijoitusrahastojen
suhteen. The Social Investment Forum (2005) raportoi sosiaalisesti vastuullisesta
sijoittamisesta Yhdysvalloissa, jossa tammikuusta 2003 joulukuuhun 2004
korkosijoitusrahastojen kertyneet sijoitusrahastovarat kasvoivat tasaisesti SRI-
varoissa, kun taas muiden varojen arvo laski jyrkdsti huhtikuun 2003 jélkeen.

(Becchetti ja Ciciretti, 2009.)

Lopullisessa arvioinnissa SR ja CS osakkeiden ja portfolioiden suhteellisessa
kehityksessé on otettava huomioon myds SR-sijoitusrahastojen kolme lisdkustannusta.
Ndmé kustannukset ovat hajauttamisen tuoman edun menetys, joka johtuu
osakekokonaisuuden rajoittamisesta, joka voidaan siséllyttda salkkuun SR-arviointia
varten tarvittavat lisdkustannukset tiedoista, sekd investointikustannukset, koska
SR:std irtautuminen ei ole sama kuin portfolion sisdltimin osakkeen odotettavissa

olevan kannattavuuden muutos. Ei liian rajoittavat vastuulliset valintaperusteet ja
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passiiviset yritysten yhteiskuntavastuun sddnndokset voivat mitdtoidd kaksi
ensimmaistd edelld mainittua kustannusta, kun taas kohtuulliset divestoinnit voivat

vihentdd merkittavésti myos kolmatta kustannusta. (Becchetti ja Ciciretti, 2009.)

Becchetti ja Ciciretti (2009) mukaan yritysten yhteiskuntavastuun vaikutusta yritysten
tulokseen on toistaiseksi testattu empiirisesti l1&hinnd keskittymélld tasetietojen
erilaisiin tulosindikaattoreihin, kuten tuotettu lisdarvo tyOntekijad kohti oman
pddoman tuotto. Tadmdn tyyppisistd analyyseistd puuttuu arvio yritysten
yhteiskuntavastuun vaikutuksista osakkeenomistajien saamaan arvoon. Viimeksi
mainittu on tirked osa asiaa, koska se voi auttaa ymmaértiméédn, voivatko myos
huolimattomat osakkeenomistajat sijoittaa sosiaaliseen vastuuseen, tai eri
nékokulmasta se voi havainnollistaa kustannuksia heikentyneen taloudellisen tuloksen
muodossa, jonka SR-sijoitusrahastoja valitsevien osakkeenomistajien on maksettava
valinnastaan. Vaikka taseen empiiriset analyysit voivatkin osittain auttaa vastaamaan
my0s tdhdn kysymykseen keskittymélld oman pddoman tuottoon on titd ddrimmaéisen
vaikeaa sopeutua riskeihin timéntyyppisissd arvioissa. Toisin sanoen havainto, etti
SR-yritysten oman pdéoman tuotto on korkeampi tai pienempi ei valttimatta tarkoita
sitd, ettd sijoittajan on pidettdvéa niitd parempana, ellei titd ndyttod ole oikaistu riskin

varalta. (Becchetti ja Ciciretti, 2009.)

Becchetti ja Ciciretti (2009) havainnoilla on taipumus osoittaa, ettd SR-osakkeiden
riskikorjattu tuotto ei ole merkittdvasti pienempi kuin CS-osakkeiden tuotto, mutta SR-
osakkeet ovat yleensd vdhemmén riskialttita. Tdma huomataan ehdollisen
varianssiyhtdlon osalta yksittdisten osakkeiden leikkauspisteessd sekd yritysten beta-
lukujen osalta osta- ja pidd -portfoliostrategioiden osalta. Heiddn havaintojen
perusteena voivat olla SR:n ja "ei-SR:std kiinnostuneiden" sijoittajien erilainen asenne,
joista ensimmadiset ovat kérsivéllisempid, tai SR- ja CS-osakkeiden sisdisten
ominaisuuksien erot, jos oletetaan, ettd yhteiskuntavastuu auttaa minimoimaan
transaktiokustannuksia sidosryhmien kanssa ja vahentdd siten merkittdvad yritysriskin

ldhdettd. (Becchetti ja Ciciretti, 2009.)

Friede, Busch ja Bassen (2015) kdyvit kattavasti lapi aikaisempien ESG sijoittamiseen

liittyvien tutkimusten tuloksia. Heiddn tuloksensa osoittavat, ettdi ESG sijoittaminen
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on empiirisesti erittdin perusteltua. Noin 90 % tutkimuksista 10ytdd ei-negatiivisen
suhteen ESG:n seki yrityksen taloudellisen tuloksen (CFP) vililld. Vield tarkedmpéaa
on, ettd suurin osa tutkimuksista kertoo positiivisista 10ydoksistd ESG: n ja yrityksen
taloudellisen tuloksen vililld. Friede, Busch ja Bassen korostavat, ettd ESG:n
positiivinen vaikutus yritysten taloudelliseen tulokseen niyttdd olevan vakaa ajan
myo6td. Lupaavia tuloksia saadaan eroteltaessa portfolio- ja ei-portfoliotutkimuksissa
ja ESG-sijoitusten uudemmissa omaisuusluokissa, kuten kehittyvilld markkinoilla,
yrityslainoissa ja vihreissé kiinteistdissd. Léhes 60 miljardia Yhdysvaltain dollaria eli
50 % maailmanlaajuisesta institutionaalisesta omaisuuserdstd hallinnoidaan télla
hetkelld vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Yhtdéltd timé kehitys
osoittaa selvisti rahoitusmarkkinoiden sitoutumisen ympéaristoon, sosiaalipolititkkaan

sekd hallintokriteereihin sijoituspditoksissa. (Friede, Busch ja Bassen, 2015.)

Kiinnostus vastuullista sijoittamista kohtaan on kasvanut voimakkaasti viimeisen yli
20 vuoden aikana, ja samalla myds kysyntd kasvanut empiirisille havainnoille
aiheesta. Empiiriset tutkimukset ESG-yrityksen taloudellisen tuloksen (CFP) -
suhteesta on kasvanut jatkuvasti, etenkin 1990-luvulta ldhtien. Alla oleva Kuvio 7
esittdd ESG-CFP vilistd suhdetta kisittelevdn empiirisen tutkimuksen mééran kasvua

1970-2015. (Friede, Busch ja Bassen, 2015.)

20004

1500 =
Tutldmusten

kumulatitvinen magsra

1000 =

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
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Kuvio 7. Mukaillen Friede, Busch ja Bassen (2015) arvioitu empiiristen tutkimusten méiri ESG:n ja CFP:n
suhteesta ajan myoti.

Friede, Busch ja Bassen (2015) mukaan vaikka ESG:n ja yrityksen taloudellisen
tuloksen suhteesta 10ytyy monia myonteisid esimerkkejé. Tutkijat viittévit usein, ettd
tulokset ovat tulkinnanvaraisia, epéselvii tai ristiriitaisia. He valitsivat kaksivaiheisen
tutkimusmenetelmédn  olemassa  olevien  katsausten ja  perustutkimusten
analysoimiseksi, jotta saataisiin tarkempi kokonaiskuva aikaisemman tutkimuksen
perusteella. Ensinniikin he sisillyttivit tuloksia ##ntenlaskututkimuksista. A#nii
laskevat tutkimukset laskevat niiden tutkimusten lukuméaérén, joilla on merkittévit
positiiviset, negatiiviset ja merkityksettomét tulokset, ja ddnestivét voittajaksi luokan,
jolla on suurin osuus néissé tutkimuksissa (Light ja Smith 1971). Nami tutkimukset
tarjoavat mielenkiintoisia oivalluksia, mutta ovat vdhemmédn hienostuneita
metodologiselta kannalta. Toiseksi he yhdistavat ekonometristen
tarkastelututkimusten eli meta-analyysien tulokset, jotta he saavat toisen asteen meta-

analyysin. (Friede, Busch ja Bassen, 2015.)

ESG:n ja yritysten taloudellisen tuloksen vilisen suhteen varhaisimpien tutkimusten
jélkeen toissijaista analyysid tarjoavat tutkimukset ovat lisdéntyneet huomattavasti,
mukaan lukien sekd akateemiset, ettd lukuisat muut ammattilaiset. ESG — CFP-
tutkimusjulkaisujen mééran kasvu on ollut erityisen nousujohteista 1990-luvun alusta
lahtien. Friede, Busch ja Bassen (2015) tutkimuksen otos sisdltdd ainakin 2200
empiiristd ESG — CFP-tutkimusta. Kuviossa 6 on yhteenveto Friede, Busch ja Bassen
(2015) havainnoista, joista noin 90 % ldpi kdydyistd tutkimuksista 10ytdd ei-
negatiivisen ESG — CFP-suhteen, joista 47,9 % &idniméadralaskututkimuksista ja 62,6
% meta-analyyseistd tuottaa positiivisia tuloksia ja ndiden keskeinen keskiméérdinen
korrelaatiotaso tutkimuksissa noin 0,15. Alle oleva Kuvio 8 esittdd Friede, Busch ja
Bassen (2015) tutkimuksen tuloksia aikaisempien ESG:n ja CFP:n vilisen suhteen

tutkimuksista.
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62,6%
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Osuus positiivisista 160ydoksista Osuus negatiivisista Painotettu korrelaatiotaso r
|6ydoksista tutkimuksissa
B Ainiméaéaralaskututkimus Meta-analyysi

Kuvio 8. Mukaillen (Friede, Busch ja Bassen, 2015).

Tuloksia tarkemmin katsoessa on tidrkedt huomata, ettd kaikki aiemmat
ddntenlaskenta- ja meta-analyysivaikutukset sisdltdvit sekoituksen ei-portfolio- ja
portfoliotutkimuksia. Tédmin erottelun tekeminen on tirkedd, koska yrityksen
yhteenlaskettu suorituskyky virtuaalisissa portfolioissa ja rahoitustuotteissa, kuten
sijoitusrahastoissa tai indekseissd, voi poiketa yrityksen perustiedoista. Useat
ensisijaiset portfoliotutkimukset ja vastaavat katsaukset kertovat poikkeuksellisen
matalasta positiivisten 10ydosten tasosta. Ja pdinvastoin, suuri méédrd sekalaisia
16ydoksid verrattuna ei-portfoliotutkimuksiin. Témén erottelun merkitys kdy ilmi, kun
tarkastellaan déntenlaskututkimuksia. Positiivisten tulosten osuus n = 155 kutistuu
huomattavasti (15,5 %) tunnistettavissa olevien portfolioiden tutkimuksissa verrattuna
muihin kuin portfoliopohjaisiin tutkimuksiin (56,7 %). Neutraaleja tai sekalaisia
tuloksia siséltdvat tutkimukset kasvavat suhteellisesti portfolioihin perustuvissa
tutkimuksissa ja muodostavat ldhes kolme neljdsosaa ndiden tuloksien maérésta.
Negatiivisten tutkimusten osuus kasvaa marginaalisesti verrattuna muihin kuin
portfoliotutkimuksiin (11,0 % vs. 5,8 %). Alla oleva Kuvio 9 esittdd ndiden portfolio-
ja ei-portfoliotutkimusten tuloksia. (Friede, Busch ja Bassen, 2015.)
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56,7%
36,1% 37,4%
18,8% 18,7%
15,5%
11,0%
5,8%
Positiivinen Negatiivinen Neutraali Sekalainen

M Ensisijaiset tutkimukset ( nettoutettu, binomisen todennakodisyyden mukaan
oikaistu), ei-portfoliotutkimukset, n = 568

Ensisijaiset tutkimukset ( nettoutettu, binomisen todennakoisyyden mukaan
oikaistu,) portfoliotutkimukset, n=155

Kuvio 9. Mukaillen (Friede, Busch ja Bassen, 2015).

Friede, Busch ja Bassen (2015) tutkimuksissa on myds esitetty mielenkiintoinen
havainto siitd, miten alueelliset havainnot paljastavat, ettd kehittyneilld markkinoilla
positiivisten tulosten osuus Pohjois-Amerikasta on suurempi kuin Euroopassa,
Aasiassa tai Australiassa. Tdma voidaan osittain selittdd Pohjois-Amerikan alaotoksen
pienemmailld portfoliotutkimusten osuudella. Friede, Busch ja Bassen mukaan ESG:n
positiivisia mahdollisuuksia on monilla markkina-alueilla. Heiddn mielestddn tdma
havainto pétee Pohjois-Amerikassa, kehittyvilld markkinoilla ja muissa kuin oman
pddoman  omaisuusluokissa. Heiddn tuloksensa  viittaavat siihen, ettd
pddomamarkkinoilla ei toistaiseksi ole havaittu johdonmukaisia oppimisvaikutuksia
ESG:n ja CFP:n suhteen, joka selittyy silld, ettd positiiviset korrelaatiomallit ovat
olleet 1990-luvun puolivilistd 1dhtien vakaat aihetta koskevissa alkututkimuksissa.
Friede, Busch ja Bassen (2015) tirkein johtopddtds on, etti suuntaaminen
pitkdaikaiseen vastuulliseen sijoittamiseen tulisi olla tdrkedd kaikenlaisille
rationaalisille sijoittajille, jotta he voivat tdyttdd luottamukseen perustuvat
velvollisuutensa, ja ndin saattaa sijoittajien edut paremmin sopimaan yhteiskunnan
laajempiin tavoitteisiin. Tdmd suuntauksen muutos edellyttdd yksityiskohtaista ja
syvillistd ymmarrystd siitd, miten ESG-kriteerit integroidaan sijoitusprosesseihin,
jotta voidaan hyddyntdd ESG-arvoa lisddvien tekijoiden koko potentiaali. (Friede,

Busch ja Bassen, 2015.)
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Trinks ja Scholtens (2015) ldhestyvdt vastuullista sijoittamista hajauttamisen
ndkokulmasta. He tutkivat negatiivisen seulonnan vaikutuksia sijoitusuniversumiin
(potentiaalisten sijoituskohteiden joukko) ja yritysten taloudelliseen tulokseen. He
tutkivat kansainvilistd otosta yli 1600 osakkeesta yli 20 vuoden ajan. Trinks ja
Scholtens analysoivat negatiivisten seulontojen soveltamisen vaikutuksia
markkinaportfolioon. Heidédn tuloksensa viittaavat sithen, ettd negatiivisten
seulontastrategioiden valinnalla on merkitystd sijoitusuniversumin kokoon ja
riskisopeutetun tuoton kannalta. Kiistanalaisten yritysten osakkeisiin sijoittaminen
johtaa monissa tapauksissa riskisopeutettuihin lisdtuottoihin, mutta niiden
poissulkeminen voi heikentdd markkinaportfolion taloudellista tulosta. Nama

havainnot viittaavat siihen, ettd negatiivinen seulonta omaa vaihtoehtoiskustannuksia.

Porssiyhtididen kokonaismédrd maailmassa vuoden 2011 alussa oli 45 595 The World
Federation of Exchanges arvion mukaan. Néin ollen 1634 kiistanalaista liiketoimintaa
harrastavan yrityksen osaketta muodostaa noin 3 % osakkeiden kokonaisméadrdsti
vuonna 2011. Markkina-arvon suhteen niiden osuus sijoitusuniversumista on
kuitenkin melkein 7 prosenttia. Yhdysvalloissa S&P500-indeksin kokonaismarkkina-
arvo vuoden 2012 lopussa oli 9 979 miljardia euroa. Kiistanalaisten yritysten osakkeet
muodostavat noin 12 % S&P 500-indeksin markkina-arvosta vuoden 2012 lopussa.
Tama tarkoittaa, ettd ainakin joidenkin negatiivisten seulontojen kéyttd johtaa
huomattavaan menetykseen koon ja mahdollisten hajauttamismahdollisuuksien

suhteen. (Trinks ja Scholtens, 2015.)

Hill, Ainscough, Shank ja Manullang (2007) tuottamassa tutkimuksessa tarkastellaan
yritysten yhteiskuntavastuun ja osakkeen arvon vilistd suhdetta kolmessa eri
maanosassa, joita ovat Aasia, Eurooppa ja Yhdysvallat. He tutkivat yritysten
sosiaalista vastuuta vertaamalla sosiaalisesti vastuullisia sijoituksia laajempiin
osakemarkkinoihin Yhdysvalloissa, Euroopassa ja Aasiassa. He valitsivat jokaisen
maan portfolioon osakkeita kymmenen tai enemmin, ja ndmé osakkeet midritettiin
tarkastelemalla maailman suurimpia sosiaalisesti vastuullisia sijoitusrahastoja. Heidén
tuloksensa osoittavat, ettd vain eurooppalainen portfolio ylitti suuremmat
osakemarkkinat lyhyelld aikavélilld eli 3 vuodessa. Keskipitkélld aikavélilld, eli 5

vuodessa, ei ollut mitdin merkittdvid tilastollisia havaintoja koskien portfolioiden
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suorituskykyd, Kuitenkin sekd Yhdysvaltojen, ettd Euroopan portfoliot ylittivét
vertailumarkkinansa pitkélla aikavélilld, eli 10 vuoden ajanjaksolla. Hill, Ainscough,
Shank ja Manullang mielestd mielenkiintoinen havainto on se, ettd Aasian portfolion
tulokset olivat 1dhelld merkittévid tilld samalla ajanjaksolla, mikd mahdollisesti viittaa
litkehdintdd kohti Euroopan ja Yhdysvaltojen portfolioiden tuloksia. Aasian maita
edustaville sosiaalisesti vastuullisimmille yrityksille on parhaiten ominaista
vertikaalinen kollektivismi. Vertikaalinen kollektivismi on tunnusomaista Aasian
maissa, joissa odotetaan yksilon mukautuvan yhteis6on. Aasian maissa on vield
normaalia ihmisten eriarvoisuus, ja se hyviksytddn yleisesti. Tdmén seurauksena
Aasian maiden sijoittajayhteisot eivit todenndkdisesti usko, ettd on aiheellista tuomita
yritysjohtajien motiiveja tai toimia, varsinkin jos heité pidetdin korkean tason jidsenini
yhteiskunnassa. Lisdksi henkilokohtaisen etitkan tai yksilollisen moraalin
julkistaminen voi tuntua turhalta, jos ndma asettavat ihmisen yhteiskunnan valtavirran
ulkopuolelle. Lopuksi sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen, vaikkakin se kannattaisi
yrityksid tai niiden johtajia, voi olla sopimaton, jos se tuo ei-toivottua huomiota.
Voimakkaat kulttuuriset vaikutteet voivat muuttua, ja globalisaatio voi aiheuttaa
hyvaksynndn muutoksen Aasian maissa, jossa saavutettiin lihes merkittdvid pitkin
aikavilin tuloksia Hill, Ainscough, Shank ja Manullang tutkimuksessa. Yhdysvalloille
ja tissd tutkimuksessa edustetuille Euroopan maille on tunnusomaista horisontaalinen
individualismi, jossa painotetaan ihmisen itsendisyyttd. Téstd syystd sosiaalisesti
vastuullisella sijoittamisella voi olla hyvin erilainen vaikutus ndiden maiden sijoittajiin
verrattuna aasialaisiin sijoittajiin. Esimerkiksi ihmisen asemalla yhteiskunnassa voi
olla pienempi rooli, koska ldnsimainen kulttuuri on keskittynyt enemmén tasa-arvoon.

(Hill, Ainscough, Shank ja Manullang, 2007.)



50

S TUTKIELMAN EMPIIRINEN OSUUS

Tédmin luvun tarkoitus on esitelld tutkielman empiirinen osuus. Luvussa kéyddan lapi
empiirinen tutkimusmenetelmé, sen toteuttamistapa, tutkimuksen aineiston
kerddminen ja tutkimuksen tarkoitus. Luvussa esitelldén tutkimukseen sisdllytetyt
erilaiset indeksit ja perustelut sille, ettd miksi juuri néitd kyseisid indekseja on kiytetty

tutkimuksessa.

5.1 Empiirisen osuuden tarkoitus

Tutkielman aikaisemmassa luvussa 4.3 on kiyty ldpi vastuullisen sijoittamisen
aikaisempia tutkimuksia ja niiden tuloksia. Kuten on todettu, vastuullinen
sijoittaminen on Yyleistynyt voimakkaasti 1990-luvulta ldhtien, ja sitd koskeva
empiirinen tutkimus on tuottanut erilaisia tuloksia. Sijoittajat etsivdt markkinoilta
hyvad tuottoa ja sijoituksilleen mahdollisimman pientd riskid. Kuten moderni
portfolioteoria osoitti edellisessd luvussa neljd, vastuullinen sijoitusportfolio tuo
teoriassa samat tuotot, mutta korkeammalla riskild tai pienemmét tuotot samalla
riskilld verrattuna ei-vastuullisiin portfolioihin. Tdhdn oletukseen liittyen nousee
mielenkiintoinen kysymys: miten vastuulliset sijoitukset tuottavat verrattuna ei-
vastuullisiin sijoituksiin? Tédssd luvussa titd kysymystd analysoidaan taloudellisen
suorituskyvyn ja vastuullisten sijoitusten volatiliteetin avulla verrattuna ei-

vastuullisiin sijoituksiin.

Tutkimuksessa pyritdédn selvittdméan:

1. Tuottavatko vastuulliset indeksit huonommin, kuin ei-vastuulliset indeksit?

2. Onko vastuullisilla indekseilld matalampi volatiliteetti, kuin ei-vastuullisilla
indekseilla?

3. Tuottavatko vastuulliset indeksit paremmin suhteessa niiden riskiin, kuin ei-

vastuulliset indeksit?

Tutkielman luvussa 4.3 esitelty aikaisempi tutkimus vastuullisten ja ei-vastuullisten

sijoituksien tuotoista ja volatiliteetista on osoittanut, ettd vastuulliset sijoitukset
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tuottavat keskimddrin huonommin, kuin ei-vastuulliset sijoitukset. Tutkimuksissa
my0ds todetaan, ettd vastuullisilla sijoituksilla on matalampi volatiliteetti, joka
tarkoittaa, ettd vastuullisten sijoitusten tuotot vaihtelevat vdhemmin, kuin ei-
vastuullisilla sijoituksilla. Tutkielman empiirisen osuuden otantajakso on 2010-2020
MSCl-indekseilld ja 18.5.2019-18.5.2021 S&P 500-indekseilld, koska niind
ajankohtina vastuullisen sijoittamisen suosio on yleistynyt entisestddn. Aikaisemmat
tutkimukset ovat sijoittuneet 1990-2000 luvulle, joka todennékdoisesti vaikuttaa ndiden
tutkimuksien tuloksiin, koska vastuullisen sijoittamisen suosio on noussut kovaa

vauhtia 2010-luvulle tultaessa.

5.2 Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimuksessa tutkitaan ja vertaillaan ensin MSClI-indeksien kokonaistuottoja,
keskiméddridisid kuukausittaisia logaritmisia tuottoja, historiallista kuukausittaista ja
vuosittaista volatiliteettia sekd niiden Sharpen lukuja 2010-2020 vélisend aikana.
Témin jdlkeen tutkimuksessa tutkitaan ja vertaillaan S&P 500-indeksien
kokonaistuottoja, keskimddrdisid pdivittdisid logaritmisia tuottoja, historiallista
paivittdistd sekd kuukausittaista volatiliteettia seké niiden Sharpen lukuja 18.5.2019-

18.5.2021 vilisena aikana.

5.2.1 Varianssi

Todenndkdisyyslaskennassa ja tilastotieteessd satunnaismuuttujan hajonnan mittaa
kutsutaan varianssiksi. Toisin sanoen varianssi mittaa kuinka suuri joukko numeroita
on hajautettu suhteessa joukon keskiarvoon. Arvopaperin historiallinen varianssi
mittaa eroa osakkeiden tuottojen vililld eri ajanjaksoina ja sen keskimiéirdisen tuoton
vélilld. Matalamman varianssin omaava arvopaperi tuottaa tyypillisesti tuottoja, jotka
ovat ldhempédnd sen keskiarvoa. Korkeamman varianssin omaava arvopaperi voi
tuottaa paljon keskiarvotuottoa suurempaa tai pienempdd tuottoa, mikd lisdd

arvopaperin riskisyyttd. (Nasdaq, 2016.)
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5.2.2 Logaritminen tuotto

Historiallista  volatiliteettia laskettaessa tutkimuksessa kdytetddn indeksien
logaritmisia tuottoja eli jatkuva-aikaisia tuottoja, koska logaritmisilla tuotoilla
(continuously compounded return) on helpompi suorittaa laskutoimituksia, verrattuna

yksinkertaisiin tuottoihin. Kaavassa 8 P¢ja Pi.1 ovat arvopaperin hinnat eri ajankohtina.

In(P;/P-1) 8

5.2.3 Volatiliteetti

Volatiliteetti on tilastollinen mitta, joka kuvaa arvopaperin riskin miarad. Useimmissa
tapauksissa markkinoita korkeampi volatiliteetti kertoo keskiméérin riskisemmaésta
sijoituksesta. Volatiliteettia mitataan usein saman arvopaperin tuottojen tai
markkinaindeksin tuottojen valilld keskihajonnan avulla. Volatiliteetti on suhdeluku,
jolla arvopaperin hinta nousee tai laskee tietylld otantajaksolla. Se ndyttdd alueen,
johon arvopaperin hinta voi nousta tai laskea. Tédssa tutkimuksessa lasketaan indeksien
historialliset volatiliteetit tietylld otantajaksolla, koska silld mitataan indeksien
menneiden tuottojen poikkeamia. Téma tehdddn tuottojen liukuvasta keskiarvosta,
koska vaikka tuotot olisivat nousseet kovasti, voi indeksien volatiliteetti olla silti

matala. (CFI, 2021.)

Tutkimus suoritetaan Excel-taulukkolaskentaohjelmalla, ja tutkimuksessa lasketaan
emoindeksien ja niistd johdettujen vastuullisten indeksien tuottojen volatiliteetti.
Péivittdisten tai kuukausittaisten logaritmisten tuottojen toisesta potenssista otetaan
keskiarvo, joka kuvastaa tuottojen paivittdistd tai kuukausittaista varianssia. Tamén
jédlkeen saadaan tuottojen historiallinen péivittdinen tai kuukausittainen volatiliteetti
ottamalla varianssin nelidjuuri, jota kutsutaan keskihajonnaksi. Tdméd keskihajonta
saadaan vuositasolle, kun historiallinen pdivittdinen volatiliteetti kerrotaan
keskiméddrdisten 252 porssipdivdan nelidjuurella tai historiallinen kuukausittainen
volatiliteetti kerrotaan 12 nelidjuurella. Alla oleva Kaava 9 kuvaa historiallisen

paivittdisen volatiliteetin muuntamista vuosittaiseksi volatiliteetiksi. Kaava 10 kuvaa
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historiallisen kuukausittaisen volatiliteetin muuntamista vuosittaiseksi volatiliteetiksi.

Kaavassa 9 ja 10 o kuvaa arvopaperin volatiliteettia.

Opq = V252 @)
Opg = oV12 (10)

5.2.4 Sharpen luku

Amerikkalaisen taloustieteilijan William Sharpen mukaan nimettyd Sharpen lukua
kiytetddn yleisesti sijoituksen suorituskyvyn mittaamiseen sddtdmélla sen riskeja.
Luku kertoo sijoituksen tuottamasta ylituotosta verrattuna markkinoilla oleviin
riskittdmiin sijoituksiin. Mitd korkeampi sijoituksen Sharpen luku on, sitd suurempi
on odotettu tuotto suhteessa sijoituksen riskin maarién. Sharpen lukua voidaan kayttaa
yksittdisen osakkeen tai sijoituksen tai kokonaisen portfolion tuoton arviointiin.
Sharpen luku kertoo, ettd kuinka paljon sijoitus on tuottanut verrattuna johonkin
riskittdoméédn sijoitukseen, kuten talletuksen tai wvaltion velkakirjan korkoon.
Sijoitukselle timé luku saadaan, kun sijoituksen tuotoista vdhennetdédn riskittomén

sijoituksen tuotto ja tdmi luku jaetaan sijoituksen riskilld eli volatiliteetilld. (CFI,
2021.)

5.3 Aineiston valinta ja keraiminen

Aineisto tutkimusta varten kerdtddn kahdelta eri indeksitalolta, jotka ovat MSCI ja
S&P Dow Jones Indices. Indekseja tutkimalla saadaan kattavampi otoskoko
tutkimukseen, kuin vertailemalla yksittdisid osakkeita. Tutkimukseen valitut indeksit
ovat maailmalla tunnettuja indeksejd, joita seurataan pdivittdin pddomamarkkinoilla.
Tutkimukseen valituilla vastuullisilla indekseilld on tietynlaiset valintaperusteet
sisdllytetyille osakkeille, jotka kdydédan lapi seuraavana. Alle oleva Taulukko 9 esittdd

empiirisessd osuuteen sisdllytetyt MSCI-indeksit.

Empiiriseen osuuteen valittiin nelja MSCI:n kokoamaa ja hallinnoimaa indeksié. Y1l
olevat indeksit on valittu silld perusteella, ettd MSCI ACWI ja MSCI World indeksit
ovat MSCI ACWI Low Carbon Leaders ja MSCI World Low Carbon Leaders
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indeksien emoindeksejd. Jilkimmiisend mainitut indeksit ovat emoindekseistd
johdettuja vastuullisia indeksejd. Alla oleva Taulukko 9 esittidd tutkimukseen valitut

MSCl-indeksit.

Indeksin nimi

MSCI ACWI

MSCI ACWI Low Carbon Leaders

MSCI World

MSCI World Low Carbon Leaders

Taulukko 9. Empiiriseen osuuteen valitut MSCI indeksit.

Empiiriseen osuuteen sisdllytetddn jo vuonna 1957 esitelty S&P 500-indeksi, jonka on
perustanut indeksitalo S&P Dow Jones Indices. Tamé indeksi hyvin tunnettu, ja
indeksid kéytetdén hyvin usein vertailuindeksiné erilaisissa tilastollisissa laskelmissa.
S&P 500-indeksi seuraa New Yorkin porssin 500 markkina-arvoltaan suurinta
yritystd. S&P 500-indeksid pidetddn laajalti Yhdysvaltojen parhaana suurten yhtididen
mittarina. Indeksiin kuuluvien sektoreiden tarkastelussa ilmenee saman kaltaisuuksia
MSCl-indeksien kanssa. S&P 500-indeksin suurin sektori on informaatioteknologia,
joka kattaa 26.7 % prosenttia koko indeksistd, ja suurin yksittdinen osake on Apple.

(S&P Dow Jones Indices, 2021.)

Empiiriseen osuuteen sisdllytettiin  S&P 500-indeksille vertailuindeksiksi siitd
johdettu vastuullinen indeksi S&P 500 ESG-indeksi. Kyseinen indeksi otettiin
kéyttoon vuoden 2019 tammikuussa. S&P 500 ESG-indeksi osoitti tarvetta indeksille,
joka sisdltdd ESG-arvot ja tarjoaa samalla vertailukelpoisen suorituskyvyn. S&P 500
ESG-indeksi heijastaa monia S&P 500:n ominaisuuksia ja tarjoaa paremman
kestidvyysprofiilin, ja indeksiin on siséllytetty 300 alkuperdistd yritystdi S&P 500-
indeksistd. Yrityksen on kuuluttava S&P 500-indeksiin, jotta ne voitaisiin siséllyttda
S&P 500 ESG-indeksiin. Yritykset, jotka ovat saaneet hylkddvdt Yhdistyneiden
Kansakuntien Global Compact (UNGC) -pisteet, eivat kuulu hyvéksyttaviin yrityksiin.
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Myoskéddn yritykset, joiden liiketoimintaan kuuluu ldmpdhiili, tupakka tai
kiistanalaiset aseet, hyldtddn mahdollisesti indeksiin kuuluvien yritysten joukosta.
S&P 500-indeksin ja S&P 500 ESG-indeksin siséllyttiminen tutkimukseen lisdd
mahdollisten sijoituskohteiden maérad, koska kummatkin indeksit seuraavat vain New
Yorkin porssissd olevia suuryrityksid. Tdmi tuo lisdd vaihtelua osakkeisiin, kun
verrataan MSCI-indekseihin, jotka ovat maailmanlaajuisia ja keskittyvit kehittyneisiin
tai kehittyviin maihin tai pelkéstdan kehittyneisiin maihin. Tdma vaihtelun lisidminen
on tiarkedd, kun tutkitaan riskid eli indeksien volatiliteettia. Alla oleva Taulukko 10

esittelee tutkimukseen siséllytetyt S&P-indeksit. (S&P Dow Jones Indices, 2021.)

Indeksin nimi

S&P 500

S&P 500 ESG

Taulukko 10. Empiiriseen osuuteen valitut S&P-indeksit

5.4 MSCI-indeksit

Téssd alaluvussa kdyddén 1dpi tutkimukseen valitut indeksit. MSCI ACWI-indeksi on
maailmanlaajuinen osakeindeksi, joka on suunniteltu edustamaan suurten ja
keskisuurten yhtididen osakkeiden mahdollista tuottoa kehittyvilld ja kehittyneilld
markkinoilla. Indeksi on rakennettu kdyttien MSCI: n Global Investable Market Index
(GIMI) -menetelméd, joka on suunniteltu ottamaan huomioon vaihtelut, jotka
heijastavat alueiden olosuhteita, yritysten markkina-arvojen kokoa, sektoreita,
tyylisegmenttejd ja yhdistelmid. Indeksiin on sisdllytetty yli 2900 suurten ja
keskikokoisten yritysten osaketta. Sektorijakaumaa katsottaessa 21.5 % painottuu
informaatioteknologiaan ja 14.3 % taloussektoriin. Indeksin suurin paino yksittdisessi
arvopaperissa on Applen osakkeessa, jonka paino on noin 3.5 % indeksin koko

painosta. (MSCI, 2021.)

MSCI ACWI Low Carbon Leaders-indeksi perustuu MSCI ACWI-indeksiin, sen

emoindeksiin, ja se siséltdd suurten ja keskisuurten yritysten osakkeita kehittyneiden
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markkinoiden ja kehittyvien markkinoiden maista. Indeksi késittelee kahta
hiilialtistuksen ulottuvuutta eli hiilidioksidipddstdjd ja fossiilisten polttoaineiden
varastoja tarjoten asiakkaille tehokkaan tydkalun rajoittamaan portfolionsa
altistumista hiiliriskille. Poistamalla yritykset,  joilla on suurin
hiilidioksidipééstdintensiteetti ja suurimmat hiilidioksidipddstdjen omistajat, kun
verrataan yrityksen hiilivarantoja sen markkina-arvoa kohden. Indeksin tavoitteena on
vihentdd hiilijalanjdlked vdhintddn 50 %, ja my0s ylldpitdd laajaa ja johdonmukaista
markkina-altistumista minimoimalla seurantavirheet MSCI ACWI-indeksiin néhden.
Kuten emoindeksissdédn, MSCI ACWI Low Carbon Leaders-indeksissad suurin paino
on informaatioteknologiassa ja suurin yksittdinen osakepaino kuuluu Applelle. MSCI
ACWI Low Carbon Leaders-indeksissd on 2,245 eri yrityksen osaketta, kun sen
emoindeksissd on yli 2900 osaketta. (MSCI, 2021.)

MSCI World-indeksi on laaja maailmanlaajuinen osakeindeksi, joka edustaa suurten
ja keskisuurten yritysten osakekehitystd kaikissa 23 kehittyneessd maassa. MSCI
World-indeksi on MSCI World Low Carbon Leaders-indeksi emoindeksi. MSCI
World-indeksin suurin ~ paino on MSCI  ACWI-indeksin tavoin
informaatioteknologiassa ja suurin yksittdinen osake on Apple, jonka paino on 3.98 %
indeksin koko painosta. Indeksiin on siséllytetty yli 1500 osaketta kehittyneistd maista.
(MSCI, 2021.)

MSCI World Low Carbon Leaders-indeksi perustuu sen emoindeksiin, MSCI World
Index-indeksiin, ja se sisédltdd suuret ja keskisuuret osakkeet kehittyneiden
markkinoiden maista. Indeksi késittelee kahta hiilialtistuksen ulottuvuutta eli
hiilidioksidipddstojd ja fossiilisten polttoaineiden varastoja tarjoten asiakkaille
tehokkaan tydkalun rajoittamaan portfolionsa altistumista hiiliriskille. Poistamalla
yritykset, joilla on suurin hiilidioksidipdéstointensiteetti ja  suurimmat
hiilidioksidipédéstdjen omistajat, kun verrataan yrityksen hiilivarantoja sen markkina-
arvoa kohden. Indeksin tavoitteena on vdhentdd hiilijalanjélked vdhintddn 50 % sekd
ylldpitdd laaja ja  johdonmukainen markkina-altistuminen = minimoimalla
seurantavirheet MSCI World-indeksiin ndhden. Kuten emoindeksissdan, MSCI ACWI
World Low Carbon Leaders-indeksissd suurin paino on informaatioteknologiassa ja

suurin yksittdinen osakepaino kuuluu Applelle. MSCI ACWI Low Carbon Leaders-
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indeksissd on 1251 eri yrityksen osaketta, kun sen emoindeksissd on yli 1500 osaketta.

(MSCI, 2021.)

5.4.1 MSClI-indeksien kokonaistuottojen vertailu

Témin luvun tarkoitus on vertailla valittujen indeksien vuosittaisia tuottoja 2010-2020
vélisend aikana. Alle oleva Taulukko 11 esittdd valittujen indeksien tuottoja 3 vuoden,
5 vuoden ja 10 vuoden ajalta. Mielenkiintoinen havainto on se, ettd emoindekseisti
johdetut indeksit MSCI ACWI Low Carbon Leaders-indeksi ja MSCI World Low
Carbon Leaders-indeksit ovat tuottaneet paremmin viimeisen 10 vuoden aikana, kuin

niiden emoindeksit MSCI ACWI ja MSCI World.

Kokonaistuotot

Indeksin nimi 3 vuotta | 5 vuotta | 10 vuotta
MSCI ACWI 13.3% 13.9% 9.2%
MSCI ACWI Low Carbon 13.4% 13.9% 9.4%
Leaders

MSCI World 14.1% 14.0% 9.9%
MSCI World Low Carbon 14.2% 14.2% 10.2%
Leaders

Taulukko 11. Indeksien kokonaistuotot viimeseilta 3, 5 ja 10 vuodelta (MSCI, 2021.)

Alle olevat Kuviot 10 ja 11 esittdvit emoindeksien ja niistd johdettujen vastuullisten
indeksien tuottojen kehitystd viimeisen 10 vuoden ajalta. Ndméi ovet indeksoituja
tuottoja, jotka kuvaavat indeksin kokonaistuottojen arvon nousua pisteittdin alun 100
pisteestd siten, ettd yhden pisteen nousu kuvaa portfolion arvon nousua yhdelld
prosentilla. Ndissd tuottoisa perusajankohtana kéaytetddn wvuotta 2010, jonka
indeksipistemédrd on 100. Néistd tuottojen kehityksestd nidkee, ettd vastuulliset
indeksit ovat tuottaneet paremmin, kuin niiden emoindeksit. Yksi mahdollinen syy

tdhan voi olla vastuullisen sijoittamisen suosion kasvaminen.
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Kuvio 10. Indeksien tuottojen kehitys 2010-2020, jossa 2010 = 100 (MSCI, 2021).
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Kuvio 11. Indeksien tuottojen kehitys 2010-2020, jossa 2010 = 100 (MSCI, 2021).

5.4.2 MSCI ACWI-indeksien logaritmiset tuotot ja historialliset volatiliteetit

Alle oleva Taulukko 12 esittdé tutkimuksen tuloksia koskien MSCI ACWI-indeksin ja
MSCI ACWI Low Carbon Leaders-indeksin kuukausittaisten tuottojen keskimééraista
logaritmista tuottoa, pdivittdistd varianssia, historiallista kuukausittaista volatiliteetti

ja historiallista vuosittaista volatiliteettia. Tuotot ja volatiliteetti laskettiin ajanjaksolle

1.1.2010 - 31.12.2020.



59

Kuukausittainen L Historiallinen L
.. .. Kuukausittainen L. Vuosittainen
Indeksin nimi logaritminen . . kuukausittainen e :
varianssi o .| volatiliteetti
tuotto volatiliteetti
MSCI ACWI 0.8248% 0.1731 % 4.1610% 14.4142 %
MSCLACWI Low 0.8396% 0.1736 % 4.1662% 14.4320 %
Carbon Leaders

Taulukko 12. MSCI ACWI- ja MSCI ACWI Low Carbon Leaders-indeksien historiallinen kuukausittainen
ja vuosittainen volatiliteetti 10 vuoden ajalta.

Kuten tutkimuksessa aikaisemmin esiteltiin, on MSCI ACWI Low Carbon Leaders-
indeksi tuottanut paremmin, kuin sen emoindeksi MSCI ACWI. Ensin mainitun
indeksin keskiméardinen kuukausittainen logaritminen tuotto ollut 0.8248 %, joka on
0.0148 prosenttiyksikk6d suurempi, kuin sen emoindeksilld. Korkeammat tuotot
omaava MSCI ACWI Low Carbon Leaders-indeksi omaa my0s hieman korkeamman
kuukausittaisen ja vuosittaisen volatiliteetin, kuin sen emoindeksi. Taémai tarkoittaa,
ettd indeksin tuotot vaihtelevat voimakkaammin. Korkea volatiliteetti kertoo olemassa
olevan riskin mairéstd, mutta MSCI ACWI-indeksilld on vain 0.005 prosenttiyksikko
pienempi kuukausittainen volatiliteetti. MSCI ACWI-indeksin  vuosittainen
volatiliteetti on jo 0.08 prosenttiyksikk6d pienempi. Alla oleva Kuvio 12 esittdd MSCI
ACWI ja MSCI ACWI Low Carbon Leaders kuukausittaisten keskiméddrdisten
logaritmisten tuottojen kehitysta ajanjaksolla 1.1.2010 — 31.12.2020. Kuten kuviosta
ndhdédn, indeksien tuotot ovat kulkeneet saman suuntaisesti, ja voidaan olettaa, ettd

indeksien valilla on suuri korrelaatiokerroin.
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Kuvio 12. MSCI ACWI-indeksien kuukausittaisten logaritmisten tuottojen kehitys 1.1.2010 - 31.12.2020.

5.4.3 MSCI World-indeksien logaritmiset tuotot ja historialliset volatiliteetit

Seuraavana tutkimuksessa kdydain ldpit MSCI World- ja MSCI World Low Carbon

Leaders-indeksien volatiliteettia. Alle oleva Taulukko 13 esittdd tutkimuksen tuloksia

koskien MSCI World- ja MSCI World Low Carbon Leaders-indeksien paivittdisten

tuottojen keskimédridistd logaritmista tuottoa, historiallista péivittdistd volatiliteetti ja

historiallista vuosittaista volatiliteettia.

Keskiméirainen ) N . s
e e . Historiallinen | Historiallinen
L paivittdinen | Kuukausittainen L. o

Indeksin nimi loaritminen varianssi kuukausittainen| vuosittainen

g o volatiliteetti | volatiliteetti
MSCI World 0.8828% 0.1713% 4.1391% 14.3384%
MSCI World
Low Carbon 0.9073% 0.1739% 4.1699% 14.4450%
Leaders

Taulukko 13. MSCI World- ja MSCI World Low Carbon Leaders-indeksien historiallinen kuukausittainen
ja vuosittainen volatiliteetti 10 vuoden ajalta.
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Kuten aikaisemmassa MSCI ACWI-indeksien kohdalla, myés MSCI World-
indeksissd emoindeksistd johdettu vastuullinen MSCI World Low Carbon Leaders-
indeksi on tuottanut paremmin, kuin emoindeksi, mutta omaa korkeamman
kuukausittaisen ja vuosittaisen volatiliteetin. Vastuullisen indeksin keskimdardinen
kuukausittainen logaritminen tuotto oli 0.02 prosenttiyksikkdd suurempi, kuin
emoindeksilli. MSCI World-indeksilli oli 0.11 prosenttiyksikkéd pienempi
vuosittainen volatiliteetti, kuin vastuullisella indeksilld. Alla oleva Kuvio 13 esittda
MSCI World ja MSCI World Low Carbon Leaders kuukausittaisten keskiméariisten
logaritmisten tuottojen kehitystd ajanjaksolla 1.1.2010 — 31.12.2020. Kuten kuviosta
ndhdién, indeksien tuotot ovat kulkeneet saman suuntaisesti, ja voidaan olettaa, etti

indeksien valilla on suuri korrelaatiokerroin.
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Kuvio 13. MSCI World-indeksien tuottojen kehitys 1.1.2010 - 31.12.2020.

5.4.4 MSClI-indeksien Sharpen luvut

Seuraavaksi tarkastelemme valittujen MSCI-indeksien Sharpen lukuja viimeisen 10
vuoden ajalta. Alle olevasta Taulukosta 14 niemme, ettd emoindekseistd johdetut
vastuulliset MSCI ACWI Low Carbon Leaders-indeksi ja MSCI World Low Carbon
Leaders-indeksi omaavat korkeammat Sharpen luvut kuin emoindeksit. Tama

tarkoittaa, ettd nima indeksit ovat tuottaneet paremmin suhteessa niiden riskiin, kuin
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niidden emoindeksit. MSCI-indeksien kohdalla vastuulliset indeksit omaavat

korkeammat riskikorjatut tuotot.

Sharpen luku

Indeksin nimi 3 vuotta | 5 vuotta | 10 vuotta
MSCI ACWI 0.70 0.88 0.64
MSCI ACWI Low Carbon 071 0.88 0.65
Leaders

MSCI World 0.73 0.88 0.70
MSCI World Low Carbon 0.74 0.88 071
Leaders

Taulukko 14. Indeksien Sharpen luvut viimeseilti 3, 5 ja 10 vuodelta (MSCI, 2021.)

5.5 S&P 500-indeksit

Seuraavana tutkimuksessa lasketaan S&P 500-indeksin sekd S&P 500 ESG-indeksin
pdivittdiset logaritmiset tuotot, historiallisen péivittdisen ja vuosittaisen volatiliteetin
sekd indeksien Sharpen Iluvut ajalle 18.5.2019-18.5.2021. S&P 500-indeksien
otantajakso on erilainen, kuin MSCI-indeksien kohdalla, koska S&P 500 ESG-indeksi
otettiin kayttoon vasta 2019 alkuvuodesta, jonka takia tuotot ennen tdtd ovat

hypoteettisia, eivitki toteutuneita.

5.5.1 S&P 500-indeksien kokonaistuottojen vertailu

Seuraavana tutkimuksessa kidyddan 1dpi S&P-indeksien vuosittaisia kokonaistuottoja.
Alla oleva Taulukko 15 esittelee S&P 500- ja S&P 500 ESG-indeksien tuottoja
viimeiseltd 10 vuodelta. Jalkimmaisen indeksin tuotot ennen sen julkaisupdivdd ovat
hypoteettisesti  testattu, joka perustuu julkaisupdivdnd voimassa olevaan
indeksimenetelmdidn, mutta ei kerro indeksin todellisesta historiallisesta

suorituskyvystd. (S&P Dow Jones Indices, 2021.)
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Kokonaistuotot
Indeksin nimi 3 vuotta 5 vuotta 10 vuotta
S&P 500 20.07% 18.09% 14.54%
S&P 500 ESG 18.67% 17.42% 14.17%

Taulukko 15. S&P-indeksien kokonaistuotot viimeiselté 3, 5 ja 10 vuodelta (S&P Dow Jones Indices, 2021.)

Katsomalla ylld olevaa Taulukkoa 15 ndhdéén, ettd S&P 500-indeksi on tuottanut
paremmin viimeisen 3, 5 ja 10 vuoden aikana, kuin siitd johdettu S&P 500 ESG-
indeksi. Tima on mielenkiintoinen havainto, koska aikaisemmin tidssa tutkimuksessa
kaytiin 14pi MSCl-indeksien tuottoja viimeisen 3, 5 ja 10 vuoden ajalta, ja ndissd
tapauksissa emoindekseistd johdetut vastuulliset indeksit olivat tuottaneet
emoindeksejddn paremmin. Becchetti ja Ciciretti (2009) esittdvit, ettd vastuullinen
sijoittaminen pienentdd portfolion hajauttamisesta saamaa hyotyé, koska vastuulliset
tekijdt pienentdvat mahdollisten sijoituskohteiden maardd merkittdvasti vield tédnd
pdivand. Vastuullisuus on kasvava megatrendi, jota yhd useampi yritys pyrkii

integroimaan etenevissd méérin omaan péivittdiseen tekemiseensa.

Alla oleva Kuvio 14 esittdd S&P 500- ja S&P 500 ESG-indeksien kokonaistuottojen
kehitystd viimeisen kolmen vuoden ajalta. Kuviossa perusajankohtana kiytetddn
21.5.2018, ja tdssd pisteessd indeksipisteend on 100. S&P 500 ESG-indeksi tuli
kayttoon tammikuussa 2019, ja kuviosta nédkee, ettd tuotot ovat parantuneet
vastuullisessa indeksissd tdmdn jidlkeen. Ennen tammikuuta 2019 olevat tuotot on
testattu taaksepdin kdyttden indeksin indeksimenetelmédn. Kuviosta ndhdédn, ettd
ESG-indeksin tuotot alkoivat kehittyd paremmin kuin emoindeksin tuotot vuoden
2019 loppupuolella. Erityisen mielenkiintoista kuviossa on COVID-19-pandemian
atheuttama porssikurssien romahdus maaliskuussa 2020, ja mitd sen jidlkeen tuotoille
on tapahtunut. Kuviosta ndhdddn, ettd ESG-indeksien tuottojen kehitys on ollut

hieman parempaa, kuin emoindeksilld. (S&P Dow Jones Indices, 2021.)
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Kuvio 14 . S&P 500-indeksien kokonaistuottojen kehitys viimeisen 3 vuoden aikana (S&P Dow Jones Indices,
2021.)

Alla oleva Kuvio 15 esittdd indeksien tuottojen kehitystd viimeisen vuoden ajalta.
Kuvassa perusajankohtana on kéytetty 19.5.2020. Kuviosta nédkee, ettd viimeisen
vuoden aikana S&P 500-indeksin ja S&P 500 ESG-indeksien tuotot ovat kehittyneet
hyvin samassa linjassa toistensa kanssa. Viimeisen vuoden aikana pdrssikurssit ympari
maailmaa ovat nousseet voimakkaasti keskuspankkien rahapolititkan ansioista.
Alhaiset korot ja keskuspankkien osto-ohjelmat ovat ohjanneet varoja osakkeisiin,
koska muut sijoitusvaihtoehdot ovat kérsineet vallinneesta rahapolitiikasta.
Keskuspankkien rahapolititkka 16yheni yhd enemmin COVID-19-pandemian
puhjettua, jotta pandemian runtelemat ja erilaisista rajoituksista kdrsineet taloudet,
yritykset ja valtiot pystyvit elpyméén. Myds alla oleva Kuvio 16 esittdd S&P 500-
indeksien péivittdisten keskiméérdisten logaritmisten tuottojen kehitystd ajanjaksolla

18.5.2019-18.5.2021. (S&P Dow Jones Indices, 2021.)
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Kuvio 15. S&P-indeksien indeksoitu kokonaistuotto vuoden ajalta (S&P Dow Jones Indices, 2021).
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Kuvio 16. S&P 500-indeksien piivittiisten keskimiiriisten logaritmisten tuottojen kehitys ajanjaksolla
18.5.2019-18.5.2021.

5.5.2 S&P 500-indeksien logaritmiset tuotot ja historialliset volatiliteetit

Seuraavana tutkimuksessa kdydddn ldpi S&P 500-indeksien volatiliteetit ja

keskimddrdiset pdivittdiset logaritmiset tuotot. Jotta varmistetaan tutkimuksen
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tuloksien paikkaansa pitévyys, volatiliteetti lasketaan S&P 500- ja S&P 500 ESG-
indekseille ajankohdalle 18.5.2019-18.5.2021, koska S&P 500 ESG-indeksi otettiin
kayttoon 1.1.2019, jolloin ndmé tuotot kertovat indeksin todellisesta suorituskyvysta.
S&P 500-indeksien otantajaksolla halutaan myds tutkia viimeaikaista volatiliteetin
lisddntymistd markkinoilla, ja miten timéa volatiliteetin médrd eroaa emoindeksin ja
siitd johdetun ESG-indeksin vélilld. Arvostuskertoimet ovat kasvaneet enndtys
suuriksi, ja markkinoilla on havaittavissa korjausliikehdintds, kun inflaatiopaine
kasvaa. Kehittyneiden talouksien keskuspankit, mukaan lukien Yhdysvaltain
keskuspankki seuraavat inflaatiota tarkasti. Fedin inflaatiotavoite on noin 2 %, ja se
mukauttaa rahapolitiikkaa inflaation torjumiseksi, jos hinnat nousevat liikaa tai liian
nopeasti. Inflaatio voi olla huolestuttava, koska se tekee tindin séddstetyistd rahoista
vihemmin arvokkaita huomenna. Esimerkiksi, jos sijoittaja ansaitsi 5 % osakkeisiin
ja joukkolainoihin tehdyistd sijoituksista, mutta inflaatio kyseisilld markkinoilla olisi
3 % olisi sijoittajan reaalituotto vain 2 %, eikd 5 %. Inflaatio siis sy sijoittajien
reaalituottoa, jolloin sijoittajien tuottovaatimukset nousevat. Alla oleva Taulukko 16
esittdd S&P 500- ja S&P 500 ESG-indeksien keskimédardisen logaritmisen piivittdisen
tuoton sekd pdaivittdisen ja vuosittaisen volatiliteetin ajankohdalle 18.5.2019-

18.5.2021.

Keskiméairainen ) o ) C o
. e e Historiallinen Historiallinen
Indeksin paivittdinen Paivittainen RO o
. o . . parvittainen vuosittainen
nimi logaritminen varianssi . ) o )
volatiliteetti volatiliteetti
tuotto
S&P 500 0.1208% 0.0076% 0.8705% 13.8194%
E‘;‘g >00 0.1223% 0.0077% |  0.8792% 13.9565%

Taulukko 16. S&P 500-indeksien keskiméiridinen piivittiinen logaritminen tuotto, péivittiinen volatiliteetti
ja vuosittainen volatiliteetti

Tutkimuksen tuloksista ndhddin, ettd S&P 500-indeksien kohdalla myds vastuullinen
indeksi S&P 500 ESG on tuottanut ei-vastuullista emoindeksid paremmin viimeisen
kahden vuoden aikana. S&P 500-indeksin keskimédrdinen pdivittdinen logaritminen
tuotto oli otantajaksolla 0.1208 %, kun taas vastaavasti S&P 500 ESG-indeksin
vastaava tuotto samalla otantajaksolla oli 0.1223 %. Indeksien volatiliteetti kertoo

samaa, kuin aikaisempien indeksien vertailussa saamat tulokset. Paremmin tuottanut
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indeksi omaa myos korkeamman volatiliteetin, jolloin sen tuotot vaihtelevat paivittdin
enemman. S&P 500-indeksien kohdalla tutkimus tuottaa samanlaisia tuloksia, kuin
aikaisemmin laskettujen MSCI-indeksien kohdalla. S&P tapauksessa myds
vastuullinen indeksi on tuottanut paremmin viimeisen 2 vuoden aikana verrattuna sen
emoindeksin tuottoihin. S&P 500 ESG-indeksin péivittdinen volatiliteetti oli 0.009
prosenttiyksikk6d suurempi ja vuosittainen volatiliteetti oli 0.14 prosenttiyksikkoa
suurempi, kuin emoindeksilld. Alle oleva Kuvio 16 esittdd S&P 500 ja S&P 500 ESG
paivittdisten keskiméérdisten logaritmisten tuottojen kehitysté ajanjaksolla 18.5.2019-
18.5.2021. Kuten Kuviosta 16 nidhdédédn, indeksien tuotot ovat kulkeneet saman

suuntaisesti, ja voidaan olettaa, ettd indeksien vililld on suuri korrelaatiokerroin.

5.5.3 S&P 500-indeksien Sharpen luvut

S&P 500-indekseille laskettiin Sharpen luku, kuten MSCI-indekseille on ilmoitettu
indeksien Sharpen luvut MSCI (2021). Sharpen lukua varten S&P 500-indekseilla
laskettiin keskimadrdinen vuotuinen kasvuprosentti (compounded annual growth rate),
josta miinustetaan riskittdmén tuoton tuottoprosentti, ja tdima luku jaetaan indeksien
volatiliteeteilla. Riskittdména tuottona kaytetddn 2 %, kuten MSCI-indeksien Sharpen
luvussa. Alla oleva Taulukko 17 esittdd S&P 500-indeksien Sharpen lukuja ajalle
18.5.2019 — 18.5.2021. Kuten taulukosta ndhddan, vastuullinen ESG-indeksilld on
korkeampi Sharpen luku, joka tarkoittaa, ettd se on tuottanut paremmin suhteessa sen
riskiin eli volatiliteettiin. Ero Sharpen lukujen vililld on suuri, joten voidaan sanoa,
ettd S&P 500-indeksilld on parempi riski/tuotto -suhde. S&P 500 indeksien kohdalla

ero on suurempi, kuin MSCI-indeksien kohdalla, kun katsotaan viimeisen 3 vuoden

Sharpen lukua.

Indeksin nimi Sharpen luku
S&P 500 0.89
S&P 500 ESG 0.97

Taulukko 17. S&P 500-indeksien Sharpen luvut.
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5.6 Tutkimuksen tuloksien esittely ja vertailu aikaisempiin tutkimuksiin

Téssd luvussa on tutkittu vastuullisten ja ei-vastuullisten indeksien tuottoja ja tuottojen
vaihtelua eli volatiliteettia. Tutkimuksessa kéytettiin indeksipareina emoindekseja eli
MSCI ACWI, MSCI World ja S&P 500 seké niistd johdettuja vastuullisia indekseja
MSCI ACWI Low Carbon Leaders, MSCI World Low Carbon Leaders sekd S&P 500
ESG. Tutkimuksessa néhtiin yhdenmukaisuutta tuloksissa, kun verrattaan MSCI
indeksitalon indeksien tuottoja sekd volatiliteettia. Kuten alla olevasta taulukosta
MSCI-indeksien kohdalla vastuulliset indeksit omasivat hieman korkeammat
keskiméddrdiset pdivittdiset tuotot, kuin niiden emoindeksit. Vastuulliset indeksit
omasivat myos hieman korkeammat tuottojen hajonnat. Saman kaltaisia tuloksia
saatiin S&P 500-indeksien tutkimuksissa. Ndiden indeksien kohdalla otantajakso oli

vain 2 vuotta, koska S&P 500 ESG-indeksi otettiin kiayttoon vasta 2019 vuoden alussa.

Tutkimuksen tuloksia tarkemmin tarkasteltuna ndhddin, ettdi MSCI World Low
Carbon Leaders-indeksi on tuottanut parhaiten MSCI indeksitalon indekseista.
Indeksin emoindeksi MSCI World omaa MSClI-indekseistd pienimmén historiallisen
kuukausittainen ja vuosittaisen volatiliteetin. S&P 500 kohdalla piti paikkaansa myos,
ettd paremmin tuottanut indeksi eli S&P 500 ESG-indeksi omasi my6s korkeamman

paivittdisen ja vuosittaisen volatiliteetin.

Indeksien Sharpen luvut my0s kertovat sijoittajalle, ettd vastuulliset indeksit tuottavat
paremmin suhteessa niiden riskiin. S&P 500-indeksien kohdalla ero Sharpen luvuissa
oli huomattava, ja timad tarkoittaa, ettd S&P 500 ESG-indeksin riski/tuotto -suhde on
erittdin hyvd. Alla oleva Taulukko 18 esittdd yhteenvedon tutkimuksen tuloksista

koskien indeksien logaritmisia tuottoja ja historiallista volatiliteettia.
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Keskiméirdinen ) . . s
.. o Historiallinen | Historiallinen
.. . | kuukausittainen | Kuukausittainen L. o
Indeksin nimi . ) . kuukausittainen | vuosittainen
logaritminen varianssi o ) V. i
tuotto volatiliteetti volatiliteetti
MSCI ACWI 0.8248 % 0.1731 % 4.1610 % 14.4142 %
MSCI ACWI
Low Carbon 0.8396 % 0.1736 % 4.1662 % 14.4320 %
Leaders
MSCI World 0.8828 % 0.1713 % 4.1391 % 14.3384 %
MSCI World
Low Carbon 0.9073 % 0.1739 % 4.1699 % 14.4450 %
Leaders
Keskiméirdinen ) . ; s
e e Historiallinen | Historiallinen
S parvittainen Paivittidinen R -
Indeksin nimi o . . paivittainen vuosittainen
logaritminen varianssi . . o i
tuotto volatiliteetti volatiliteetti
S&P 500 0.1208 % 0.0076 % 0.8705 % 13.8194 %
S&P 500 ESG 0.1223 % 0.0077 % 0.8792 % 13.9565 %

Taulukko 18. Yhteenveto tutkimuksen tuloksista

Alla oleva Taulukko 19. esittid tutkimuksen tuloksia koskien indeksien Sharpen lukuja

viimeiseltd kolmelta vuodelta. Kuten taulukosta ndhdédén, niin kaikissa indeksipareissa

vastuullinen indeksi omaa korkeamman Sharpen luvun, joka kertoo sen korkeammista

tuotoista suhteessa sen riskisyyteen. Erona aikaisempiin tutkimuksiin on se, ettd

vastuulliset indeksit ovat myds omanneet korkeammat tuotot, kun ei oteta huomioon

riskid. Vastuulliset indeksit ovat viimeisen 3 vuoden aikana saavuttaneet korkeampaa

riskikorjattua tuottoa suhteessa ei-vastuullisiin indekseihin.
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Sharpen luku
Indeksin nimi 3 vuotta
MSCI ACWI 0.70
MSCI ACWI Low Carbon Leaders 0.71
MSCI World 0.73
MSCI World Low Carbon Leaders 0.74
S&P 500 0.89
S&P 500 ESG 0.97

Taulukko 19. Yhteenveto tutkimuksen Sharpen luvuista viimeiselti 3 vuodelta.

Tutkielman luvussa 4.3 tarkasteltiin aikaisempien tutkimusten avulla vastuullisten ja
ei-vastuullisten sijoitusten tuottoja seka volatiliteettia. Hickman, Teets ja Kohls (2001)
vaittavét, ettd vastuullisten arvopaperien tuotot ovat keskimaariisesti pienemmat, kuin
ei-vastuullisten arvopaperien. Heiddn mielestddn tdmd myos nidkyisi siind, ettd
vastuullisilla sijoituksilla olisi keskimédriisesti matalampi volatiliteetti verrattuna ei-
vastuullisiin. Heidén tutkimuksessansa vastuullisia arvopapereita pidetdédn matalampi
riskisind sijoituksina, jotka tuottavat huonommin. Téssd tutkimuksessa, kuten
Taulukosta 17 ndkee, ettd vastuulliset indeksit ovat tuottaneet keskiméaraisesti
paremmin verrattuna niiden ei-vastuullisiin emoindekseihin. Vastuulliset indeksit
myOs omaavat korkeamman varianssin sekd volatiliteetin. Tdméd eroaa tiysin
Hickman, Teets ja Kohls (2001) tuloksista, joissa ei-vastuulliset arvopaperit omaavat

korkeammat tuotot sekd korkeamman varianssin.

Becchetti ja Ciciretti (2009) mukaan vastuulliset SR-osakkeet tuottivat heikommin,
kuin CS-osakkeet, ja SR-osakkeet my0s omaisivat matalamman volatiliteetin. Tdmén
tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd vastuulliset indeksit ovat tuottaneet paremmin
20102020 vélisend aikana, kuin niiden ei-vastuulliset emoindeksit. Becchetti ja
Ciciretti toteavat, ettd vastuullisten osakkeiden riskikorjatut tuotot eivdt ole
merkittdvisti heikompia, kuin ei-vastuullisten osakkeiden. Becchetti ja Ciciretti
perustelevat tatd silld, ettd vastuullisilla osakkeilla on pienempi tuottojen ja
volatiliteetin suhde, kuin ei-vastuullisilla osakkeilla. Tamén tutkimuksen tuloksissa

kuitenkin vastuullisilla indekseilld on ollut korkeampi tuotto seka volatiliteetti.
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Trinks ja Scholtens (2015) esittivit, ettd negatiivinen seulonta, jolla suljetaan pois
yrityksid tietyin kriteerein, pienentdd sijoitusuniversumia. Heiddn mukaansa
negatiivinen seulonta sisdltdd vaihtoehtoiskustannuksia, kun sijoitusuniversumia
pienennetéén, jolloin portfolio menettidd hajauttamisen tuomaa etua. Heiddn mukaansa
kiistanalaisten yritysten osakkeisiin sijoittaminen johtaa monissa tapauksissa
riskisopeutettuihin lisdtuottoihin, mutta niiden poissulkeminen voi heikentida
portfolion taloudellista tulosta. Tdmén tutkielman empiirisen osuuden tulokset
poikkeavat tdstd, koska tutkimuksessa vastuulliset indeksit, joista on suljettu pois
kiistanalaiset yritykset, tuottivat keskimairin paremmin, kuin ei-vastuulliset indeksit,

jotka sisdlsivit kiistanalaisia yrityksié.
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6 MAHDOLLISIA SELITYKSIA TUTKIMUKSEN TULOKSILLE

Tédmin tutkielman empiirisessd osuudessa saadut tulokset kertovat, ettd vastuulliset
indeksit ovat tuottaneet ei-vastuullisia indekseji paremmin, ja omaavat myos
korkeamman volatiliteetin. Tutkimuksen tulokset ovat hyvin poikkeavia tdssa
tutkimuksessa aikaisemmin esitetyistd tutkimuksista. Tdméan luvun tarkoitus on etsid
syitd sille, miksi vastuullinen sijoittaminen niyttéisi olevan parempi sijoitusstrategia
verrattuna ei-vastuullisiin sijoituksiin. Tdmén lisdksi aikaisemman tutkimuksen
perusteella vastuullinen sijoittaminen tuo hyvdd riskienhallintaa sijoittajan
portfolioon. Seuraavana esitellddn erilaisia teorioita, ettd miksi vastuullinen
sijoittaminen on tuottanut parempia tuottoja, toisin kuin aikaisemmat tutkimukset ovat

todenneet.

6.1 Vastuullisuuden hyodyt yritykselle

ESG-ohjelman perustamisesta koituu joitain kustannuksia yritykselle, jotka yritys
odottaa saavansa takaisin mainosvaikutuksen avulla, vakaammilla tuloilla kanta-
asiakkailta ja motivoituneiden tyontekijoiden kasvaneella tyOpanoksella, ja
mahdollisesti pienemmilld pddomakustannuksilla, eli sijoittajien sijoituksellensa
odottaman tuoton pienenemiselld. Tdmdn prosessin avulla yritys voi alentaa
kokonaisriskidédn ja toimia taloudellisesti paremmin, koska kaikki sidosryhmét
huomioon ottaen ESG-ohjelma tuo yritykselle laajemman kuvan riskeista ja erilaisista

prosesseista. (Sahut ja Pasquini-Descomps, 2015.)

6.1.1 Yrityksen imago

Vallitseva nikemys ESG-toiminnan myonteisistd vaikutuksista on, ettd se parantaa
yrityksen imagoa, jota Sahut ja Pasquini-Descomps (2015) kutsuvat tdtd ESG-mainos-
vaikutukseksi. Markkinoinnin ndkokulmasta kestdvdn kehityksen politiikan
omaksuminen tuottaisi samanlaisia kustannuksia ja hy6tyjé, kuin mainoskampanjassa.
Waddock ja Graves (1997) osoittivat vahvan suhteen yrityksen maineen ja sen
yhteiskunnallisen vastuun vililld. ESG-mainonnan vaikutus ndyttdd olevan suurempi

yrityksille, joiden asiakkaat ovat yksityishenkilGitd, eikd yritysasiakkaita. Sveitsissd
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tehty kysely Birth (2008) kyseli 300 suurimmalta sveitsildiseltd yritykseltd yritysten
yhteiskuntavastuuta koskevasta viestinndstd, jossa 81 % vastaajista kertoi
suuntaavansa viestintdnsd asiakkaillensa ja 62 % huomauttaa, ettd ensisijaisena
tavoitteena on asiakasuskollisuus. Lisdksi Albuquerque, (2012) mukaan ESG on
strateginen tuote, jonka yritys myy asiakkaille ja ettd tima tuote tuo enemmén ja
nopeammin positiivisia tuloja, kun yritys omaksuu timén aiemmin, kuin kilpailijansa,
koska my0héiset seuraajat saavat siitd vihemman arvoa. (Sahut ja Pasquini-Descomps,

2015.)

Cone Communication (2017) tutkimuksen mukaan yhé kasvava miéra kuluttajia ostaa
mieluummin tuotteita, joilla on yhteiskunnallisia hyotyja. Tutkimuksesta kdy myos
ilmi, ettd 70 % amerikkalaisista uskovat, etti yrityksilla on velvollisuus ryhtyi toimiin
my0s sellaisten ongelmien kanssa, jotka eivit kuuluisi sen jokapdiviiseen
litketoimintaan. Tutkimuksesta selvidd myds se, ettd 86 % amerikkalaisista on sitd
mieltd, ettd yritysten kuuluisi tehdd enemmén, kuin vain pelkéstdin voittoa, vaan

yritysten tulisi keskittyd yhteiskunnallisiin ja ympaéristollisiin asioihin.

6.1.2 Vastuullisuus yrityksen kilpailuetuna

Porter ja Kramer (2011) osoittavat, ettd yritysten sosiaalisesta vastuusta voi tulla osa
yrityksen kilpailuetua, jos sitd ldhestytddn strategisella tavalla. Erityisesti
yhteiskunnalliset huolenaiheet voivat tuoda parempaa tuottavuutta yritykselle. Tdma
voidaan ajatella yhteiskunnallisesta ndkokulmasta, josta koko yhteiskunta hyotyy,
koska tyontekijit ja heiddn perheensd tulevat terveellisemmiksi, ja yritys minimoi
tyontekijoiden poissaolot ja tuottavuuden menetyksen. Lisdksi 1222 yritysjohtajan
maailmanlaajuinen kysely viittaa siihen, ettd toimitusjohtajat kokivat yritysten
yhteiskuntavastuun hyodyt, koska se lisdd houkuttelevuutta potentiaalisten ja olemassa
olevien tyontekijoiden kannalta (Economist, 2008). (Sahut ja Pasquini-Descomps,

2015.)

Viimeaikaiset tutkimukset ovat osoittaneet, kuinka lahjoittaminen
hyvéantekevdisyyteen = motivoi  yrityksen  tyontekijoitdi. = Ne  korostavat

kaksoisvaikutusta, voimakasta altruismia ja signalointivaikutusta. Ensinnikin
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panostavat enemméin ty6honsd, kun yritysten yhteiskuntavastuu nousee, vaikka
tyontekijoiden noussut tydpanos menisikin vain hyvéntekeviisyyteen. Toiseksi,
vaikka tyontekijit kilpailisivat hyvantekevaisyysjarjeston kanssa saadakseen takaisin
osan lisdpanostuksistaan, tyontekijoiden panostus kasvaa etenevissd mdiérin, kun
tyonantajan hyvéntekevéisyyden aktiviteettitaso nousee, ja ndin hyvintekeviisyytti
harrastava tyonantaja voi signaloida enemman etujen jakamista tyontekijoille. (Sahut

ja Pasquini-Descomps, 2015.)

6.1.3 Vastuullisuuden tuomat alhaisemmat pddomankustannukset

Niistd syistd, miksi ESG:n pitiisi johtaa yrityksen taloudellisen suorituskyvyn kasvuun
on SRI:n yleisesti hyviksytty teoria on padomakustannusten alenemisesta. Vallitseva
mielipide on, ettd kustannukset, jotka aiheutuvat yhteiskunnallisesti vastuullisen
rakenteen perustamisesta yritykselle, kompensoidaan yrityksen pddomakustannusten
laskulla. Témin wvuoksi Mackey ja muut (2007) olettaa, ettid vastuullinen
yhteiskunnallinen kidyttdytyminen on tuote, jota yritykset myyvét sosiaalisesti
vastuullisille sijoittajille, mutta se onkin vain kannattava tuote yrityksille.
Aikaisemmissa tutkimuksissa uskotaan, ettd sijoittajien mielipiteiden vaikutus
padomakustannuksiin ei ole merkittivd. Angel ja Rivoli (1997) osoittivat CAPM-
malliin  (capital asset pricing model) perustuvan analyysin avulla, ettd
osakkeenomistajien boikotoinnin vaikutus yrityksen péadomakustannuksiin olisi
todennikoisesti pieni, jos alle 65 % osakkeenomistajista boikotoisi yritystd. Samoin
Teoh, Welch ja Wazzan (1999) tutkimus FEteld-Afrikan suurimmasta
osakkeenomistajien boikotoinnista osoittaa véhdisen vaikutuksen arvopapereiden
hintoihin. SRI-investointien ollessa noin 12 % kaikista institutionaalisista sijoituksista
Yhdysvalloissa vuodesta 2010 ldhtien voi olla kiistanalainen kasitys
osakkeenomistajien boikotoinnin vaikutuksesta arvopaperien hintoihin. El Ghoulin,
(2011) tekemd analyysi, joka kéyttdd amerikkalaisten yritysten kirjanpitomalleja,
paljastaa kuitenkin jatkuvasti pienemmét pddomakustannukset yrityksille, joilla on
korkea SRI-luokitus, miké tuo uuden kiinnostuksen yrityksen

padomakustannusteoriaan. (Sahut ja Pasquini-Descomps, 2015.)
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6.1.4 Vastuullisuus riskienhallinnan keinona

Useat kirjoittajat (Kurtz, 2005; Sharfman ja Fernando, 2008) viittavét, ettd yrityksen
luokitukset muissa kuin kirjanpitoparametreissa kertovat meille, kuinka yritys hallitsee
kohtaamansa riskit. Siksi korkeat ESG-luokitukset merkitsisivdt pienempda
jaannosriskia tillaisille yrityksille verrattuna markkinoihin. Jaanndsriski on riski, joka
jaa riskienhallinnankin jélkeen. Jddnndsriski, joka tunnetaan myds nimelld luontainen
riski, on riskin mair4, joka on edelleen olemassa, kun kaikki riskitekijét on huomioitu.
Tama ajatustapa liittyy yrityksen maineeseen kohdistuvaan riskiin. Teoriassa hyvin
ESG-luokituksen tulisi tuoda esille yrityksid, joilla on pienemmaét jaénndsriskit, ja
siten kasvattaa niiden markkina-arvoa kysynnidn ja arvostuksen mukautuessa
vastaavalle tasolle. Tiedotusvidlineet ovat kuluneiden kymmenen vuoden aikana
kehittyneet valtavasti, ja sekd hyvien, ettd huonojen uutisten levittiminen on tini
pdivdnd erittdin nopeaa. ESG-kriteerien mukainen maineriskikysymys voi vaikuttaa
yrityksen markkinahintaan, tai jopa tuhota toistaiseksi menestyvén yrityksen. Ei pidd
unohtaa ESG:n tuomaa hyotya riskien vihenemisessd, silld maineriski voi olla suuri

uhka yrityksille tdnd péivana (Sahut ja Pasquini-Descomps, 2015.)

6.1.5 Ennakointi mahdollisiin tuleviin sdannoksiin

Porter (1991) mukaan kestdvin rakenteen toteuttamisesta aiheutuvat kustannukset
kompensoidaan  ajoissa  parantamalla  litketoiminnan tuottavuutta. Téma
ennakointiteoria esittdd ESG:n ajoissa omaksuville yrityksille kahden tyyppisié etuja:
Ensinnédkin vastuullisilla yrityksilld tulisi olla myds parempi kustannusten
jakautuminen tulevien regulaatioiden péivittimisen yhteydessd. Tdma voidaan mitata
esimerkiksi kassavirran vakaudella ajan mittaan, toisin kuin muiden yritysten
lisddntyneet menot, jotka johtuvat sopeutumisesta uusiin sddnnoksiin tiettynd
ajankohtana. Toiseksi yritykset, jotka mukauttavat toimintansa uusien sdénnoksien
mukaiseksi ennen muita, omaavat titen parhaimmat kidytannot. Namé yritykset ovat
edistyneempid, ja enemmin tulevaisuuteen suuntautuneita verrattuna kilpailijoihinsa,
miké johtaa yrityksen ja osakkeenomistajien varallisuuden kasvuun. Tétd Garriga ja
Mel¢ (2004) kutsuvat yritysten sosiaalisen vastuun instrumentaaliteoriaksi, jota

tuetaan edelleen tuoreessa Eccles ja muut (2012), joka selittdd johdon nikokulmasta,
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kuinka  pakollinen  vastuullinen innovaatio tuotteissa, prosesseissa ja
litketoimintamalleissa johtaa parempaan yrityksen suorituskykyyn. (Sahut ja Pasquini-

Descomps, 2015.)

6.1.6 Signalointiteoria

Spence (1973) toi esille termin markkina signalointi tyomarkkinoiden yhteydessa.
Hénen mukaansa tyontekijan palkkaaminen on samanlainen tilanne, kuin
sijoituspddtoksen tekeminen. Hinen mukaansa yrityksen ja tyonantajan vililli on
epasymmetristi tietoa, koska tyontekija tietdd oman osaamisensa, mutta tyonantaja ei
voi olla téstd tdysin varma. Tdémé sama tilanne ndhddén myos sijoitusmarkkinoilla,
jossa yritykselld on enemmén tietoa omasta suorituskyvystd ja sen kestidvyydesta.
Sijoittaja tekee sijoituspddtoksensd tdminhetkisen tiedon perusteella mitd hin on
uutisvirrasta ja itse yritykseltd saanut. Téssd tilanteessa yrityksen signalointikyky on
tarked, koska yrityksen pitdd pystyd signaloimaan sijoittajille uskottavasti sen
tulevaisuudesta. Jos yritys ei onnistu signaloimaan yrityksen tulevaisuuden nakymisti,

etsii sijoittaja nditd signaaleja muilta yrityksilta.

Spence  (1973) signalointiteoriaa  voidaan  soveltaa  investointipddtoksen
tekotilanteeseen yrityksen  ja sijoittajan ndkokulmasta. Signalointi
investointihankkeista on yrityksen toiminnalle tdrkedd, kun rahoitusta etsitdén
pddomamarkkinoilta. Investoinnit ovat yritystoiminnan ylldpitdmisen ja parantamisen
edellytys, ja yrityksen pitdd pystyd signaloimaan markkinoille ndiden investointien
tarpeellisuus ja hyodyt tulevaisuudessa. Sijoittajat etsivit investointihankkeita, joista
he pystyvit tekemédin voittoa. Sijoittajille on tirkedd saada tarpeeksi informaatiota ja
varmuus nédiden investointien hyddysti, jotta hidn voi tehda turvallisesti paitoksensa
osallistumisesta tdhdn investointihankkeeseen. Spencen mukaan tyontekijd voi
signaloida mahdollisille tyonantajilleen omasta osaamisesta hankkimalla itsellensd
koulutuksen. Tétd samaa teoriaa voidaan verrata yrityksiin, jotka etsivdt mahdollisia
sijoittajia osallistumaan investointeihin. Tdmé pédtee siksi, koska signaloimalla
vastuullista ja kestidvaa kehitysti, yritys pyrkii osoittamaan sijoittajille luotettavuutta,
ja yrityksen omaavia pienempid riskejd. Becchetti, Ciciretti, Dalo ja Herzel (2014)

osoittivat, ettd vastuulliset sijoitukset selvisivit paremmin 2007 finanssi kriisistd, kuin
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ei-vastuulliset sijoituskohteet. Vastuullisuutta signaloimalla yritys pystyy viestiméddn

toimintansa luotettavuutta.

6.2 Vastuullisuus megatrendini ja turvasatamana

Vastuullisesta sijoittamisesta on tullut houkutteleva sijoitusstrategia seka sijoittajille,
ettd paittdjille ympéri maailman. Global Sustainable Investment Alliancen (2018)
raportin mukaan vastuullisia sijoituksia oli vuoden 2018 alussa 30,7 miljardia dollaria,
mikd on 34 prosentin nousu kahdessa vuodessa. My0s vastuullisten sijoitusten osuus
hallinnoitavista varoista oli vuonna 2013 33 prosenttia, kun se vuonna 2012 oli 21
prosenttia, mikd vastaa ldhes 60 prosentin kasvua kuuden vuoden aikana. YK: n
vuoden 2030 kestdvian kehityksen toimintaohjelmassa asetetaan 17 kestdvin
kehityksen tavoitetta ja 169 tavoitetta, joiden on tasapainotettava kestidvin kehityksen
taloudellisia, sosiaalisia ja  ympéristdulottuvuuksia. Né&ldn lopettaminen,
elintarviketurvan saavuttaminen, terveellisen elimén takaaminen ja hyvinvoinnin
edistiminen kaiken ikiisille, kaupunkien ja asutuskeskusten tekeminen osallistaviksi,

turvallisiksi, joustaviksi ja kestiviksi. (Naffa ja Fain, 2020.)

Vastuullinen sijoittaminen sai lisdhuomiota 2020 marraskuussa, kun Joe Biden
valittiin Yhdysvaltojen presidentiksi, jonka isona teemana oli ilmastonmuutos ja sen
ehkdiseminen. Joe Bidenin hallinto on aloittamassa vastuullisen ja kestdvin
sijjoittamisen vakavan vauhdin aikakauden. Sijoittajat panivat merkille Bidenin
ilmastosuunnitelmat hyvissd ajoin ennen Yhdysvaltain vaaleja, kun uusiutuvat
energialdhteet ja fossiilittomat varat ylittivit laajemmat markkinat. Sitd vastoin
markkinat ovat kiinnittineet vihemmin huomiota sosiaalisiin ja hallintotapoihin
ympéristo-, sosiaali- ja hallintoinvestoinneissa, erityisesti ESG-markkinoiden

kasvundkymien suhteen Yhdysvalloissa.

ESG-rahastot pyrkivdt paitsi tuottamaan taloudellista hyotyd, mutta myo0s
vaikuttamaan myonteisesti ja pysyvisti yhteiskuntaan. COVID-19-pandemian
taloudelliset seuraukset, jatkuva sosiaalisen oikeudenmukaisuuden edistiminen sekd
ympéristokysymykset ovat tukeneet investointeja vastuullisiin  sijoituksiin.

Vastuullisen sijoittamisen suosio tulee kasvamaan entisestddn, ja varoja virtaa entista
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enemmain erilaisiin vastuullisiin sijoituksiin. Vastuullinen sijoittaminen on syystéikin
megatrendind, koska ilmastonmuutosta varten maailmassa taytyy tapahtua muutoksia,
ja etenkin COVID-19-pandemia on tuonut vastuullista sijoittamista entisti enemmén

esille.

Ferriani ja Natoli (2020) mukaan ESG-riskid, josta kerrottiin timén tutkielman luvussa
4.2, on huomioitu merkittaviasti Covid-19-kriisin aikana. Sijoittajat vaalivat erityisesti
matalan ESG-riskin rahastoja ja yllittden erityisesti niitd, joilla on alhainen
ympdéristoriski, kun porssikurssit alkoivat laskemaan helmikuun 2020 lopulla COVID-
19-pandemian puhjettua. Heidédn tutkimuksensa tulokset osoittavat, ettd matala ESG-
riski vaikutti myonteisesti osakerahastovirtoihin COVID-19-pandemian aikana.
Ympdristoriskien merkitys silloinkin, kun sosiaaliset ja hallintotekijdt olivat enemmén
painotettuina, viittaa sithen, ettd ympéristd on etusijalla sijoittajien mieltymyksissi
sekd strategioissa. Nykyinen analyysi kisittelee vain ESG-riskikomponenttia, eikd se
kerro, ettd mitkd syyt vaikuttavat sijoittajien vastuullisuutta koskeviin valintoihin
eniten. Namé analyysit kuitenkin vahvistavat sen, ettd vastuullisuus koetaan

arvokkaaksi suojaukseksi huonoina aikoina. (Ferriani ja Natoli, 2020.)
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7 YHTEENVETO

Vastuullinen sijoittaminen on noussut megatrendisiksi sijoitusmarkkinoilla, ja
kiinnostus vastuullisuutta kohtaan on noussut puheenaiheeksi monissa tutkimuksissa,
vaikkakin sen modernit juuret yltdvit aina 1960-luvulle asti. Vastuullisten rahastojen,
indeksien ja yritysten middrd on kasvanut etenkin 2000-luvulla. Vastuullisten
sijoitusten tuotot ja riskit ovat heréttdneet laajasti keskustelua, ja tdmén tutkielman
tarkoituksena on osallistua keskusteluun, sekd tehdd empiiristd tutkimusta ndiden

sijoitusten tuottavuudesta.

Modernin portfolioteorian mukaan sijoittajien hyoty on kahden muuttujan funktio,
joita ovat odotettu tuotto ja riski. Hajauttamisen tuoma hydty on modernin
portfolioteorian kulmakivi, jonka mukaan sijoittajan ei tule tarkastella yksittdisen
sijoituksen riski- ja tuotto-ominaisuuksia, vaan tétd tulee tarkastella koko portfolion
nidkokulmasta, ettd miten yksittdisen sijoituksen riski- ja tuotto-ominaisuudet
vaikuttavat koko portfolion riski- ja tuotto-ominaisuuksiin. Modernin portfolioteorian
puutteena on kuitenkin se oletus, ettd sijoitusmarkkinat keskittyvét vain sijoituksen
tuottoon ja riskiin. Kuitenkin vastuullisuus on noussut sijoitusmarkkinoilla jo 1970-
luvulta ldhtien, ja ndin modernin portfolionteorian olettamus siité, etta sijoittajan hyoty
riippuu vain odotetusta tuotosta ja riskistd joutuu kyseenalaistetuksi. Sijoittajat yha
useammin omaksuvat vastuullisuuden yhdeksi tekijéksi sijoituspddtdksessddn, ja ndin

tuoden uuden parametrin padtoksen tekoon.

Tutkielman empiiriselld osuudella pyrittiin hakemaan vastauksia vastuullisten ja ei-
vastuullisten sijoitusten tuottoihin, niiden riskeihin eli volatiliteettiin sekd niiden
Sharpen lukuihin. Témén tutkimuksen tulokset kertoivat, ettd viimeisen 10 vuoden
aikana vastuulliset indeksit ovat tuottaneet paremmin, kuin niiden ei-vastuulliset
emoindeksit. Tutkimuksessa myo0s selvitettiin, ettd vastuullisilla indekseilld oli hieman
korkeampi volatiliteetti verrattuna niiden ei-vastuullisiin emoindekseihin. Tutkielman
tuloksista my6s ndhdain, ettd kaikissa indeksipareissa vastuulliset indeksit omaavat
my06s korkeammat Sharpen luvut viimeiseltd 3 vuodelta, ja MSCI-indeksien kohdalla
my0s 5 ja 10 vuoden ajalta. Tdmé kertoo sijoittajalle sen, ettd vastuulliset indeksit

tuottavat paremmin suhteessa niiden riskiin eli volatiliteettiin. Tdmén tutkimuksen



80

tulokset ovat linjassa erilaisten indeksirahastojen tuottojen kanssa, jotka ovat

paihittineet ei-vastuullisia indeksirahastoja.

Tutkielman tulokset eroavat luvussa 4.3 esitettyjen aikaisempien tutkimusten
tuloksista. Néiden tutkimusten tuloksissa vastuulliset sijoitukset ovat tuottaneet
keskimddrin huonommin, kuin ei-vastuulliset sijoitukset, mutta ovat omanneet
matalamman volatiliteetin. Tdmin tutkielman tulokset ovat ristiriidassa aikaisempien
tutkimusten tuloksien kanssa, mutta on tarked4 huomata, etta aikaisemmat tutkimukset
on toteutettu ennen vuotta 2000. Tamé vaikuttaa suuresti, koska vastuullisen
sijoittamisen suosio on noussut 2000-luvulla ja etenkin 2010-luvulla loppupuolella,
jolloin  vastuullisesta  sijoittamisesta  voidaan jo puhua  megatrendind

rahoitusmarkkinoilla.
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