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Tiivistelmd — Abstract

Vastuullinen sijoittaminen on ei-taloudellisten tekijoiden sisdllyttimisti sijoi-
tuspddtoksentekoprosessiin. Vastuullinen sijoittaminen tiydentid tavanomaista sijoi-
tusportfolion optimointia ottamalla huomioon ympdristoon, sosiaaliseen vastuuseen ja
hyvdin hallintotapaan liittyvit tekijit eli ESG-tekijat (engl. environmental, social and
governance criteria). ESG-rahastojen menestysti on tutkittu paljon erilaisin menetel-
min ja tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Empiiristi evidenssid on l0ydetty seki puolesta
ettd vastaan. Kaikki tutkimukset eivit havainneet empiiristi evidenssid vain puolesta
tai vastaan. Osassa tutkimuksista vastuulliset rahastot tuottivat tavanomaisia rahasto-
ja enemmin markkinakriisien aikana, mutta muina ajanjaksoina tavanomaiset rahastot
tuottivat vastuullisia rahastoja enemmiin.

Tiéssi pro gradu -tutkielmassa esitelliin useita aikaisempia tutkimuksia ja vertaillaan
tutkimusten tuloksia. Tutkielman empiirisessi osiossa tutkitaan ESG-rahastojen me-
nestystd Yhdysvalloissa tarkasteluajanjaksolla kesikuusta 2007 lokakuuhun 2020. Ai-
neisto sisdlsi kaikki Morningstar-tietokannasta loytyvit ESG-rahastot, jotka sijoittavat
vihintiin 90 % salkustaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoille ja joita myydidn Yhdys-
valloissa. Tutkimusmenetelmind kiytetddn Carhartin neljin faktorin mallia ja
bootstrap-menetelmiid, joilla estimoidaan ESG-rahastojen menestysti. Bootstrap-
testilld testataan lisiksi sitd, onko menestyksen taustalla tuuri vai taito.

Tutkimustulokset osoittavat, etti koko tarkasteluajanjaksolla ja tavanomaisina ajanjak-
soina lihes kaikkien rahastojen menestys on ollut huonoa ja huonon menestyksen taus-
talla on ollut rahastonhoitajan taito. Kriisiajanjaksoina rahastot menestyivit paremmin
kuin muina ajanjaksoina ja tuurilla havaittiin olevan huomattavasti suurempi rooli
rahastojen menestyksessd verrattuna muihin tarkasteluajanjaksoihin.
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1 JOHDANTO

Vastuullisuus on globaali megatrendi, joka on vaikuttanut my®0s sijoittamiseen.
Vastuullinen sijoittaminen ei kuitenkaan ole uusi ilmi6 vaan sen historia on pit-
kd. Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ei-taloudellisten tekijoiden
huomioimista osana sijoituspddtoksentekoprosessia. Ei-taloudellisia tekijoitd
kutsutaan ESG-tekijoiksi, jotka ovat ymparistoon (E), sosiaaliseen vastuuseen (S)
ja hyvddn hallintotapaan (G) liittyvid tekijoitd. Kdaytannossd vastuullista sijoit-
tamista usein toteutetaan vertailemalla rahastojen ESG-luokituksia, joita muun
muassa Morningstar tarjoaa. Ei-taloudellisten tekijoiden arvioimista ja vertailua
helpottamaan on luotu useita kansainvilisid standardeja ja periaatteita. Esimer-
kiksi YK:n ympéristojarjeston UNEP:in yhteistytelin Global Reporting Initiative
(GRI) on luonut maailmanlaajuisesti yhteisen kielen, jolla organisaatiot voivat
raportoida yhteiskunnallisista vaikutuksistaan. Myohemmin GRI loi ensimmadi-
set maailmanlaajuiset vastuullisuusraportoinnin standardit, joita kutsutaan
GRI-standardeiksi. YK on julkaissut myos vastuullisen sijoittamisen periaatteet
(engl. Principles for Responsible Investing, PRI), jotka ovat yksi tunnetuimmista
ohjeistuksista liittyen vastuulliseen sijoittamiseen ja maailmanlaajuisesti kéay-
tossa.

On olemassa useita eri tapoja sijoittaa vastuullisesti ja lisdksi on olemassa
useita eri luokitteluita vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavoista. Tdssd tut-
kielmassa esitellddn PRI:n laatima luokittelu, joka kuvaa yleisimmaét vastuulli-
sen sijoittamisen ldhestymistavat ja jonka pohjalta useat muut yhdistykset ovat
tehneet omat luokittelunsa. PRI jakaa vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavat
kahteen yldluokkaan: ESG-tekijoiden siséllyttdmiseen ja aktiiviseen omistajuu-
teen. ESG-tekijoiden sisdllyttdiminen sijoitusmenetelmiin voidaan toteuttaa in-
tegraatiolla, seulonnalla tai teemasijoittamisella. Aktiivista omistajuutta sijoitta-
jat voivat harjoittaa sitouttamalla tai ddnestamalla.

Markowitzin moderni portfolioteoria ja CAP-malli ovat modernin rahoi-
tusteorian keskeisimpid teorioita, jotka tarjoavat tdimdn tutkielman teoreettisen
viitekehyksen. Modernin portfolioteorian yksi keskeisimpid havaintoja on se,
ettd hajauttamalla sijoitusportfolion riskisyys laskee. Vastuullisella sijoittamisel-
la sijoittaja kuitenkin sulkee osan mahdollisista sijoituskohteista portfolionsa



ulkopuolelle, jolloin se ei voi olla yhtd hajautettu kuin sellainen sijoitusportfolio,
johon ei kohdistu rajoitteita. Markowitzin modernin portfolioteorian mukaan
vastuullinen sijoitusportfolio ei voi olla optimaalinen. CAP-malli perustuu
Markowitzin moderniin portfolioteoriaan ja on edelleen kdytetty menetelma
sijoitusportfolioiden menestyksen estimoinnissa, vaikka siihen kohdistuu pal-
jon kritiikkid sen heikon empiirisen menestyksen vuoksi. Vanhemmissa vas-
tuullista sijoittamista késittelevissd tutkimuksissa on kadytetty menetelmind
muun muassa perinteisid suorituskyvyn mittareita Jensenin alphaa, Sharpen
lukua ja Treynorin lukua. Mydhemmin suosituiksi menetelmiksi nousivat
Faman ja Frenchin kolmen faktorin regressiomalli ja Carhartin neljan faktorin
regressiomalli. Ilmi6td on alettu viime vuosina tutkia myo6s bootstrap-
menetelmalld, joka tuottaa tilastollisesti luotettavampia tuloksia ja tarjoaa mah-
dollisuuden tehdd uudenlaisia johtopdadtoksid. Bootstrap-menetelmdn avulla
voidaan testata, johtuuko rahaston menestys yksinomaan tuurista vai myos ra-
hastonhoitajan taidosta.

Tassd tutkielmassa tarkastellaan ESG-rahastojen menestystd Yhdysvalto-
jen osakemarkkinoilla ajanjaksolla toukokuusta 2007 lokakuuhun 2020. Tutki-
muksen aineisto sisdltdd kaikki Morningstar-tietokannasta loytyvat ESG-
rahastot, jotka sijoittavat vahintdan 90 % salkustaan Yhdysvaltojen osakemark-
kinoille ja joita myyd&dan Yhdysvalloissa. Aineisto sisdltdd rahastojen ja riskit-
toméan koron kuukausittaiset tuotot, havainnot Faman ja Frenchin kolmesta ris-
kifaktorista ja momentum-faktorista sekd kaikkien rahastojen sijoitusstrategiat
ja ESG-luokitukset. Aineisto sisdltdd lisdksi havainnot Crash-dummy-
muuttujasta, jonka avulla voidaan tarkastella ja vertailla rahastojen menestysta
kriisiajanjaksoina ja muina ajanjaksoina. Tédssd empiirisessa tarkastelussa tutki-
musmenetelmind kdytetdan Carhartin neljan faktorin mallia ja bootstrap-testid.

Tutkielma etenee seuraavasti: luvussa kaksi tarkastellaan vastuullista si-
joittamista ilmiond, sen historiaa, periaatteita ja erilaiset ldhestymistavat. Luku
kolme sisdltdd teoriaosuuden, jossa esitellddn tutkielman kannalta olennaiset
rahoitusteoriat ja menetelmét. Luvun neljd kirjallisuuskatsauksessa esitelldan
tunnettuja tutkimuksia vastuullisesta sijoittamisesta ja vertaillaan niiden tutki-
mustuloksia. Luvussa viisi esitellddn taméan pro gradu -tutkielman empiirisessa
osiossa kdytetty aineisto ja menetelmit. Empiirisen tutkimuksen tulokset esitel-
laan luvussa kuusi. Luvussa seitsemén esitellddn tdiméan pro gradu -tutkielman
johtopéddtokset.



2 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Vastuullisuus on globaali megatrendi, joka on vaikuttanut suuresti myos sijoit-
tamiseen. Vastuullinen sijoittaminen on ajankohtainen aihe rahoitusmarkkinoil-
la, vaikka se ei ole uusi ilmi6. Tassd luvussa esitellddn vastuullinen sijoittami-
nen ilmion4, sen historiaa, vastuullisuusraportoinnin GRI-standardit, YK:n vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteet ja PRI:n laatima luokittelu vastuullisen sijoit-
tamisen ldhestymistavoista.

2.1 Vastuullinen sijoittaminen ilmiona

tuspdatoksentekoprosessiin (Arjalies, 2010). Vastuullinen sijoittaminen tdyden-
tdd tavanomaista sijoitusportfolion optimointia ottamalla huomioon ympéris-
toon, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvat tekijat eli ESG-
tekijdt (engl. environmental, social and governance criteria). Kdytdannossa vas-
tuullinen sijoittaminen tarkoittaa sitd, ettd sijoituskohteen valinnassa hyodynne-
tddn tietoa rahastojen ESG-luokituksista. Vastuullisella sijoittamisella saadaan
aikaan sijoitusportfolio, jolla on sosiaalisia ominaisuuksia. (Henke, 2016.)

Sijoituspddtosten tekeminen ESG-tekijoiden perusteella edellyttdd useiden
ei-taloudellisten tekijoiden analysointia. Yrityksen vaikutusta ympéristoon voi-
daan arvioida muun muassa hiilidioksidip&astoilld, veden ja sahkon kulutuk-
sella. Yrityksen kantamaa sosiaalista vastuuta voidaan arvioida muun muassa
tuoteturvallisuudella, terveydelld ja turvallisuudella, hyvantekevdisyyden maa-
rélld ja reilun kaupan periaatteiden noudattamisella. Yrityksen hallintotapaa
sen sijaan voidaan arvioida korruption ja lahjonnan, hallituksen riippumatto-
muuden sekd sidosryhmien toiminnan ja suojelemisen avulla. (Przychodzen,
Goémez-Bezares, Przychodzen & Larreina, 2016.)



2.2 Vastuullisen sijoittamisen historia

Vastuullisen sijoittamisen juuret ovat juutalaisissa, kristillisissd ja islamilaisissa
perinteissd. Juutalaisuudessa on paljon opetuksia, kuinka kdyttdd rahaa eettises-
ti. Keskiajan kristillisind aikoina lainoille ja sijoituksille asetettiin eettisid rajoi-
tuksia, jotka perustuivat Vanhaan testamenttiin. Katolinen kirkko asetti vuonna
1139 universaalin koronkiskontaa koskevan kiellon, josta ei joustettu ennen
1800-lukua. Kun kveekarit asettuivat Pohjois-Amerikkaan 1700-luvulla, he kiel-
taytyivat ase- ja orjakaupasta saatavasta taloudellisesta hyodystd. Metodismin
perustaja totesi saarnassaan, ettei ihmisten pidd harjoittaa syntistd kauppaa tai
hyotyd muiden hyviaksikdytostd. 1920-luvulla Ison-Britannian metodistikirkko
véltteli investoimasta yrityksiin, jotka osallistuivat alkoholin, tupakan, aseiden
tai uhkapelien tuotantoon. Yhdysvalloissa vuonna 1928 perustettu Pioneer
Fund on ensimmdinen moderni sijoitusrahasto, jonka seulonta perustuu uskon-
nollisiin perinteisiin. (Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008.)

Moderni vastuullinen sijoittaminen perustuu enemman yksiléiden erilai-
siin eettisiin ja sosiaalisiin vakaumuksiin eikd uskonnollisiin perinteisiin, joihin
muinainen eettinen sijoittaminen perustui. 1960-luvulla sosiaaliset kampanjat
esimerkiksi sotaa ja rasismia vastaan lisdsivit sijoittajien tietoisuutta sijoitusten-
sa sosiaalisista seurauksista. Yhdysvalloissa vuonna 1971 perustettu Pax World
Fund on ensimmédinen moderni vastuullinen sijoitusrahasto. Rahasto valtti sijoi-
tuksia yrityksiin, jotka osallistuivat aseiden tuotantoon ja se luotiin sijoittajille,
jotka vastustivat Vietnamin sotaa. (Renneboog ym., 2008.)

1980-luvulla vastuulliset sijoittajat osoittivat mieltdan Eteld-Afrikassa har-
joitettua rasistista apartheid-jarjestelmadd vastaan. Vastuulliset sijoittajat Yh-
dysvalloissa ja Euroopassa painostivat yrityksid siirtamé&éan liiketoimintansa
Eteld-Afrikasta muihin valtioihin. Sijoittajat kehottivat my0s sijoitusrahastoja
poissulkemaan rahastoistaan eteldafrikkalaiset yritykset ja sellaiset lansimaiset
yritykset, joilla oli eteldafrikkalaisia tytaryhtioitda. (Renneboog ym., 2008.) Myos
kirkot olivat laajasti huolissaan siitd, ettd niiden varoja ei pitdisi kayttdd jarjes-
telman tukemiseen (Sparkes, 2001). Sijoittajien reaktio apartheid-jarjestelmaa
vastaan toi ensimmadiset vastuulliset rahastot my6s Eurooppaan (Arjalies, 2010).

Vaikka vastuullisen sijoittamisen juuret ovat kaukana historiassa, sen suo-
sio oli vdhdistd vield ennen 1980-lukua (Berry & Junkus, 2013). Bengtssonin
(2008) mukaan Sparkes (2002) totesi, ettd vastuullinen sijoittaminen alkoi levitd
kaikkialle maailmaan 1980-luvun lopulla, kun eettisten, ympaéristo- ja sosiaalis-
ten tekijoiden vaikutus yritysten taloudelliseen menestykseen sai enemmain
tunnustusta. Vastuullisesta sijoittamisesta oli tullut globaali kaytdanté 2000-
luvun alkuun mennessa.



2.3 GRI-standardit

Ei-taloudellisten tekijoiden arvioiminen on subjektiivisempaa ja vertailu vaike-
ampaa verrattuna taloudellisiin tekijoihin. Vastatakseen vertailtavuuden on-
gelmallisuuteen ja lisdtdkseen avoimuutta YK:n ympéristojarjeston UNEP:in
yhteistydelin Global Reporting Initiative (GRI) loi maailmanlaajuisesti yhteisen
kielen, jolla organisaatiot voivat raportoida yhteiskunnallisista vaikutuksistaan.
Yhteinen kieli mahdollistaa tietoisen vuoropuhelun ja padtoksenteon yhteis-
kunnallisten vaikutusten ympaérilla. (GRI, 2020a.)

GRI on perustettu vuonna 1997 tavoitteenaan luoda ensimmdinen meka-
nismi, jolla voidaan varmistaa, ettd yritykset noudattavat vastuullisen ymparis-
tokdyttaytymisen periaatteita. Mekanismi laajennettiin mychemmin koskemaan
myds sosiaalisia, taloudellisia ja hallinnollisia tekijoitd. Ensimmdinen versio
GRI-ohjeista julkaistiin vuonna 2000. Se tarjosi ensimmadisen maailmalaajuisen
vastuullisuusraportoinnin viitekehyksen. Vuosi ensimmadisen ohjeistuksen jul-
kaisun jdlkeen GRI julistettiin itsendiseksi ja voittoa tavoittelemattomaksi insti-
tuutioksi. GRI-ohjeita on sittemmin pdivitetty ja laajennettu useaan otteeseen.
Vuonna 2016 GRI lopetti ohjeiden antamisen ja asetti ensimmadiset maailman-
laajuiset  vastuullisuusraportoinnin  standardit, joita kutsutaan GRI-
standardeiksi. (GRI, 2020a.)

GRI-standardit koostuvat yleisstandardeista ja yksittdistd aihepiirid kos-
kevista standardeista. Yleisstandardeja ovat GRI 101, 102 ja 103. GRI 101 asettaa
lahtokohdat GRI-standardien kayttamiselle. GRI 102 sisdltdd yleiset tiedot vas-
tuullisuusraportoitavasta organisaatiosta. GRI 103 siséltdd organisaation ldhes-
tymistavan vastuullisuuden johtamiseen. Yksittdisid aihepiirejd koskevat stan-
dardit ovat GRI 200, 300 ja 400. GRI 200 siséltdad taloudelliset tekijat, GRI 300

koon 1 on koottu GRI-standardien sarja.

TAULUKKO 1 GRI-standardien sarja (GRI, 2016)

GRI 101
. . Perusteet
Yleisstandardit GRI102 GRI103
Yleiset tiedot Johtaminen
Aihepiirid koskevat GRI 200 GRI 300 GRI 400
standardit Talous Ympiristovastuu Sosiaalinen vastuu

Vastuullisuusraportoinnin ohjeistukset voivat merkittdvéasti parantaa yritysten
raportoimien ESG-tekijoitd ja -suorituskykyéd koskevien tietojen hyodyllisyytta
ja laatua. GRI-standardien tavoite on nostaa vastuullisuusraportointi vastaa-
maan tarkkuudeltaan, vertailukelpoisuudeltaan, tarkastettavuudeltaan ja ylei-
seltd hyvaksynndltdan taloudellista raportointia. GRI-standardien ei ole sellai-
senaan kuitenkaan tarkoitus toimia sijoituspddtosten seulontakriteerind. Niiden
tarkoitus on saada yritykset raportoimaan ESG-tekijoistd, jotka sen sijaan ovat
tarkeitd vastuullisten sijoitusportfolioiden rahastonhoitajille. (Willis, 2003.) GRI-



standardit ovat maailmanlaajuisesti kdytetyimmadt standardit organisaatioiden
raportoidessa taloudellisista, ympéristoon liittyvistd ja sosiaalisista vaikutuksis-
ta (GRI, 2020b). 250:std maailman suurimmasta yrityksestd jopa 75 % kayttdd
vastuullisuusraportoinnissa GRI-standardeja (KPMG, 2017).

2.4 YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Yritykset kiinnittdvat yhd enemmaéan huomiota yhteiskuntavastuuseen ja rahoi-
tuslaitokset sijoittavat yhd vastuullisemmin. Kasvua on kiihdyttanyt se, ettd
yrityksid luokitellaan yhd useammin luottokelpoisuuden lisdksi myo6s sosiaali-
sen suorituskyvyn perusteella ja ESG-tekijoiden huomioimista pidetddn enene-
vissd méddrin tavanomaisena osana liiketoimintaa. Yritysten ESG-luokittelu on
saanut yritykset sitoutumaan vastuullisuusraportointiin ja allekirjoittamaan
sithen liittyvid kansainvilisid ohjeistuksia. (Scholtens, 2014.) YK:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteet (engl. Principles for Responsible Investing, PRI) ovat
yksi tunnetuimmista ja maailmanlaajuisesti kdytossd olevista ohjeistuksista.

YK on julkaissut vastuullisen sijoittamisen periaatteet vuonna 2006. Peri-
aatteet ovat sijoittajien kehittimat ja YK:n rooli on niiden julkaisemisen jalkeen
ollut PRI-yhdistyksen tukeminen. PRI-yhdistystd johtaa hallitus, joka on kollek-
tiivisesti vastuussa vastuullisen sijoittamisen periaatteiden pitkdn aikavélin
menestyksestd (UNPRI, 2020b). YK:n kuusi vastuullisen sijoittamisen periaatet-
ta ovat:

1.  liittdda ESG-tekijdt osaksi investointianalyyseja ja paatoksentekopro-
sessia

2. toimia aktiivisena omistajana ja sisdllyttdd ESG-tekijat omistajakdy-
tantoihin

3.  edistdd sijoituskohteiden ESG-raportoinnin asianmukaisuutta

4.  edistdd vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttoonottoa sijoi-

tustoimialalla

5. edistdd vastuullista sijoittamista yhteistydssda muiden sijoittajien
kanssa

6. raportoida toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisestd.
(UNPRI, 2020a.)

Toimijat, jotka allekirjoittavat YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet myo-
tavaikuttavat kestivimman globaalin rahoitusjdrjestelmén kehittamiseen. PRI-
yhdistys ndkee taloudellisesti tehokkaan ja kestdvan rahoitusjdrjestelmén ole-
van viélttamattomyys pitkdn aikavilin arvonluonnille. Tehokkaan ja kestdvan
rahoitusjdrjestelman ndhddan palkitsevan pitkédn aikavalin vastuulliset sijoituk-
set, mikd hyodyttdd ymparistod ja koko yhteiskuntaa. Saavuttaakseen tavoit-
teen kestdavammastd globaalista rahoitusjarjestelmdstd PRI-yhdistys kannustaa
aktiivisesti rahoitusalan toimijoita allekirjoittamaan ja implementoimaan YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteet. He muun muassa tarjoavat valikoiman
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mahdollisia toimia, joilla yritykset voivat kdytdnnossd toteuttaa vastuullisen
sijoittamisen periaatteita. Allekirjoittaneet kattavat globaalisti jo valtaosan am-
mattimaisesti hoidetusta sijoitustoiminnasta. Allekirjoittaneita on kaiken kaik-
kiaan yli 2000 yli 60 valtiosta ja heiddn yhteenlaskettu sijoitusvarallisuutensa on
enemmadn kuin 80 biljoonaa dollaria. (UNPRI, 2020a.)

2.5 Vastuullisen sijoittamisen lihestymistavat

On olemassa useita eri tapoja sijoittaa vastuullisesti. Sijoittajat voivat kayttdd
yhtd ldhestymistapaa tai useita eri ldhestymistapoja samanaikaisesti (Finsif,
2020). Useat yhdistykset ovat tehneet luokitteluita vastuullisen sijoittamisen
lahestymistavoista. Téassd tutkielmassa esitelldan PRI:n laatima luokittelu, joka
kuvaa yleisimmit vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavat ja jonka pohjalta
useat muut yhdistykset ovat tehneet omat luokittelunsa. Muun muassa Finsifin
(2020) ja Eurosifin (2018) luokittelut noudattavat suurilta osin PRL:n laatimaa
luokittelua.

PRI usean muun yhdistyksen tavoin jakaa ldhestymistavat kahteen yla-
luokkaan: ESG-tekijoiden sisdllyttdmiseen ja aktiiviseen omistajuuteen. ESG-
tekijoiden sisdllyttdminen sijoitusmenetelmiin voidaan toteuttaa integraatiolla,
seulonnalla tai teemasijoittamisella. Integraatiolla tarkoitetaan ESG-tekijoiden
eksplisiittistd ja systemaattista sisdllyttamistd sijoitusanalyyseihin ja sijoitusp&a-
toksiin riskien hallitsemiseksi ja tuottojen parantamiseksi. Seulonta tarkoittaa,
ettd paatoksenteossa kaytetddn sijoittajan mieltymyksiin, arvoihin tai etiikkaan
perustuvia suodattimia. Suodattimien mukaan yrityksid joko siséllytetdan sijoi-
tusportfolioon tai poissuljetaan sijoitusportfolion ulkopuolelle. Teemasijoitta-
misessa sen sijaan on pyrkimyksend 16ytdd sijoituskohteet, joilla on sekd hou-
kutteleva riskikorjattu tuotto ettd myonteinen vaikutus johonkin tiettyyn ympa-
riston tai yhteiskunnan ongelmaan. Vaikuttavuussijoittaminen on osa teemasi-
joittamista. (UNPRI, 2020c.)

Aktiivisella omistajuudella sijoittajat voivat kannustaa yrityksid, joihin he
ovat jo sijoittaneet, parantamaan ESG-riskien hallintaa tai kehittimddn kesta-
vampid liiketoimintakédytantojd. Sijoittajat voivat harjoittaa aktiivista omista-
juutta sitouttamalla tai ddnestamalld. Sitouttamisella tarkoitetaan yrityksen
kanssa keskustelua sen ESG-ongelmien késittelyn parantamiseksi. Tama sisél-
tdd myos piilossa olevien ESG-ongelmien paljastamisen. Sitouttamista voi to-
teuttaa yksittdin tai yhteistydssd muiden sijoittajien kanssa. Adnestamalld sen
sijaan osakkeenomistajat voivat virallisesti ilmaista hyvaksyvansa tai hylkaa-
vénsd tehdyt padtokset ja esittdd vaihtoehtoja ESG-ongelmien ratkaisemiseksi.
(UNPRI, 2020c.) Taulukkoon 2 on koottu vastuullisen sijoittamisen ldhestymis-
tavat PRL:n luokittelun mukaan helpottamaan vertailua ja kokonaisuuden ym-
martamista.



TAULUKKO 2 Vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavat (UNPRI, 2020c)

Yliluokka

Lihestymistapa

Selitys

ESG-tekijoiden
siséllyttaminen

Integraatio

ESG-tekijat eksplisiittisesti ja systemaattisesti
sisdllytetddn sijoitusanalyyseihin ja -p&&toksiin
riskien hallitsemiseksi ja tuottojen paranta-
miseksi.

Seulonta

Kaytetddn sijoittajan mieltymyksiin, arvoihin
tai etiikkaan perustuvia suodattimia, joiden
avulla joko sisdllytetddn tai poissuljetaan yri-
tyksii sijoitusportfolion ulkopuolelle.

Teemasijoittaminen

Pyrkimyksend on 16ytéa sijoituskohteet, joilla
on sekd houkutteleva riskituottosuhde ettd
myonteinen vaikutus johonkin ympariston tai
yvhteiskunnan ongelmaan.

Aktiivinen
omistajuus

Sitouttaminen

Yrityksen kanssa keskustelu, jonka tavoitteena
on ESG-ongelmien késittelyn parantaminen tai
piilossa olevien ESG-ongelmien paljastamisen.

Adnestiminen

Aédnestamalld osakkeenomistajat voivat viralli-
sesti ilmaista hyvéksyvansa tai hylkdavansa
tehdyt paatokset ja esittdd vaihtoehtoja ESG-
ongelmien ratkaisemiseksi.
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3 TEORIA

Téssd luvussa esitellddn Markowitzin moderni portfolioteoria ja Capital Asset
Pricing -malli eli CAP-malli. Ne ovat modernin rahoitusteorian keskeisimpid
teorioita ja tarjoavat timédn tutkielman empiiriseen osioon teoreettisen viiteke-
hyksen. Luvussa esitellddn lisdksi keinoja sisdllyttdd vastuullisuus osaksi teo-
reettista viitekehystd. Luvun lopussa esitellddn useita tutkimusmenetelmia.
Aluksi esitelldan kolme riskikorjatun tuoton mittaria, joilla voidaan mitata sijoi-
tusportfolion suorituskykyd. Mittarit ovat Sharpen luku, Treynorin luku ja Jen-
senin alpha. Sen jdlkeen esitelldan kaksi tunnettua faktorimallia: Faman ja Fren-
chin kolmen faktorin malli sekd Carhartin neljan faktorin mallin. Lopuksi esitel-
ladn uudempi bootstrap-menetelmd, joka tarjoaa uudenlaisen ulottuvuuden
ilmion tutkimiseen.

3.1 Moderni portfolioteoria

Markowitzin (1952) modernin portfolioteorian yksi keskeisimmistd ajatuksista
perustuu osaketuottojen korrelaatiorakenteiden hyoddyntdmiseen. Markowitz
(1952) havaitsi, ettd hajauttamalla sijoitusportfolion riskisyys laskee. Paras ha-
jautushyoty saavutetaan valitsemalla sijoitusportfolioon osakkeita, joiden tuotot
korreloivat mahdollisimman védhdan keskenddn. Kun osakkeiden tuotot eivét
korreloi keskenddn, osaketuottojen vaihtelut kompensoivat toisiaan.

Kuvio 1 havainnollistaa modernin portfolioteorian keskeisid oppeja. X-
akseli kuvaa sijoitusportfolion riskid ja y-akseli odotettua tuottoa. Siten pda-
oma-allokaatiosuora kuvaa riskin ja tuoton suhdetta. Riskiton korkokanta
muodostuu pisteeseen, jossa pddoma-allokaatiosuora leikkaa y-akselin. Leik-
kauspiste kuvaa odotettua tuottoa ilman riskid. Tehokas rintama kuvaa kaikkia
niitd sijoitusportfolioita, joiden odotetun tuoton ja riskin suhde on optimaalinen.
Sijoitusportfolio, joka asettuu tehokkaalle rintamalle omaa suurimman odote-
tun tuoton annetulla riskin tasolla tai pienimméan mahdollisen riskin annetulla
tuoton tasolla. Epdoptimaaliset sijoitusportfoliot sijoittuvat tehokkaan rintaman



alapuolelle ja niilld odotettu tuotto on liian alhainen riskin tasoon ndhden. Kun
liikkutaan tehokasta rintamaa pitkin, aluksi seka riski ettd odotettu tuotto laske-
vat. Imi6 on seurausta sijoitusportfolion hajauttamisesta. Hajauttamisen vaiku-
tus odotetun tuoton ja riskin suhteeseen on yksi Markowitzin (1952) modernin
portfolioteorian keskeisimpid havaintoja. Rationaalinen, voittoa maksimoiva
sijoittaja tavoittelee pistettd, jossa pddoma-allokaatiosuora tangentoi tehokasta
rintamaa. Pistettd kutsutaan markkinaportfolioksi ja siind sijoittaja maksimoi
odotettua tuottoa annetulla riskin tasolla. Toisin sanoen markkinaportfolio ku-

vaa tasapainotilannetta ja suuremman tuoton voi saada vain kasvattamalla ris-
kia.

A .
odotettu tuotto pddoma-allokaatiosuora

tehokas rintama

® cpioptimaalisia
sijoitusporttolioita

riskiton
korkokanta

[

>
riski

KUVIO 1 Tehokas rintama (Markowitz, 1952)

Kun sijoittaja kdyttdd vastuullisen sijoittamisen strategioita tehdessddn sijoitus-
pddtoksid, hdan samalla rajoittaa omia sijoitusmahdollisuuksiaan. Sijoittaja siis
sulkee osan mahdollisista sijoituskohteista portfolionsa ulkopuolelle. Sijoi-
tusportfolio, jossa sijoitusmahdollisuuksia on rajoitettu ei voi olla yhtd hajautet-
tu kuin sellainen sijoitusportfolio, johon ei lainkaan kohdistu rajoitteita. Sijoi-
tusportfolio, joka ei ole tdysin hajautettu, ei voi Markowitzin (1952) modernin
portfolioteorian mukaan olla optimaalinen eli sijaita tehokkaalla rintamalla.
Modernin portfolioteorian mukaan vastuullinen sijoittaminen johtaa siihen, etta
sijoitusportfolio ei ole odotetun tuoton ja riskin suhteen optimaalinen vaan
tuottaa vihemman riskiin nidhden tai saman verran suuremmalla riskilld, kuin
tehokkaalla rintamalla sijaitsevat optimaaliset sijoitusportfoliot.

3.2 CAP-malli

CAP-malli perustuu Markowitzin (1952) moderniin portfolioteoriaan ja sen ke-
hittdjind pidetddn William Sharpea (1964), Jack Treynoria (1962), John Lintneria
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(1965a; 1965b) ja Jan Mossinia (1966). CAP-malli on edelleen paljon kiytetty
menetelmd sijoitusportfolioiden menestyksen estimoinnissa, vaikka siihen koh-
distuu paljon kritiikkid heikon empiirisen menestyksen vuoksi. Ero Markowit-
zin (1952) moderniin portfolioteoriaan on se, ettd CAP-mallissa riskid mitataan
osakekohtaisella beta-kertoimella. Beta-kerroin kuvaa sijoituskohteen markki-
nariskid eli systemaattista riskid. Systemaattinen riski on se osa riskistd, jota ei
voida hajauttamalla poistaa. Beta-kerroin lasketaan kaavalla:

__ cov(Rj,Rm)

) Pt = =2

jossa
cov(R;, R,,) on arvopaperin tuoton kovarianssi
6% (R,,) on markkinatuoton varianssi

Beta-kertoimen saamia arvoja tulkitaan seuraavanlaisesti: jos beta-kerroin saa
arvon 1, osake korreloi tdysin markkinoiden kanssa. Vastaavasti jos beta-
kerroin saa arvon 0, osake ei lainkaan korreloi markkinoiden kanssa. Jos beta-
kertoimen saama arvo on suurempi kuin 1, osakkeen volatiliteetti on suurempi
kuin markkinoilla keskimdérin ja jos arvo on pienempi kuin 1, osakkeen volati-
liteetti on pienempi kuin markkinoilla keskimdérin. (Perold, 2004.)

CAP-mallin mukaan osakkeen odotettu tuotto lasketaan kaavalla:

(2) Es = 15+ B(Ey — 17)

jossa
E; on osakkeen odotettu tuotto
77 on riskiton korko
B on osakkeen beta-kerroin
Ey on markkinaportfolion odotettu tuotto

Esitetty yhtdlo muodostaa arvopaperimarkkinasuoran. Kuvio 2 havainnollistaa
CAP-mallin keskeiset opit. X-akseli kuvaa beta-kerrointa ja y-akseli odotettua
tuottoa. Arvopaperimarkkinasuora havainnollistaa sitd, ettd hyvaksymalld kor-
keamman riskin tason on odotettu tuottokin korkeampi. Markkinaportfolion
odotetun tuoton ja riskittémén korkokannan erotus muodostaa riskipreemion.
Riskipreemio kuvaa tuoton maérad, jonka sijoittaja vaatii siirtddkseen padoman-
sa riskittomistd sijoituskohteista riskisiin osakkeisiin. Markkinaportfolio muo-
dostuu arvopaperimarkkinasuoralle pisteeseen, jossa beta-kerroin saa arvon
yksi. Jos markkinat ovat tasapainossa, kaikki osakkeet sijaitsevat arvopaperi-
markkinasuoralla. (Perold, 2004.)



odotettu tuotto |

arvopaperimarkkinasuora
markkinaportfolio
E L

EM—Tf

rf “““““““““““““““““ |

.
>

Pr=1 beta-kerroin

KUVIO 2 Arvopaperimarkkinasuora (Perold, 2004)

CAP-mallin toimivuus perustuu seuraaviin olettamuksiin. Ensinnakin sijoittajat
ovat riskinkarttajia ja arvioivat sijoituksiaan yhden periodin odotetun tuoton ja
keskihajonnan perusteella. Toiseksi pddomamarkkinat ovat tdydellisid monessa
mielessd: kaikki osakkeet ovat jaettavissa ddrettomdn pieniin osiin, transak-
tiokustannuksia, lyhyeksi myyntid tai veroja ei ole, informaatio on ilmaista ja
kaikkien saatavilla sekd kaikki sijoittajat voivat lainata ja sijoittaa rajattomasti
riskittomalld korolla. Kolmanneksi kaikilla sijoittajilla on yhtaldiset sijoitus-
mahdollisuudet. Neljanneksi kaikki sijoittajat tekevit samat estimaatit osakkei-
den odotetuista tuotoista, keskihajonnoista ja korrelaatioista. Vaikka CAP-
mallin toimivuus perustuu yksinkertaistettuun maailmaan, jossa olettamukset
ovat voimassa, mallilla on olennainen merkitys osakkeiden hinnoittelun ym-
maértdmisessd. (Perold, 2004.)

3.3 Vastuullisuus osana teoreettista viitekehysta

Jessen (2012) tutki, miten vastuullinen sijoittaja voi tunnistaa optimaalisen port-
folion. Tutkimuksessa on esitelty kaksi eri ldhestymistapaa. Ensimmaisessa 1a-
hestymistavassa optimaalisen vastuullisen sijoitusportfolion allokoimisessa so-
velletaan niin kutsuttua von Neumann-Morgenstern-hyotyteoriaa. Perinteistd
teoriaa on sovellettu ottamalla huomioon sijoittajien mieltymykset vastuulli-
suudesta. Von Neumann-Morgenstern-hyotyfunktio esitetddn yleisesti muo-
dossa:

@) u:M—>R

jossa u-hyotyfunktio koostuu kaikista mahdollisista sijoituksen tuloksista M.
Kun maksimoidaan sijoittajan kokemaa hyotyd suhteessa asetettuun tuottota-
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voitteeseen, saadaan menetelmd, jolla voidaan arvioida sijoitusten allokaatiota.
Sijoittajien mieltymyksid portfolion vastuullisuudesta voidaan kuvata lisidmal-
la hyotyfunktioon muitakin argumentteja odotetun tai halutun tuoton lisdksi.
Von Neumann-Morgenstern-hyotyteoria on intuitiivinen, mutta vaikea hyo-
dyntdd kaytannossd, koska sen kdytto edellyttdisi olettamuksen tai estimaatin
hyotyfunktiosta u. Tietojen puutteen vuoksi hyotyfunktiota u ei yleensd voida
estimoida, jolloin siitd tehdddn olettamus. Jotkin institutionaaliset sijoittajat
saattavat pystyd madrittad hyotyfunktionsa, jolloin he voivat kdyttdd menetel-
méad optimaalisen portfolion tunnistamiseen. (Jessen, 2012.)

Toisessa ldhestymistavassa optimaalisen vastuullisen sijoitusportfolion al-
lokoimisessa sovelletaan modernia portfolioteoriaa. Perinteistd modernia port-
folioteoriaa on laajennettu lisdamalla malliin rajoituksen, joka siséllyttda malliin
portfolion vastuullisuuden. Taméan ldhestymistavan keskeisid etuja ovat yksin-
kertainen analyyttinen ratkaisu optimaalisen portfolion tunnistamiseen ja se,
ettd mallia voidaan soveltaa kaikentyyppisiin sijoittajiin. Lihestymistavan rajoi-
tus on se, ettd institutionaaliset sijoittajat voivat joutua soveltamaan negatiivista
seulontaa! optimaalisen vastuullisen sijoittamisen mallin lisdksi. (Jessen, 2012.)

Jessenin (2012) esittdmien tulosten mukaan sijoittajat voivat hyotyd vas-
tuullisesta sijoittamisesta joko kokonaishyddyn kasvun tai riskienhallinnan né-
kokulmasta. Jalkimmadinen koskee erityisesti sijoittajia, jotka tarvitsevat talou-
dellisia motiiveja ottaakseen huomioon ESG-tekijit sijoituspaddtoksissaan.

Tutkimukset, joissa tarkastellaan sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suo-
rituskyvyn yhteyttd, usein 16ytavat positiivisen yhteyden ndiden kahden vililla.
Kirjallisuudessa ei kuitenkaan havaita vastuullisen sijoittamisen merkittavasti
vaikuttavan osakemarkkinoiden tuottoihin. Dam ja Scholtens (2015) kehittivit
vastuullisen sijoittamisen viitekehyksen vastatakseen tdhdn paradoksiin. Viite-
kehys tarjoaa teoreettisen perustan kaikelle vastuullisen sijoittamisen tutkimuk-
selle, koska se tarjoaa teoreettisen perustan markkinatoimijan todelliselle kayt-
taytymiselle. Viitekehyksessd on yhdistetty yritysten sosiaalinen suorituskyky
keskeisiin kirjanpidollisiin lukuihin, kuten yrityksen markkina-arvoon suhtees-
sa kirjanpitoarvoon, padoman tuottoon ja koko osakemarkkinoiden tuottoon.

Viitekehyksen perusrakenne on linjassa Diamondin (1967) osakemarkki-
namallin kanssa. Malliin on kuitenkin lisédtty sosiaaliset vahingot. Vahingot
voivat liittyd esimerkiksi ympériston saastuttamiseen, sosiaalisiin haittoihin tai
luottamuksen rikkomiseen. Mallin keskeinen oletus on, ettd vastuulliset sijoitta-
jat arvostavat tuotantoon liittyvien sosiaalisten vahinkojen huomioon ottamista.
Tamdn seurauksena sijoittajat hyvidksyvat alhaisemman tuoton vastuullisilla
osakkeilla kuin vastuuttomilla osakkeilla. Toisen oletuksen mukaan vastuulliset
yrityksen padomapanoksia ja kasvattaa padoman tuottoja. Oletuksista voidaan
implikoida, ettd vastuullisilla yrityksillda on korkeampi markkina-arvo suhtees-
sa kirjanpitoarvoon ja pddoman tuotto kuin vastuuttomilla yrityksilld. Damin ja

1 Negatiivinen seulonta tarkoittaa ei-vastuullisten yritysten poissulkemista sijoitusportfoli-
on ulkopuolelle.



Scholtensin (2015) mukaan yritysten sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suori-
tuskyvyn positiiviselle suhteelle on vahva teoreettinen perusta, vaikka suhde
riippuukin siitd, mitd taloudellista tulosmittaria seurataan.

3.4 Perinteiset suorituskyvyn mittarit

3.4.1 Sharpen luku

William Sharpe esitteli jo vuonna 1966 yksinkertaisen mittarin, jolla voidaan
mitata rahaston suorituskykyd. Sharpe ehdotti mittarin kuvaamiseksi ter-
mid “reward-to-variability”, mutta muut tutkijat alkoivat myshemmin kutsua
sitd Sharpen indeksiksi, mittariksi tai luvuksi. Mittari suunniteltiin mittaamaan
odotettua tuottoa riskiyksikkod kohden ja oikein kédytettynd sen ndhtiin paran-
tavan sijoitusten hallintaa. Sharpen luku on tuoton ja riskin suhdeluku, joka
saadaan vdhentdmailld portfolion keskimddrdisestd tuotosta riskiton tuotto ja
jakamalla se portfolion tuottojen keskihajonnalla. Sharpen luku lasketaan kaa-
valla:

(4) s =

Oi

jossa
R; on portfolion keskiméddrdinen tuotto
Ry on riskiton tuotto
o; on portfolion tuottojen keskihajonta

Mitd suuremman arvon Sharpen luku saa, sitd paremmin portfolio on tuottanut
suhteessa riskiinsd. (Sharpe, 1994.)

3.4.2 Treynorin luku

Treynorin luvuksi kutsuttu mittari on Sharpen luvun tavoin tuoton ja riskin
suhdeluku, joka saadaan jakamalla portfolion keskimédardisen tuoton ja riskit-
toman tuoton erotus portfolion beta-kertoimella. Koska beta-kerroin kuvaa sys-
temaattista riskid, Treynorin luku ei ota huomioon sitd osaa vaihtelusta, joka
johtuu hajauttamisen puutteesta. Treynorin luku lasketaan kaavalla:

_ Ri—Ry
6T ==

jossa
R; on portfolion keskiméddrdinen tuotto
Ry on riskiton tuotto
B; on portfolion beta-kerroin
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Treynorin luvun saamia arvoja tulkitaan Sharpen luvun tavoin niin, ettd korke-
amman luvun omaava rahasto kompensoi paremmin riskinottoa verrattuna
alhaisemman luvun omaavaan rahastoon. (Sharpe, 1966.)

3.4.3 Jensenin alpha

Jensen (1968) totesi, ettd niin kauan kuin sijoittajat ymmartavat oikein eri sijoi-
tuskohteiden riskisyyden, riskisempien kohteiden on tuotettava keskimddrin
enemmadn kuin riskittémimpien kohteiden. Portfolioiden suorituskyvyn arvi-
oinnissa on siis otettava huomioon erilaisten riskitasojen vaikutus tuottoon.
Jensenin alpha kuvaa sitd, ylittddko sijoitusportfolion keskiméddrdinen tuotto
CAP-mallin beta-kertoimella mitatun tuoton. Jensenin alpha lasketaan kaavalla:

(6) Ry — R = o; + Bi(Rm — Ry)

jossa
R; on portfolion keskimé&ardinen tuotto
Ry on riskiton tuotto
a; on Jensenin alpha
B; on portfolion beta-kerroin
R,,, on koko markkinoiden tuotto

Jos Jensenin alphan saama arvo on nolla, sijoitusportfolion toteutunut tuotto
vastaa sen riskin tasoa. Positiivinen alpha tarkoittaa, ettd sijoitusportfolio tuot-
taa enemmadn sen riskin tasoon nidhden. Negatiivinen alpha sen sijaan tarkoittaa,
ettd sijoitusportfolio tuottaa lilan vdhdn sen riskin tasoon ndhden. Jensenin
alphan etuna verrattuna Sharpen ja Treynorin lukuihin on, ettd se mittaa suh-
teellisen suorituskyvyn sijaan absoluuttista suorituskykya. (Jensen, 1968.)

Tutkijat ovat myohemmin tdydentdneet yhden muuttujan CAP-mallia li-
sdamalld siithen uusia faktoreita selitysasteen parantamiseksi. Faman ja Fren-
chin (1993) kolmen faktorin malli laajensi CAP-mallia lisddmalld siihen koko-,
arvofaktorit. Kun Faman ja Frencin kolmen faktorin malliin yhé lisdttiin mo-
mentum-faktori, muodostui Carhartin (1997) neljan faktorin malli. Viimeisim-
pdnd Faman ja Frenchin (2015) viiden faktorin malli laajensi Faman ja Frenchin
kolmen faktorin mallia lisddmalld siihen yrityksen kannattavuuden ja inves-
toinnit.

3.5 Faman ja Frenchin kolmen faktorin malli

Faman ja Frenchin (1992) kolmen faktorin malli laajentaa perinteisti CAP-
mallia lisdamalla sithen kaksi tekijdd. Kaiken kaikkiaan mallissa on kolme tuot-
toihin vaikuttavaa riskifaktoria, jotka ovat markkinafaktori, kokofaktori ja arvo-
faktori. Markkinafaktori kuvaa koko markkinaa, kokofaktori yrityskokoa ja ar-



vofaktori yrityksen book-to-market-arvoa, joka tarkoittaa yrityksen markkina-
arvoa suhteessa sen kirjanpitoarvoon. Faman ja Frenchin kolmen faktorin reg-
ressiomalli on muotoa:

jossa
R;; on portfolion i tuotto hetkelld t
Ry on markkinatuotto
R¢; on riskiton tuotto
a on alpha
B, on regressiokerroin (i=1-3)
SMB on kokofaktori
HML on arvofaktori
& on virhetermi

Vakiotermid a tulkitaan Jensenin alphan tavoin. Faman ja Frenchin (1992) tut-
kimuksen pddtulosten mukaan kaksi helposti mitattavaa muuttujaa, koko ja
arvo, ndyttdvat kuvaavan hyvin poikkileikkausta keskimdardisistd osake-
tuotoista. Carhartin mukaan Faman ja Frenchin kolmen faktorin malli vahent&a
virheitd CAP-malliin verrattuna (Carhart, 1997).

3.6 Carhartin neljan faktorin malli

Carhartin (1997) neljan faktorin malli laajentaa Faman ja Frenchin (1992) kol-
men faktorin mallia lisdédmalld malliin momentume-tekijan, joka kuvaa osakkei-
den tuottoja viimeisen vuoden ajalta. Kaiken kaikkiaan mallissa on neljd tuot-
toihin vaikuttavaa riskifaktoria ja regressiomalli on Faman ja Frenchin kolmen
faktorin malli lisdttynd momentum-faktorilla:

(8) Rit — Ryt = a+ B,(Rur — Ryt) + B,SMB + BHML + B,MOM + &

jossa
R;; on portfolion i tuotto hetkelld t
Ryt — Ree on markkinatuotto yli riskittdméan koron hetkella t
a on vakiotermi
B, on regressiokerroin (i=1-3)
SMB on kokofaktori
HML on arvofaktori
MOM on momentum-faktori
& on virhetermi
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Niin kutsuttua Carhartin alphaa tulkitaan Jensenin alphan tavoin. Carhartin
mukaan hdnen esittelemd malli selittdd osakkeiden tuottoja sekd CAP-mallia,
ettd kolmen faktorin mallia paremmin. (Carhart, 1997.)

3.7 Bootstrap-menetelma

Jensenin alpha tai faktorimallit eivit ota huomioon tuurin ja taidon roolia rahas-
tojen menestyksessd. Niin kutsuttu bootstrap-menetelméa vastaa tdhdn ongel-
maan. Kosowskin, Timmermannin, Wermersin ja Whiten (2006) mukaan boots-
rap-menetelman kaytto on valttamatontd, kun tutkitaan rahastojen suoritusky-
kyd. He perustelevat menetelméan kayttoa silld, ettd rahastojen alphojen poikki-
leikkaukset ovat usein monimutkaisia eivatkd ne useinkaan ole normaalijakau-
tuneita, mikd johtuu rahastojen heterogeenisista riskiprofiileista ja yksittdisten
rahastojen alphojen epanormaaleista jakaumista.

Bootstrap-menetelmédn ensimmadisessd vaiheessa estimoidaan Carhartin
(1997) neljan faktorin regressiomallilla alphojen OLS-estimaatit, faktorien ker-
toimet ja jadnnosarvot. Estimoinnissa kadytetdan rahastojen kuukausittaisten
nettotuottojen aikasarjoja vahennettyna riskittomalld T-billien tuotolla. Malli on
muotoa:

(9) Tit = Q; + ﬁlRMRFt + SL'SMBt + thMLt + plPR].YRt + 8i,t

jossa
1;¢ on portfolion i kuukauden t tuotto (nettotuotto vdahennettynd T-billien
tuotolla)
o; on alpha
B, si hi ja p; ovat regressiokertoimet
RMRF; on markkinatuotto hetkelld t
SMB; on kokofaktori hetkell t
HML, on arvofaktori hetkell4 t
PR1YR, on yhden vuoden momentum-faktori hetkelld t

& ¢ on jadnnosten aikasarja

Ensimmadisessd vaiheessa saaduista jadnnoksistd luodaan uusi pseudo-aikasarja
poimimalla jadnnoksista takaisinpanolla alkuperdisten aikasarjojen pituinen
jaannossarja (& ¢,)- Faktoreiden jarjestys sdilytetddn muuttumattomana. Tamén
jilkeen tuotetaan uusi tuottojen aikasarja oletuksella, ettd alpha on yhtd suuri

kuin nolla. Malli on nyt muotoa:
(10) 75, = B RMRF, + s;SMB; + h;HML, + p;PR1YR, + &,

jossat=T,..., Tiyjat, = s?io, o) s?il. Tuloksena saadaan bootstrap-otos b, jos-

ta uudelleen estimoidaan Carhartin regressiomalli (kaava 9). Carhartin regres-



siomallin antamat estimaatit alphasta ja t-testisuureesta otetaan talteen. Jos tu-
loksena on positiivinen alpha, jadnnoksistd poikkeuksellisen suuri madrd on
saanut positiivisen arvon. Negatiivinen alpha sen sijaan on seurausta siitd, jos
jadnnoksistd poikkeuksellisen suuri mddrd on saanut negatiivisen arvon. Ko-
sowskin (2006) mukaan menettely tulee toistaa 1000 kertaa kaikille rahastoille,
jonka tuloksena saadaan bootstrapattujen alphojen ja t-testisuureiden poikki-
leikkaus. Ndin sekd alphojen ettd t-testisuureiden arvot voidaan estimoida il-
man, ettd jakaumasta tarvitsee tehda olettamuksia. Bootstrap-menetelmén avul-
la saadaan lisdksi estimaatti siitd, kuinka monta rahastoa saavuttaa tilastollisesti
merkitsevdn alphan yksinomaan tuurin ansiosta. (Kosowski ym., 2006.)

Kosowski ym. (2006) sovelsivat bootstrap-menetelmédd tutkiakseen Yh-
dysvaltojen osakerahastoja vuosina 1975-2002. He testasivat, johtuuko parhai-
den rahastonhoitajien menestys yksinomaan tuurista vai ainakin osittain myos
rahastonhoitajien taidoista. Tutkijat tarkastelivat bootstrap-menetelmén avulla
hyvien ja huonojen rahastojen suorituskyvyn ja niiden sdilyvyyden tilastollista
merkitsevyytta.

Kosowskin empiirinen aineisto on poimittu CRSP-tietokannasta. Lopulli-
nen aineisto sisdlsi yhteensd 2188:n yhdysvaltalaisen rahaston kuukausittaiset
tuotot, joista 16ytyi havaintoja aikavalilld 31.1.1975-31.12.2002. Rahastot luoki-
285:std aggressiivisesta kasvurahastosta, 1277:std kasvurahastosta, 396:sta kas-
vu- ja tuottorahastosta sekd 210:std tasapaino- tai tuottorahastosta. Suoritusky-
kya tutkittiin koko otoksen lisdksi sijoitustavoitteen perusteella tehdyn luokitte-
lun mukaan. (Kosowski ym., 2006.)

Kosowskin ym. (2006) saamien tutkimustulosten mukaan vain rahastojen
paras kymmenys tuotti riittdvdn suuret alphan estimaatit, jotta voitiin sanoa
tuottojen olevan seurausta rahastonhoitajien taidoista eikd yksinomaan hyvasta
tuurista. Mallin mukaan 1788:sta rahastosta yhdeksan rahaston olisi kuulunut
tuurilla tuottaa yli 10 %:n alphan. Todellisuudessa yli 10 %:n alphan tuotti 29
rahastoa. Vastaavasti mallin mukaan 1788:sta rahastosta 63:n rahaston olisi
kuulunut tuurilla tuottaa alle -5 %:n alphan. Todellisuudessa alle -5 %:n alphan
tuotti kaiken kaikkiaan 128 rahastoa.

Tutkimustuloksista havaittiin, ettd kaikkein parhaiten ja huonoiten tuotta-
neiden rahastojen suorituskyvyt eivit johtuneet yksinomaan tuurista. Toisin
sanoen rahastonhoitajien taidoilla oli vaikutusta rahastojen tuottoon, eikd erot
rahastojen tuotoissa selittyneet ainoastaan ndytteiden vaihteluilla. Tutkimustu-
lokset tarjosivat lisdksi vahvaa ndyttod siitd, ettd aggressiivisten kasvurahasto-
jen ja kasvurahastojen hoitajat voittivat markkinat sdannollisesti. Tutkimukses-
sa sen sijaan ei loydetty todisteita siitd, ettd tuottorahastojen menestys johtuisi
rahastonhoitajan taidoista. (Kosowski ym., 2006.)

Myo6s Cuthbertson, Nitzsche ja O’Sullivan (2008) tutkivat bootstrap-
menetelmdd kdyttden rahastonhoitajan tuurin ja taidon roolia rahastojen suori-
tuskyvyssd. Kdytetty tutkimusmenetelmd mukailee Kosowskin ym. (2006) esit-
telemdd menetelmdd. Cuthbertsonin ym. (2008) kayttaméd tutkimusaineisto si-
sdlsi kaiken kaikkiaan 935 osakerahastoa. Aineistoon sisillytettiin kaikki ne
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osakerahastot, jotka sijoittivat vahintdan 80 % Ison-Britannian osakkeisiin ja
joilla oli havaintoja aikavililla huhtikuusta 1975 joulukuuhun 2002.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd parhaiten menestyvien rahastojen suoritus-
kyky ei johtunut yksinomaan tuurista. Mallista riippuen taidolla menestyvien
rahastojen osuus oli 5-10 %. Tulos on pitkdlti yhdenmukainen Kosowskin ym.
(2006) esittamien empiiristen tutkimustulosten kanssa. Kun kontrolloitiin eri
sijoitustavoitteita, havaittiin ettd joidenkin parhaiten menestyvien rahastojen
tuotot olivat seurausta rahastonhoitajan taidoista. T4llaista havaintoa ei yleisesti
16ytynyt sellaisten rahastojen keskuudesta, jotka olivat pienid tai sisdlsivat
kaikki yritykset. Tutkimuksessa havaittiin myos, ettd onshore-rahastojen koh-
dalla tuoton positiivinen kehitys johtui taidosta, kun taas offshore-rahastojen
kohdalla se johtui tuurista. (Cuthbertson ym., 2008.)



4 KATSAUS AIKAISEMPAAN KIRJALLISUUTEEN

ESG tekijoiden ja yritysten taloudellisen suorituskyvyn vélistd yhteyttd on tut-
kittu 1970-luvun alusta ldhtien. Yritysten vastuullisuuden huomioiminen sijoi-
tuspdatoksissd on tullut yha tarkeammadksi ja vastuullisen sijoittamisen markki-
nat ovat kasvaneet huomattavasti viime vuosikymmenten aikana (Henke, 2016).

Tdssd luvussa tarkastellaan aikaisempia empiirisid tutkimuksia vastuullis-
ten sijoitusrahastojen suorituskyvystd, rahavirroista ja yrityksen yhteiskunta-
vastuullisten toimien vaikutuksista yrityksen osakkeen arvoon. Luvun tadrkein
tavoite on tarkastella vastuulliseen sijoittamiseen liittyvid merkittdavid tutki-
muksia ja 16ydoksid sekd vertailla erilaisia tutkimustuloksia. Kaikki luvussa
esitellyt tutkimukset on lopuksi koottu taulukoihin 3-5 helpottamaan tulosten
vertailua. Tutkimukset on esitelty taulukoissa aikajarjestyksessa.

4.1 Vastuullisten sijoitusrahastojen suorituskyky

Hamilton, Jo ja Statman (1993) tutkivat, mitkéd ovat vastuullisten rahastojen ja
tavanomaisten rahastojen todelliset suhteelliset tuotot. He kayttivat tutkimuk-
sessaan Lipper Analytical Services -tietokannasta keréttyd aineistoa osakerahas-
tojen tuotoista. Tutkimus kattoi vuodet 1981-1990 ja empiirinen analyysi toteu-
tettiin estimoimalla osakerahastoille Jensenin alphat. 32:den vastuullisen osake-
rahaston riskikorjattuja tuottoja verrattiin tavanomaisiin osakerahastoihin, S&P
500 indeksiin ja DSI indeksiin. Tutkimuksessa havaittiin, ettd vastuulliset sijoi-
tusrahastot eivit tuota tilastollisesti merkitsevid ylituottoja verrattuna tavan-
omaisiin sijoitusrahastoihin. (Hamilton ym., 1993.)

Hamiltonin ym. (1993) jdlkeen Goldreyer ja Diltz (1999) tekivét laajenne-
tun tutkimuksen aiheesta. He estimoivat Jensenin alphan lisdksi Sharpen luvut
ja Treynorin luvut. My0s aineistona kédytettiin laajennettua otosta, joka kaiken
kaikkiaan sisdlsi 49 vastuullista sijoitusrahastoa ja satunnaisen joukon tavan-
omaisia rahastoja. Tarkasteluajanjakso kattoi vuodet 1981-1997. Hamiltonin ym.
(1993) tavoin Goldreyer ja Diltz (1999) havaitsivat, ettd vastuullisista rahastoista
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ja tavanomaisista rahastoista kummatkaan eivat suoriudu systemaattisesti toi-
siaan paremmin. Vaikka tavanomaisten rahastojen havaittiin suoriutuvan vas-
tuullisia rahastoja paremmin useissa tilanteissa, vastuullisten rahastojen suori-
tuskyky vastasi tai ylitti tavanomaiset rahastot toisissa tilanteissa. Perustuen
tutkimustuloksiinsa tutkijat implikoivat, ettd seulonnalla ei ole systemaattista
vaikutusta sijoitusrahaston tuottoon. (Goldreyer & Diltz, 1999.)

Vuonna 2005 julkaistussa tutkimuksessa Bauer, Koedijk ja Otten toteutti-
vat empiirisen analyysin estimoimalla Carhartin neljan faktorin mallin avulla
eettisten rahastojen riskikorjatut tuotot ja vertaamalla niitd tavanomaisten ra-
hastojen riskikorjattuihin tuottoihin vuosina 1990-2001. Tutkimustulosten mu-
kaan eettisten ja tavanomaisten sijoitusrahastojen riskikorjattujen tuottojen va-
lill4 ei ollut tilastollisesti merkitsevdd eroa. Tulokset ovat jdlleen yhdenmukaisia
Hamiltonin ym. (1993) sekd Goldreyerin ja Diltzin (1999) tutkimustulosten
kanssa. Tutkimuksessaan Bauer ym. (2005) kuitenkin havaitsivat, ettd eettisiin
rahastoihin kdytetddn erilaisia sijoitustapoja verrattuna tavanomaisiin rahastoi-
hin ja eettiset rahastot ovat tyypillisesti vihemmaén alttiita tuoton vaihtelulle
kuin tavanomaiset rahastot. (Bauer ym. 2005.)

Tuottaako vastuullinen sijoittaminen vain hyvaa mieltd ilman vaikutusta
sijoituksen todelliseen tuottoon? Vuonna 2008 Galema, Plantinga ja Scholtens
julkaisivat tutkimuksen, jonka tulokset haastavat aikaisemmin esiteltyjen tut-
kimusten pddtelmid. Galeman ym. (2008) mukaan vastuullinen sijoittaminen
vaikuttaa osakkeiden tuottoihin alentamalla kirjanpitoarvon ja markkina-arvon
suhdetta eikd tuottamalla positiivisia alphoja. Tutkimustulosta tukee teoreetti-
nen tyo, joka viittaa siihen, ettd vastuullisilla ja vastuuttomilla osakkeilla on
kysyntéderoja. Kysyntéderot selittdvdt myo6s, miksi niin harvat tutkimukset pys-
tyvét havaitsemaan yhteyden alphan ja vastuullisen sijoittamisen valilla.

Tutkimusaineisto on rajattu Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin. Aineiston
vastuullisuuteen liittyvdt tiedot on haettu KLD Research & Analytics -
tietokannasta ja taloudellisen suorituskyvyn mittarit Datastream-tietokannasta.
Namaé ovat olleet yleisesti kadytettyjd tietokantoja tutkittaessa vastuullisuuden
vaikutuksia taloudelliseen suorituskykyyn. Tiedot portfolioiden kuukausittai-
sista tuotoista sekd Faman ja MacBethin regressioista kattavat ajanjakson kesa-
kuusta 1992 heindkuuhun 2006. Vuotuiset kirjanpito- ja markkina-arvot katta-
vat ajanjakson joulukuusta 1992 joulukuuhun 2004. (Galema ym., 2008.)

Arvioidakseen ESG-pisteytyksen vaikutuksia yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn, tutkijat toteuttivat kolmiosaisen analyysin. Ensimmdisessd
vaiheessa ESG-pisteytysten avulla muodostettiin portfoliot ja arvioitiin niiden
suorituskykyd. Toisessa vaiheessa suoritettiin sarja Faman ja MacBethin (1973)
regressioita, joilla testattiin KLD:N ESG-pisteiden suora vaikutus tuottoihin.
Viimeisessd vaiheessa tarkasteltiin pisteytysten vaikutusta yrityksen arvoon
yhdistettyjen kirjanpito- ja markkina-arvoregressioiden avulla. (Galema ym.,
2008.)

Analysoitaessa osakkeiden tuottoja, useat tutkijat ovat hallinneet riskeja
Faman ja Frenchin faktoreiden avulla, mukaan lukien HML-faktorin eli arvo-
taktorin. Arvofaktori mittaa herkkyyttd tuottojen eroille sellaisilla osakkeilla,



joilla on korkea tai matala kirjanpito- ja markkina-arvon suhde. Koska vastuul-
lisuus johtaa alempaan kirjanpito- ja markkina-arvon suhteeseen, alphat eivit
tutkijoiden mukaan kykene selittam&an vastuullisuuden vaikutuksia tuottoihin.
Galema ym. (2008) osoittivat tutkimuksessaan, ettd ESG-tekijoilld on merkittava
vaikutus osakkeiden tuottoon. Vaikutus havaittiin erityisesti sellaisilla portfoli-
oilla, joilla oli positiivinen pisteytys monimuotoisuudesta, ymparistoon liitty-
vistd kysymyksistd ja tuotteista. Tutkimustulos eroaa aikaisemmin esiteltyjen
tutkimustulosten kanssa, joiden mukaan vastuullinen sijoittaminen ei merkitta-
vésti vaikuta osakeportfolioiden tuottoihin.

Vain vuotta mydhemmin vuonna 2009 julkaistussa tutkimuksessa Hong ja
Kacperczyk tutkivat sitd, kdrsivatko sijoittajat ja erityisesti suuret instituutiot
taloudellisesta menetyksestd valttamalld sijoittamista sellaisiin julkisesti notee-
rattuihin yrityksiin, jotka ovat vastuullisuuden nakokulmasta ei-hyvaksyttavia.
Ei-hyvidksyttaviin yrityksiin lukeutuu kaikki yritykset, jotka osallistuvat alko-
holin, tupakan tai uhkapelien tuotantoon (engl. ”"sin” stocks). Tutkimus kattaa
vuodet 1962-2006 ja siind kadytetty aineisto sisdltdd pdivittdistd dataa NYSE:en?,
AMEX:iin3 ja Nasdagqiin* listatuista osakkeista sekd omistajasuhteista. (Hong ja
Kacperczyk, 2009.)

Tutkimuksessa havaittiin, ettd ei-hyvidksyttdvien yritysten osakkeiden
poissulkeminen vaikuttaa merkittdvésti suurien instituutioiden pddomakustan-
nuksiin. Tutkimustulosten mukaan ei-hyvaksyttavilld yrityksilld on noin 2 %
korkeampi vuosittainen tuotto verrattuna muihin yrityksiin. Tutkimuksessa
estimoidut parametrit osoittavat myds, ettd vastuulliset sijoittajat, jotka ovat
usein suuria instituutioita, sietiviat enemmain riskid verrattuna neutraaleihin
sijoittajiin, jotka ovat usein yksittdisid sijoittajia. (Hong ja Kacperczyk, 2009.)
Tutkimustulokset tarjoavat evidenssii sille, ettd vastuullinen sijoittaminen las-
kee sijoittajan odotettavissa olevia tuottoja ja ndin ollen tukevat Galeman ym.
(2008) esittdmid padtelmid.

Aikaisemmassa kirjallisuudessa tutkijat ovat loytdneet evidenssid myos
sen puolesta, ettd vastuulliset sijoituskohteet tuottavat tavanomaisia sijoitus-
kohteita enemman. Vuonna 2007 julkaistussa tutkimuksessa Kempf ja Osthoff
havaitsivat, ettd korkean vastuullisuusluokituksen sijoitusportfolio suoriutui
paremmin verrattuna matalan vastuullisuusluokituksen sijoitusportfolioon.
Empiirisessd analyysissa tutkijat muodostivat yhden sijoitusportfolion, joka
sisdlsi korkean vastuullisuusluokituksen osakkeita ja toisen sijoitusportfolion,
joka sisdlsi matalan vastuullisuusluokituksen osakkeita. Portfolioiden muodos-
tamiseen tutkijat kdyttiviat KLD Research & Analytics -tietokannan tarjoamia
vastuullisuusluokituksia. Tutkimuksen tarkasteluajanjakso kattoi vuodet 1992-
2004. Estimointi toteutettiin mittaamalla muodostettujen portfolioiden suori-
tuskykyéd Carhartin neljan faktorin mallilla. (Kempf & Osthoff, 2007.)

2 The New York Stock Exchange
3 American Stock Exchange
4 The Nasdaq Stock Market
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Tutkimustulosten mukaan vastuullinen sijoittaminen johti jopa 8,7 % kor-
keampiin vuosituottoihin verrattuna tavanomaiseen sijoittamiseen. Empiirises-
sd analyysissa toteutettiin kaupankdyntistrategiaa, jonka mukaan yksinkertai-
sesti ostettiin osakkeita, joilla oli korkea vastuullisuusluokitus ja myytiin osak-
keita, joilla oli alhainen vastuullisuusluokitus. Suurimmat ylituotot saavutettiin,
kun kéytettiin luokkansa paras -sijoitusstrategiaa, yhdistettiin useita seulonta-
kriteereitd samaan aikaan ja valittiin vain sellaisia osakkeita, joilla oli erityisen
korkea vastuullisuusluokitus. Ylituotot sdilyivét tilastollisesti merkitseving,
vaikka huomioon otettiin kaupankdynnistd aiheutuneet transaktiokustannukset.
(Kempf & Osthoff, 2007.)

Vuonna 2014 julkaistussa tutkimuksessa Nofsinger ja Varma vertasivat
vastuullisten sijoitusrahastojen ja tavanomaisten sijoitusrahastojen tuottoja vuo-
silta 2000-2011. Tutkimustulosten mukaan vastuullisesti sijoitetut rahastot tuot-
tivat markkinakriisien aikana 1,61 % - 1,70 % paremmin kuin tavanomaiset si-
joitusrahastot. Markkinakriisien ulkopuolisina ajanjaksoina tavanomaiset sijoi-
tusrahastot olivat 0,67 % - 0,95 % tuottavampia. Vastuullisten sijoitusrahastojen
ylituotto markkinakriisien aikana ndhd&ddn olevan seurausta rahastojen pie-
nemmastd riskisyydestd. Ylituotot markkinakriisien aikana on saavutettu silld
kustannuksella, ettd kriisiajanjaksojen ulkopuolella rahastot ovat alisuoriutu-
neet. (Nofsinger & Varma, 2014.)

Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd markkinakriisijaksojen aikana pa-
remmin tuottavat sellaiset vastuulliset sijoitusrahastot, jotka on koottu positiivi-
sen seulonnan strategialla. Osakkeenomistajien edunvalvontaan ja korkeisiin
ESG-luokituksiin pohjautuva positiivinen seulonta on yhteydessd ylituottoihin
ja laskee sijoitusportfolion riskid, koska ndin valituilla yrityksilld ndhdaan ole-
van muita paremmat mahdollisuudet ratkaista markkinakriisien aikana ilme-
nevid haasteita. Koska vastuullisten sijoitusrahastojen ylituotot ajoittuvat vain
markkinakriiseihin, niiden saaminen voi vaatia pitkdn aikavalin sijoittamista.
(Nofsinger & Varma, 2014.)

Tdhan mennessa tutkijat ja sijoittajat olivat julkaisseet yli 2000 empiirista
tutkimusta ja useita katsauksia ESG-tekijoiden ja yritysten taloudellisen suori-
tuskyvyn viélisestd yhteydestd. Tutkimusten korkeasta méaarastd huolimatta ha-
vainnot olivat vaikeasti yleistettdvid, koska tutkimuksissa oli analysoitu yleensa
vain pientd osaa olemassa olevista tutkimuksista. Tutkimusten suuresta maéa-
rastd huolimatta ESG-tekijoiden vaikutukset sijoitusten taloudelliseen suoritus-
kykyyn olivat edelleen hajanaiset. Vastatakseen tdhdn haasteeseen Friede,
Busch ja Bassen (2015) yhdistivit jopa 2200 empiirisen tutkimuksen tulosta,
saadakseen kattavimman katsauksen aiheen akateemisesta tutkimuksesta ja
mahdollistaakseen yleistettdvien lausuntojen tekemisen.

Friede ym. (2015) jakoivat tutkimukset aineistojen mukaan niin, ettd port-
foliotutkimukset eroteltiin sellaisista tutkimuksista, joissa aineistona ei kdytetty
sijoitusportfolioita. Jaottelussa eroteltiin myos alueet ja vastuulliseen sijoittami-
seen tarkoitetut uudet omaisuuslajit, kuten kehittyvat markkinat, yrityslainat ja
vihreédt kiinteistomarkkinat. Tutkimuksessa kaytettiin kahta erilaista tutkimus-
menetelmdd: ddntenlaskentamenetelméd ja meta-analyysia. Kun tutkimuksessa



kaytetddn ddntenlaskentamenetelméd, lasketaan tilastollisesti merkitsevien po-
sitiivisten ja negatiivisten seka tilastollisesti merkityksettomien tulosten maara
ja ”ddnestetddn” voittajaksi luokka, jolla on suurin osuus.

Tulosten vertailtavuuden vuoksi laskettiin my6s jakaumat ja korrelaatiot.
Tutkimustulokset osoittivat, ettd ESG-tekijoiden huomioiminen sijoituspaatok-
sissd on empiirisesti erittdin perusteltua. Noin 90 % tutkimuksista osoittaa, etta
ESG tekijoiden ja yritysten taloudellisen suorituskyvyn vélilld ei ole negatiivista
yhteytta. 47,9 % dantenlaskentatutkimuksista ja 62,6 % meta-analyyseistd osoit-
tivat, ettd yhteys on positiivinen. Keskiméédrdinen korrelaatiotaso tutkimuksissa
oli noin 0,15. Tutkijoiden mukaan ESG-tekijoiden positiivinen vaikutus yrityk-
sen taloudelliseen suorituskykyyn ndyttdd olevan vakaa yli ajan. (Friede ym.,
2015.) Tutkimustulos on ristiriidassa Galemanin ym. (2008) sekd Hongin ja
Kacperczykin (2009) tutkimustulosten kanssa.

Frieden ym. (2015) liséksi kirjallisuudesta 16ytyy 1oyhdd empiiristd evi-
denssid vastuullisen sijoittamisen puolesta. Henke julkaisi vuonna 2016 tutki-
muksen, jonka mukaan vastuulliset sijoitusrahastot tuottivat 0,5 % enemmaén
kuin tavanomaiset sijoitusrahastot vuosien 2001-2014 vélisend aikana. Tutki-
muksessaan Henke (2016) kuitenkin havaitsi, ettd ylituottoa sai vain sellaisilla
vastuullisilla sijoitusportfolioilla, jotka oli koottu ESG-tekijoihin perustuvaa
seulontaa hyodyntden. Positiivisen seulonnan sijaan tutkimuksessa kaytettiin
negatiivista “worst-in-class” -seulontastrategiaa. Se tarkoittaa, ettd sijoitusport-
folioista on poissuljettu heikoimmat ESG-luokitukset omaavat sijoituskohteet,
joiden riskisyys on muita korkeampi. (Henke, 2016.)

Henken (2016) mukaan suurin ero vastuullisen sijoittamisen rahastojen ja
tavanomaisten rahastojen vililldi on nimenomaan sijoitusrahastojen riskisyys.
Vastuullisten rahastojen ympdristovastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja vas-
tuulliseen hallintotapaan liittyvét riskit ovat merkittavasti pienemmadt verrattu-
na tavanomaisiin rahastoihin, joita muodostaessa nditd tekijoitd ei oteta lain-
kaan huomioon. Yritysten, jotka huomioivat ESG-tekijdt paremmin suhteessa
muihin yrityksiin, ndhdddn olevan vdhemman alttiita riskeille. Tutkimuksen
mukaan ESG-luokitusten hyodyntdminen sijoituskohteiden seulonnassa vaikut-
taa systemaattisesti ja positiivisesti sijoitusportfolion tuottoihin. Seulonnan vai-
kutus tuottoihin on empiirisen tutkimuksen mukaan suorassa yhteydessa siihen,
onko kyseessd kriisiajanjakso vai markkinakriisin jalkeinen ajanjakso. Ylituotto-
ja havaittiin vain markkinakriisien aikana. Tutkimustulos on yhdenmukainen
Nofsingerin ja Varman (2014) tutkimustulosten kanssa. Kaikki Henken (2016)
tutkimuksen empiiriset havainnot ovat yhdenmukaisia sen hypoteesin kanssa,
ettd ESG-tekijoihin liittyvat riskit ovat vaarinhinnoiteltu ja yrityksen yhteiskun-
tavastuulliset toimet vahentdvat sijoittajan kohtaamaa yrityskohtaista riskia.

Linsin, Servaesin ja Tamayon (2017) empiirisen tutkimuksen tulokset tu-
kevat sekd Nofsingerin ja Varman (2014) ettd Henken (2016) havaintoja siitd,
ettd vastuullinen sijoittaminen saa aikaan ylituottoja vain markkinakriisien ai-
kana. Otoksen muodostamiseksi Lins ym. (2017) kerasivit tietoja yritysten CRS-
luokituksista MSCI ESG -tietokannasta, joka sisdltdd suurten julkisesti noteerat-
tujen yritysten luokitukset liittyen ympaéristoon, sosiaalisiin ja hallinnollisiin
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tekijoihin. Tietokanta sisdltdd vuosittaiset luokitukset yhteensd noin 3000 suu-
rimmasta yhdysvaltalaisesta yrityksestd ja sen tarjoamaa tietoa on kaytetty lu-
kuisissa tutkimuksissa, joissa tutkitaan yhteiskuntavastuun vaikutusta yrityk-
sen suorituskykyyn. Tutkimusaineisto kattoi vuodet 2008-2009. (Lins ym., 2017.)

Tutkimuksessaan Lins ym. (2017) havaitsivat, ettd vuonna 2008 alkaneen
finanssikriisin aikana yritykset, joilla oli korkea sosiaalinen pddoma, menestyi-
vdt paremmin kuin yritykset, joilla sosiaalisen pddoman taso oli matala. Tulok-
set on saatu kontrolloimalla useita yrityksen ominaisuuksien ja riskitekijoita.
Korkean sosiaalisen padoman omaavilla yrityksilld osakekohtaiset tuotot olivat
neljdstd seitsemddn prosenttiyksikkod korkeammat verrattuna yrityksiin, joilla
sosiaalisen pddoman taso oli matala. Sosiaalinen padoma mitattiin yritysten
yhteiskuntavastuun intensiteettind. Tutkimuksessa havaittiin myos, ettd tuotot
ovat korkeampia yrityksilld, jonka paddkonttori sijaitsee alueilla, joilla ihmiset
ovat luottavaisempia markkinoihin. Korkeampien osaketuottojen lisdksi korke-
an yhteiskuntavastuun yrityksilld oli kaiken kaikkiaan korkeampi kannatta-
vuus, kasvu sekd myynti tyontekijdd kohti verrattuna matalan yhteiskuntavas-
tuun yrityksiin. (Lins ym., 2017.)

Linsin ym. (2017) empiirisen tutkimuksen tulokset viittaavat siis siihen, et-
td yrityskohtainen sosiaalinen pddoma, joka on rakennettu yhteiskuntavastuul-
lisilla toimilla, maksavat itsenséa takaisin markkinakriisien aikana. Tutkimuksen
mukaan osaketuotoissa ei ollut eroa kriisiajanjakson jdlkeen. Nama tulokset yh-
dessd viittaavat siithen, ettd korkealla sosiaalisella pddomalla, joka on seurausta
yhteiskuntavastuun kantamisesta, on merkitystd pddasiassa silloin, kun luotta-
mus suuriin yrityksiin on heikentynyt. Normaalissa markkinatilanteessa sosiaa-
lisen pddoman edut on tutkijoiden mukaan jo siséllytetty osakekurssiin. (Lins
ym, 2017.) Linsin ym. (2017) tutkimustulokset ovat yhdenmukaisia Nofsingerin
ja Varman (2014) sekd Henken (2016) pddtelmien kanssa ja antavat lisdd evi-
denssid siitd, ettd vastuullisella sijoittamisella voi ansaita ylituottoja vain mark-
kinakriisien aikana ja muina ajanjaksoina vastuullinen sijoittaminen johtaa al-
haisempiin tuottoihin.

Miksi siis sijoittajat valitsevat vastuullisia rahastoja? Riedl ja Smeets etsi-
vdt vastausta tdhdn kysymykseen vuonna 2017 julkaistussa tutkimuksessa.
Ymmartddkseen, miksi sijoittajat ostavat vastuullisia rahastoja, tutkijat yhdisti-
vét hallinnollista dataa kyselyvastauksiin ja koekdyttdytymiseen. Tutkimukses-
sa havaittiin, ettd sosiaaliset preferenssit ja sosiaalinen signalointi selittdvét si-
joittajien pdatokset valita vastuullisia sijoituskohteita. Taloudellisilla motiiveilla
havaittiin olevan vahemman merkitystd. Otoksen vastuulliset sijoittajat odotti-
vat ansaitsevansa vastuullisilla rahastoilla alhaisempia tuottoja kuin tavan-
omaisilla rahastoilla. Lisdksi he odottivat maksavansa korkeampia hallinto-
palkkioita. Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd sijoittajat ovat halukkaita
luopumaan taloudellisesta suorituskyvystd investoidakseen sosiaalisten miel-
tymystensd mukaisesti.



4.2  Vastuullisten sijoitusrahastojen rahavirrat

Sijoitusrahastojen aikaisemmat tuotot tarjoavat tdarkedd informaatiota sijoittajille.
Miten vastuulliset sijoittajat reagoivat sijoitusrahastojen nykyisiin ja aikaisem-
piin tuottoihin? Vastatakseen tdhdan kysymykseen Bollen (2007) vertasi vastuul-
listen ja tavanomaisten rahastojen rahavirtojen ja tuottojen suhdetta. Aineisto
yhdysvaltalaisista rahastoista haettiin CRSP-tietokannasta, jonka jdlkeen rahas-
tot jaettiin kahteen ryhmadédn: vastuullisiksi seulottuihin rahastoihin ja tavan-
omaisiin rahastoihin. Sovitetut otokset vastuullisia ja tavanomaisia rahastoja
luotiin rahastojen riskisyyden perusteella. Tutkimuksen tarkasteluajanjakso
kattoi vuodet 1961-2002. (Bollen, 2007.)

Bollen (2007) havaitsi, ettd vastuullisissa rahastoissa rahavirtojen kuukau-
sivaihtelu on pienemp&dd kuin tavanomaisissa rahastoissa. Tutkimustulokset
tarjoavat vahvaa evidenssid siitd, ettd vastuullisten rahastojen rahavirrat ovat
herkempid aikaisemmille positiivisille tuotoille kuin tavanomaisten rahastojen
rahavirrat. Heikompaa evidenssid 16ytyi siitd, ettd vastuullisten rahastojen ra-
havirrat ovat vahemman herkkid aikaisemmille negatiivisille tuotoille kuin ta-
vanomaisten rahastojen rahavirrat. Tulokset indikoivat, ettd sijoittajat hyotyvat
rahastojen vastuullisista ominaisuuksista erityisesti silloin, kun aikaisemmat
tuotot ovat positiivisia. Tutkimuksessaan Bollen (2007) olettaa implisiittisesti,
ettd vastuulliset rahastot ovat homogeenisid suhteessa toisiinsa. (Bollen, 2007.)

Vain vuotta myohemmin vuonna 2008 Benson ja Humphrey julkaisivat
tutkimuksen, jossa verrattiin vastuullisten sijoitusrahastojen ja tavanomaisten
sijoitusrahastojen rahavirtojen ja tuottojen suhdetta. Empiirisessd analyysissa
tarkasteltiin nykyisten ja menneiden kuukausittaisten ja vuosittaisten tuottojen
vaikutusta rahavirtoihin. Aineisto haettiin CRSP-tietokannasta ja se koostui
kaikista saatavilla olevista yhdysvaltalaisista rahastoista. Rahastoista 148 oli
vastuullisia rahastoja. Tutkimus kattoi vuodet 1991-2005. (Benson & Humphrey,
2008.)

Tutkimuksessa havaittiin, ettd vastuullisten rahastojen rahavirrat olivat
vdhemmaén herkkid aikaisemmille tuotoille kuin tavanomaisten rahastojen ra-
havirrat. Tulos on ristiriitainen Bollenin (2007) tutkimustuloksen kanssa, jonka
mukaan vastuullisten rahastojen rahavirrat olivat herkempid aikaisemmille po-
sitiivisille tuotoille ja vdhemman herkkid aikaisemmille negatiivisille tuotoille.
Tutkimuksessaan Benson ja Humphrey (2008) havaitsivat my®os, ettd vastuulli-
set sijoittajat sijoittavat tavanomaisia sijoittajia todenndkodisemmin uudestaan
sellaiseen rahastoon, jota he jo omistavat. Tulos indikoi sitd, ettd vastuullisilla
sijoittajilla on aikaisemmin ollut vaikeuksia 16ytdd rahastoja, jotka tayttavat si-
joittajien asettamat ei-taloudelliset tavoitteet. (Benson & Humphrey, 2008.)

Muutama vuosi mydhemmin vuonna 2011 Renneboog, Ter Horst ja Zhang
julkaisivat tutkimuksen, jossa aihetta késiteltiin syvemmin. Tutkimuksessaan
he analysoivat, miten eri seulontastrategiat vaikuttavat rahavirtoihin ja tuottoi-
hin. Aineistona kéaytettiin ldhes kaikkia vastuullisia rahastoja Yhdysvalloissa,
Iso-Britanniassa ja Euroopassa vuosilta 1992-2003. Tutkimustulokset vahvistivat
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jo aikaisemmin esitettyjd Bollenin (2007) havaintoja siitd, ettd vastuullisten ra-
hastojen rahavirrat ovat vihemman herkkid aikaisemmille negatiivisille tuotoil-
le kuin tavanomaisten rahastojen rahavirrat. Renneboogin ym. (2011) mukaan
ndin oli erityisesti silloin, kun sijoitusstrategiana kaytettiin ei-hyviksyttyjen
yritysten poissulkemista. Tutkijat implikoivat, ettd vastuulliset sijoittajat eivét
vélitd aikaisemmista negatiivisista tuotoista yhtd paljon kuin tavanomaiset si-
joittajat. (Renneboog ym., 2011.) Tulosten perusteella vastuullisten sijoittajien
voidaan ndhdd olevan kiinnostuneempia eettisten ongelmien ratkaisemisesta
kuin sijoitusten tuotoista.

Renneboog ym. (2011) kuitenkin havaitsivat, ettd toisin kuin negatiivisten
tuottojen kohdalla, vastuullisten rahastojen rahavirtojen herkkyys aikaisemmil-
le positiivisille tuotoille riippuu seulontatavasta. Tutkimustulosten mukaan ra-
havirtojen ja aikaisempien positiivisten tuottojen suhde on heikompi rahastoilla,
joista on poissuljettu yrityksid sosiaalisten kriteerien mukaan. Pdinvastoin ra-
havirtojen ja aikaisempien positiivisten tuottojen suhteen havaittiin olevan
voimakkaampi rahastoilla, joista on poissuljettu yrityksid ympaéristokriteerei-
den mukaan. Tutkijat havaitsivat my0s, ettd osakepoiminta, joka perustuu yri-
tyksen sisdiseen informaatioon vastuullisuudesta, kasvattaa rahavirtoja. Tutki-
mustulosten mukaan rahastot, joihin virtaa enemmadn rahaa eivit kuitenkaan
tuottaneet vertailuarvojaan tai tavanomaisia rahastoja enemman. Toisin sanoen
vastuulliset rahastot, joilla on suuremmat rahavirrat, eivit tule ylisuoriutumaan
eikd alisuoriutumaan tulevaisuudessa. (Renneboog ym., 2011.) Tutkimustulok-
set tukevat aikaisemmin esiteltyja Hamiltonin ym. (1993), Goldreyerin ja Diltzin
(1999) sekd Bauerin ym. (2005) havaintoja siitd, ettd vastuullisten ja tavanomais-
ten sijoituskohteiden tuotoissa ei ole tilastollisesti merkitsevéda eroa.

4.3 Yhteiskuntavastuun vaikutukset osakkeen arvoon

Yhteiskuntavastuu on nykyddn olennainen osa yritysten liiketoimintaa. Doh,
Howton, Howton ja Siegel (2010) on ensimmainen julkaistu artikkeli, joka pal-
jastaa, ettd sijoittajat valittavat siitd, miten yritykset ovat sitoutuneet sosiaalisiin
toimiin. Artikkelissa tutkittiin yhteiskuntavastuuta koskevan hyviksynnin ja
yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vilistd yhteyttd. Aineisto sisélsi kattavan
médran Calvert Social indeksiin lisédttyjd ja sieltd poistettuja yrityksid, Compus-
tat-tietokannasta ja muista ldhteistd kerdttyd taloudellista dataa sekd KLD:n
luokitukset yritysten vastuullisuudesta ja vastuuttomuudesta. Tarkasteluajan-
jakson kattoi vuodet 2000-2005. Aloituspdiviksi valittiin 1.1.2000, koska ennen
vuotta 2000 julkaistut ilmoitukset Calvert Social indeksin lisdyksistd ja poistois-
ta ndyttivdt olevan vihemman johdonmukaisia kuin vuoden 2000 jilkeen teh-
dyt ilmoitukset. Empiirinen tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimuksen, en-
nakkoilmoitusten analyysin ja regressioanalyysien avulla. (Doh ym., 2010.)
Tutkijat asettivat hypoteesit, joiden mukaan 1a) yrityksen lisdidminen sosi-
aaliseen indeksiin vaikuttaa positiivisesti osakkeenomistajien varallisuuteen; 1b)
yrityksen poistaminen sosiaalisesta indeksistd vaikuttaa negatiivisesti osak-



keenomistajien varallisuuteen; 2) Sosiaaliseen indeksiin lisdttyjen yritysten suo-
rituskyky on parempi ennen niiden lisddmistd verrattuna indeksistd poistettui-
hin yrityksiin; 3a) mitd parempi aikaisempi maine yritykselld on, sitd pienempi
lisdyksestd syntyvé positiivinen vaikutus osakkeenomistajien varallisuuteen on;
3b) mitd parempi aikaisempi maine yritykselld on, sitd pienempi poistosta syn-
tyvd negatiivinen vaikutus osakkeenomistajien varallisuuteen on. (Doh ym.,
2010.)

Tapahtumatutkimuksen tulosten mukaan Calvert Social indeksistd poiste-
tut yritykset menettivat yli 1,2 % markkina-arvostaan ilmoituspédivana. Jos il-
moitus tuli kaupankdynnin sulkeutumisen jdlkeen, vaikutus nikyi seuraavana
pdivand. Epdanormaalit tuotot eivdt ensimmadisen pdivin jdlkeen olleet tilastolli-
sesti negatiivisia tai positiivisia, mikd viittaa siihen, ettd ilmoituksen vaikutus
on kertaluontoinen. Yrityksen lisdykselld indeksiin ei ndhty olevan tilastollisesti
merkitsevdd vaikutusta tuottoihin. (Doh ym., 2010.) Tulokset ovat siis yhden-
mukaisia hypoteesin 1a kanssa, mutta ei hypoteesin 1b kanssa.

Ennakkoilmoitusten analyysin mukaan liiketulos on suurempi yrityksilld,
jotka lisdtddn indeksiin verrattuna indeksistd poistettuihin yrityksiin. Ero on
tilastollisesti merkitsevd. Ero sdilyi tilastollisesti merkitsevand, vaikka suoritus-
kyvyn mittarit sopeutettiin teollisuuden vaikutuksilla. (Doh ym., 2010.) Tulok-
set ovat yhdenmukaisia hypoteesin 2 kanssa.

Pienimmaén nelidsumman menetelmén (engl. ordinary least squares, OLS)
mukaan myynnin kasvu liittyi kdédnteisesti epanormaaleihin tuottoihin. Indek-
sistd poistetuista yrityksistd nopeasti kasvavilla yrityksilld tuotot olivat hei-
kompia verrattuna hitaammin kasvaviin yrityksiin. Indeksiin lisdtyistd yrityk-
sistd hitaasti kasvavilla yrityksilld tuotot olivat parempia verrattuna nopeasti
kasvaviin yrityksiin. Tulosten mukaan yrityksilld, joilla oli parempi maine, in-
deksistd poistaminen ei laskenut markkina-arvoa yhtd paljon kuin yrityksilld,
joilla maine oli heikompi. (Doh ym., 2010.) Tulokset ovat yhdenmukaisia hypo-
teesin 3a kanssa. Dohin ym. (2010) tutkimuksen tulokset tukevat viitettd, jonka
mukaan sijoittajat ovat huolissaan yritysten sosiaalisesta suorituskyvystd ja te-
kevit sijoituspaddtoksidan kolmansien osapuolien arvioiden perusteella.

Tutkiakseen yritysten yhteiskuntavastuun vaikutuksia osakkeenomistajien
arvon liséksi sijoittajien mieltymyksiin Becchetti, Ciciretti, Hasan ja Kobeissi
(2012) seurasivat miten markkinat reagoivat, kun yrityksid lisdtddn ja poistetaan
Domini 400 Social indeksistd. Empiirisessd tutkimuksessa tutkijat loivat otoksen,
joka sisdlsi 327 lisdystd tai poistoa. Otos koski 278:aa eri yritystd johtuen siitd,
ettd 27 yritystd seka lisdttiin ettd poistettiin tarkasteluajanjakson aikana. Tarkas-
teluajanjakso kattoi vuodet 1990-2004. Domini 400 Social indeksin lisdykset ja
poistot tehdddn seulonnan perusteella, joka siséltdd seitseméan eri kategoriaa: 1)
yhteiso, 2) hallinto, 3) monimuotoisuus, 4) tyontekijasuhteet, 5) ymparisto, 6)
ihmisoikeudet ja 7) tuotteiden laatu. Jos yritys ei ldpdise seulontaa, osake jate-
taan pois indeksistd. (Becchetti ym., 2012.)

Tutkimuksessaan Becchetti ym. (2012) esittivit kaksi padtulosta. Ensinna-
kin lisdysten ja poistojen mddran havaittiin lisidntyneen ajan kuluessa. Toiseksi
tutkimuksessa 1oydettiin todisteita siitd, ettd ilmoitus indeksistd poistumisesta
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vaikutti negatiivisesti tuottoihin. Vaikutus sdilyi, vaikka mallissa kontrolloitiin
taloudelliset hdiriot ja osakemarkkinoiden kausiluonteisuus. Tutkijat lisdksi
implikoivat, ettd yhteiskuntavastuu saa yritykset suuntaamaan strategiset ta-
voitteet osakkeenomistajien arvon maksimoimisesta laajemmin sidosryhmien
tavoitteiden maksimointiin. (Becchetti ym., 2012.) Tutkimustulokset ovat yh-
denmukaisia Dohin ym. (2010) tutkimustulosten kanssa ja tarjoavat lisdd evi-
denssid sille, ettd yritysten yhteiskuntavastuulliset toimet nostavat yrityksen
arvoa.

Vain vuotta myshemmin vuonna 2013 Servaes ja Tamayo julkaisivat tut-
kimuksen, jonka tulokset tukevat niin Dohin ym. (2010) kuin Becchettinkin ym.
(2012) havaintoja. Servaes ja Tamayo (2013) havaitsivat, ettd yritysten yhteis-
kuntavastuu ja yrityksen arvo korreloivat positiivisesti keskenddn sellaisilla
yrityksilld, joilla on korkea asiakastietoisuus. Asiakastietoisuutta arvioitiin mai-
nontakulujen avulla. Sen sijaan yrityksilld, joiden asiakastietoisuus oli heikko,
suhde oli joko negatiivinen tai merkityksetén. Suhteen havaittiin olevan nega-
tiivinen my®os silloin, jos yritys oli aikaisemmin kdrsinyt heikosta maineesta.
(Servaes & Tamayo, 2013.)

Tutkimuksen empiirisessd osiossa kadytetty otos saatiin yhdistamalld tiedot
kahdesta tietokannasta vuosilta 1991-2005. Tiedot yritysten yhteiskuntavastuul-
lisuudesta haettiin KLD-tietokannasta. Vuosina 1991-2000 tietokanta sisélsi tie-
dot kaikista S&P 500 ja Domini 400 Social indekseihin kuuluvista yrityksista.
Vuosina 2001 ja 2002 tietokantaan lisattiin yritykset Russell 1000 indeksistd ja
vuosina 2003-2005 yritykset Russell 2000 indeksistd. Kaikkien yhdysvaltalaisten
yritysten kirjanpidolliset tiedot haettiin Compustat tietokannasta. Kéytetty otos
saatiin yhdistdmaéllda ndma tiedot. Suorituskyvyn mittaamiseen kiytettiin To-
bin’s q -menetelmdd, joka on paljon kdytetty menetelmd taloustieteessd. (Ser-
vaes & Tamayo, 2013.)
tysten yhteiskuntavastuullinen toiminta voi lisdtd sellaisten yritysten arvoa,
jotka ovat julkisesti tunnettuja. Téllaisia yrityksid myos rankaistaan enemman
silloin, jos ne eivat toimi yhteiskunnan kannalta vastuullisesti. Toinen havainto
on, ettd ei tunnetuilla yrityksilld yhteiskuntavastuullisten toimien vaikutus yri-
tyksen arvoon on joko merkitykseton tai negatiivinen. Kolmanneksi havaittiin,
ettd mainonnalla on kielteinen vaikutus yritysvastuullisten toimien ja yrityksen
arvon véliseen suhteeseen, jos yrityksen toimien ja maineen vaélilld on ristiriitoja.
Neljds havainto on, ettd kun kiintedt vaikutukset sisdllytetddan analyysiin, suo-
raa yhteyttd yhteiskuntavastuun ja yrityksen arvon vililld ei havaita. Tulokset
antavat evidenssid sille, ettd yritysten yhteiskuntavastuulliset toimet voivat lisa-
td arvoa osakkeenomistajilleen, mutta vain tietyin edellytyksin. (Servaes & Ta-
mayo, 2013.)

Krtiger (2015) tarkasteli yhteiskuntavastuun ja osakkeen arvon vélistd
suhdetta poikkeavasta ndkokulmasta verrattuna Becchettiin ym. (2012) seké
Servaesiin ja Tamayoon (2013). Han tutki, miten osakemarkkinat reagoivat posi-
tiivisiin ja negatiivisiin uutisiin liittyen yritysten yhteiskuntavastuuseen. Aineis-
to haettiin KLD ja CRSP tietokannoista ja se sisdlsi kaikki Yhdysvalloissa listatut



yritykset. Aineisto sisdlsi lisdksi julkisesti saatavilla olevat pressitiedotteet ja
uutiset. Tutkimusaineisto kattoi vuodet 2001-2007. Tutkimus osoitti, ettd sijoit-
tajat reagoivat negatiivisesti uutisiin, jotka liittyvéat negatiivisesti yritysten yh-
teiskuntavastuuseen. Negatiivinen reaktio oli erityisen voimakas silloin, jos uu-
tiset koskivat yhteisod tai ymparistod. Sijoittajien negatiivinen reaktio negatiivi-
siin uutisiin on yhdenmukainen sen ndkemyksen kanssa, ettd sosiaalinen vas-
tuuttomuus usein aiheuttaa huomattavia kustannuksia yrityksille. Kriigerin
(2015) estimaatin mukaan mediaanikustannukset ovat noin 76 miljoonaa dolla-
ria. (Krtiger, 2015.)

Sijoittajat ndyttivét reagoivan hieman negatiivisesti my6s myonteisiin yh-
teiskuntavastuuta koskeviin uutisiin. Negatiiviset reaktiot positiiviseen uuti-
sointiin olivat kuitenkin huomattavasti heikompia ja vdhemman systemaattisia
kuin negatiiviseen uutisointiin. Tarkempi analyysi antoi todisteita myos siitd,
ettd yrityksen yhteiskuntavastuun edistdminen voi lisdtd arvoa osakkeenomis-
tajille tietyissd olosuhteissa. Tutkimustulosten mukaan sijoittajat arvostivat po-
sitiivisia uutisia yhteiskuntavastuusta erityisesti sellaisilta yrityksiltd, joilla on-
gelmat hallituksessa olivat epatodenndkdisid. Positiivinen uutisointi, joka koski
sellaista asiaa, jossa yritys oli aikaisemmin toiminut vastuuttomasti ja joka oli
seurausta yritysjohdon toimista, keskimééarin nosti osakekursseja. Lopuksi Krii-
ger (2015) esitti todisteita myos siitd, ettd yritysten yhteiskuntavastuuta koske-
vat uutiset, jotka sisdltdvat vahvempaa oikeudellista ja taloudellista tietoa, ai-
heuttivat selkeimman reaktion sijoittajissa. Todisteita oli lisdksi siitd, ettd sijoit-
tajat yleensd voimakkaammin reagoivat voimakkaasti positiivisiin ja voimak-
kaasti negatiivisiin uutisiin ja vdhemmaén voimakkaasti heikosti negatiivisiin ja
heikosti positiivisiin uutisiin. (Krtiger, 2015.)

Taulukoissa 3-5 on koottu kaikki luvussa 4 esitellyt tutkimukset helpotta-
maan tulosten vertailua. Tutkimukset on esitelty taulukoissa aikajdrjestyksessa.
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TAULUKKO 3 Tutkimuksia vastuullisten sijoitusrahastojen suorituskyvysta ja vastuulli-
suuden vaikutuksesta yritysten osakekurssiin

Tutkimus, julkaisuvuosi ja
tutkimuskysymys

Aineisto ja menetelma

Piitulokset

Hamilton ym. (1993)

Mitkd ovat vastuullisten ra-
hastojen ja tavanomaisten
rahastojen todelliset suhteelli-
set tuotot?

- 32 vastuullista rahastoa
ja joukko tavanomaisia
rahastoja (Lipper Analy-
tical Services)

- v.1981-1990

- Jensenin alpha

Vastuulliset sijoitusrahastot
eivét tuota tilastollisesti
merkitsevid ylituottoja ver-
rattuna tavanomaisiin sijoi-
tusrahastoihin.

Goldreyer & Diltz (1999)

Onko sijoitusrahaston seu-
lonnalla vaikutusta sen suori-
tuskykyyn?

- 49 vastuullista rahastoa
ja joukko tavanomaisia
rahastoja (Lipper Analy-
tical Services)

- v. 1981-1997

- Jensenin alpha, Sharpen
luku ja Treynorin luku

Seulonta ei systemaattisesti
vaikuta rahaston suoritus-

kykyyn.

Bauer ym. (2005)

Eroavatko vastuullisten ra-
hastojen ja tavanomaisten
rahastojen riskikorjatut tuotot
toisistaan?

- 103 vastuullista rahastoa
-v.1990-2001

- Carhartin neljan fakto-
rin malli

Vastuullisten ja tavan-
omaisten rahastojen riski-
korjatuissa tuotoissa ei ha-
vaittu tilastollisesti merkit-
sevaa eroa.

Kempf ja Osthoff (2007)

Voiko osakkeiden kaupan-
kdyntistrategia, joka perustuu
vastuullisuusluokituksiin,
johtaa epanormaalin korkei-
siin tuottoihin?

- S&P 500 ja DS 400 (KLD
Research & Analytics)

- v. 1992-2004

- Carhartin neljan fakto-
rin malli

Vastuullinen sijoittaminen
voi johtaa jopa 8,7 % korke-
ampiin vuosituottoihin
verrattuna tavanomaiseen
sijoittamiseen.

Galema, Plantinga ja Schol-
tens (2008)

Miten vastuullinen sijoittami-
nen vaikuttaa osaketuottoi-
hin?

- KLD Research & Analy-
tics ja Datastream -
tietokannat

- Kuukausittaiset tuotot
sekd Faman ja MacBethin
regressiot v. 1992-2006

- Kirjanpito- ja markkina-
arvot v. 1992-2004

- Kolmiosainen analyysi

Vastuullinen sijoittaminen
vaikuttaa osakkeiden tuot-
toihin alentamalla kirjanpi-
toarvon ja markkina-arvon
suhdetta eika tuottamalla
positiivisia alphoja.

Hong & Kacperczyk (2009)

Karsivatko sijoittajat, erityi-
sesti instituutiot, taloudelli-
sesta menetyksestd valttamal-
14 sijoittamista vastuullisuu-
den nikokulmasta ei-
hyvéksyttyihin yrityksiin?

- NYSE, Amex ja Nasdaq
osakkeet (CRSP ja Com-
pustat)

- omistajasuhteet (CDA
Spectrum)

- v. 1962-2006

- useita regressiomallin-
nuksia

Vastuullisuuden nakokul-
masta ei-hyvaksytyilld yri-
tyksilld on noin 2 % korke-
ammat vuosittaiset tuotot
kuin muilla vertailukelpoi-
silla yrityksilla.

(jatkuu)
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Nofsinger & Varma (2014)

Miten vastuulliset rahastot
menestyvit suhteessa tavan-
omaisiin rahastoihin markki-
nakriisien aikana?

- 240 vastuullista yhdys-
valtalaista rahastoa ja
sovitettu ndyte tavan-
omaisia rahastoja (CRSP)
- v. 2000-2011

- CAPM, Faman ja Fren-
chin kolmen faktorin
malli, Carhartin neljan
faktorin malli

Vastuulliset rahastot tuot-
tavat tavanomaisia rahasto-
ja enemmaén vain markki-
nakriisien aikana. Muina
ajanjaksoina tavanomaiset
rahastot ovat tuottaneet
enemman.

Friede ym. (2015)

Onko ESG-tekijoilld yhteys
yrityksen taloudelliseen suo-
rituskykyyn?

- n. 2200 empiirista tut-
kimusta

-v.1978-2015

- kaksiosainen tutkimus-
menetelmad: ddntenlas-
kenta ja meta-analyysi

ESG tekijoiden huomioimi-
nen sijoituspédtoksissd on
empiirisesti erittdin perus-
teltua.

Henke (2016)

Miten yhteiskuntavastuu- tai
ESG-kriteereiden perusteella

- 103 vastuullista rahastoa
Euroalueelta ja Yhdysval-
loista sekd sovitettu ndyte
tavanomaisia rahastoja

Vastuulliset sijoitusrahastot
tuottivat 0,5 % enemmain
kuin tavanomaiset rahastot
markkinakriisien aikana.

tehty seulonta vaikuttaa sijoi- (CRSP) Muina ajanjaksoina tavan-
tusportfolioiden taloudelli- -v. 2001-2014 omaiset rahastot tuottivat
seen suorituskykyyn? - viiden faktorin regres- enemman.

sioanalyysi
Lins ym. (2017) - MSCI ESG tietokannasta  Finanssikriisin aikana yri-

Miten sosiaalinen padoma
vaikuttaa yrityksen suoritus-
kykyyn markkinakriisin aika-
na?

kerétty aineisto yrityksis-
td, joista yhteiskuntavas-
tuuta koskevia tietoja
saatavilla

- v. 2008-2009

- useita regressiomallin-
nuksia

tykset, joilla oli korkea sosi-
aalinen pddoma, menestyi-
vét paremmin kuin yrityk-
set, joilla sosiaalisen paa-
oman taso oli matala.




TAULUKKO 4 Tutkimuksia vastuullisten sijoitusrahastojen rahavirroista

Tutkimus, julkaisuvuosi ja Aineisto ja menetelma Paddtulokset
tutkimuskysymys
Bollen (2007) - vastuullisiksi seulotut ja  Vastuullisten rahastojen

Miten rahavirrat ja rahaston
suorituskyky ovat yhteydessa
toisiinsa?

tavanomaiset yhdysvalta-
laiset rahastot (CRSP)

- v. 1961-2002

- useita regressiomallin-
nuksia

rahavirrat ovat herkempia
aikaisemmille positiivisille
tuotoille ja vihemman
herkkid aikaisemmille ne-
gatiivisille tuotoille kuin
tavanomaisten rahastojen
rahavirrat.

Benson & Humphrey (2008) - Yhdysvaltojen kaikki Vastuullisten rahastojen
avoimet kotimaiset rahas- rahavirrat ovat vahemman

Miten vastuullisten sijoitus- tot (CRSP) herkkid aikaisemmille tuo-

rahastojen ja tavanomaisten - 148 vastuullista rahastoa toille kuin tavanomaisten

sijoitusrahastojen rahavirrat (SIF) rahastojen rahavirrat.

ja tuotot ovat yhteydessd toi- - v. 1991-2005

siinsa? - regressiomallinnus

Renneboog ym. (2011) - lahes kaikki SRI- Vastuullisten rahastojen

Miten ei-taloudelliset ominai-
suudet vaikuttavat rahavir-
toihin? Miten poissulkeminen
vaikuttaa sijoituskohteen
tuottoihin?

rahastot Yhdysvalloissa,
Iso-Britanniassa ja Eu-
roopassa (CRSP, S&P 500)
-v.1992-2003

- useita regressiomallin-
nuksia

rahavirrat ovat vihemman
herkkid aikaisemmille ne-
gatiivisille tuotoille kuin
tavanomaisten rahastojen
rahavirrat. Rahavirtojen
herkkyys aikaisemmille
positiivisille tuotoille riip-
puu seulontatavasta.




TAULUKKO 5 Tutkimuksia yhteiskuntavastuun vaikutuksista osakkeen arvoon

Tutkimus, julkaisuvuosi ja
tutkimuskysymys

Aineisto ja menetelma

Piidtulokset

Doh ym. (2010)

Miten sijoittajat reagoivat
kolmansien osapuolien arvi-
ointeihin yritysten vastuulli-
suudesta? Miten yrityksen
maine ja taloudellinen suori-
tuskyky vaikuttaa reagoinnin
voimakkuuteen?

- Calvert Social indeksiin
lisétyt ja poistetut yrityk-
set (Compustat)

- KLD:n luokitukset yri-
tysten vastuullisuudesta
ja vastuuttomuudesta

- v. 2000-2005

- tapahtumatutkimus,
ennakkoilmoitusten ana-
lyysija OLS

Sijoittajat ovat kiinnostunei-
ta yritysten sosiaalisesta
suorituskyvystd ja tekevét
sijoituspaatoksidan kol-
mansien osapuolien arvioi-
den perusteella. Ilmoitus
siitd, ettd yritys poistuu
indeksistd vaikuttaa nega-
tiivisesti osakkeen arvoon.

Becchetti ym. (2012)

Miten yritysten yhteiskunta-
vastuu vaikuttaa osakkeen-
omistajien arvoon ja sijoitta-
jien mieltymyksiin?

- Domini 400 Social in-
deksiin lisétyt ja poistu-
neet yritykset

-v. 1990-2004

- GARCH, multi-CAPM

Lisdysten ja poistojen méaa-
rd on lisddntynyt ajan kulu-
essa. Ilmoitus siitd, ettd
yritys poistuu indeksista
vaikuttaa negatiivisesti
osakkeen arvoon.

Servaes & Tamayo (2013)

Luovatko yritysten yhteis-
kuntavastuulliset toimet ar-
voa osakkeenomistajille?

- yhdysvaltalaisten yritys-
ten yhteiskuntavastuulli-
set toimet (KLD)

- taloudelliset luvut
(Compustat)

- v. 1991-2005

- Tobin’s q

Yritysten yhteiskuntavas-
tuulliset toimet voivat lisata
arvoa osakkeenomistajil-
leen, mutta vain tietyin
edellytyksin.

Kruger (2015)

Miten sijoittajat reagoivat
positiivisiin ja negatiivisiin
uutisiin yritysten yhteiskun-
tavastuusta lyhyelld aikavalil-
18?

- listatut yritykset Yhdys-
valloissa (KLD, CRSP)

- julkisesti saatavilla ole-
vat pressitiedotteet ja
uutiset

- v. 2001-2007

- useita regressiomallin-
nuksia

Sijoittajat reagoivat negatii-
visesti negatiivisiin uutisiin
yritysten yhteiskuntavas-
tuusta.
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5 AINEISTO JA MENETELMA

Téssd luvussa esitellddn tdamén pro gradu -tutkielman empiirisen analyysin ai-
neisto ja tutkimusmenetelmd. Aikaisemmissa tutkimuksissa muun muassa Bau-
er ym. (2005) eivat havainneet vastuullisten ja tavanomaisten rahastojen riski-
korjatuissa tuotoissa tilastollisesti merkitsevdd eroa. Kempf ja Osthoff (2007) sen
sijaan havaitsivat, ettd vastuullinen sijoittaminen voi johtaa jopa 8,7 % korke-
ampiin vuosituottoihin verrattuna tavanomaiseen sijoittamiseen. Nofsinger ja
Varma (2014) tarkastelivat markkinakriisejd ja muita ajanjaksoja erikseen ja ha-
vaitsivat, ettd vastuulliset rahastot tuottivat tavanomaisia rahastoja enemman
markkinakriisien aikana, mutta muina ajanjaksoina tavanomaiset rahastot tuot-
tivat vastuullisia rahastoja enemman.

Tdssd tutkielmassa tutkittiin ESG-rahastojen menestystd Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla Carhartin neljan faktorin mallin ja bootstrap-testin avulla.
Ensin Carhartin alpha estimoitiin koko tarkasteluajanjaksolle. Sen jdlkeen mal-
liin lis4ttiin Crash-dummy-muuttuja ja tutkittiin rahastojen menestysta tavan-
omaisina ajanjaksoina ja kriisiajanjaksoina. Lopuksi sekd koko ajanjaksolle etta
erikseen tavanomaisille ja kriisiajanjaksoille toteutettiin bootstrap-testi luotetta-
vampien tulosten saamiseksi.

5.1 Aineisto

Tamdn empiirisen tutkimuksen aineisto on haettu Morningstar-tietokannasta.
Aineisto sisdltdd kaiken kaikkiaan 35 rahastoa ja on ndin ollen pienempi kuin
monissa aikaisemman kirjallisuuden tutkimuksissa. Syy tutkielman aineiston
pieneen kokoon on kriteerit, joilla rahastoja seulottiin. Tutkimuksen aineisto
sisdltdd kaikki Morningstar-tietokannasta 16ytyvat ESG-rahastot, jotka sijoitta-
vat vidhintdan 90 % salkustaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoille ja joita myy-
daéan Yhdysvalloissa. Toisin sanoen kaikki sellaiset rahastot, jotka sijoittavat yli
10 % ulkomaisiin osakkeisiin tai joukkovelkakirjoihin on jdtetty pois. Taman
tutkielman aineisto on seulottu tarkkojen kriteerien mukaan siksi, ettd aikai-



semmissa tutkimuksissa isojen aineistojen kohdalla vaikeus on ollut 16ytda ver-
rokkikohde.

Tutkimuksen aineisto sisdltdd kaiken kaikkiaan 35:n ESG-rahaston kuu-
kausittaiset tuotot. Aineisto sisaltdd lisdksi havainnot Faman ja Frenchin kol-
mesta riskifaktorista ja momentum-faktorista (MOM). Faman ja Frenchin kolme
riskifaktoria ovat markkinafaktori (Mkt.RF), kokofaktori (SMB) ja arvofaktori
(HML). Tutkimuksen aineisto sisdltdd my6s havainnot Yhdysvaltojen valtion-
lainan korosta, jota kédytetddn riskittoménd korkona. Riskittomén koron kuu-
kausittaiset havainnot on haettu Kenneth Frenchin kotisivuilta. Aineistoon kuu-
luu my6s kaikkien rahastojen sijoitusstrategiat ja ESG-luokitukset.

Morningstarin ESG-luokitus mittaa sitd, kuinka hyvin salkun omistukset
suoriutuvat ESG-tekijoihin liittyvissd kysymyksissd suhteessa salkun vertailu-
ryhmédan. Luokitus perustuu laskelmaan, joka kayttdd johtavan ESG-tutkimusta
tarjoavan toimijan, Sustainalyticsin, julkaisemaa yritystason analytiikkaa. Mor-
ningstarin ESG-luokittelu on kolmivaiheisen prosessin tulos. Ensimmdisessa
vaiheessa lasketaan salkkujen sen hetkiset vastuullisuuspisteytykset. Seuraa-
vassa vaiheessa lasketaan ensimmdisessd vaiheessa laskettujen pisteytysten
avulla salkkujen historialliset vastuullisuuspisteytykset. Viimeisessd vaiheessa
maédritetddn salkun vastuullisuusluokitus sen perustella, mikd on salkun histo-
riallinen vastuullisuuspisteytys suhteessa Morningstarin globaaliin luokitte-
luun. (Morningstar, 2018.)

Tutkimuksen tarkasteluajanjakso kattaa aikavilin toukokuusta 2007 loka-
kuuhun 2020. Ndin ollen aineisto sisdltdd havaintoja 14:1td vuodelta. Tarkaste-
luajanjakso on valittu niin, ettd se sisdltdd vuosien 2007-2009 finanssikriisin, mi-
kd mahdollistaa kriisiajanjaksojen ja tavanomaisten ajanjaksojen tuottojen ero-
jen tutkimisen. Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa (mm. Nofsinger & Varma,
2014; Henke, 2016 ja Lins ym., 2017) on tutkittu ESG-rahastojen suorituskykya
erikseen kriisiajanjaksojen ja muiden ajanjaksojen aikana. Myos tdssd tutkimuk-
sessa aineisto jaettiin kriisiajanjaksoihin ja tavanomaisiin ajanjaksoihin. Ajanjak-
soja kuvataan crash-dummy-muuttujalla, joka sai arvon 1 kriisiajanjaksoina ja
arvon 0 muulloin.

Kuviossa 3 on esitetty kaikkien rahastojen hintakehitys koko tarkastelu-
ajanjaksolla. ESG-rahastojen hintakehitys on kaiken kaikkiaan ollut suhteellisen
heikkoa. Vuosien 2007-2009 finanssikriisin vaikutukset osakemarkkinoiden hin-
takehitykseen nikyy selkednd arvon alenemisena kaikkien rahastojen kohdalla.
Finanssikriisin jdlkeen trendi on ollut loivasti kasvava. Kuviosta voidaan huo-
mata myods COVID-19-kriisin vaikutus osakemarkkinoihin. Kaikkien rahastojen
arvot laskivat selkedsti vuoden 2020 maaliskuussa. COVID-19-kriisin lyhytai-
kaiset vaikutukset rahastojen arvoon olivat finanssikriisia huomattavasti pie-
nemmadt. Rahastojen arvot palasivat pudotusta edeltdville tasolle seuraavien
kuukausien aikana. Tamdn aineiston perusteella ei voida tehdd arvioita CO-
VID-19-kriisin pitkdaikaisia vaikutuksia.
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KUVIO 3 Rahastojen hintakehitys ajanjaksolla 05/2007-10/2020

Taulukossa 6 on esitelty rahasto-osuuksien arvoja kuvailevaa statistiikkaa. Ra-
hastojen minimiarvot vaihtelevat valilld 3,58-24,73 dollaria ja niiden keskiarvo
on 10,38 dollaria. Maksimiarvot vaihtelevat valilld 14,78-79,09 dollaria ja niiden
keskiarvo on 35,69 dollaria. Rahastojen hintojen keskiarvot vaihtelevat valilla
8,28-55,75 dollaria ja niiden keskiarvo on 23,45 dollaria. Keskihajonnat vaihtele-
vat valilla 2,07-14,52 ja niiden keskiarvo on 6,15. Keskihajontojen vaihtelu on
suurta. Rahasto-osuusarvojen suuret keskihajonnat selittyvit pitkélti arvojen
pudotuksella finanssikriisin aikana.



TAULUKKO 6 Rahasto-osuuksien arvoja kuvailevaa statistiikkaa

Rahasto Min Max Keskiarvo Keskihajonta

1 11,05 23,48 17,80 2,35
2 3,58 14,78 8,28 2,30
3 7,71 3587 19,29 7,01
4 17,72 58,57 44,08 8,50
5 565 15,75 11,68 2,10
6 17,50 79,09 55,75 14,52
7 567 16,23 11,56 2,34
8 22,66 56,16 38,31 8,50
9 8,23 31,03 18,43 5,45
10 6,72 16,95 13,15 2,07
11 18,81 38,18 30,23 3,88
12 19,42 63,73 4147 8,68
13 10,05 26,71 20,50 4,11
14 641 31,59 16,94 5,80
15 577 19,25 13,90 3,53
16 4,04 28,88 13,17 7,13
17 24,73 65,09 45,20 9,50
18 11,05 48,09 29,10 10,09
19 10,55 53,94 33,92 11,81
20 16,40 52,01 34,24 8,84
21 10,61 39,60 26,48 7,64
22 10,26 35,93 24,17 6,94
23 20,58 55,78 42,36 7,19
24 643 22,48 15,45 4,04
25 579 34,81 16,06 7,02
26 495 1551 10,15 2,15
27 439 1513 10,63 2,70
28 11,27 40,82 23,64 7,29
29 7,89 2642 17,77 4,76
30 4,92 18,10 10,85 3,77
31 17,25 56,66 40,07 10,76
32 595 22,61 14,46 4,12
33 890 41,09 23,61 8,34
34 6,25 24,26 16,01 4,94
35 4,04 24,67 12,09 4,98

Keskiarvo 10,38 35,69 23,45 6,15
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5.2 Menetelmiit

Aineiston empiirinen tarkastelu aloitettiin laskemalla rahastojen logaritmiset
tuotot. Rahasto-osuuksien logaritmiset tuotot on laskettu kaavalla:

(11) Ry, = log (=) * 100
t—1

jossa
R;; on rahasto-osuuden i tuotto hetkelld t (i=rahastot 1-35)
P; on rahaston arvo hetkella t
P;_, on rahaston arvo hetkelld t-1

Ensimmdisend tutkimusmenetelménd kaytettiin Carhartin (1997) neljan faktorin
mallia. Taman empiirisen tutkimuksen ensimmadisessd vaiheessa estimoitiin
koko tarkasteluajanjaksolle lineaarinen regressiomalli, jossa rahastojen logarit-
misia tuottoja selitettiin Faman ja Frenchin kolmella riskifaktorilla ja Carhartin
momentum-faktorilla. Kyseinen lineaarinen regressiomalli on muotoa:

(12) Rie — Rye = a+ BMkt.RF + BSMB + B,HML + B,MOM + &,

jossa
o on vakiotermi
B, on regressiokerroin (i=1-4)
Mkt. RF on markkinafaktori
SMB on kokofaktori
HML on arvofaktori
MOM on momentum-faktori
& on virhetermi

Seuraavaksi estimoitiin toinen lineaarinen regressiomalli, joka on Carhartin
(1997) neljan faktorin malli tdydennettynd crash-dummy-muuttujalla. Esti-
moinnin avulla voidaan arvioida erikseen rahastojen alphoja kriisiajanjaksoina
ja markkinatilanteen kannalta tavanomaisina jaksoina. Aikaisemmassa kirjalli-
suudessa muun muassa Nofsinger ja Varma (20149, Henke (2016) sekd Lins ym.
(2017) vertailivat vastuullisten rahastojen suorituskykyéa kriisiajanjaksoina ja
muina ajanjaksoina.

Toisessa regressiomallissa rahasto-osuuksien ylisuuria tuottoja selitettiin
siis Faman ja Frenchin kolmen riskifaktorin ja Carhartin momentum-faktorin
lisdksi crash-dummy-muuttujalla. Regressiomalli on nyt muotoa:

(13) Rt — Ry = a+ BMkt.RF + BSMB + B,HML + B,MOM + p,crash + &,



jossa
a on vakiotermi
B, on regressiokerroin (i=1-4)
Mkt. RF on markkinafaktori
SMB on kokofaktori
HML on arvofaktori
MOM on momentum-faktori
crash on dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 kriisiajanjaksoina ja arvon 0
muulloin
& on virhetermi

Empiiristd tutkimusta jatkettiin bootstrap-testauksella, joka lisdsi testin luotet-
tavuutta ja mahdollisti monipuolisemmat johtopadadtokset. Bootstrap-testauksen
ensimmadisessd vaiheessa muodostettiin uusi pseudo-aikasarja Carhartin (1997)
neljan faktorin mallilla (kaava 12) saaduista jadannoksistd. Pseudo-aikasarja luo-
tiin poimimalla jadnnoksistd takaisinpanolla alkuperdisten aikasarjojen pituinen
jddnnossarja. Seuraavaksi tuotettiin uusi tuottojen aikasarja oletuksella, etta
alpha on yhtd suuri kuin nolla. Lineaarinen regressiomalli on nyt muotoa:

(14) v}, = B,Mkt.RF, + B,SMB, + B,HML, + B,MOM, + &,

jossa
B, on regressiokerroin (i=1-4)
Mkt. RF on markkinafaktori
SMB on kokofaktori
HML on arvofaktori
MOM on momentum-faktori

it, On jddnnosten aikasarja

Tuloksena saadusta bootstrap-otoksesta estimoitiin uudelleen Carhartin regres-
siomalli ja estimaatit alphasta ja t-testisuureesta otetiin talteen. Menettely tois-
tettiin 10 000 kertaa kaikille rahastoille. Bootstrap-testin tuloksena saatiin alpho-
jen ja t-testisuureiden poikkileikkaus seké kriittiset 1 %:n, 5 %:n ja 10 %:n rajat,
joiden avulla maéaériteltiin merkitsevyystasot ja se, oliko menestyksen taustalla
tuuria vai taitoa.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

6.1 Logaritmisia tuottoja kuvailevaa statistiikkaa

Aineiston empiirinen tarkastelu aloitettiin laskemalla rahastojen logaritmiset
tuotot yli riskittomédn koron. Logaritmisia tuottoja kuvailevaa statistiikkaa on
esitetty taulukossa 7. Rahastojen logaritmisten tuottojen minimiarvot vaihtele-
vat -51,72 ja -11,59 vililld. Minimiarvojen keskiarvo on -23,15. Logaritmisten
tuottojen maksimiarvot sen sijaan vaihtelevat 6,86 ja 74,78 valilla. Maksimiarvo-
jen keskiarvo on 16,75. Logaritmisten tuottojen minimiarvojen keskiarvon it-
seisarvo on huomattavasti maksimiarvojen keskiarvon itseisarvoa suurempi.
Tulosten mukaan yksittdiset arvojen laskut ovat olleet yksittédisid arvojen nou-
suja suurempia. Havainto on yhdenmukainen kuviosta 1 tehtyjen havaintojen
kanssa, joiden mukaan finanssikriisin iskiessd rahastojen arvojen aleneminen
tapahtui nopeasti, kun taas arvojen nousu pudotuksen jidlkeen kesti usean vuo-
den.

Aineiston logaritmisten tuottojen keskiarvot vaihtelevat -0,63 ja 0,90 valilla.
Vaikka yksittdiset arvojen laskut ovat olleet yksittdisid arvojen nousuja suu-
rempia, 35:std rahastosta vain 8:n rahaston logaritmisen tuoton keskiarvo jaa
negatiiviseksi. Ndin ollen 27:n rahaston logaritmisten tuottojen keskiarvot ovat
positiivisia. My0s kaikkien rahastojen logaritmisten tuottojen keskiarvojen kes-
kiarvo on positiivinen ja saa arvon 0,18.

Aikaisemmin tehtiin havainto logaritmisten tuottojen minimi- ja maksi-
miarvojen suurista vaihteluvéleistd. Havaintojen suuri vaihteluvéli ei suoraan
kerro suuresta keskihajonnasta. Keskihajonta voi olla pieni, jos havainnot ovat
keskittyneitd. Tdssd aineistossa keskihajonnat saavat sekd suhteellisen matalia
ettd korkeita arvoja. Rahastojen logaritmisten tuottojen keskihajonnat vaihtele-
vat valilld 3,09-7,81 ja niiden keskiarvo on 5,41.



TAULUKKO 7 Rahastojen logaritmisia tuottoja kuvailevaa statistiikkaa

Rahasto Min Max Keskiarvo Keskihajonta

1 -25,73 8,55 -0,04 4,22
2 -19,04 12,63 0,36 5,20
3 -18,11 11,44 0,44 4,64
4 -28,93 22,09 -0,26 6,88
5 -26,29 15,99 -0,08 5,85
6 -31,20 27,22 -0,09 7,39
7 -23,99 11,95 0,16 5,23
8 -11,59 6,86 0,27 3,09
9 -15,54 9,80 0,40 4,31
10 -25,77 14,18 -0,03 5,95
11 -14,75 8,24 0,03 3,32
12 -23,89 11,81 0,21 5,07
13 -22,03 15,26 0,08 571
14 -20,83 12,12 0,42 4,86
15 -31,45 13,57 0,03 5,82
16 -21,87 74,78 0,61 7,81
17 -14,84 12,98 0,21 4,73
18 -20,60 11,47 0,29 5,02
19 -25,37 69,30 0,90 7,56
20 -16,88 10,20 0,30 4,16
21 -21,66 18,75 0,41 5,52
22 -20,27 12,54 0,33 4,67
23 -22,43 17,82 0,14 5,79
24 -24,07 12,66 0,19 5,18
25 -19,21 13,21 0,65 4,61
26 -25,35 12,59 -0,18 6,42
27 -20,50 11,64 0,00 5,15
28 -20,93 12,73 0,20 5,29
29 -51,72 16,59 -0,27 7,45
30 -40,92 12,47 -0,63 7,23
31 -20,50 10,66 0,09 4,74
32 -20,00 12,51 0,28 4,93
33 -22,80 16,76 0,32 5,62
34 -19,68 11,78 0,16 4,96
35 -21,54 12,94 046 5,07

Keskiarvo -23,15 16,75 0,18 5,41
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6.2 Carhartin neljin faktorin mallin tulokset

Empiiristd tutkimusta jatkettiin estimoimalla perinteinen Carhartin neljan fak-
torin malli sekd koko ajanjaksolle ettd tavanomaisille ja kriisiajanjaksoille erik-
seen. Estimoinnin tulokset on esitetty liitteend olevissa taulukoissa 13 ja 14.

Taulukossa 13 on esitelty Carhartin neljan faktorin mallin tulokset koko
ajanjaksolle (yhtdlo 12). Taulukkoon on koottu mallin selitysasteet (R?), muuttu-
jilen keroimet ja niiden tilastollinen merkitsevyys®. Koko tarkasteluajanjaksolla
35:std rahastosta 26:n rahaston alphat ovat tilastollisesti merkitsevid vahintdan
10 % merkitsevyystasolla (p<0,1). Kaikki tilastollisesti merkitsevét alphat ovat
arvoltaan negatiivisia. Toisin sanoen kaikkien 26:n rahaston ylituotot ovat nega-
tiivisia, mika tarkoittaa rahastojen olevan ylihinnoiteltuja riskiinsd ndhden. Tu-
lokset ovat yhdenmukaisia Galeman ym. (2008) sekd Hongin ja Kacperczykin
(2009) esittelemien tutkimustulosten kanssa.

Faman ja Frenchin riskifaktoreista markkinafaktori sai kaikkien rahastojen
kohdalla tilastollisesti merkitsevan kertoimen 1 % merkitsevyystasolla (p<0,01).
Kokofaktori sai vdhintddan 10 % merkitsevyystasolla merkitsevan kertoimen
18:n rahaston osalta. Kertoimista puolet olivat negatiivisia ja puolet positiivisia.
Arvofaktori sai vdhintdan 10 % merkitsevyystasolla merkitsevan kertoimen
vain 8:n rahaston osalta. Kertoimista kuusi sai negatiivisen arvon ja kaksi sai
positiivisen arvon. Carhartin momentum-faktori sai vdhintddan 10 % tasolla
merkitsevan kertoimen 15:n rahaston osalta. Kertoimista 11 sai negatiivisen ar-
von ja neljd positiivisen arvon.

Estimoidun regressiomallin selitysasteet vaihtelevat 0,27 ja 0,97 valilla.
35:std rahastosta kolmen rahaston selitysaste saa arvon, joka on alle 0,62. Seli-
tysasteet ovat siis muutamaa poikkeamaa lukuun ottamatta kohtalaisen hyvia.

Taulukossa 14 on esitelty Carhartin neljan faktorin mallilla (kaava 13) es-
timoidut tulokset, kun siihen liséttiin Crash-dummy-muuttuja erottamaan krii-
siajanjaksojen tulokset muiden ajanjaksojen tuloksista. Taulukossa on jdlleen
esitelty selitysasteet, muuttujien keroimet ja niiden tilastollinen merkitsevyys.

Tavanomaisina ajanjaksoina 35:std rahastosta 25:n rahaston vakiot eli
alphat ovat tilastollisesti merkitsevid vahintdan 10 %:n tasolla (p<0,1). Kaikki
tilastollisesti merkitsevit alphat ovat arvoltaan negatiivisia. Jdlleen kaikkien
25:n rahastojen ylituotot ovat negatiivisia, mikd tarkoittaa rahastojen olevan
ylihinnoiteltuja riskiinsd ndhden tavanomaisina ajanjaksoina. Tulos on yhden-
mukainen Nofsingerin ja Varman (2014) sekd Henken (2016) tutkimustulosten
kanssa. Tulokset ovat yhdenmukaisia my6s Linsin ym. (2017) tulosten kanssa,
mutta heiddn tutkimuksessaan aineisto sisélsi dataa yrityksistd eikd rahastoista.

Tdmd lineaarinen regressiomalli estimoi alphan siten, ettd kriisiajanjaksot
saavat alphalle eri arvot kuin tavanomaiset ajanjaksot. Kriisiajanjaksoina alpha
on regressioyhtdlon vakion ja Crash-dummy-muuttujan summa. 26:n rahaston

5%=10%, " =5 %, **=1%



alpha saa negatiivisen arvon ja 9:n rahaston alpha positiivinen arvon. Véahin-
tdadn 10 %:n tasolla tilastollisesti merkitsevid Crash-dummy-muuttujia on kuusi.

Crash-dummy-muuttujista puolet ovat arvoltaan negatiivisia ja puolet po-
sitiivisia. Tulosten mukaan ESG-rahastot ovat menestyneet kriisiajanjaksoina
paremmin verrattuna tavanomaisiin ajanjaksoihin. Toisin sanoen kriisiajanjak-
soina ESG-rahastojen toteutuneet tuotot ovat vastanneet paremmin niiden riski-
tasoa verrattuna muihin ajanjaksoihin. Tulos on yhdenmukainen Nofsingerin ja
Varman (2014), Henken (2016) sekd Linsin ym. (2017) tutkimustulosten kanssa
siitd ndkokulmasta ajatellen, ettd vastuullinen sijoittaminen tuottaa paremmin
kriisiajanjaksoina kuin tavanomaisina ajanjaksoina. Taman tutkielman tuloksis-
sa vaikutus ei ndy yhtd vahvana kuin aikaisemmissa tutkimuksissa nimittdin
my0s kriisiajanjaksoina negatiivisia alphoja saatiin positiivisia alphoja enem-
mén eikd ESG-rahastojen voida sanoa menestyneen tavanomaisia rahastoja
merkittdvasti paremmin.

Faman ja Frenchin riskifaktoreista markkinafaktori sai kaikkien rahastojen
kohdalla tilastollisesti merkitsevan kertoimen 1 % merkitsevyystasolla. Koko-
faktori sai vahintdan 10 % merkitsevyystasolla merkitsevédn kertoimen 16:n ra-
haston osalta. Kertoimista 7 oli negatiivisia ja 9 positiivisia. Arvofaktori sai en-
simmdisen estimaatin tavoin vahintdan 10 % merkitsevyystasolla merkitsevan
kertoimen 8:n rahaston osalta. Kertoimista kuusi sai negatiivisen arvon ja kaksi
positiivisen arvon. Momentum-faktori sai vdhintddn 10 % tasolla merkitsevan
kertoimen 14:n rahaston osalta. Kertoimista 11 sai negatiivisen arvon ja kolme
positiivisen arvon.

Estimoidun regressiomallin selitysasteet vaihtelevat 0,28 ja 0,97 valilla. Se-
litysasteet ovat jdlleen kohtalaisen hyvid lukuun ottamatta kolmea rahastoa,
jonka selitysaste on alle 0,62.

6.3 Bootstrap-testin tulokset

Empiiristd tutkimusta jatkettiin bootstrap-testilld, jolla saatiin perinteistd Car-
hartin neljan faktorin mallia luotettavammat tutkimustulokset. Bootstrap-testi
testi paljasti my0s, oliko rahaston menestyksen taustalla vain tuuria vai myos
rahastonhoitajan taitoa.

Taulukossa 8 on esitetty tutkimustulokset koko ajanjaksolle. Carhartin nel-
jan faktorin mallilla estimoitu alpha kuvaa rahaston menestystd. Alphan mer-
kitsevyystasot maaraytyivit sen mukaan, ylittiko alphan t-testisuure bootstrap-
testilld saadut kriittiset arvot. Kaiken kaikkiaan 35:std rahastosta jopa 22:n ra-
haston alphan t-testisuure ylitti 1 %:n kriittisen arvon, 4:n rahaston alphan t-
testisuure ylitti 5 %:n kriittisen arvon ja 3:n rahaston alphan t-testisuure ylitti
10 %:n kriittisen arvon. Kaikkien nédiden 29:n rahaston menestys on ollut huono
ja huonon menestyksen taustalla on ollut osittain rahastonhoitajan taito. Vain
6:n rahaston menestys johtui ainoastaan tuurista. Ndiden rahastojen alphojen t-
testisuureet eivat ylittdneet kriittisid arvoja. Ndistd rahastoista kaksi oli menes-
tynyt hyvin ja nelja huonosti.
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Kun taulukossa 8 esiteltyjd tuloksia verrataan liitteessd olevan taulukon 13
tuloksiin havaitaan eroja bootstrap-testilld ja perinteiselld Carhartin neljan fak-
torin mallilla estimoiduissa alphan merkitsevyystasoissa. Kymmenen rahaston
alpha ansaitsi korkeamman merkitsevyystason bootsrap-testilld verrattuna pe-
rinteiseen Carhartin neljan faktorin malliin. Yhdenk&dn rahaston alpha ei an-
sainnut matalampaa merkitsevyystasoa bootstrap-testilld kuin Carhartin neljan
faktorin mallilla. Tulos indikoi bootstrap-menetelmin tuottavan tilastollisesti
merkitsevdmpid ja ndin ollen luotettavampia tuloksia verrattuna perinteiseen
neljan faktorin malliin.



TAULUKKO 8 Bootstrap-testin tulokset koko ajanjaksolle

Rahasto R? « Mkt.RF SMB HML MOM
1 0,62 -049** 0,69*** -0,05 -0,13*  -0,06

2 0,85 -0,31** 1,03*** -0,01 -0,17*%* 0,04

3 097 -017** 1,00  -0,11** 0,02 0,02

4 0,82 -094** 1,15*** 0,36™* 0,11 -0,19%**
5 0,87 -0,71** 1,05** 0,08 0,03 -0,19***
6 0,88 -0,85*** 1,25***  0,48*** 0,04 -0,23%**
7 0,73 -043** 0,95*** -0,02 -0,07 -0,01

8 0,83 -0,12 0,63*** -0,11** -0,03 0,04

9 092 -0,16* 0,91** -0,11** 0,01 0,02

10 0,79 -0,61** 0,95*** 0,71*** 0,06 0,01

11 0,73 -0,35*** 0,59*** 0,01 -0,06 -0,02
12 069 -036*  090** -0,05 -0,13 -0,02
13 0,83 -045** 095***  0,65** 0,08 0,01

14 0,95 -0,20"* 1,00**  -0,04 -0,02 -0,04*
15 0,83 -0,61** 1,06 0,14 0,09 -0,07*
16 043 -0,04 1,04*** 0,16 -0,11 -0,08
17 0,79 -0,37** 0,93*** -0,07 -0,03 0,07*
18 0,92 -0,34** 1,06 -0,02 0,07* 0,06**
19 0,27 0,33 0,84  -0,23 -0,31 -0,10
20 085 -0,21* 0,84 -0,10* 0,03 0,01

21 0,87 -0,20 0,99** 0,07 -0,06 -0,20%**
22 0,88 -0,20 0,86***  0,11* -0,04 -0,10%**
23 0,79 -046** 1,00 0,20 0,06 -0,11%*
24 0,88 -045** 1,02 0,01 -0,08 -0,02
25 094 0,03 0,98***  -0,09** -0,10** 0,06***
26 0,78 -0,80*** 0,99***  0,88*** -0,03 0,02

27 092 -0,59** 1,01 -0,10*  0,14** -0,10%**
28 0,77 -047** 1,06 -0,11 -0,13*  0,17%
29 0,75 -1,03** 1,12***  0,89*** -0,33** -0,06
30 044 -131** 1,03*** 0,00 -0,25 -0,01

31 0,84 -0,50*** 095 -0,12* 0,00 0,01

32 094 -0,34** 1,00 0,02 -0,02 -0,02
33 093 -0,36*** 1,08  0,10* -0,14%**  -0,12%**
34 0,80 -042** 097 -0,16* 0,08 -0,01

35 0,97 -0,18** 1.05***  -0.08*** -0,01 -0,07***
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Taulukkoon 9 on koottu rahastojen nimet, tunnukset, sijoitusstrategiat ja Mor-
ningstarin ESG-luokitukset. Bootstrap-testin tuloksista havaittiin, ettd koko
ajanjaksolla vain rahastojen 19 ja 25 alpha sai positiivisen arvon. Molemmat ra-
hastot kayttivét sijoitusstrategianaan suuria kasvuyhtioitd. Rahaston 19 ESG-

luokitus on korkein mahdollinen (5) ja rahaston 25 toiseksi korkein (4).

TAULUKKO 9 Rahastojen sijoitusstrategiat ja ESG-luokitukset

- - . ESG-
Rahasto Nimi Tunnus Sijoitusstrategia luokitus
1 1919 Sosially Responsive Ba- SSIAX Tasapainotettu 5
lanced A
2 Alger Responsible Investing A SPEGX Suuret kasvuyhtiot 5
American Century Sustainable Suurten kasvu- ja arvo-
3 Equity A AFDAX vhtididen yhdistelma >
4 Ariel Appreciation Investor CAAPX  Keskisuuret arvoyhtiot 4
5 Ariel Focus Investor ARFFX Suuret arvoyhtiot 1
6 Ariel Fund Investor ARGFX  Keskisuuret arvoyhtiot 5
BNY Mellon Sustainable US Suurten kasvu- ja arvo-
7 EqFd Z DRTHX vhtividen yhdistelma 4
8 Eloesrﬁm Trust Asset Manage- BTBFX Tasapainotettu 5
. Suurten kasvu- ja arvo-
9 Boston Trust Equity BTEFX yhtividen yhdistelmé 5
Boston Trust Walden Small Pienten kasvu- ja arvo-
10 Cap BOSOX vhtividen yhdistelma 4
11 Calvert Balanced A CSIFX Tasapainotettu 4
12 Calvert Equity A CSIEX Suuret kasvuyhtiot 5
Pienten kasvu- ja arvo-
13 Calvert Small-Cap A CCVAX vhtisiden yhdistelma 4
Calvert US Large Cap Core Suurten kasvu- ja arvo-
14 Rspnb Idx 1 CISIX yhtididen yhdistelméa 3
15 DWS ESG Core Equity Institu- iy Suurten kasvu-jaarvo- ,
tional yhtididen yhdistelméa
Domini Impact Equity Inves- Suurten kasvu- ja arvo-
16 tor DSEFX yhtididen yhdistelméa 4
Integrity ESG Growth & In- Suurten kasvu- ja arvo-
17 come A IGIAX yhtididen yhdistelméi >
18 JPMorgan US Sustainable JIISX Suurten kasvu-ja arvo- ¢
Leaders | yhtividen yhdistelméa
Nuveen Winslow Large-Ca
19 Growth ESG I 5e--ap NVLIX Suuret kasvuyhtiot 5
20 Parnassus Core Equity Inves- PRBLX Suu{t.en kasvu- ja arvo- ¢
tor yhtididen yhdistelma
21 Parnassus Endeavor Investor ~ PARWX ~ ouurten kasvu-jaarvo- g
yhtididen yhdistelméi
Keskisuurten kasvu- ja
22 Parnassus Mid-Cap PARMX  arvoyhtididen yhdis- 5
telma
23 %’arnassus Mid Cap Growth PARNX {(eskisuuret kasvuyhti- ¢
nvestor ot
24 Pax ESG Beta Quality Investor PXWGX ~ ouurten kasvu-ja arvo-

yhtididen yhdistelma

(jatkuu)



TAULUKKO 9 jatkuu

25 Praxis Growth Index I MMDEX  Suuret kasvuyhtiot 4
26 PraxisSmall CapIndex] ~ MMSIX  Lientenkasvu-jaarvoyh-
tividen yhdistelma

27 Praxis Value Index A MVIAX  Suuret arvoyhtict 4

o QuakerImpactGrowth Ad- GUAGX  Suuret kasvuyhtiot 1
Quaker Small/Mid-Cap . o

29 Tmpact Val Advisor QUSVX Pienet arvoyhtiot 1
Segall Bryant&Hamill

30 Workplace Eq Ret WEQRX  Suuret arvoyhtiot 4

31 Russell Inv Sustainable Eq- REUYX  Suurten kasvu- ja flrvoyh— 4
uity Y tividen yhdistelma
TIAA-CREF Social Choice Suurten kasvu- ja arvoyh-

32 Eq Instl TISCX tividen yhdistelmi 4
UBS US Sustainable Equity Suurten kasvu- ja arvoyh-

33 P BPEQX tididen yhdistelma 2
VALIC Company II U.S. Suurten kasvu- ja arvoyh-

34 Socially Rspnb VCSRX tiiden yhdistelméa 4

35 Vanguard FTSE Social Index  yorny ~ Suurten kasvu-jaarvoyh- o
I tiiden yhdistelméa

Seuraavaksi bootstrap-testi suoritettiin erikseen tavanomaisille ja kriisiajanjak-
soille lisddamalld regressiomalliin Crash-dummy-muuttuja. Testin tulokset on
esitelty taulukossa 10. Tavanomaisina ajanjaksoina alpha on yhtd kuin vakio ja
kriisiajanjaksoina alpha on vakion ja Crash-dummy-muuttujan summa. Merkit-
sevyystasot mddrdytyivdat sen mukaan, ylittivdtké vakion ja Crash-dummy-
muuttujan t-testisuureet bootstrap-testilld estimoidut kriittiset rajat. Vakiolle ja
Crash-dummy-muuttujalle estimoitiin omat kriittiset rajat.

Tavanomaisina ajanjaksoina 35:std rahastosta 18:n rahaston alphan t-
testisuure ylitti 1 %:n kriittisen rajan, 6:n rahaston alphan t-testisuure ylitti
5 %:n kriittisen rajan ja 3:n rahaston alphan t-testisuure ylitti 10 %:n kriittisen
rajan. Kaikkien ndiden 27:n rahaston alpha sai negatiivisen arvon eli rahastojen
menestys on ollut huonoa ja huonon menestyksen taustalla on ollut rahaston-
hoitajan taito. Kahdeksan muun rahaston alphojen t-testisuureet eivit ylittdneet
kriittisid rajoja. Ndiden rahastojen menestys johtui tuurista. Tuurilla menesty-
neistd rahastoista seitsemén sai negatiivisen alphan ja vain yksi positiivisen.
Positiivisen alphan arvo oli maltillinen 0,01 ja sen sai rahasto 16. Rahaston 16
ESG-luokitus oli toiseksi ylin (4) ja se kaytti sijoitusstrategianaan suurten kasvu-
ja arvoyhtididen yhdistelmdd. Tamédn tutkielman ensimmdisen bootstrap-
testauksen tulosten mukaan koko ajanjaksolla positiivisen alphan saaneet ra-
hastot kayttivadt sijoitusstrategioinaan suuria kasvuyhtivitd. Tavanomaisten
ajanjaksojen tulokset ovat yhdenmukaisia aikaisemmin esitettyjen koko ajanjak-
son tulosten kanssa.

Kriisiajanjaksoina ainoastaan yhden rahaston Crash-dummy-muuttujan t-
testisuure ylitti 1 %:n kriittisen rajan, 4n rahaston kohdalla Crash-dummy-
muuttujan t-testisuure ylitti 5 % kriittisen rajan ja 2:n rahaston Crash-dummy-
muuttujan t-testisuure ylitti 10 %:n kriittisen rajan. Ndiden 8:n rahaston menes-
tykseen on vaikuttanut rahastonhoitajan taidot. Rahastojen menestystd kuvaa-
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vat alphat saadaan summaamalla niiden vakiot ja Crash-dummy-muuttujat.
Taidolla menestyneistd rahastoista 4 sai positiivisen alphan ja 3 negatiivisen
alphan. Kolmen taidolla hyvin menestyneiden rahastojen ESG-luokitus oli kor-
kein mahdollinen (5) ja yhden alin mahdollinen (1). Sijoitusstrategiana taidolla
hyvin menestyneet ja korkeimman ESG-luokituksen saaneet rahastot kayttivit
suuria kasvuyhtioitd sekd suurten kasvu- ja arvoyhtididen yhdistelmaa. Taidol-
la hyvin menestynyt, mutta matalimman ESG-luokituksen saanut rahasto kaytti
sijoitusstrategianaan pienid arvoyhtioitd. Taidolla huonosti menestyneistd ra-
hastoista yksi sai korkeimman ESG-luokituksen (5), yksi toiseksi korkeimman
(4) ja yksi matalimman (1). Taidolla huonosti menestyneet rahastot kayttivat
sijoitusstrategioinaan suuria arvoyhtiditd, suuria kasvuyhtioitd ja niiden yhdis-
telmaa.

Kriisiajanjaksoina kaikkiaan 35:std rahastosta jopa 28:n rahaston Crash-
dummy-muuttujan t-testisuureet eivét ylittaneet kriittisid rajoja. Ndiden rahas-
tojen menestys johtui siis ainoastaan tuurista. Tuloksista havaitaan, ettd krii-
siajanjaksoina tuurin vaikutus rahaston menestykseen on muita ajanjaksoja
suurempi. Kun tuurilla menestyneiden rahastojen vakiot ja Crash-dummy-
muuttujat summataan, saadaan tulokseksi 23 negatiivista alphaa ja 5 positiivista
alphaa.

Kun taulukossa 10 esiteltyjd tuloksia verrataan liitteessd olevan taulukon
14 tuloksiin havaitaan jdlleen eroja bootstrap-testilld ja perinteiselld Carhartin
neljan faktorin mallilla estimoiduissa vakion ja Crash-dummy-muuttujan mer-
kitsevyystasoissa. 11:n rahaston vakio ja kahden rahaston Crash-dummy-
muuttuja sai korkeamman merkitsevyystason bootstrap-testilld verrattuna pe-
rinteiseen Carhartin neljan faktorin malliin. Ei vakioista eikd Crash-dummy-
muuttujista yksikddn saanut matalampaa merkitsevyystasoa bootstrap-testilld
kuin Carhartin neljan faktorin mallilla. Tulos vahvistaa aikaisemmin teke-
madmme havaintoa siitd, ettd testisuureiden jakaumat ovat epdsymmetrisid ja
siksi perinteisen t-testin merkitsevyystasot ovat virheellisia.



TAULUKKO 10 Bootstrap-testin tulokset tavanomaisille ja kriisiajanjaksoille

Rahasto R?2 Vakio Crash MktRF SMB HML MOM
1 062 -035* -1,01 067 -0,03 -0,13*  -0,06

2 085 -033* 0,17 1,03*** 0,01 -0,17%** 0,04

3 097 -0,18*** 0,05 1,00%**  -0,11*** 0,02 0,02

4 082 -087*** -0,54  1,14*** 0,37*** 0,11 -0,19%**
5 0,87 -0,77*** 0,46 1,06*** 0,07 0,02 -0,19***
6 0,88 -0,77%** -0,52  1,24**  0,49*** 0,04 -0,23%**
7 0,73 -0,57*** 0,98 0,98*+* 0,04 -0,07 -0,01

8 0,83 -0,16 0,30 0,64**  -0,11** -0,03 0,04

9 092 -0,19* 0,26 0,91**  -0,11** 0,01 0,03

10 0,79 -0,69*** 0,56 0,97  0,70*** 0,06 0,01

11 0,73 -0,29** -0,43  0,58*** 0,02 -0,06 -0,02
12 0,69 -0,35 -0,11  0,90***  -0,05 -0,13 -0,02
13 0,83 -0,56*** 0,46 0,96***  0,64*** 0,08 0,02

14 09 -016* -0,26  0,99*** -0,03 -0,02 -0,04*
15 083 -059*** -0,08 1,06** 0,15 0,09 -0,07*
16 043 0,01 -041  1,03*** 0,16 -0,11 -0,09
17 0,79 -0,52*** 1,08** 0,96*** -0,09 -0,04 0,07

18 092 -030*** -0,31  1,04** 0,02 0,07* 0,06**
19 028 -0,11 3,16*  0,92***  -0,28 -0,31 -0,08
20 085 -022* 0,13 0,84*+  -0,11* 0,03 0,01

21 0,87 -0,38** 1,26** 1,02*** 0,05 -0,07 -0,19%**
22 0,88 -0,21 0,07 0,87**  0,11* -0,04 -0,10%**
23 0,79 -0,55*** 0,67 1,02%**  0,19* 0,06 -0,11**
24 088 -042*** -0,16  1,02*** 0,01 -0,08 -0,02
25 094 -0,03 0,42 0,99**  -0,10**  -0,10*** 0,06***
26 0,78 -0,87*** 0,50 1,00%**  0,87** -0,03 0,02

27 093 -047*** -0,86** 0,99*** -0,08 0,14*** -0, 11***
28 0,78 -0,27 -1,42%%  1,02***  -0,08 -0,13*  0,16***
29 0,76 -1,24** 1,53*  1,16** 0,87*** -0,33*** -0,06
30 044 -137%* 042 1,04** 0,01 -0,25 -0,01

31 084 -042** -0,58  094*** -0,11 0,00 0,01

32 094 -036*** 0,15 1,01** 0,02 -0,02 -0,02
33 09 -031* -037 1,01*** 0,10* -0,14%**  -0,13***
34 080 -037** -0,34 096*** -0,16* 0,08 -0,01
35 097 -011 -0,51** 1,04***  -0,07** -0,01 -0,07***
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Empiiristd tutkimusta jatkettiin tarkastelemalla kaikkien rahastojen keskimaa-
rdisid tuloksia koko ajanjaksolla. Aluksi laskettiin rahastojen tuottojen keskiar-
vot, minké jdlkeen keskimddrdisille tuotoille tehtiin bootstrap-testi. Testin tu-
lokset on esitetty taulukossa 11. Koko ajanjaksolla rahastojen keskimé&ardisten
tuottojen alpha sai arvon -0,42. Alphan t-testisuure ylitti 1 %:n kriittisen rajan.
Tuloksen mukaan ESG-rahastot ovat keskimddrin menestyneet huonosti ja
huono menestys on osittain seurausta rahastonhoitajien taidoista.

TAULUKKO 11 Bootstrap-testin tulokset keskimaaérdisille tuotoille koko ajanjaksolla

R2 «a MktRF SMB HML MOM

094 -0,42*** 097 0,09 -0,04 -0,04*

Seuraavaksi kaikkien rahastojen keskimddrdisid tuloksia tarkasteltiin erikseen
tavanomaisina ja kriisiajanjaksoina. Tulokset on esitelty taulukossa 12. Tavalli-
sina ajanjaksoina vakio on yhtd kuin alpha, joka sai arvon -0,44. Vakion t-
testisuure ylitti 1 %:n kriittisen rajan. My0s tavanomaisina ajanjaksoina ESG-
rahastot ovat keskiméddrin menestyneet huonosti ja huonon menestyksen taus-
talla on taitoa. Kriisiajanjaksoina alpha on vakion ja Crash-dummy-muuttujan
summa. Crash-dummy-muuttuja sai positiivisen arvon 0,14, mutta alpha jda
silti negatiiviseksi ja saa arvon -0,30. Crash-dummy-muuttujan t-testisuure ei
ylitd kriittisid rajoja, joten menestys on seurausta tuurista.

TAULUKKO 12 Bootstrap-testin tulokset keskimaaraisille tuotoille tavanomaisille ja krii-
siajanjaksoille

R?2 Vakio Crash MktRF SMB HML MOM

094 -044** 0,14 0,97%* 0,09 -0,04 -0,04*

Esiteltyjen Bootstrap-testien tutkimustulosten mukaan koko ajanjaksolla ESG-
rahastojen menestys on ollut huonoa ja huonon menestyksen taustalla on ollut
rahastonhoitajan taito. Tulos indikoi sitd, ettd mahdollisten sijoituskohteiden
rajoittaminen pienentdd rahaston tuottoa. Tavanomaisina ajanjaksoina tulokset
ovat yhdenmukaisia koko ajanjakson tulosten kanssa. Tulosten mukaan myos
tavanomaisina ajanjaksoina ESG-rahastojen menestys oli huonoa ja huono me-
nestys johtui rahastonhoitajien taidoista. Kriisiajanjaksojen tulokset poikkesivat
hieman muiden ajanjaksojen tuloksista. Kaiken kaikkiaan 35:std rahastosta 26:n
rahaston alpha sai negatiivisen arvon ja 9:n rahaston alpha positiivisen arvon.
Ndin ollen vastuulliset rahastot menestyivét kriisiajanjaksoina muita ajanjaksoja
paremmin. Kriisiajanjaksoina tuurilla oli huomattavasti suurempi merkitys ra-
hastojen menestykseen ja vain 7:n rahaston kohdalla menestyksen taustalla oli
rahastonhoitajan taito.

Tdamdn tutkielman tulokset ovat linjassa sen kanssa, miten rahastot ovat
yleisesti menestyneet. Valtaosa rahastoista hédvida markkinoille. Cuthbertson,
Nitzsche ja O'Sullivan (2012) tutkivat, kuinka suuri osa kaikista Ison-Britannian
osakerahastoista sai alphan arvoksi nollan. He tutkivat my6s rahastojen menes-



tyksestd saatujen védrien 16ydosten maardd. Tutkimuksen aineisto sisélsi lahes
kaikkien Ison-Britannian osakerahastojen tuotot ja sijoitustavoitteet ajanjaksolla
huhtikuusta 1975 joulukuuhun 2002. Menetelména kéytettiin usean hypoteesin
testauksen viitekehystd. Heiddn tutkimustulostensa mukaansa noin 75 % rahas-
toista eivit ylittdneet tai alittaneet vertailukohtiaan. Parhaista rahastoista vaa-
ran 1oydoksen oli saanut jopa 32,8 % ja ndin ollen vain 3,7 % kaikista rahastoista
ylitti vertailuarvonsa. Tulosten mukaan huonoimmista rahastoista vain 7,6 %:n
kohdalla oli saatu vaard 16ydos ja jopa 22 % rahastoista alitti vertailuarvonsa.
Tutkimustuloksissa ei havaittu eroja eri sijoitustavoitteiden valilld. (Cuthbert-
son, Nitzsche & O'Sullivan, 2012.)
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7 JOHTOPAATOKSET

Vastuullisuus on globaali megatrendi. Se on vaikuttanut my®os sijoittamiseen,
vaikka vastuullinen sijoittaminen itsessddn ei ole uusi ilmi6. Tédssd pro gradu -
tutkielmassa tarkasteltiin vastuullista sijoittamista ja ESG-rahastojen taloudellis-
ta menestystd kirjallisuuskatsauksen ja empiirisen tarkastelun avulla.

Aikaisemmassa kirjallisuudessa on esitelty ristiriitaisia tuloksia ESG-
rahastojen menestyksestd. Empiiristd evidenssid on 16ydetty sekd puolesta ettd
vastaan. Esimerkiksi Kempf ja Osthoff (2007) havaitsivat, ettd vastuullinen si-
joittaminen voi johtaa jopa 8,7 % korkeampiin vuosituottoihin verrattuna ta-
vanomaiseen sijoittamiseen. Myds Frieden ym. (2015) mukaan ESG tekijoiden
huomioiminen sijoituspdatoksissd on empiirisesti erittdin perusteltua. Toisaalta
osassa tutkimuksissa tulokset ovat olleet tdysin pdinvastaisia. Galema ym. (2008)
havaitsivat vastuullisen sijoittamisen vaikuttavan osakkeiden tuottoihin alen-
tamalla kirjanpitoarvon ja markkina-arvon suhdetta eikd tuottamalla positiivi-
sia alphoja. Lisdksi Hongin ja Kacperczykin (2009) mukaan ei-vastuullisilla yri-
tyksilld on jopa 2 % korkeammat vuosittaiset tuotot kuin muilla vertailukelpoi-
silla yrityksilla.

Kaikki tutkimukset eivit 16ytdneet empiiristd evidenssid yksiselitteisesti
vain puolesta tai vastaan. Muun muassa Hamilton ym. (1993), Goldreyer ja
Diltz (1999) sekd Bauer ym. (2005) totesivat etteivéit vastuulliset sijoitusrahastot
systemaattisesti tuottaneet tavanomaisia sijoitusrahastoja enemmaén. Useissa
tutkimuksissa koko tarkasteluajanjakso on jaettu lyhyempiin ajanjaksoihin sen
mukaan, onko kyseessd kriisiajanjakso vai tavanomainen ajanjakso. (Nofsinger
& Varma, 2014; Henke, 2016; Lins ym., 2017.) Kyseisten tutkimusten mukaan
vastuulliset rahastot tuottivat tavanomaisia rahastoja enemmaén markkinakrii-
sien aikana. Muina ajanjaksoina tavanomaiset rahastot tuottivat vastuullisia
rahastoja enemman.

Taman tutkielman empiirisessd osiossa tutkittiin ESG-rahastojen menes-
tystd Carhartin neljan faktorin mallin ja bootstrap-testin avulla. Bootstrap-testin
avulla estimoitiin lisdksi sitd, onko ESG-rahaston menestyksen taustalla vain
tuuria vai myos rahastonhoitajan taitoa. Tamén tutkielman tarkoituksena oli
tutkia ESG-rahastojen menestystd nimenomaisesti Yhdysvaltojen osakemarkki-



noilla. Aineisto sisélsi kaikki Morningstar-tietokannasta 16ytyvat ESG-rahastot,
jotka sijoittavat vahintdan 90 % salkustaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoille ja
joita myydddn Yhdysvalloissa. Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa aineistoa
ei ole rajattu yhtd selkedsti kuin tdssa tutkielmassa, mika on vaikeuttanut vertai-
lukohteen maéérittamistd. Tdssa tutkielmassa valittiin sellainen aineisto, jolla on
selked vertailukohta.

Ensin Carhartin neljan faktorin lineaarinen regressiomalli estimoitiin ko-
ko tarkasteluajanjaksolle kesdkuusta 2007 lokakuuhun 2020. Sen jidlkeen regres-
siomalliin lisdttiin Crash-dummy-muuttuja, joka erotti aineistosta kriisiajanjak-
sot ja tavanomaiset ajanjaksot. Tutkimustulosten mukaan koko tarkasteluajan-
jaksolla ja tavanomaisina ajanjaksoina ESG-rahastot olivat ylihinnoiteltuja ris-
kiinsd nahden. Kriisiajanjaksoina ESG-rahastojen toteutuneet tuotot ovat vas-
tanneet paremmin niiden riskitasoa. Toisin sanoen kriisiajanjaksoina ESG-
rahastot ovat menestyneet paremmin.

Yksinkertaista Carhartin neljan faktorin mallia on kritisoitu sen luotetta-
vuudesta selittdd rahaston menestysta. Siksi timdn tutkielman empiirisessa tar-
kastelussa toteutettiin myos bootstrap-testi, joka tehtiin jédlleen koko tarkastelu-
ajanjaksolle, kriisiajanjaksoille ja tavanomaisille ajanjaksoille erikseen.
Bootstrap-testin mukaan koko ajanjaksolla ja tavanomaisina ajanjaksoina ldhes
kaikkien rahastojen menestys on ollut huonoa ja huonon menestyksen taustalla
on ollut rahastonhoitajan taito. Kriisiajanjaksoina rahastot menestyivét parem-
min kuin muina ajanjaksoina ja tuurilla havaittiin olevan huomattavasti suu-
rempi rooli rahastojen menestyksessd. Yleisesti ottaen rahastojen menestys oli
edelleen suhteellisen heikkoa. Bootstrap-menetelmalld saadut tutkimustulokset
indikoivat, ettd testisuureiden jakaumat ovat epdsymmetrisid ja siksi perintei-
sen t-testin merkitsevyystasot ovat virheellisid.

Vaikka tdmaén tutkielman empiirisen analyysin mukaan ESG-rahastot ovat
menestyneet huonosti, tulos on linjassa muiden rahastojen menestyksen kanssa.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd rahastot yleisesti usein havidvat
markkinoille, vaikka niitd ei olisi seulottu ESG-tekijoiden perusteella. ESG-
rahastojen huonosta menestyksestd voidaan pédtelld vastuullisen sijoittamisen
aiheuttavan negatiivisia ulkoisvaikutuksia, jotka pienentdvét rahastojen tuottoja.
Tuloksista herdd kysymys, pitdisikd vastuullisen sijoittamisen kannattavuuteen
vaikuttaa julkistaloudellisia toimenpiteilld, jos yksildiden ja instituutioiden ha-
lutaan tekevan vastuullisia valintoja myo6s rahoitusmarkkinoilla.

Tulevissa tutkimuksissa tulosten luotettavuutta voitaisiin parantaa lisda-
malld lineaarisen regressiomallin selittdvid muuttujia tai kasvattamalla aineis-
ton kokoa. Selittdvien muuttujien madrda voisi lisdatd esimerkiksi kdyttamalla
Carhartin neljdn faktorin mallin sijaan Faman ja Frenchin viiden faktorin mallia.
Aineiston kokoa sen sijaan voisi kasvattaa ottamalla mukaan esimerkiksi Eu-
roopan tai kehittyvien markkinoiden ESG-rahastot. T&ll6in ongelmaksi muo-
dostuisi jdlleen sopivan vertailukohdan valitseminen.
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LIITTEET

TAULUKKO 13 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset
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Rahasto R? « Mkt.RF SMB HML MOM
1 0,62 -049** 0,69 -0,05 -0,13*  -0,06

2 085 -031* 1,03** -0,01 -0,17*%* 0,04

3 097 -017** 1,00*  -0,11*** 0,02 0,02

4 0,82 -094* 1,15***  0,36*** 0,11 -0,19***
5 0,87 -0,71*** 1,05*** 0,08 0,03 -0,19%**
6 0,88 -0,85*** 1,25***  0,48*** 0,04 -0,23%**
7 0,73 -043* 0,95 -0,02 -0,07 -0,01

8 0,83 -0,12 0,63*** -0,11** -0,03 0,04

9 092 -0,16 0,91* -0,11** 0,01 0,02

10 0,79 -0,61** 0,95  0,71** 0,06 0,01

11 0,73 -0,35* 0,59 0,01 -0,06 -0,02
12 0,69 -0,36 0,90*+*  -0,05 -0,13 -0,02

13 0,83 -045** 095** 0,65** 0,08 0,01

14 0,95 -0,20* 1,00  -0,04 -0,02 -0,04*
15 0,83 -0,61** 1,06 0,14 0,09 -0,07*
16 043 -0,04 1,04*** 0,16 -0,11 -0,08
17 0,79 -0,37** 0,93*** -0,07 -0,03 0,07*
18 092 -0,34*** 1,06 -0,02 0,07* 0,06**
19 0,27 0,33 0,84**  -0,23 -0,31 -0,10
20 0,85 -0,21 0,84* -0,10* 0,03 0,01

21 0,87 -0,20 0,99*** 0,07 -0,06 -0,20%**
22 0,88 -0,20 0,86***  0,11* -0,04 -0,10%**
23 0,79 -046** 1,00+ 0,20 0,06 -0,11**
24 0,88 -045** 1,02 0,01 -0,08 -0,02
25 094 0,03 0,98***  -0,09** -0,10"** 0,06***
26 0,78 -0,80*** 0,99***  0,88*** -0,03 0,02

27 092 -0,59** 1,01 -0,10*  0,14*** -0,10***
28 0,77 -047** 1,06*** -0,11 -0,13*  0,17%**
29 0,75 -1,03** 1,12%*  (0,89*** -0,33** -0,06
30 044 -131** 1,03*** 0,00 -0,25 -0,01

31 0,84 -0,50*** 095 -0,12* 0,00 0,01

32 094 -0,34** 1,00 0,02 -0,02 -0,02
33 093 -0,36*** 1,08  0,10* -0,14%**  -0,12%**
34 0,80 -042* 097 -0,16** 0,08 -0,01

35 097 -0,18** 1.05***  -0.08*** -0,01 -0,07%**




TAULUKKO 14 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset kriisiajanjaksoina ja muina ajan-

jaksoina

Rahasto R2 Vakio Crash Mkt.RF SMB HML MOM
1 0,62 -035 -1,00 0,67  -0,03 -0,13*  -0,06

2 085 -0,33* 0,17 1,03***  -0,01 -0,17** 0,04

3 097 -0,18* 0,05 1,00  -0,11*** 0,02 0,02

4 082 -087*** -054  1,14** 037" 0,11 -0,19%**
5 0,87 -0,77*** 0,46 1,06*** 0,07 0,02 -0,19%**
6 088 -0,77*** -052  1,24*>* 049" 0,04 -0,23%**
7 0,73 -057** 0,98 0,98*** 0,04 -0,07 -0,01

8 0,83 -0,16 0,30 0,64***  -011** -0,03 0,04

9 092 -0,19* 0,26 0,91 -0,11** 0,01 0,03

10 0,79 -0,69*** 0,56 0,97%**  0,70*** 0,06 0,01

11 073 -029* -043 0,58 0,02 -0,06 -0,02
12 0,69 -0,35 -0,11  0,90***  -0,05 -0,13 -0,02
13 0,83 -0,56*** 0,46 0,96***  0,64** 0,08 0,02

14 095 -0,16* -026 0,99 -0,03 -0,02 -0,04*
15 083 -059*** -0,08 1,06 0,15 0,09 -0,07*
16 043 0,01 -0,41  1,03*** 0,16 -0,11 -0,09
17 0,79 -0,52*** 1,08** 0,96** -0,09 -0,04 0,07

18 092 -030* -031 1,04 -0,02 0,07* 0,06**
19 028 -0,11 3,16*  0,92*** 0,28 -0,31 -0,08
20 0,85 -0,22 0,13 0,84**  .0,11* 0,03 0,01

21 087 -038* 1,26 1,02** 0,05 -0,07 -0,19%**
22 0,88 -0,21 0,07 0,87**  0,11* -0,04 -0,10%**
23 0,79 -0,55** 0,67 1,02%**  0,19* 0,06 -0,11%*
24 088 -042*** -0,16 1,02 0,01 -0,08 -0,02
25 094 -0,03 0,42 0,99***  -0,10**  -0,10*** 0,06%**
26 0,78 -0,87*** 0,50 1,00***  0,87*** -0,03 0,02

27 093 -047*** -0,86** 0,99*** -0,08 0,14**  -0,11***
28 0,78 -0,27 21,42 1,02***  -0,08 -0,13*  0,16***
29 0,76 -1,24*** 1,53 1,16  0,87*** -0,33*** -0,06
30 044 -1,37%** 0,42 1,04*** 0,01 -0,25 -0,01

31 084 -042** -058 094 -0,11 0,00 0,01

32 094 -036*** 0,15 1,01 0,02 -0,02 -0,02
33 094 -031* -037 1,01 0,10* -0,14***  -0,13***
34 080 -037* -034 096 -0,16* 0,08 -0,01
35 097 -0,11 -0,51** 1,04***  -0,07** -0,01 -0,07%**
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