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Yritysten yhteiskuntavastuun ja vastuullisuuden huomioimisesta on tullut jatkuvasti
merkityksellisempi osa-alue sijoitusprosessin yhteydessd. Témd on nidhtdvissd esimerkiksi
vastuullisten sijoitusmahdollisuuksien miérdn kasvuna sekd vastuullisten rahastojen
hallinnoimien rahamaérien kasvuna. (Amman ym. 2019.) Yhtend merkkipaaluna vastuullisen
sijoittamisen saralla pidetdin Morningstar Sustainability Ratingin luomista vuonna 2016.
Morningstar loi kyseisen mittarin yhteisty0ssad Sustainalyticsin kanssa helpottamaan vastuullista
rahastosijoittamista. Morningstarin luoman vastuullisuusratingin avulla yksittdinen sijoittaja
kykenee vertailemaan sijoituskohteina olevien rahastojen kykya huomioida ESG-asioita. (Steen
ym. 2019, 4.)

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, onko Suomessa hallinnoitujen osakerahastojen riskikorjatun
tuoton ja rahastojen vastuullisuutta kuvaavan Morningstar Sustainability Ratingin vélilld ollut
yhteys vuosina 2017-2021.

Téssa tutkielmassa on selvitetty mahdollista rahastojen vastuullisuuden ja rahastojen taloudellisen
suoriutumisen yhteyttd mukaillen Kempfin ja Osthoffin (2007) sekd Statmanin ja Glushkovin
(2009) tutkimustapaa. Kyseisessd portfoliomenetelmissd vastuullisuusarvosanojen perusteella
muodostettuja useista rahastoista koostuvia sijoitusportfolioita vertaillaan perinteisten
hinnoittelumallien mukaisesti.

Tassd tutkielmassa esitetddn kolmen eri hinnoittelumallin mukaiset tulokset tutkielmassa
muodostetuille  vertailuportfolioille. ~ Vertailuportfoliot ~ovat muodostettu  rahastojen
vastuullisuusarvosanoihin perustuen tutkimusperiodin ajalta. Hinnoittelumalleista tutkielmaan
ovat valikoituneet CAPM, Fama-Frenchin kolmifaktorimalli, sekd Carhartin nelifaktorimalli.

Suomalaisten rahastojen vastuullisuuden ja riskikorjatun tuoton vililld ei pystytty toteamaan
positiivista ja tilastollisesti merkitsevad yhteyttd tutkimusperiodilla 2017-2021. Tutkielman
tulokset eivat siis tukeneet hypoteesien perusteena ollutta Kempfin ja Osthoffin (2007)
tutkimusta. Perinteisilld riskikorjatun tuoton suhdeluvuilla, Sharpen ja Treynorin luvuilla
mitattuna vastuullinen vertailuportfolio kuitenkin suoriutui vihemmén vastuullisten rahastojen
perusteella muodostettua vertailuportfoliota paremmin.

Avainsanat: sijoitus, vastuullinen sijoittaminen, sijoitusrahastot, ESG, riskikorjattu tuotto
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1 Johdanto

1.1 Aihealueen esittely

Yritysten yhteiskuntavastuun ja vastuullisuuden huomioimisesta on tullut jatkuvasti
merkityksellisempi osa-alue sijoitusprosessin yhteydessd. Tédmd on néhtdvissid
esimerkiksi vastuullisten sijoitusmahdollisuuksien mééran kasvuna, sekd vastuullisten
rahastojen hallinnoimien rahaméérien kasvuna. (Amman ym. 2019.) Vastuullinen
sijoittaminen ja erityisesti rahastosijoittaminen ovat sijoittamisen aihealueita, jotka ovat
olleet niin sijoittajien, kuin tutkijoidenkin mielenkiinnon kohteena viime vuodet. Ylen
(Korpela, 2018) julkaiseman artikkelin mukaan yhd useampaa sijoittajaa kiinnostaa
sijoitustensa vastuullisuus ja yksittdinen sijoittaja voikin omien arvojensa mukaisesti itse
madritelld, mitd vastuullisuus yksilolle merkitsee ja millaisiin asioihin kyseinen henkild
haluaa rahoillaan vaikuttaa. Vastuulliseen sijoittamiseen voidaankin soveltaa useita eri
lahestymistapoja ja ldhestymistavat eroavat toisistaan tuotto-riski-profiililtaan (Hyrske

ym. 2020, 103).

Sijoitusportfoliota voidaan tdydentdd vastuullisilla sijoituksilla (Engl. Socially
responsible investments, SRI), ottamalla vastuullisuuteen vaikuttavat ESG-tekijit
(Environmental, Social, Governmental) huomioon. YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden mukaisesti vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ympéristovaikutusten,
yhteiskuntaan ja hyvéén hallintotapaan liittyvien asioitten integroimista sijoitusprosessin.
Sijoitusten vastuullisuuteen vaikuttavat sijoituskohteina olevien yritysten suoriutuminen

vastuullisuuden eri osa-alueilla. (UNPRI 2021.)

Vastuullisesti  sijoitettu  varallisuus on kasvanut rdjadhdysmadisesti viimeisen
vuosikymmenen aikana. Global Sustainable Investment Alliancen (GSIA 2020, 9)
tekemédn uusimman selvityksen mukaan kaikesta 98,4 biljoonan dollarin (USD)
sijoitetusta varallisuudesta noin 35,9 biljoonaa dollaria oli sijoitettu vastuullisesti vuoden
2020 alussa. Vuotta aikaisemmin, 2018 alussa tehdyn selvityksen mukaan vastuullisesti
sijoitettu varallisuus ylitti 30,7 biljoonaa dollaria viidelld merkittavilld markkina-alueella
ja vuoden 2016 alussa taas vastaava varallisuuden madrd oli 22,8 biljoonaa dollaria.
GSIA:n selvitykseen osallistuneet markkina-alueet olivat Eurooppa, Yhdysvallat,
Kanada, Japani, Australia/Uusi-Seelanti. (GSIA 2018, 8.) Analyysitalo Bloombergin

(Bloomberg, 2021) tekemén ennusteen mukaan vastuullisesti sijoitettu varallisuus saattaa



ylittdd 53 biljoonaa USA:n dollaria vuoteen 2025 mennessd, joka on yli kolmannes
kaikesta sithen mennessd sijoitetusta varallisuudesta. Kaiken sijoitetun varallisuuden

odotetaan kasvavan yhteensd 140,5 biljoonaan USA:n dollariin kyseiselld aikavélilla.

Rahastoanalyysejé tarjoavan uutistoimisto Morningstarin tekemén selvityksen mukaan
vuosi 2020 oli ennétysvuosi erityisesti eurooppalaisille vastuullisille sijoitusrahastoille ja
ETF:ille (exchange traded funds). Sijoittajien kasvanut kiinnostus ympéristo-, sosiaali- ja
hallintokysymyksid kohtaan nosti eurooppalaiset sijoitusrahastot ennityksellisiin
lukemiin nettomerkinndissd, sijoitetussa varallisuudessa ja uusien tuotteiden
lanseerauksessa. Sijoitusrahastojen ja ETF:ien nettomerkintdjd tehtiin 233 miljardin
euron edestd vuonna 2020. Vastaava summa on ldhes kaksinkertainen verrattuna vuoden
2019 nettomerkintdihin, jolloin nettomerkinnit saavuttivat 126 miljardia euroa.
Vastatakseen vastuullisten sijoitusrahastojen kysyntdén rahoitusyhtiot ja salkunhoitajat
perustivat enndtysmaarin uusia ESG sijoitusrahastoja. Uusia sijoitusrahastoja perustettiin
505 kappaletta ja yli 250:n perinteisen sijoitusrahaston sijoitusstrategiaa muutettiin
vastuullisemmiksi saavuttaakseen vastuullisen sijoitusrahaston statuksen. (Morningstar

2021.)

Yhtend merkkipaaluna vastuullisen sijoittamisen saralla pidetddn Morningstar
Sustainability Ratingin luomista vuonna 2016. Morningstar loi kyseisen mittarin
yhteistyOssd Sustainalyticsin kanssa helpottamaan vastuullista rahastosijoittamista.
Morningstarin luoman vastuullisuusratingin avulla yksittdinen sijoittaja kykenee
vertailemaan sijoituskohteina olevien rahastojen kykyd huomioida ESG-asioita. (Steen

ym. 2019, 4.)

Rahastojen vastuullisuuden ja rahastojen suoriutumisen vilistd yhteyttd on pyritty
selvittimiin useaan otteeseen eri tutkijoiden toimesta. Yli 2000 empiiristd tutkimusta on
julkaistu aiheeseen liittyen sitten 1970-luvun alun. Tutkimustulokset ovat olleet kuitenkin
ristiriitaisia sen suhteen onko rahastoihin valittujen yritysten vastuullisuudella ollut
negatiivinen vai positiivinen vaikutus rahastojen riskikorjattuun tuottoon. Tulosten
hajanaisuudesta riippumatta Frieden ym. (2015) mukaan ESG-kriteereiden
huomioimisella ja yhtididen taloudellisen suoriutumisen vélinen positiivinen suhde on

kuitenkin hyvin perusteltu. (Friede ym. 2015, 210.)

Vastuullinen sijoittaminen on kasvattanut suosiotaan myds opinndytetdiden aihealueena.

Vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen vélistd suhdetta on tutkittu pitkélti



osakemarkkinoiden ja yritysten vastuullisuuden kautta. Esimerkiksi Oukka (2020)
kisittelee tutkielmassaan vastuullisuusluokitusten ja markkina-arvostuksen vailistéd
mahdollista lineaarista yhteyttd suomen osakemarkkinoilla vuosina 2005-2018.
Vornanen (2020) taas tarkastelee vastuullisuusarvosanojen perusteella muodostettujen
sijoitusportfolioiden kykyé tuottaa ylituottoja suhteessa vertailuindekseihinsd USA:n
osakemarkkinoilla vuosien 2010-2018 vililld. Kattavassa tutkielmassaan Olli (2020)
tutkii ESG-tekijoiden vaikutusta yritysten taloudelliseen suoriutumiseen Euroopan
osakemarkkinoilla vuosien 2002-2019 vililld. Kaikissa edelld mainituissa tutkielmissa
on hyddynnetty Thomson Reutersin ASSET4 vastuullisuusluokituksia. Vaikka kyseiset
tutkielmat ovat tarkastelleet yhtididen vastuullisuusarvosanojen ja yhtididen taloudellisen
suoriutumisen mahdollista yhteyttd, niin rahastojen vastuullisuusarvosanojen ja

rahastojen tuottojen vélistd yhteyttd tarkastelevaa tutkielmaa ei viime vuosina ole tehty.
1.2 Tutkielman tavoite

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, onko Suomessa hallinnoitujen osakerahastojen
riskikorjatun tuoton ja rahastojen vastuullisuutta kuvaavan Morningstar Sustainability

Ratingin vililld ollut yhteys vuosina 2017-2021.

Tutkimusperiodiksi on valittu viiden vuoden aikavili, jolla voidaan odottaa saatavan
tarvittava madrd tietoa osakerahastojen tuottojen vaihtelusta. Tutkimusperiodin valintaan
vaikutti my0s madrittavasti se, ettd Morningstarin julkinen vastuullisuusrating on ollut
kaytettavissd vasta vuodesta 2016. Myos aikaisemmat tutkimukset aiheesta ovat joutuneet
tyoskenteleméddn tdmén rajoitteen kanssa (Kts. Esim Steen 2019). Tutkielman
tutkimusperiodi tarjoaa myods mahdollisuuden tarkastella kuinka vastuullisemmiksi
arvioidut rahastot ovat pérjdnneet koronavirusepidemian aiheuttamien taloudellisten

haasteiden alkuvaiheessa.

Tutkittavat sijoitusrahastot on rajattu suomessa hallinnoituihin osakerahastoihin niiden
tuottojen vertailukelpoisuuden vuoksi. Tutkittavia rahastoja ei kuitenkaan rajata
sijoituskohteiden maantieteellisen tai toimialakohtaisten kategorioiden perusteella.
Tutkielman data ei siis koostu sijoitusrahastoista, jotka sijoittavat ainoastaan Helsingin
porssiin listattuihin osakeyhtidihin, vaan rahastot saattavat sijoittaa myos ulkomaisiin
porsseihin. Tutkittavien osakesijoitusrahastojen tulee kuitenkin olla suomalaisten

rahastoyhtididen hallinnoimia.
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Tutkielmasta on rajattu pois yhdistelméa-, korko- ja vaihtoehtorahastot. Suodattamaton
tutkittavien osakerahastojen mééra on Morningstar Directisti ajetun paneelidatan mukaan
yhteensd 237 osakerahastoa. Tarkemmat tiedot osakerahastojen valikoinnin perusteista ja
rajauksista on kerrottu luvussa neljd. Aikaisemmat vastuullisuuteen ja taloudelliseen
suorituskykyyn viittaavat tutkimukset ovat kohdistuneet joko yksittdisten maitten tai
suurempien talousalueitten kuten Euroopan mittakaavassa. Télld tutkielmalla ndhddan
kuitenkin olevan uutuusarvoa suomalaiselle osakerahastosijoittajalle, koska kyseistéd
vastuullisuustutkimusta ei ole tehty vield keskittyen ainoastaan Suomessa hallinnoituihin

osakerahastoihin.

Tutkimuksen tavoitteena ei kuitenkaan ole eritelld vastuulliseksi itsedéin miérittelevid
osakerahastoja tavanomaisista osakerahastoista, vaan tutkimuksessa tarkastellaan
Suomeen sijoittavien osakerahastojen vastuullisuusratingeja ja  riskikorjattua
suoriutumiskykyd. Rahastojen riskikorjattua suoriutumiskykyéd ja yleisesti rahastojen
riskisyyttd on késitelty tutkielmassa Sharpen-luvun, sekd Treynorin-luvun avulla.
Tutkielman kisiteosuudessa esitellddn vastuullisen sijoittamisen eri ldhestymistapoja,
mutta tutkimuskysymykseen vastaamiseksi ei arvioida eri ldhestymistapojen
paremmuutta. Tutkielmassa on hyddynnetty tuottojen vaihtelun tilastollista selittamisti
varten Faman ja Frenchin (1993) esittdméé kolmifaktorimallia, joka ottaa markkinariskin
lisédksi huomioon my0s sijoitusten koko- ja arvoriskin. Kolmifaktorimallin lisdksi
tutkielmassa tuottoja on pyritty selittiméin myos perinteisesti CAP-Mallin perusteella,
sekd Carhartin nelifaktorimallilla, joka lisdd kolmifaktorimallin muuttujiin myos
momentum-faktorin. Tutkielman neljdnnessd luvussa esitetddn monifaktorimallien

muuttujat tarkemmin.
1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma jakautuu kuuteen pddlukuun. Ensimméinen luku Kkésittelee johdantoa
tutkielman aiheeseen. Tutkielman toisessa luvussa kerrotaan vastuullisesta sijoittamisesta
ja sithen liittyvidstd sédédntelystd. Vastuullisuuskésitteiden ohessa esitelldin my0s
tutkielman empiriassa hydodynnettdvd Morningstar Sustainability Rating. Kyseessd on
analyysitalo Morningstarin myOntdméd arvosana rahastojen  vastuullisuuden
arvioimiseksi. Tutkielman kolmas luku késittelee aiheeseen liittyvid aikaisempia
tutkimuksia ja kirjallisuutta. Kolmannen luvun piditteeksi muodostetaan tutkielman

hypoteesit kirjallisuuskatsaukseen perustuen.
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Neljannessd  luvussa  esitetddn  tutkielman tutkimusaineiston  késittelytavat,
vertailuportfolioiden muodostamismenetelmit, sekd vertailuportfolioiden suoriutumisen
mittaamisessa kdytetyt menetelmét. Kyseisessd luvussa myos kuvaillaan tilastollisesti
aineistoa ja vertailuportfolioita. Viidennessd luvussa esitetddn regressioanalyyseista
saadut testitulokset ja kuudennessa luvussa tehddin analyysien perusteella johtopaétokset

ja ehdotetaan mahdollisia jatkotutkimuskysymyksié.
1.4 Tutkielman tutkimusote

Tutkimusotteeksi télle tutkimukselle on valikoitunut nomoteettinen tutkimusote.
Nomoteettinen tutkimusote on yksi ominaisista tutkimusotteista laskentatoimen ja
rahoituksen tutkimuksille, positivistisen luonteensa vuoksi. Nomoteettinen tutkimus
pyrkii etsimdén teoriasta lainomaisuuksia, jotka voidaan empiirisesti todistaa paikkansa
pitdviksi. (Neilimo & Nasi 1980, 66.) Nomoteettista tutkimusta voidaan kuvata
deskriptiivisen ja empiirisen tutkimuksen yhdistelméksi. Deskriptiiviselld tutkimuksella
tarkoitetaan tutkimusta, joka pyrkii kuvailemaan, selittdméén ja ennustamaan tutkittavaa
asiaa. Empiirisyydelld taas tarkoitetaan tulosten pohjautumista tutkijan kerddméaidn
aineistoon. Nomoteettiselle tutkimukselle on 1dhtokohtana myds objektiivisuus, sekd

tutkijan rooli tarkkailijana. (Lukka 1991; Neilimo & Nasi 1980, 28.)

Nomoteettiselle tutkimukselle on ominaista my0s kausaliteettien tutkiminen ja
selittdiminen. (Neilimo & Nisi 1980, 36) Téassa tutkimuksessa pyritddnkin tilastollisesti
selittdmiin rahastojen vastuullisuuden ja rahastojen riskikorjatun tuoton vélistd suhdetta.
Nomoteettisessa tutkimuksessa my0s erittdin usein testataan teorian pohjalta asetettuja
hypoteeseja, joita koetellaan  tutkimuksen empiirisessd  osiossa  kerdtylld

havaintoaineistolla tilastollisesti (Salmi & Jarvenpad 2000, 264).
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2 Vastuullisuus sijoitusrahastojen kontekstissa

2.1 Vastuullinen sijoittaminen

Vaikka tdma tutkielma ldhestyy vastuullisuutta osakerahastosijoittamisen nikdkulmasta,
on kokonaisvaltaisen kuvan saamiseksi hyvd kdydd lapi vastuullisen sijoittamisen
kisitteitd ja ldhestymistapoja yleiselld tasolla. Vastuullisen sijoittamisen juuret ovat
vahvasti sidottu eettiseen sijoittamiseen, jonka ominaispiirteind ovat sijoitusten
perustuminen tiettyihin hyvina pidettyihin arvoihin ja ndiden arvojen perusteella tiettyjen

sijoituskohteiden vélttdmiseen (Silvola ym. 2019).

Yhdistyneiden Kansakuntien vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat olleet yksi
merkittdvimpid vastuulliseen sijoittamiseen ohjaavista tekijoistd erityisesti lansimaissa.
Vastuullisen sijoittamisen kattojérjeston FINSIF:in (2021) mukaan YK:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteiden (UNPRI) allekirjoittajan tulee sitoutua seuraavaan kuuteen
periaatteeseen,  joiden  perusteella  sijoittaja  ottaa = ESG-asiat  huomioon

sijoitustoiminnassaan:

1. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet allekirjoittanut salkunhoitaja/organisaatio

sitoutuu ottamaan ESG-asiat osaksi sijoitusprosessia.

2. Salkunhoitajan tai sijoituksista vastaavan organisaation tulee pyrkid toimimaan

aktiivisena omistajana ja sisdllyttimidn ESG-asiat omistajakdyténtoihinsa.

3. Salkunhoitajan tai sijoituksista vastaavan organisaation tulee pyrkid edistiméén

sijoituskohteena olevan yrityksen asianmukaista ESG-raportointia.

4. Salkunhoitaja tai sijoituksista vastaavan organisaation tulee pyrkid edistimédin

vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kiyttdonottoa sijoitustoimialalla.

5. Salkunhoitaja tai sijoituksista vastaavan organisaation tulee pyrkid edistdméédn

vastuullista sijoittamista yhteistydssd muiden sijoittajien kanssa.

6. Salkunhoitaja tai sijoituksista vastaavan organisaation tulee raportoida toimistaan

ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta.
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Seuraavassa  alaluvussa  kerrotaan  tarkemmin  vastuullisen  sijoittamisen
lahestymistavoista, joita voidaan hyoddyntdd niin yksittidisen sijoittajan tasolla, kuin

institutionaalisen sijoittajan toimesta.
2.2 Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat

Sijoittajalla on valittavanaan useita eri vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapoja. Ne
vaihtelevat perinteisistd poissulkuun perustuvista strategioista ESG-tekijéiden
integrointiin  perustuviin  sijoitusstrategiothin.  Ldhestymistavan soveltuvuuteen
vaikuttavat sijoitettavissa olevan varallisuuden maéaéra, yleinen sijoitusstrategia,
sijoittamisen tavoitteet ja sijoittamiselle asetetut periaatteet. Lihestymistapaa valitessa
tulee huomioida konteksti, jossa yksittdinen sijoittaja tai salkunhoitaja harjoittaa
sijoitustoimintaansa. Esimerkiksi suuren eldkevakuutusyhtion hyodyntdmaét vastuullisen
sijoittamisen ldhestymistavat mitd todenndkdisimmin eroavat pienemmén sddtion
nidkokulmasta, silli ndiden sijoittamiselle asetetut tavoitteet ja kéytettdvissd olevat
resurssit myos eroavat toisistaan huomattavasti. Lahestymistavat eivét kuitenkaan ole
toisiaan poissulkevia, vaan sijoittaja voi halutessaan hyddyntdd useampaa

ldhestymistapaa samanaikaisesti. (Finsif 2020.)

2.2.1 Arvopohjainen poissulkeminen ja suosiminen (Values-based exclusion

and inclusion)

Lahestymistapana sijoituskohteiden poissulkeminen on yksi perinteisimpid vastuullisen
sijoittamisen keinoja ja sille on vakiintuneita soveltamismuotoja perustuen eettisen
sijjoittamisen pitkddn historiaan (Hyrske ym. 2020). Poissulkemista voidaan tehdd
systemaattisesti sulkien yhtiditd, toimialoja tai kokonaisia toimintaympéristojd kuten
valtioita pois mahdollisten sijoituskohteiden sijoitusuniversumista, mikédli ne tayttivit
sijoittajan asettamat kriteerit poissulkemiselle (Eurosif 2021). Poissuljettavat tuotteet ja
palvelut ovat usein sijoittajan henkilokohtaisia ratkaisuja ja perustuvat erityisesti
arvopohjaisessa poissulkemisessa sijoittajan maailmankuvaan ja moraalikésitykseen
(Hyrske ym. 2020, 112). Pohjoismaissa poissuljennan kohteina yleisimmin ovat aseet,
tupakka, alkoholi, aikuisviihde ja uhkapelit. Muita yleisid poissulkemisen kriteereitd ovat
eldimillé testaaminen ja fossiiliset polttoaineet. Poissuljennan kriteerit saattavatkin olla

hyvin sijoittajakohtaisia. Yhteiskunnassa vallitsevalla uskonnolla saattaa myos olla
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vaikutus salkunhoitajan tai sijoituksista vastaavan organisaation poissulkemisen

kohteisiin. (Hyrske ym. 2020, 116.)

Moderniin portfolioteoriaan perustuen poissulkevia sijoitusstrategioita on kritisoitu
salkunhoitajan mahdollisuudesta rakentaa tehokkaasti hajautettuja sijoitusportfolioita.
Sijoittajan  rajatessaan  sijoitettaviksi  soveltuvia  toimialoja  tai  yrityksid
sijoitusuniversumistaan, sijoittajan on sanottu altistavan sijoitusportfoliotaan
tarpeettomalle ylimédrdiselle idiosynkraattiselle riskille ja mahdollisesti samalla

heikentdmaéén sijoitusportfolionsa potentiaalisia tuottoja.

On my0s selkedd, ettd sijoittaja menettdd mahdollisuutensa aktiiviseen omistajuuteen
jattdessddn sijoittamatta sithen. Gondin ja Pianin (2012) tekemissd haastatteluissa kay
hyvin selvéksi, ettd sijoittaja menettdd kaiken omistajuuteen liittyvdn vaikutusvaltansa
poissulkiessaan yrityksen osakkeet sijoitusportfoliostaan. Gond ja Piani kohdistivat
haastattelunsa YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kanssa yhteistyossi
toimineille institutionaalisille sijoittajille (Gond & Piani 2012, 88). Vastaavasti Louche
ja Lydenberg (2011, 75) ovat esittdneet, ettd sijoittaja tyypillisesti menettdd
mahdollisuutensa dialogiin yritysjohdon kanssa myydessdén yrityksen osakkeet.
Aktiivisen omistajuuden vaikuttamiskeinojen puutteesta johtuen Ransome ja Sanford
(2010, 112) ovatkin pédidtyneet kuvailemaan poissulkevia vastuullisen sijoittamisen

lahestymistapoja sivustaseuraajan lahestymistavoiksi (bystander approach).
2.2.2 Normipohjainen poissulkeminen (Norms-based exclusion)

Normipohjaisessa poissulkemisessa sijoitusuniversumista suljetaan mahdollisia kohteita
pois perustuen niiden toimintatapoihin. Poissulkeminen perustuu télldin yritysten kykyyn
suoriutua vaatimustenmukaisesti kansainvilisesti asetetuista laeista tai yleisistd
standardeista (Eurosif 2021). Viltettdvien yritysten méérittelemisessd kédytetdén usein
kansainvélisid normeja kuten YK:n global compact -sopimuksessa mainittuja
thmisoikeuksia, tyontekijoiden oikeuksia, ympéristoasioita ja korruptiota. (Hyrske ym

2020, 116)
2.2.3 Suosiminen ja toimialansa parhaat (Best-in-class screening)

Suosiminen on sijoitusstrategiana pdinvastainen poissulkemiseen ndhden. Kyseisessd

mallissa pyritddn valikoimaan sijoitusportfolioon yrityksid, joihin halutaan sijoitta
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sijoitusuniversumin rajaamisen sijasta. Suosiessa sijoittaja valikoi sijoitusportfolioonsa
kohteita, jotka parhaiten sopivat hdnen arvomaailmaansa. Sijoituspdédtoksestd vastuussa
oleva toimija madrittelee oman suosimiseen johtavan salkunrakennusperiaatteensa ja

yritysvastuun tutkimusmetodologiansa itse. (Hyrske ym. 2020, 121)

Luokkansa parhaat on suosimiseen perustuva lihestymistapa, jossa sijoitusuniversumin
yritykset maédritellddn luokkiin, usein toimialakohtaisesti, joissa yritykset ovat
vertailtavissa vastuullisuutensa perusteella. Toimialajaottelun liséksi yritykset saatetaan
luokitella my0s maantieteellisesti. Téassd ldhestymistavassa sijoittaja  valikoi
sijoitusportfolioon ESG-analyyseihin perustuen toimialojensa parhaiten menestyneet tai
eniten tietylld aikavélilld kehittyneet kohteet. Kyseistd sijoitusstrategiaa hyodyntavit
rahastot saattavat esimerkiksi valikoida suuremmasta osakeindeksisté parhaat vastuulliset
suoriutujat toimialakohtaisesti absoluuttisen méérdn tai tietyn prosentin perusteella.
Toimialansa parhaat l&hestymistavan etuna on, etti rahastoon valittavat toimialat tulevat

ndin tasaisesti edustetuiksi. (Hyrske ym. 2020, 121.)
2.2.4 Temaattinen sijoittaminen (Sustainability themed investing)

Temaattisessa sijoittamisessa otetaan huomioon yritysten tuottamat tuotteet ja palvelut.
Lihestymistavassa salkunhoitaja sijoittaa kohteisiin, joita voidaan teemaltaan luokitella
vastuullisiksi. Temaattiset rahastot keskittyvat pyrkivét vastaamaan yksittdisiin ESG-

asioihin liittyviin ongelmiin (Eurosif 2021).
2.2.5 Aktiivinen omistajuus (Engagement and proxy voting)

Aktiivisella omistajuudella viitataan arvopaperin omistajan suhdetta yrityksen johtoon.
Aktiivinen omistajuus nékyy vuoropuheluna osakkeenomistajien ja yrityksen toimivan
johdon wvililla. Osakkeenomistajana sijoittajalla on osakeyhtidlain mukaan oikeus
vaikuttaa yrityksen hallintoon niin yleisissé kuin yritysvastuuasioissa. (Hyrske ym. 2020,

125.)
2.2.6 ESG-integrointi

ESG-integrointi on luonteeltaan monimutkaisempaa kuin poissulkemiseen perustuvat
vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavat. Poissulkevat ldhestymistavat valttavit
yrityksid tai toimialoja, jotka ovat ristiriidassa sijoittajan vastuullisiksi méérittelemiin

arvoihin tai ennalta méériteltyihin vastuullisuusmandaatteihin. ESG-integroinnissa taas
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pyritdin sisdllyttimidn ESG tekijit, tutkimustulokset ja sijoituskohteesta saatavilla oleva
vastuullisuuteen liittyvd data investointiprosessiin. ESG-integroinnilla pyritdin usein
lieventdméén sijoitusportfolion ESG-riskejé ja luomaan alfaa eli kasvattamaan portfolion

riskikorjattua tuottoa suhteessa vertailuindeksiin. (Sherwood & Pollard 2018, 91.)
2.3 Morningstar Sustainability Rating

Vuonna 2016, rahastojen arviointiin keskittynyt analyysitalo Morningstar julkaisi
rahastojen vastuullisuutta arvioivan Morningstar Sustainability Ratingin (MSR) 20 000
sijoitusrahastolle. Kyseistd ratingjarjestelmin julkaisua voidaan pitdd merkittdvéna,
koska se tarjosi sijoittajille mahdollisuuden vertailla rahastoja keskendén portfoliotasolla.
Steen ym. (2019, 4) mukaan sijoittajilla ei titd ennen ollut mahdollisuutta vertailla yhta
laaja-alaisesti eri sijoitusrahastoja keskendin, vaan rahastojen vastuullisuuden takeena

toimivat pitkélti teemarahastot, kuten eettiset rahastot.

Morningstar on yksi useasta vastuullisuusratingeja tarjoavista tahoista, ja kyseisen
arvosanan valikoituminen tdmén tutkielman vastuullisuuden mittariksi perustuukin
arvosanan julkiseen saatavuuteen, sekd arvosanan ymmadrrettivyyteen. Morningstarin
vastuullisuusluokitusta tarkastellessa huomioida, ettd kyseinen vastuullisuusarvio
perustuu yhden asiantuntijatahon tekemddn analyysiin. MSR ei myoskddn kerro
tarkemmin rahastojen poissulkemisten kriteereistd tai omistaja-aktiivisuuden tasosta
(Hyrske ym. 2020, 212). Halutessaan tarkempaa tietoa sijoitusrahaston strategiasta ja
salkunhoidon aktiivisuudesta, tulee sijoittajan tutustua kyseisen rahaston lakisdédteiseen

avaintietoesitteeseen.

MSR on mittari, jonka tarkoituksena on arvioida yksittdisten sijoitusrahastojen
vastuullisuutta portfoliotasolla. Sijoitusrahastojen vastuullisuutta verrataan muihin
samoille  toimialoille sijoittaviin  rahastoithin. = Vastuullisuusarvosana  arvioi
sijoitusrahastoille taloudellisesti olennaisia ympéristo-, sosiaali- ja hallintoriskejé, seka
samalla vertailee samanlaisia sijoitusportfolioita edelld mainittujen ESG-pilareiden

mukaan. (Morningstar 2020.)

Marraskuussa 2019 pdivitetyn metodologian mukaan Morningstarin vastuullisuusrating
on kolmivaiheisen prosessin tulos. Ensimméiisessd vaiheessa jokaiselle viimeisen 12
kuukauden aikana raportoidulle salkulle lasketaan salkkutason arvosana.

Salkkukohtaisen arvosanan muodostamista varten on hyoddynnetty vastuullisuusdataa
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hallinnoivan Sustainalyticsin laskemia yrityskohtaisia ESG-riskiratingeja. Portfoliotason
vastuullisuusarvosana saadaan laskemalla painotettu keskiarvo portfolion sisdltimien
arvopaperien yrityskohtaisista ESG-riskiratingeista. Vahintidan 67 %:1la sijoitusportfolion
arvopapereista tulee olla yrityskohtainen ESG-riskirating, jotta portfoliotason
vastuullisuusarvosana saadaan muodostettua. ESG-riskirating on perinteisesti
mahdollista muodostaa osakkeille, yritysten joukkovelkakirjoille ja muille
kiintedtuottoisille arvopapereille. Yhtidista, joista ei ole saatavilla tarvittavaa ESG-dataa
el voida muodostaa yrityskohtaista ESG-riskiratingia. Arvosanaa ei voida myoskédén
muodostaa lyhyeksi myytavistd osuuksista, optioista tai kolmannen osapuolen tarjoamista

johdannaisista. (Morningstar a 2019).

Sustainalyticsin ESG-riskirating arvioi missd médrin yrityksen taloudellinen arvo on
vaarassa ESG-riskien takia. Yrityskohtaisiin vastuullisuusratingeihin vaikuttavilla ESG-
ongelmilla on potentiaalisesti merkittdva vaikutus yrityksen arvostukseen, sekéd samalla
yrityksen riski-tuotto-profiiliin sijoituksena. Olennaiset ja erityistarkastelua vaativat
ESG-asiat vaihtelevat eri toimialojen ja yritysten vélilld. Sustainalyticsin ESG-riskirating
arvioi yrityksen hallitsematonta altistumista ESG-riskeille ja antaa télle arvosanan 0—100
viélilld altistumisasteen mukaisesti. Arvosana 0 osoittaa, ettd yritykselld ei ole lainkaan
hallitsemattomia ESG-riskejd, kun taas arvosana 100 osoittaa teoreettisesti suurinta
mahdollista ESG-riskien laiminlyomistd. Kdytanndssd suurin osa yrityskohtaisista ESG-

riskiarvosanoista sijoittuu 0:n ja 50:n vilille. (Morningstar a 2019).

Prosessin toisessa vaiheessa tutkittavalle sijoitusportfoliolle muodostetaan portfolion
historiaan perustuva vastuullisuusarvosana (Historical Portfolio Sustainability). Kyseinen
historiallinen vastuullisuusarvosana saadaan laskemalla painotettu keskiarvo kaikista 12
kuukauden sisilla raportoidusta vastuullisuusarvosanoista. Kaikkia 12 kuukauden sisilla
raportoituja vastuullisuusarvosanoja ei painoteta historiallisessa portfolioarvosanassa
samalla tavalla. Tuoreempien salkkujen vastuullisuusarvosanoilla on enemmén
painoarvoa historiallista vastuullisuusarvosanaa laskettaessa. 12 kuukauden ajalta
laskettu historiallinen vastuullisuusarvosana mahdollistaa johdonmukaisemman
portfolion arvioinnin, kuitenkin samalla painottaen salkunhoitajan viimeaikaista kykyéa

hallita sijoitusportfolionsa ESG-riskejd. (Morningstar a 2019).

Prosessin kolmannessa vaiheessa tarkasteltavalle rahastolle annetaan lopullinen

Morningstarin ~ vastuullisuusrating ~ vertaamalla sen ansaitsemia historiallisia
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portfoliotason vastuullisuusarvosanoja globaalin kategorian muiden rahastojen vastaaviin
arvosanoihin. Vertailuryhmén globaalit luokat tarkoittavat, ettd rahastoja vertaillaan
kansainvilisiin verrokkeihin. Esimerkiksi Yhdysvaltojen arvo-osakkeisiin sijoittavien
rahastojen vertailussa ovat niin Yhdysvalloissa, Euroopassa, Aasiassa kuin Australiassa
toimivat rahastot. Sen sijaan perinteinen rahastojen riskin ja tuoton vilistd suhdetta
arvioiva Morningstar Rating eroaa siis Morningstarin Sustainability ratingista
perustumalla samalla alueella toimiviin samankaltaisiin rahastoihin. Morningstarin
vastuullisuusarvosana on normaalijakautunut. Parhaaseen 10 %:iin kuuluvat rahastot,
joilla on matalin keskimédardinen riski saavat Morningstarin luomalla arvosteluasteikolla
viisi maapalloa. Seuraavat 22,5 % saavat neljd maapalloa, seuraavat 35 % saavat kolme
maapalloa, seuraavat 22,5 % saavat kaksi maapalloa ja arvioinneissa heikoiten pérjanneet
10 %:iin kuuluvat rahastot, joilla on korkein keskiméardinen riski, ansaitsevat ainoastaan

yhden maapallon. (Morningstar a 2019).

Morningstar on muuttanut Sustainability Ratingin metodologiaa sen olemassaolon
aikana. Merkittdvin muutos tapahtui loppuvuodesta 2019, kun Morningstar paétti muuttaa
vastuullisuusarvosanan kaavaa perustavanlaisesti. Kyseistd ajankohtaa ennen arvosana
perustui yhtididen suhteelliseen arvioimiseen omien toimialojensa sisélld. Tuolloin
yhtididen kuten Shellin ja Microsoftin osakkeilla saattoi olla samansuuruinen vaikutus
rahaston vastuullisuusarvosanaan, vaikka Shellilld on huomattavasti korkeampi
materiaalinen ESG riski kuin Microsoftilla. Vanhan metodologian mukaisen
vastuullisuusarvosanan perusteella rahastoja oli huomattavasti vaikeampi vertailla yli
toimialarajojen ja vastuullisuusarvosanan muodostaminen oli huomattavasti tyoladmpaa.
Uuden metodologian mukaisesti Morningstar Sustainability mittaakin rahastoissa olevien
yhtididen materiaalisia ESG riskejd ja kyseinen arvosana on vertailukelpoinen

toimialojenkin vililld. (Morningstar b 2019.)

Vastuullisuusarvosanoja tarkastellessa tulee ottaa huomioon, ettd kyseessi on yksittdisen
ESG-luokittajan ndkemys tarkasteltavan yrityksen tai rahaston vastuullisuudesta. Tadma
saattaa osaksi selittdd vastuullisuuden ja tuottojen vélisen suhteen ristiriitaiset
tutkimustulokset. Halbritter ja Dorfleitner (2015) tekivét tutkimuksessaan kyseisen
havainnon tutkiessaan kolmen eri palveluntarjoajan, KLD:n, Bloombergin ja Asset4:n,
vastuullisuusarvosanojen mahdollista yhteyttd osakkeiden tuottoihin. Sherwood ym.

(2018) mukaan Sustainalyticsin lisdksi muita merkittdvid palveluntarjoajia
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vastuullisuusarvosanojen saralla ovat muun muassa Institutional Shareholder Services

(ISS), IW Financial, MSCI, ja Barra.
2.4 Vastuullinen rahastosijoittaminen Suomessa

Useat vastuulliselle sijoittamiselle olennaiset ESG-asioihin liittyvdt osa-alueet, kuten
ihmisoikeuksien  kunnioittaminen, ty6hon ja tydaikaan liittyvdt oikeudet,
ympéristonsuojeluun ja ympéristooikeuksiin liittyvét asiat, sekd yhdenvertaisuuteen ja
tasa-arvoon liittyvét asiat ovat pitkdlti késiteltyjd jo Suomen lainsddddnnossd. Myos
Suomen erinomainen suoriutuminen eri hyvinvoinnin ja kehityksen vertailuissa on
asettanut Suomen rahoitusmarkkinalle poikkeuksellisen hyvét ldhtokohdat toimia

vastuullisen sijoittamisen edelldkévijani (Savilaakso 2015, 330).

Analyysiyhtid Morningstarin vuonna 2018 (Morningstar Sustainability Atlas, 2018)
julkaisemassa vastuullisuutta tutkivassa indeksivertailussa Helsingin pdrssin yritykset
arvioitiin maailman toiseksi vastuullisimmiksi heti Alankomaalaisten yritysten jilkeen.
Toukokuussa 2021 Morningstarin (Morningstar Sustainability Atlas, 2021).
julkaisemassa tuoreimmassa indeksien vastuullisuusvertailussa Suomi sijoittui
kolmanneksi Alankomaitten sekd Ranskan jélkeen. Kyseisessa vertailussa mitattiin tasoa
kuinka paljon ESG-riskid kyseisten maiden osakeindeksien yritykset kantavat.
Morningstarin painotettu ESG-riskimittari arvioi riskid, jonka perusteella yhtididen
taloudellinen arvo on riskissd ESG-asiat huomioon otettaessa. Maakohtaisten indeksien
ESG- ja controversy-arvosanat, puolestaan ovat koostettu Sustainalyticsin tekemistd

yrityskohtaisista vastuullisuusarvioinneista. (Morningstar Sustainability Atlas, 2018.)

Savilaakson (2015, 330) mukaan suomalaiset sijoittajat ovat ottaneet nopealla
aikataululla vastuullisen sijoittamisen periaatteet mukaan kéytdnt6on. Yhd useammat
institutionaaliset sijoittajat salkunhoitajat ovat allekirjoittaneet noudattavansa YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteita (UNPRI, United Nations Principles of Responsible
Investment). Kiinnostus vastuullista sijoittamista kohtaan ilmenee myds Finland’s
Sustainable Investment Forumin (FINSIF) kasvuna vastuullisen sijoittamisen
kattojdrjestond Suomessa. Finsif on vuonna 2010 perustettu jérjestd, joka toimii
keskustelu- ja verkostoitumisalustana vastuullisesta sijoittamisesta kiinnostuneille
organisaatioille ja instituutioille. Vuonna 2020 Finsifiin kuuluu yhteensd 71 yritystd ja

organisaatiota. (FINSIF 2020.)
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2.5 Kestavan rahoituksen saantely Suomessa

Pehmed séddntely ohjeistusten ja suositusten muodossa on tyypillistd vastuulliselle
sijoittamiselle kansainviliselld tasolla. Suomen kirjanpitolain 3 a luvun mukaisesti
suomalaiset suuret porssiyhtiot, luottolaitokset ja vakuutusyhtiot ovat vuoden 2017
tilinpaédtoksestd alkaen olleet velvollisia raportoimaan vastuullisuusasioista. Kyseisti
raportointia koskeva kirjanpitolain luku on pdivitetty vastaamaan EU-direktiivid ei-
taloudellisten asioiden raportoinnista (engl. Non-financial reporting directive). Helsingin
pOrssi on laatinut sille listatuille yrityksille asianmukaiseen ESG-raportointiin liittyvan
ohjeistuksen, jota on lopulta laajennettu koskemaan kaikkia Nasdaqin porssejéd. (Hyrske

ym. 2020, 57.)

Globaalit megatrendit, kuten ilmastonmuutos, globalisaatio, digitalisaatio ja
viestonkasvu ajavat osaltaan poliittista paitoksentekoa. Ilmioitd késitellddn aluksi
globaalilla tasolla, kuten EU:n eri toimielimissd ja sieltd jdsenvaltioiden kansallisen
lainsdddédnnon kautta ne vaikuttavat kdytdntoon. (Silvola ym. 2019, 28). EU:lla onkin
huomattava vaikutus vastuullisen sijoittamisen siéntelyyn Suomessa. Vuosien 2007—
2009 finanssikriisin johdosta erityisesti sijoitustoiminnan ldpindkyvyyttd on pyritty
kasvattamaan, jolla puolestaan on tukeva vaikutus talouden vakaudelle. Euroopan
komissio on pdivittdnyt direktiivejdén sijoitus- ja pankkialalla juuri sijoitustoiminnan
lapindkyvyyden edistimiseksi. Pdivitettyihin direktiiveihin kuuluvat muun muassa
Solvenssi Il — vakavaraisuussddntelyyn ja valvontaa liittyvd direktiivi, MIFID 11 —
sijoitussuojaan ja kaupankdynnin avoimuuteen liittyvd direktiivi, sekd IORP II —
ammatillisia lisdelidkkeitd tarjoavien laitosten toimintaan ja valvontaan liittyva direktiivi

(Hyrske ym. 2020, 56-57).
251 MIFID Il

MIFID II:n (Rahoitusmarkkinadirektiivi) tavoitteena on tehostaa Euroopan Unionin
rahoitusmarkkinoita ja parantaa ldpindkyvyyttd kyseisilld rahoitusmarkkinoilla.
Ensimmadisen rahoitusmarkkinadirektiivin korvaava péivitys MIFID II (2014/65/EU)
astui voimaan 3.1.2018. Kyseinen direktiivi luo uuden oikeudellisen viitekehyksen, joka
sadntelee ja valvoo entistd tehokkaammin sijoitustoimintaa ja rahoitusmarkkinoilla

tehtdvdd kaupankdyntid, samalla parantaen sijoittajansuojaa. (EUR-Lex 2021 a.)
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Euroopan unionin virallisen lehden mukaan (EUR-Lex 2021 a) mukaan viisi tdrkeintd

kohtaa MIFID II direktiivissi ovat;

1. Direktiivilli varmistetaan, etti rahoitustuotteita myydidin siddnnellyilld
kauppapaikoilla: Tavoitteena on rahoitusmarkkinoiden rakenteessa olevien
aukkojen sulkeminen. Uuden perustettavan kaupankayntiympariston tarkoitus on
kattaa suurin osa sddntelemittomastd kaupankdynnistd. TAmé uusi organisoitu
kaupankiyntijarjestelmid (OTF, Organised Trading Facility) tulee toimimaan
olemassa olevien kaupankdyntijarjestelmien, kuten sddnneltyjen markkinoiden,

rinnalla.

2. Avoimuuden parantaminen rahoitusmarkkinoilla: Direktiivi vahvistaa ennen
rahoitusvélineiden kauppaa ja sen jilkeen sovellettavia avoimuusvaatimuksia.
Markkinaosapuolten on esimerkiksi julkaistava kaupankdynnin kohteena olevien
rahoitusvélineiden hinnat selkedsti. Avoimuusvaatimukset madrdytyvét

kaupankiynnin kohteena olevan rahoitusvélinetyypin mukaan.

3. Rajoitetaan hyodykkeilld keinottelua: Hyodykkeilld tehtdvi keinottelu saattaa
johtaa perustuotteiden, kuten maataloustuotteiden, hintojen voimakkaaseen
nousuun. Keinottelua rajoitetaan ottamalla kdyttoon EU:n yhdenmukaistettu
positiolimiittijarjestelmi hyddykejohdannaisille. Kansalliset viranomaiset voivat
maédritelld kuinka suuria hyddykejohdannaispositioita markkinaosapuolet saavat

pitda.

4. Sovitetaan sidnnét uusiin teknologioihin: Uudet sdinnot edellyttavét
huippunopean kaupankdynnin (engl. High-frequency trading) valvomista.
Valvonnalla pyritdédn rajoittamaan teknologisista kaupankdyntimenetelmista
muodostuvia potentiaalisia riskejd. Uusien sddntdjen tarkoituksena on varmistaa,
ettd ndmid kaupankdyntimenetelmit eivdt aiheuta tavanomaisesta poikkeavia

markkinaolosuhteita.

5. Vahvistetaan sijoittajansuojaa: Sijoituspalveluja tarjoavien yritysten tulee
toimia asiakkaidensa etujen mukaisesti sijoituspalveluja néille tarjotessaan.
Yritysten on suojattava asiakkaidensa varoja tai varmistettava, etti niiden
valmistamat, tarjoamat tai suosittelemat sijoitustuotteet on suunniteltu

vastaamaan loppuasiakkaiden tarpeita. Sijoittajien tulee myds antaa enemmén
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tietoa asiakkailleen niille myytévistd tuotteista ja palveluista. Yritysten tulee
my0s varmistaa, ettd ndiden henkildstolle maksamat palkkiot ja kannustimet
tietyn rahoitustuotteen suosittelemisesta eivét ole asiakkaiden etujen vastaisia.
Rahoitusyritysten tulee myds varmistaa, ettd niiden yhteistyokumppaneilta saadut

myyntipalkkiot eivit ole asiakkaiden etujen vastaisia.

Kyseisté rahoitusmarkkinadirektiivid ja siihen liittyvid asetuksia on péivitetty useampaan
otteeseen niiden luomisen jilkeen. Vastuullisen sijoittamisen ndkdkulmasta
merkittdvimpid paivityksid ovat olleet Euroopan Komission delegoitu direktiivi (EU)
2021/1269 ja Euroopan Komission delegoitu asetus (EU) 2021/1253. Delegoitu direktiivi
(EU) 2021/1269 koskee delegoidun direktiivin (EU) 2017/593 muuttamisesta
kestivyystekijoiden sisdllyttdmiseksi tuotevalintavelvoitteisiin, kun taas delegoitu asetus
(EU) 2021/1253 koskee delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 muuttamisesta
kestdvyystekijoiden,  -riskien ja  -mieltymysten siséllyttdmiseksi tiettyihin
sijoituspalveluyritysten toiminnan jirjestdmistd koskeviin vaatimuksiin ja toiminnan

harjoittamisen edellytyksiin. (EUR-Lex b 2021; EUR-Lex ¢ 2021.)

Kaytinnossd ndma direktiivi- ja asetusmuutokset tarkoittavat, ettd sijoitusneuvonnassa
tulee selvittdd asiakkaan ESG-preferenssit, sekd selvittdd asiakkaan pédttdma
vihimmadisosuus, jonka asiakas haluaa sijoitettavan ympériston kannalta kestiviin
sijjoituksiin. ~ Komission  edellyttdimadllda  kestdvyystekijoiden  sisdllyttamiselld
tuotehallintavelvoitteisiin on siis suora vaikutus myos suomalaisten rahoitusyhtididen

asiakkaille tarjoamiin sijoituspalveluihin ja tuotevalikoimaan.
2.5.2 Tiedonvelvoiteasetus

EU on sitoutunut Pariisin ilmastosopimukseen ja YK:n kestévin kehityksen Agenda 2030
toimintaohjelmaan. Euroopan Komissio on arvioinut, jotta Pariisin ilmastosopimuksen
tavoitteet saavutettaisiin, tulisi tavoitteita tukeviin toimiin kohdentaa vuosittain 260
miljardia euroa. Kyseiseen tavoitteeseen pddseminen ei onnistu pelkin julkisin keinoin,
joten yksityistd varallisuutta tarvitaan kestdvdn kasvun takaamiseksi. Kestidvin
rahoituksen kasvun turvaamiseksi Euroopan Komissio julkaisi kolmen asetuksen
ehdotuksen, jotka ovat komission ensimmaisid lainsdddédnndllisid toimia kestdvéan kasvun
rahoitusta koskevasta toimintasuunnitelmasta. Tdhdn laajempaan kestdvédn rahoituksen
toimintasuunnitelmaan kuuluvat mm. tiedonantovelvoiteasetus, taksonomia-asetus, ja

vahahiiliset viitearvot -muutosasetus. (Finlex 2021.)
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Komission esittimé lakipaketti luo paremman viitekehyksen sille, millaisia sijoituksia
ylipddtddn voidaan kutsua vastuullisiksi. Tiedonantovelvoiteasetuksen (SFDR,
Sustainable Finance Disclosure Regulation) mukaisesti kestidvélld tavalla sijoittavat
rahastot jaetaan kahteen kategoriaan: Artikla 9:n mukaisiin tummanvihreisiin rahastoihin,
sekd artikla 8:n mukaisiin vaaleanvihreisiin rahastoihin. Rahasto voi ansaita artikla 8:n
mukaisen luokituksen, mikéli se edistdd sijoituspddtoksilladn ympdriston ja yhteiskunnan
kestdvad kehitystd. Artikla 8:n mukaisuus ei silti edellytd kestdvadd kehitystd rahaston
padtehtdviksi, vaan luokittelun saamiseksi voi riittia, ettd rahasto sulkee sijoituksia pois,
jotka eivit ole kestdvin kehityksen periaatteiden tai tavoitteiden mukaisia. Artikla 9:n
mukaisilta rahastoilta taas edellytetdin selkedd tavoitteellisuutta kestdvian kehityksen
tavoitteiden saavuttamiseksi. Artikla 9.n mukaisesti vastuullisesti sijoittavien rahastojen
tulee raportoida ja ilmoittaa yksityiskohtaisesti omista vastuullisuustavoitteistaan ja mika
tarkeintd, kyseisten rahastojen sijoituspdétoksilld tulee olla mitattavissa oleva vaikutus

annettuihin vastuullisuustavoitteisiin. (Finanssiala 2021.)

Tiedonantovelvoiteasetus  edellyttdd  tarkempaa  raportointia  ja  korostaa
kestivyysriskeihin liittyvad avoimuutta eri finanssimarkkinatoimijoilta. Sijoitustuotteita-
tai neuvoja tarjoavien toimijoiden tulee ilmoittaa tarkasti milld tavoin ne ottavat
kestidvyysriskit huomioon sijoituspddtoksentekoprosesseissaan riippumatta  siitd
luokitellaanko ne vastuullisiksi vai ei. Asetukset ovat Suomessa suoraan sovellettavaa
oikeutta. Kansallisella tasolla on kuitenkin tarpeellista lisdtd finanssisektoria méérittaviin
lakeihin informatiivisia viittauksia tiedonantovelvoiteasetuksen ja taksonomia-asetuksen
kestdvyyteen liittyvistd edellytyksistd ja viitearvoista. Suomessa finanssivalvonta on
madritty toimivaltaiseksi viranomaiseksi valvomaan asetuksia. Finanssivalvonnalla on
myds seuraamusvaltuudet péittdd  finanssimarkkinatoimijoiden hallinnollisista

seuraamuksista ja hallinnollisten seuraamusten kehikko on méiritelty Fivalaissa. (Finlex

2021.)
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3 Kirjallisuuskatsaus

3.1 Aikaisemmat empiiriset tutkimustulokset

Kirjallisuuskatsauksessa kisitellddn aikaisempia tutkimustuloksia vastuullisuuden ja
rahastojen suoriutumiskyvyn yhteydestd. Tutkimustulokset ovat olleet ristiriitaisia
tutkimusperiodien ja maantieteellisesti eridvien tutkimusten vililli. Suuri osa
tutkimuksista, jotka ovat tarkastelleet korrelaatiota wvastuullisen sijoittamisen ja
rahastojen riskikorjatun tuoton vilill4, vertailevat jo ennestddn vastuulliseksi méadriteltyja
sijoitusrahastoja tavanomaisiin rahastoihin, jotka eivdt arvoihin perustuen poissulje
yrityksid sijoitusportfoliostaan. (Kts. esim. Rudd 1981; Grossman & Sharpe 1986.) Tdma
tutkimus puolestaan ottaa saman ldhtokohdan kuin Steen ym. (2019) vertaillessaan
kaikkien osakerahastojen vastuullisuutta ja riskikorjattua tuottoa, huolimatta sitd ovatko
ne luokiteltu temaattisesti vastuullisiksi tai ESG-rahastoiksi. Vastuullisuuden ja yritysten
taloudellisen menestymisen viliseen suhteeseen viitataan englanninkielisessi
kirjallisuudessa usein ESG:n ja CFP:n viliselld suhteella (engl. ESG-CFP relationship).
ESG:1ld  viitataan  vastuullisuuden  kolmeen tekijddn eli  ympdéristollisiin-,
yhteiskunnallisiin- ja hallinnollisiin asioihin, kun taas lyhenteelldi CFP viitataan

lauseeseen Corporate Financial Performance (Friede ym. 2015).

80-luvulla ja sitd ennen esiintyneessd akateemisessa kirjallisuudessa vastuullisella
sijoittamisella on tarkoitettu erityisesti eettisesti poissulkevia, sekd sijoittajan
arvomaailmaan perustuvia sijoitusportfolioita. Vastuullinen sijoittaminen on siis
aikaisemmin néhty erityisesti poissulkevana sijoitusstrategiana. (Ks. esim. Rudd 1981;
Grossman & Sharpe 1986.) Nofsingerin ja Varman (2013, 180) mukaan vastuullisesti
sijoittavat rahastot ovat historiallisesti alkaneet poissulkevina. Hyrske ym. (2020, 45)
mukaan vastuullinen sijoittaminen alana on kehittynyt ndistd edelld mainituista
yksinkertaisista poissulkevista sijoitusstrategioista monimuotoisempaan sosiaalisen ja

ympdristovastuun ymmartdmiseen.

Yritysten poissulkeminen eettisin perustein sijoitusportfoliosta vaikuttaa olennaisesti
portfolioon siséltyvien yritysten ominaisuuksiin, sijoitusportfolion hajautukseen, seki
samalla sijoitusportfolion kykyyn suoriutua. Kyseinen olettamus johtuu siitd, etti
yritysten poissulkemisprosessi arvoihin perustuen, asettaa yliméaérdisen rajoituksen (engl.

constraint) varallisuutta maksimoivalle sijoittajalle. Ruddin (1981) mukaan, joka kerta
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kun sijoitusportfolion muodostamista rajoitetaan, myds sen suoriutumiskyky kérsii. Rudd
(1981, 60) paidtyy tutkimuksessaan péidtelmddn, ettd  yhteiskunnallisten
vastuullisuuskriteerien  kdyttdminen portfoliota rakennettaessa voi  vidristda
sijoitusportfoliota altistamalla sitd ylimddrdiselle riskille. Rudd (1981, 60) toteaa, ettd
sijoitusten arvopohjainen poissulkeminen mahdollisuutta hajauttaa sijoitusportfoliota
tehokkaasti ja heikentynyttd hajauttamista, eivétkd tuotot todenndkodisesti kykene
oikeuttamaan portfolion kasvanutta riskii. Rajoitteiden aiheuttama vaaristyma voi johtua

kokoharhasta tai muista sijoituspddtostd ohjaavista harhoista. (Rudd 1981, 60.)

Grossman ja Sharpe (1986) ldhestyvit vastuullista sijoittamista divestointien kautta.
Tutkimuksessaan Grossman ja Sharpe (1986, 15) viittasivat divestoinneilla Eteld-
Afrikkalaisten yritysten negatiiviseen poissulkemiseen sijoitusportfolioista ja
poissulkemisten vaikutuksista kyseisten sijoitusportfolioiden riski- ja tuottoprofiiliin. Osa
sijoittajista nédki Eteld-Afrikkalaisten yritysten osakkeiden poissulkemisen keinona
vastustaa Eteld-Afrikan hallinnon harjoittamaa apartheid-politiikkaa. Mielipiteet
negatiivisen seulonnan vaikutuksista olivat kuitenkin jakautuneita ja osa sijoittajista ei
ndhnyt osakkeiden seulonnalla olevan vaikutuksia Eteld-Afrikan hallinnon poliittiseen
linjaukseen rotuerottelusta. Ottamatta sen enempid kantaa apartheidin epéeettisyyteen
tutkijat pyrkivit tilastollisesti todistamaan minkédlainen vaikutus Eteld-Afrikkalaisten
yritysten osakkeiden poissulkemisella on mahdollisimman optimaalisesti hajautettujen

sijoitusportfolioiden riskisyyteen ja tuottoihin.

Ruddin (1981) tapaan Grossman ja Sharpe (1986, 27) toteavat tutkimuksensa
padtelmaissd, ettd sijoituspddtoksen rajoittaminen voi ainoastaan madaltaa hyotya (utility)
tai parhaimmassa tapauksessa pitdd hyodyn muuttumattomana. Tamén vuoksi sijoittaja,
joka on tehnyt sijoitusportfoliota rakentaessaan optimaaliset valinnat, ei pysty
parantamaan sijoitusportfolionsa tuottoja vilttelemilld Eteld-Afrikkalaisten yritysten
osakkeita. Grossman ja Sharpe (1986, 27) kuitenkin todistivat, ettd myds optimaalisesti
valikoidulla, mutta Eteld-Afrikkalaisista yrityksistd vapaalla sijoitussalkulla kyettiin
voittamaan vertailuaikana vertailuindeksit kuten New York Stock Exchange ja S&P500.
Kyseinen teoreettinen rajoitettu sijoitusportfolio painottui enemmén pieniin yrityksiin,
kuin teoreettinen optimaalisesti rakennettu rajoittamaton sijoitusportfolio. (Grossman &

Sharpe 1986, 27.)
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Kempf ja Osthoff (2007) tutkivat vastuullisuuden mahdollista vaikutusta
sijoitusportfolioiden taloudelliseen suoriutumiseen ostamalla korkean
vastuullisuusarvosanan omaavia osakkeita ja myymdilld lyhyeksi matalan
vastuullisuusarvosanan omaavia osakkeita. Heiddn kerddamédnsd osakedata perustui
S&P500 ja DS 400 indeksien sisdltdmiin yrityksiin vuosilta 1992-2004 ja
vastuullisuusarvosanat sijoitettavista osakkeista kerdttiin KLD Research & Analyticsilta.
Tutkimuksessa tarkasteltiin sijoitusportfolioiden taloudellista suoriutumista useaan eri
poissulkemisstrategiaan perustuen. Tutkimuksessa muodostettujen vertailuportfolioiden
suoriutumista mitattiin  Carhartin ~ (1997) nelifaktorimallin avulla. Carhartin
nelifaktorimalli on perinteinen arvopaperien hinnoittelumalli, jonka avulla voidaan
vertailla sijoitussalkkujen taloudellista suoriutumista. Hinnoittelumallien avulla voidaan
vertailla  tarkasteltavan  sijoitussalkun  tuotoista =~ muodostuvia  aikasarjoja
markkinaindeksien hinnanmuutoksiin. Vertailu rahastojen ja markkinoiden vélilld

tehdién tilastollisesti regressioanalyysin keinoin.

Kempf ja Osthoff (2007) osoittivat ettd kyseistd vastuullista long-short sijoitusstrategiaa
hyodyntdmaélld tutkimusperiodilla pystyttiin saavuttamaan huomattavia ylituottoja.
Erityisesti best-in-class ldhestymistavalla, jossa sijoitettiin vastuullisuutensa puolesta
toimialansa parhaiten arvostettuihin yrityksiin, saavutettiin huomattavia ylituottoja, kun
taas negatiiviseen poissulkuun perustuvalla ldhestymistavalla ei ylletty merkittidviin
ylituottoithin. Korkean ESG-pisteytyksen yrityksiin sijoittamalla onnistuttiin tekeméén
jopa 8,7 % vuosittaiseen ylituottoon vertailuindeksiin ndhden. Best-in-class
ldhestymistavalla yllettiin merkittiviin ylituottoihin vield salkunhoidon kasittelykulujen

huomioon ottamisenkin jélkeen.

Statman ja Glushkov (2009) ldhestyivit samalla tavalla, kuin Kempf ja Osthoff (2007)
vastuullisuuden ja ylituottojen mahdollisen yhteyden tutkimista. Tutkijat muodostivat
high-low-sijoitusstrategian mukaiset sijoitusportfolionsa KLD Research & Analyticsin
myOntdmien vastuullisuusarvosanojen perusteella vuosilta 1992-2007. KLD Research &
Analytics on yksi perinteisistd vastuullisuusarvosanoja myontivistd analyysitaloista.
Statmanin ja Glushkovin (2009) muodostamat sijoitusportfoliot olivat tasapuolisesti
painotettuja, eli yksittdisten yritysten osakkeilla oli portfolioiden sisdlld yhtd suuret
painoarvot.  Tutkijat jakoivat aineiston vastuullisuusarvosanojen perusteella
kolmanneksiin ja vertailivat vastuullisuusarvosanoiltaan eroavien sijoitusportfolioiden

suoriutumista CAPM:in sekd Carhartin nelifaktorimallin perusteella. Eri ESG-kriteerein
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rakennetut sijoitusportfoliot osoittivat suurilta osin tilastollisesti merkittidvia ylituottoja

niin sanotulle high-low-strategialle.

Halbritterin ja Dorfleitnerin (2015) mukaan useat aikaisemmat tutkimukset olivat tdhdn
mennessd todenneet vastuullisuustekijoiden ja yhtididen tuoton vililld positiivisen
yhteyden. Tutkijat kuitenkin kritisoivat yksittdisten vastuullisuusarvosanojen ja
vastuullisuustekijoiden hyodyntdmistd —sijoitusten poissulkemiseen. Halbritter ja
Dorfleitner (2015) tutkivatkin laajasti vastuullisuusarvosanojen ja tuottojen yhteyttd
kolmen eri analyysitalon vastuullisuusarvosanojen perusteella. He toistivat high-low-
portfolioiden mukaisten tuottojen ja hinnoittelumallien vélisid regressioanalyysejd eri
osakepainotuksin, sekd jakaen alkuperdisen tutkimusjakson 1991-2012 useampaan
lyhyempéin jaksoon. Kyseisen tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd vuosina 1991-2012
ei kyetty vastuullisella high-low-strategialla saavuttamaan tilastollisesti merkittdvid
ylituottoja. Kyseinen tutkimus oli ristiriidassa erityisesti Kempfin ja Osthoffin (2007),
sekd Statmanin ja Glushkovin (2009) edellisten tutkimusten kanssa. Yhtena tarkeimpéan
huomiona Halbritterin ja Dorfleitnerin (2015) tutkimuksessa oli, ettd eri analyysitalojen
viliset normalisoidut vastuullisuusarvosanat yrityksille saattoivat erota tutkittavan
ajanjakson aikana jopa huomattavasti toisistaan. Mahdolliset yhteydet yksittdisten
vastuullisuustekijoiden ja tuottojen vélilld riippuivat siis huomattavasti arvosanojen
myoOntdjdstd, eikd systemaattista yhteyttd eri analyysitalojen ESG arvosanojen vililla

pystytty toteamaan. (Halbritter & Dorfleitner 2015.)

Vastuullista sijoittumista on wusein ldhestytty tutkimalla juuri arvoperusteisesti
poissulkevien sijoitusportfolioiden taloudellista suoriutumista. Hong ja Kacperczyk
(2009) kuitenkin ldhtivdt tutkimaan aihetta vertailemalla 156:n amerikkalaisen
syntiosakkeen taloudellista suoriutumista vuosien 1965-2006 vélilla. Heidédn
tutkimuksessaan ainoastaan tupakka-, alkoholi-, ja vedonlydntitoimialalla toimivien
yritysten osakkeista muodostettu sijoitusportfolio péihitti riskikorjatussa tuotossa
toimialojensa puolesta vertailukelpoisen sijoitusportfolion. Useat tutkimukset ovat siitd
lahtien pyrkineet vahvistamaan tai osoittamaan véiriksi Hongin ja Kacperczykin
tutkimustuloksia laajentamalla tutkimuksessa huomioonotettavien sosiaalisten kriteerien

madrdd ja tutkimusperiodia vaihtamalla.

Nofsinger ja Varma (2014) vertailivat 240 amerikkalaisen vastuulliseksi maéritellyn

sijoitusrahaston ja 720 tavanomaisen sijoitusrahaston riskikorjattuja tuottoja keskendén



28

vuosien 2000-2011 wvalillda. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd rahastojen
keskittymisen ja poissulkevien/suosivien strategioiden merkitystd rahastojen
suoriutumisessa talouskriisin aikana. Tutkimuksessaan Nofsinger ja Varma (2014)
totesivat, ettd suosimisstrategiaa hyddyntdviat rahastot kykenivdat 1,61-1,70 %
vuosittaisiin ylituottoihin tavanomaisiin rahastoihin verrattuna talouskriisin aikana.
Tutkimuksessa kuitenkin todettiin, ettd vastuullisia sijoitusstrategioita seuranneet
rahastot eivit kyenneet talouskriisin ulkopuolella parempiin ylituottoihin, vaan havisivit
vuosittaisissa ylituotoissa 0,67-0,95 % tavanomaisille sijoitusrahastoille, riippuen
hyodynnetysta faktorimallista. Tarkemman analyysin perusteella tutkijat paattelivét, ettd
kriisien aikaisen paremman taloudellisen suoriutumisen taustalla olivat vastuulliset
rahastot, jotka keskittyivit osakkeenomistajien vaikuttamiseen sekd ESG-asioiden
huomioimiseen osakevalinnoissaan. Tutkijat my0s totesivat, ettid suosimisstrategioilla oli
poissulkevia sijoitusstrategioita merkittdvimpi vaikutus ylituottojen muodostumiselle
talouskriisien aikana. Vastuulliset rahastot, jotka keskittyivit syntiosakkeiden
poissulkemiseen sekd uskomus- tai uskontopohjaisin perustein poissulkevat rahastot eivit

kyenneet ylituottoihin edes talouskriisin aikana. (Nofsinger ja Varma, 2014.)

Kattavassa meta-analyysissaan Friede ym. (2015) pyrkivét selvittimain millainen yhteys
on vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen vililld. Kyseinen meta-
analyysi kattoi yli 2000 tutkimusta, joita oli tehty niin yritys- kuin portfoliotasollakin. 48
% analysoitavista tutkimuksista totesi ESG-kriteereiden huomioimisella ja taloudellisen
suorituskyvyn vililld olevan positiivinen yhteys, 11 % tutkimuksista totesi negatiivisen
yhteyden, loput 41 % analysoitavista tuloksista totesivat yhteyden olevan vaihteleva (18
%) tai neutraali (23 %). Tutkimuksessa todetaan, ettd ESG-kriteereiden huomioimisella
ja taloudellisen suorituskyvyn vélilld yhteys on selkeésti positiivinen yritystasolla, seka

vihintddn vaihteleva tai sekalainen portfoliotasolla. (Friede ym 2015, 226.)
3.2 Tutkielman hypoteesien muodostaminen

Tutkielman tavoitteena on selvittdd tilastollisesti, onko Suomeen perustuvien
osakesijoitusrahastojen riskikorjatun tuoton ja rahastojen vastuullisuutta kuvaavan
Morningstar Sustainability Ratingin vélilld ollut yhteys vuosien 2017-2021 valilla.
Tutkimuskysymykseen vastaamista varten tutkielman kirjallisuuskatsauksessa
tutustuttiin aikaisempaan kirjallisuuteen, joka on keskittynyt yhtididen vastuullisuuden ja

taloudellisen suoriutumiskyvyn véliseen suhteeseen. Kirjallisuuskatsauksessa aihetta on
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lahestytty niin osaketason kuin portfoliotason taloudellisen menestymisen nidkdkulmista.
Tutkielmassa todistettava hypoteesi perustuu tutkielman kirjallisuuskatsauksessa
esitettyyn teoreettiseen viitekehykseen, sekéd aikaisempiin empiirisiin tutkimustuloksiin

aiheesta.

Tutkielman ensimméinen ja toinen hypoteesi perustuvat Kempfin ja Osthoffin (2007)
tutkimukseen, jossa vertailtiin korkean ESG-pisteen omaavaa sijoitusportfolioita matalan
ESG-pisteytyksen omaavaan sijoitusportfolioon valitulla aikaperiodilla. Vuosien 1992—
2004 valilla vastuullisella sijoitusportfoliolla pystyttiin tekeméén huomattavia, jopa 8,7

%:n ylituottoja. Tdmén perusteella hypoteesit 1 ja 2 on muotoiltu seuraavasti:

HI: Suomessa hallinnoitujen osakerahastojen vastuullisuuden ja rahaston
riskikorjatun tuoton vililld on ollut positiivinen ja tilastollisesti merkittivd
vhteys tutkimusperiodin aikana.

H?2: Tutkielmassa vertailtavien Suomessa hallinnoitujen MSR arvosanaltaan
vastuullisempien rahastojen riskikorjattu tuotto on ollut tutkimusperiodin
aikana korkeampi suhteessa MSR arvosanaltaan vihemmdn vastuullisten
rahastojen tuottoon.

Myo6s Statmanin ja Glushkovin (2009), sekd Nofsingerin ja Varman (2014)
tutkimustulokset tukevat mahdollisten ylituottojen tilastollista toteamista vastuulliseen
sijoitusstrategiaan perustuen. Toisaalta Halbritterin ja Dorfleitnerin (2015) kattavan
tutkimuksen mukaan mahdolliset ylituotot vastuullisuusarvosanoihin perustuvissa
sijoitusstrategioissa eivét ole systemaattisia. Halbritter ja Dorfleitner eivit mydskéadn
saavuttaneet tilastollista  merkitsevyyttd  vastuullisuusarvosanojen  perusteella

muodostettuja sijoitusportfolioita testatessaan.
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4 Tutkimusaineisto- ja menetelmat

Tdssd luvussa esitetddn tutkielman empiriaa varten kerdtty data, ja kappaleen
tarkoituksena on avata lukijalle, miten ja milld perustein kyseinen data on kerétty.
Tutkielman data koskee Suomessa hallinnoitujen rahastojen tuottoja, sekd analyysitalo
Morningstarin vastuullisuusarvosanoja kyseisille rahastoille. Tutkielman tavoitteena on
selvittidd, onko Suomessa hallinnoitujen rahastojen vastuullisuuden ja riskikorjatun tuoton
vililld ollut tilastollisesti todettavissa oleva positiivinen yhteys. Tutkimusaineisto on
kerdtty kuuden vuoden ajanjaksolta vuosilta 2016-2021 Morningstar Direct-
tietokannasta, mutta rahastojen tuottojen vertailu on tehty vuosien 2017-2021 ajalta.
Alaluvussa 4.1 esitetddn kriteerit ja hakuehdot, joiden perusteella rahastojen tiedot on
haettu Morningstarin tietokannasta. Aineistoon pyrittiin valikoimaan paneelidataa
Suomessa hallinnoiduista osakerahastoista, joista on saatavilla historiallista dataa niin
tuottojen, kuin vastuullisuusarvosanojensa puolesta tutkittavalta ajanjaksolta. Alaluvussa
4.2 kerrotaan tarkemmin menetelméstd, jonka mukaisesti tutkielmassa vertailtavat
sijoitusportfoliot muodostettiin. Neljdnnen luvun viimeiset alaluvut késittelevit
tutkielmassa kiytettyja tutkimusmetodeja, sekd tutkielmassa kdytettivien muuttujien

kuvailua.
4.1 Aineiston valinta

Tutkielmassa  kéytettdvd data  vastuullisuusarvosanoista ja  osakerahastojen
kuukausikohtaisista tuotoista on haettu kéyttden analyysitalo Morningstarin Direct

tietokantaa.

Taulukko 1 Rahastojen valikoinnissa kaytetyt hakuehdot

Hakuehdot Osakerahastojen tyyppi
Morningstar Directista

1. Investment Type Open-end Fund

2. Domicile Finland

3. Inception Date Before 31.12.2020

4. Global Category Equity

5. Oldest Share Class Yes

Taulukossa 1 ovat kuvattuna hakuehdot, joiden perusteella tutkielman empiirinen aineisto
on valikoitu. Koska tutkielman tavoitteena ei ollut eritelld vastuullisiksi itsedén kuvaavia

rahastoja, vaan vertailla rahastojen vastuullisuutta ja suoriutumista niiden luokittelusta
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huolimatta, data voitiin hakea kerralla yhtend paneeliaineistona. Hakutuloksia rajattiin
ensimmaéiseksi madrittelemilld sijoitustyypiksi avoimet sijoitusrahastot, jonka jilkeen
sijoitusrahastojen kotipaikaksi mééritettiin Suomi. Rahastoista edellytettiin historiatietoja
vahintddn vuoden ajalta ennen tutkimusajanjakson loppumista, joten rahastojen
edellytettiin tulleen voimaan ennen 31.12.2020. Dataan valikoitiin my0s ainoastaan
osakerahastojen vanhin osuusluokka, jotta viltyttiin saman rahaston eri osuusluokkien
padtymisesti tutkimusdataan. Kyseisten hakuehtojen jdlkeen aineistossa oli yhteensd 237

Suomessa hallinnoitua osakerahastoa.

Aineisto sisdlsi kuitenkin hakuehtojenkin asettamisen jidlkeen yhteensd 22 Norjan ja
Ruotsin Kruunuissa merkittyd osakerahastoa, joten kyseiset rahastot pdddyttiin
yksinkertaisesti poistamaan tutkimusaineistosta. Vaihtoehtoisesti kyseisten rahastojen
tuottoja olisi voinut késitelld valuuttakurssien muutosten mukaisesti, seké ottaa huomioon
valuuttamuunnoksista aiheutuvat transaktiokustannukset rahastoille. Tétd ei kuitenkaan
ndhty tarkoituksenmukaiseksi tutkielman tavoitetta silméilld pitden. Kyseisten rahastojen
poissulkemisen jdlkeen tutkimuksessa oli jdljelld paneelidataa yhteensd 215

osakerahastosta.

Tutkielmassa rahastot ovat valikoitu vertailuportfolioithin aina aikaisemman vuoden
vastuullisuusarvosanojen perusteella. Esimerkiksi vuoden 2017 rahastot valikoituivat
mukaan niiden vuoden 2016 vastuullisuusarvosanojen keskiarvon perusteella. Tahén
perustuen tutkielmassa hyodynnettiin vastuullisuusarvosanoja aikavaliltd tammikuu 2016
- joulukuu 2020, seké tietoja rahastojen kuun lopussa raportoiduista tuottoprosenteista

aikavililtd tammikuu 2017 — joulukuu 2021.

Aineistossa olevat tuottoluvut ovat rahasto-osuuden arvojen kuukausittaisia
prosentuaalisia muutoksia verrattuna aina edelliseen kuukauteen, ottaen huomioon
maksetut voitto-osuudet, ja rahastoyhtion perimét hoito- ja hallinnointipalkkiot. Voitto-
osuudet on oletettu sijoitettaviksi rahastoon niiden irtoamishetkelld. Tuottoprosenteissa
el ole myoskddn huomioitu pddomaverojen vaikutusta. Tuottoprosentteja kasitellessa
tulee ottaa huomioon, ettd kyseessd eivit ole rahastojen alkuperdiset NAV-arvot (Net

Asset Value), vaan niiden kuukausittaiseen muutokseen perustuvat tuottoprosentit.

Tutkimuksesta on rajattu pois rahastot, joista ei 16ydy Morningstarin maérittdmaa
vastuullisuusratingia. Kyseinen rajaus lisdd mahdollisuutta eloonjddmisharhan

(survivorship bias) esiintymiselle, joka puolestaan vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin
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mahdollisesti yliarvioimalla rahastojen keskimédriistd tuottavuutta ja aliarvioimalla
rahastojen keskimééardista riskid. Carhartin ym. (2002, 1439) mukaan eloonjddmisharhan
riski on tavanomaisesti ldsnd jokaista rahastojen suoriutumista arvioivaa tutkimusta
tehtdessd. Eloonjddmisharha on pyritty ottamaan huomioon yhdistyneitten ja
tutkimusperiodin aikana lopetettujen rahastojen osalta siind méérin mitd dataa rahastoista

on saatavilla niin tuottojen kuin vastuullisuuden osalta.
4.2 \Vertailuportfolioiden muodostaminen

Halbritterin ja Dorfleitnerin (2015, 28) mukaan yksi vakiintuneista menetelmista
sijoitusten vastuullisuuden ja sijoitusten taloudellisen suoriutumisen vélilld on jakaa
sijoitukset ESG-luokitusten mukaisesti omiksi salkuikseen ja vertailla salkkujen vélista
taloudellista suoriutumista. ESG-luokituksen perusteella jaetut tuottojen aikasarjat
mahdollistavat vastuullisuuden ja sijoitusten tuottojen vertailun. Aikasarjoina ilmaistut
tuotot ja vastuullisuusluokitusten perusteella muodostetut salkut mahdollistavat
perinteisten hinnoittelumallien, kuten CAP-mallin ja Fama-Frenchin kolmifaktorimallin

soveltamisen.

Tassd tutkielmassa on selvitetty rahastojen vastuullisuuden ja rahastojen taloudellisen
suoriutumisen mahdollista yhteyttd mukaillen Kempfin ja Osthoffin (2007), sekd
Statmanin ja Glushkovin (2009) tutkimustapaa. Kyseisessd portfoliomenetelméssa
vastuullisuusarvosanojen perusteella muodostettuja useista rahastoista koostuvia
sijoitusportfolioita vertaillaan perinteisten hinnoittelumallien mukaisesti. Olennaista
kyseiselle menetelmélle on myds ns. “high-low” erotusportfolion muodostaminen.
Kyseinen erotusportfolio kuvastaa vastuullisuusarvosanoiltaan korkeiden rahastojen
ostamista, sekd vastuullisuusarvosanoiltaan matalien rahastojen lyhyeksi myyntid. Tédssa
tutkielmassa esitetddn kolmen eri hinnoittelumallin mukaiset tulokset tutkielman
vertailuportfolioille. Hinnoittelumalleista tutkielmaan ovat valikoituneet CAPM, Fama-

Frenchin kolmifaktorimalli, sekd Carhartin nelifaktorimalli.

Tutkielman vertailuportfoliot ovat muodostettu ainoastaan Morningstarin Sustainability
Ratingin perusteella. Pelkdn yleisen vastuullisuusarvosanan liséksi olisi suositeltavaa
tarkastella rahastojen suoriutumista myos yksittdisten vastuullisuustekijoiden saamien
arvosanojen perusteella. Yksittdisten vastuullisuuspilarien arvosanat 10ytyvét aineistosta

kuitenkin ainoastaan viimeisimmaltd kuukaudelta, joten vertailuportfoliot muodostettiin
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ainoastaan yleisen vastuullisuusarvosanan perusteella, josta kuukausittaista dataa oli

saatavilla.

Tutkielman vertailuportfoliot ovat muodostettu vastuullisuusarvosanojen perusteella
seuraavasti: Aineistosta on otettu vuosikohtaiset keskiarvot yksittdisten rahastojen
vastuullisuudesta ja  aineistosta on valikoitu aina aikaisemman vuoden
vastuullisuusarvosanaan perustuen 20 % eniten vastuullista ja 20 % védhiten vastuullista
rahastoa. Eli toisin sanottuna vuoden t alussa valikoidaan, vuoden t-1
vastuullisuusarvosanojen perusteella, vastuullisimmat sekd vastuuttomimmat rahastot.
Valitut rahastot pidetdén vertailuportfolioissa aina kyseisen vuoden loppuun, kunnes
vertailuportfolioihin valitaan uudet rahastot vuotta t+1 varten vastuullisuusarvosanojensa
perusteella. Vastuullisuusarvosanojen perusteella muodostetut vertailuportfoliot ovat
tasapuolisesti painotettuja, eli jokaisella rahastolla on yhtd suuri painoarvo
vertailuportfolion sisdlld. Vertailuportfolioiden kuukausittaiset tuotot on saatu laskemalla
niiden sisdltdmien rahastojen tuottojen keskiarvo kyseiseltd kuukaudelta. Tdmi johtaa
sithen, ettd jokainen portfolion sisdltiméa rahasto saa yhti suuren painotuksen kyseisen

kuun aikana.

4.3 Sijoitusportfolioiden menestymisen mittaamisessa kaytetyt

menetelmat

Sijoitusportfolioita, jotka eroavat toisistaan niin tuottojen kuin riskienkin puolesta,
voidaan vertailla keskendin myos riskikorjatun tuoton mittareiden avulla. Perusideana
riskikorjatun tuoton laskemiselle on eri tavalla muodostettujen sijoitusportfolion
riskitasojen  yhteismitallistaminen, jolloin tuotoista saadaan vertailukelpoisia.
Sijoitusportfolioille, tédssd tutkielmassa vastuullisuusarvosanojen perusteella useista
osakerahastoista muodostetuille sijoitusportfolioille, on tavoitteellista tuoton
maksimointi, samalla pitden riskitaso mahdollisimman pienend. Tdmédn vuoksi on
luonnollista kayttdd mittarina sijoitusportfolion tuotto-riski-suhdetta. Mitd korkeampaan
suhdelukuun sijoitusportfolio paidsee, sitd parempi tilanne on salkunhoitajan kannalta.

(Vaihekoski 2016.)

Sijoittajalla on kédytossddn useita mittareita, joiden avulla vertailla sijoitusportfolioiden
riskisyyttd ja taloudellista suoriutumista. Téllaisia mittareita ovat muun muassa:

Treynorin suhdeluku, Sharpen suhdeluku, Jensenin Alfa sekd informaatiosuhde. Naille
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mittareille on ominaista se, ettd ne hyodyntavit tarkasteltavien sijoitusportfolioiden betaa

tai tuottojen volatiliteettia riskin mittarina. (Vaihekoski 2016.)

Treynorin (1965) kehittdmé suhdeluku, oli ensimmaiinen sijoitusportfolioiden vertailuun
kdytettdvistd merkittdvistd mittareista. Treynorin kehittimd suhdeluku selkeytti
salkunhoitajien tihdn mennessi kdyttimid rating-menetelmié ja suhdelukuja. Treynorin
suhdeluku vertaa portfolion ylituoton suhdetta markkinariskiin. Beta-kertoimella
tarkoitetaan osakkeen markkinariskid ja kokonaistuoton riippuvuutta markkinoiden
keskimddrdiseen tuottoon. Kaavan muodossa Treynorin suhdeluku Kkirjoitetaan

seuraavasti:

(Rp — Ry)
T, = po f

Jossa,

Tp = Treynorin suhdeluku sijoitusportfoliolle p
R, = Sijoitusportfolion p tuotto

Rt = Riskitdn tuotto

Bp = Sijoitusportfolion p Beta

Mitd suurempi Treynorin luvuksi saadaan, sitd paremmin tutkittava sijoitusportfolio on
tuottanut suhteessa markkinariskiinsd. Sharpe (1966) jatkoi Treynorin tutkimusta,
ottamalla huomioon my®ds sijoitusportfolion tuottojen historiallisen volatiliteetin. Mittari
tunnettiin aluksi reward-to-variability-suhdelukuna, ja sen tarkoituksena on ilmaista
sijoitusportfolion keskiméérdistd ylituottoa suhteessa salkun kokonaisriskiin, jota
mitataan sijoitusportfolion tuottojen keskihajonnalla, eli volatiliteetilla. Kyseisestd
mittarista on alettu my6hemmin yleisesti kdyttdimadan nimitystd Sharpen luku (Sharpe
1994). Sharpen luvussa kéytettidvaa riskitonta tuottoa voidaan ilmaista esimerkiksi Saksan
10 v obligaation korolla tai vaihtoehtoisesti Y hdysvaltojen joukkovelkakirjojen (Treasury

Bill) koroilla. Kaavan muodossa Sharpen suhdeluku kirjoitetaan seuraavasti:



Jossa,
Sp = Sharpen luku sijoitusportfoliolle p
R, = Sijoitusportfolion p tuotto

R¢= Riskiton tuotto

op = (Sigma) Sijoitusportfolion p volatiliteetti
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Molemmat edelld esitetyistd tunnusluvuista voivat saada negatiivisia arvoja, jos

sijoitusportfolion tuotto nimittéjéssd on pienempi kuin riskittomén sijoituksen tuotto.

Trenorin ja Sharpen lukujen liséksi Jensenin alfa on yksi merkittdvimmista riskikorjatun

tuoton tunnusluvuista. Jensenin (1968) kehittiméssd mittarissa portfolion beta-kerroin

toimii tutkittavan portfolion riskimittarina. Ylituottoja kuvaava Jensenin alfa perustuu

William Sharpen, John Lintnerin ja Jack Traynorin CAP-malliin. Kaavana Jensenin alfa

esitetddn seuraavalla tavalla:

ap = Rp = Ry — Bp (R — Ry)

Jossa,

ap = Jensenin alfa sijoitusportfoliolle p
R, = Sijoitusportfolion p tuotto

Rt = Riskiton tuotto

Bp = Sijoitusportfolion p beta-kerroin

R = Markkinatuotto

Positiivinen alfa tarkoittaa, ettd rahasto on tuottanut enemmaéin kuin teoreettinen sijoitus

vastaavalla riskitasolla (Jensen 1968.) Sharpen, Lintnerin ja Traynorin kehittdmid CAP-

malli puolestaan pohjautuu Harry Markowitzin (1952) kehittimédn moderniin

portfolioteoriaan. CAPM pyrkii selittdimddn riskin ja tuoton vilistd suhdetta, silld
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oletuksella ettd arvopaperin riskisyyttd kuvaa ainoastaan yksi markkinatekijd, eli

arvopaperin beta. Kaavan muodossa CAPM Kkirjoitetaan seuraavasti:
Rit —Rfy = a; + ,Bi,mkt(Rm,t - Rf,t) + &

Jossa,

Ri= Sijoitusportfolion i tuotto ajankohtana t

R = Riskiton tuotto ajankohtana t

ai = Sijoitusportfolion i ylituotto (Jensenin alfa)

Bimke = Beta-kerroin, joka kuvaa sijoitusportfolion i arvon muutoksen herkkyytté

suhteessa markkinaportfolioon arvonmuutoksiin
Rt — Re= Kuvaa markkinaportfolion tuottoja yli riskittdmén tuoton
&it= Regression virhetermi

Kaytannossd CAPM:in kyky selittda tuottoja pelkén markkinariskin perusteella on todettu
vajavaiseksi mallissa tehtdvien yksinkertaistavien oletusten vuoksi. Tdmén vuoksi
Kenneth French ja Eugene Fama esittivit 1992 oman hinnoittelumallinsa, joka pyrki
ottamaan markkinariskin lisdksi huomioon yhtididen koko- ja arvoriskin. Heidén
tekemien havaintojen mukaan markkina-arvoiltaan pienten yhtididen osakkeet ja arvo-
osakkeet, eli korkean P/B-luvun omaavat osakkeet tuottivat yleensd enemmin kuin
markkinat kokonaisuutena. Téstd syystd Fama ja French lisdsivit CAPM:iin kyseiset
tekijat selittdmadn sijoitusportfolion tuottojen vaihtelua. (Fama ym. 2004.) Mark Carhart
totesi sijoitusrahastojen, jotka valikoivat aikaisempien ajanjaksojen menestyjid ja myivit
samalla ajanjaksolla heikosti pérjanneitd osakkeita, onnistuivat sddnndllisesti
markkinoita parempaan tuottoon. Carhartin 16yddsten perusteella Faman ja Frenchin
kolmifaktorimalliin liséttiin ns. momentum-faktori neljdnneksi tuottojen vaihtelua
selittdvaksi tekijaksi (Carhart 1997). Kaavan muodossa Carhartin nelifaktorimalli

kirjoitetaan seuraavasti:
Rit —Rfr = a; + ﬁi,mkt(Rm,t - Rf,t) + B,SMB; + BsHML; + B, WML, + €;;

Jossa,
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SMB; (Small-minus-Big) = kuvaa pienen markkina-arvon sijoitusportfolion tuottojen

eroa suhteessa suuren markkina-arvon sijoitusportfolioon ajankohtana ¢

HML; (High-minus-Low) = kuvaa arvo-osakkeita sisdltdvén sijoitusportfolion tuottojen

eroa suhteessa kasvuosakkeita sisdltdvddn sijoitusportfolioon ajankohtana ¢

WML (Winners-minus-Losers) tai vaihtoehtoisesti MOMt (Momentum) = kuvaa
aikaisempien kuukausien menestyjien tuottojen eroja aikaisempien kuukausien havidjiin

ajankohtana ¢

Tadmén tutkielman regressioanalyyseissd kdytetyt riippumattomat muuttujat eli faktorit
ovat ladattu Kenneth Frenchin verkkosivujen tietokirjastosta johon markkinoiden
liikkeitd on kirjattu pdivé-, kuukausi- ja vuositasolla. Vertailuindeksi kuvaa kehittyneiden
talousmaiden markkinoiden suunnanmuutoksia. (French 2022). Regressioanalyyseilla on
pyritty osoittamaan milld tavoin rahoitustutkimuksessa yleisesti hyvéksytyt muuttujat
pystyvit selittiméén kahden eri tavalla muodostetun sijoitusportfolion tuottojen vaihtelua
ja kuinka vahvasti kyseiset muuttujat vaikuttavat tdhén tuottojen vaihteluun. Korjattu
selitysaste (Adj. R2) osoittaa prosentuaalisesti kuinka suuren osan mallit selittdvét
sijoitusportfolioiden tuottojen vaihtelusta. Mikéli regressioanalyysin tulokset osoittavat
positiivisia ja tilastollisesti merkittdvid alfoja, selittyvdt muodostettujen portfolioiden
tuotot muilla tekij6illd, kuin hinnoittelumalleissa olevilla muuttujilla. Tdmén tutkielman
tapauksessa mahdolliset ylituotot kertovat mahdollisuudesta tehdd markkinoita

suurempia tuottoja vastuullisella tai vastuuttomalla sijoitusstrategialla.
4.4 \Vertailuportfolioiden tilastollinen kuvailu

Taulukossa 2 on kuvailtu vertailuportfolioiden tuottoja yleiselld tasolla. Havaintoarvoja
on jokaisessa vertailuportfoliossa yhteensd 60 kappaletta, joka kuvastaa kuukausia, joilta
vertailuportfolioiden tuottoja  vertaillaan. Tilastolliseen kuvailuun on lisétty
vertailuportfolioiden lisdksi myds havainnot kehittyneitd markkinoita kuvaavan
markkinaindeksin tuottoprosenteista. Kyseinen markkinaindeksi toimii tutkielmassa
tehtdavissd regressioanalyyseissd yhtend selittdvistdi muuttujista (MKT-Rf). Kaikista
vertailtavista  tuotoista on  vidhennetty = Yhdysvaltojen liikkeelle laskeman
velkasitoumuksen mukainen kuukausittainen tuotto. Kyseistd US Treasury Billin
mukaista kuukausittaista tuottoa on kéytetty riskittémani korkona kaikille tuotoille

tutkielman aikana. Tuottojen kuvailusta ndemme, ettd markkinaindeksilld on suurempi
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keskihajonta ja varianssi kuin vertailuportfolioilla. Keskihajonta kuvaa tarkasteltavan
sijoituksen tuottojen volatiliteettia, jota kdytetdédn riskin mittarina perinteisissé rahastojen

menestymisté arvioivissa mittareissa, kuten Sharpen luvussa (Sharpe 1994).

My®ds tuottojen alhaisin arvo prosenteissa on huomionarvoinen. Niin vertailurahastojen
kuin indeksin alhaisin arvo on muodostunut maaliskuussa 2020, kun myds rahastojen
arvot laskivat huomattavasti koronaviruspandemiasta johtuvan kurssien laskun myota.
Kyseisen kuukauden havaintoarvot niyttdytyvdt tuottojen normaalijakautumista
testatessa selvisti poikkeavana havaintona. Poikkeavaa arvoa ei kuitenkaan ldhdetd
poistamaan selitettivien muuttujien aikasarjoihin perustuvasta regressioanalyysista,

koska poikkeuksellinen havainto 16ytyy my0s kaikkien selittdvien muuttujien

aikasarjoista.

Taulukko 2 Vertailuportfolioiden tuottojen tilastollinen kuvailu

N

Pienin arvo

prosenteissa

Suurin arvo

prosenteissa

Keskiarvo

Keskihajonta

Varianssi

Korkean
vastuullisuusarvosanan

portfolio

60

-17,672

11,802

0,836

4,352

18,944

Matalan
vastuullisuusarvosanan

vertailuportfolio

60

-18,312

11,691

0,691

4212

17,738

Long-short-strategiaan
perustuva

erotusportfolio

60

-5,199

5,909

0,145

2,088

4,361

Kehittyneita
markkinoita kuvaava
markkinaindeksi
véhennettynd

Riskittomalla tuotolla

60

-13,770

13,340

1,164

4,382

19,200

Koko aineiston vastuullisuusarvosanoja kuvailevat tilastot 10ytyvét tutkielman lopusta

liitteestd 1. Tutkielmassa tarkasteltavat portfoliot on jaettu vastuullisiin ja véhemmén
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vastuullisiin rahastoihin liitteestd 10ytyvien keskiarvojen ja persentiilien perusteella.
Vertailuportfolioihin sisillytettyjen rahastojen méaérd vaihtelee vuositasolla, johtuen
vastuullisuusarvosanojen vaiheittain kasvaneesta maddrdstd. Vertailuportfolioissa on
kuitenkin vuositasolla yhtd suuri méédrd rahastoja toisiinsa ndhden. Molemmat
tarkasteltavat vertailuportfoliot sisélsivdt seuraavan méérdn rahastoja tutkimusperiodin

aikana;:

e 2017: 24 osakerahastoa (yhteensa 48 osakerahastoa)

2018: 25 osakerahastoa (yhteenséd 50 osakerahastoa)

2019: 34 osakerahastoa (yhteensi 38 osakerahastoa)

2020: 35 osakerahastoa (yhteensd 70 osakerahastoa)

2021: 37 osakerahastoa (yhteensi 74 osakerahastoa)

Tamin tutkielman kohdalla kummankaan vertailuportfolion tuotot eivdt noudata
normaalijakaumaa. Tuottojen normaalijakautumista testattiin Kolmogorov-Smirnov-
testilld Lillieforssin korjauksella. Normaalijakauman merkitsevyystason raja-arvona
testissd on p < 0,05. Kolmogorov-Smirnov-testissd vastuullinen vertailuportfolion tuotot
saavat merkitsevyystason p = 0,028 ja vihemmain vastuullisen vertailuportfolion tuotot
merkitsevyystason p = 0,002. Molemmat vertailtavista portfolioista poikkeavat siis
normaalijakaumasta.  Normaalijakaumasta  poiketessa ei  yleisesti  suositella
jatkoanalyysejd parametrisin testein, vaan tulisi harkita epédparametrisid testejd tai
bootstrap-estimointia. Normaalisuusoletuksesta voidaan kuitenkin poiketa otoskoon
ollessa tarpeeksi suuri. Yhtend raja-arvona voidaan pitdd 30 otoksen populaatiota. Téssd

tutkielmassa otoskoko on 60 kappaletta. (Téhtinen ym. 2020, 98.)

Perinteinen tapa Sharpen ja Treynorin lukujen tilastollisen merkitsevyyden laskemiselle
on Jobson-Korkien (1981) menetelmd Memmelin (2003) tekemdlld korjauksella.
Molemmat menetelmét tekevit oletuksen, ettd testattavat tuotot olisivat normaalisti
jakautuneita ja vinousarvoltaan symmetrisid. Koska tdmén tutkielman aineisto ei noudata
normaalijakaumaa, koettiin jarkeviksi testata Sharpen luvun tilastollista merkitsevyytta
perinteisten mallien sijaan Opdyken (2007) mallilla. Kyseinen malli soveltuu paremmin
normaalijakaumasta poikkeavien aineistojen seké aikasarjamuodossa olevien aineistojen

tilastollisen merkitsevyyden testaamiselle. Kaksisuuntaisessa testissd vastuullisista
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rahastoista muodostuvan vertailuportfolion Sharpen luvun merkitsevyystaso on p = 0,202
ja vihemmin vastuullisista rahastoista muodostuvan vertailuportfolion Sharpen luvun
merkitsevyystaso on p = 0,281. Taten kummankaan vertailuportfolion tuottojen kohdalla
Sharpen luku ei ole tilastollisesti merkittdvd. Treynorin luvulle ei tdssd tutkielmassa
kyetty laskemaan tilastollista merkitsevyyttd, koska kyseinen Opdyken (2007) malli ei

siithen sovellu.

Taulukossa 3 on kuvattu vertailuportfolioiden kumulatiivisia ja annualisoituja
tunnuslukuja. Kuvailluista tuotoista on véhennetty riskiton korko ennen keskiarvojen ja
tunnuslukujen ottamista. Vastuulliset rahastot ovat tuottaneet kumulatiivisesti viidessi
vuodessa 55,66 % tuoton, kun taas vihemmain vastuulliset rahastot ovat tuottaneet
viidessd vuodessa kumulatiivisesti 43,18 %. Annualisoituna, korkean vastuullisuuden
vertailuportfolio on siis tehnyt tutkimusperiodin aikana 9,25 % vuosittaista tuottoa ja
matalavastuullinen 7,44 % vuosittaista tuottoa. Korkean vastuullisuuden vertailuportfolio
on saanut viiden vuoden tuottoihin perustuvaksi Sharpen luvuksi 0,61 ja matalan
vastuullisuuden vertailuportfolio 0,51 vastaavaksi luvuksi. Sharpen luvun laskemisessa
on kiytetty nimittdjand kunkin vertailuportfolion tuottojen annualisoitua keskihajontaa.
My®0s Treynorin luvun perusteella vastuulliset rahastot saavat suotuisamman tuloksen
tutkimusperiodin  aikana.  Vastuullisten  rahastojen  perusteella = muodostetun
vertailuportfolion Treynorin luku viideltd vuodelta on 0,163 ja matalavastuullinen

vertailuportfolio on saanut vastaavaksi luvuksi 0,102.

Taulukko 3 Vertailuportfolioiden kumulatiiviset ja annualisoidut tuotot tutkimusperiodin ajalta

N | Kumulatiivinen | Annualisoitu | Annualisoitu | Beta Sharpen | Treynorin
tuotto 5v vuosituotto keskihajonta | (CAPM) luku 5v luku 5v

Korkean 60 | 55,66 % 9,25 % 15,08 % 0,905 0,61 0,163
vastuullisuusarvosanan
portfolio (Korkea)
Matalan 60 | 43,18 % 7,44 % 14,59 % 0,859 0,51 0,102
vastuullisuusarvosanan
vertailuportfolio
(Matala)
Erotusportfolio 60 | 7,73 % 1,50 % 7,23 % 0,092 0,21 0,087
(Korkea-Matala)
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Kummankaan rahaston Sharpen luku ei osoita poikkeuksellisen hyvidd tuotto-riski-
suhdetta, niiden arvojen ollessa alle yhden. Tulokset ovat tutkielman toisen hypoteesin
kannalta kuitenkin merkittdvid vastuullisempien rahastojen saadessa korkeamman
riskikorjatun  tuoton  Sharpen luvulla mitattuna verrattaessa  matalamman
vastuullisuusarvosanan rahastoihin. Vaikka erotusportfoliolle on laskettu omat
tunnuslukunsa, ei ole tarkoituksenmukaista vertailla kyseisen vertailuportfolioiden
tuottoeroja mittaavan sijoitusstrategian Sharpen tai Treynorin lukuja vertailuportfolioiden

vastaaviin.

Long-short-strategiaan perustuva erotusportfolio on markkinaneutralisoitu, mikd on
ndhtdvissd sen huomattavan matalasta Beta-kertoimesta. Markkinaneutralisoitu
sijoitusstrategia tarkoittaa, ettd se ei korreloi markkinaindeksin tuottojen kanssa.
Kyseisen sijoitusstrategian Sharpen ja Treynorin lukuja tulisikin verrata péddasiassa
muiden long-short-portfolioiden vastaaviin. Erotusportfolion tuottojen annualisoitu
keskihajonta on huomattavasti pienempi verrattuna vertailuportfolioihin, mutta niin ovat
myds sen annualisoidut tuotot. Brushin (1997, 81) mukaan long-short-strategialle on
ominaista pyrkid riskitontd tuottoa parempaan tuottoon, samalla vidhentien
osamarkkinoille ominaista volatiliteettiin liittyvdd markkinariskid. Long-short-strategia
tekee myds teoreettisen oletuksen, ettd lyhyeksi myyntiin olisi aina mahdollisuus
tarvittaville osakkeille tai rahastoille. Tdma oletus ei kuitenkaan toteudu todellisuudessa,
koska tarvittavat osakkeet tai rahastot eivéit ldheskdan aina ole lainattavissa ja osakkeiden

lyhyeksi myynti perustuu ldhtokohtaisesti osakkeiden lainaamiselle. (Brush 1997, 81.)

Kuviosta 1 voi ndhdi indeksoitujen vertailuportfolioiden suoriutumisen verrattuna OMX
Helsinki Benchmark CAP Gross Index:iin tutkimusperiodin aikana. Kumulatiivisten
tuottojen perusteella vertailuindeksi on pdihittdnyt selkedsti molemmat teoreettiset
vertailuportfoliot 78,40 % kumulatiivisella tuotollaan. Kuviossa 1 vertailtavien
portfolioiden tuotot on merkitty ilman riskittdmén tuoton poistamista tuottoprosenteista.
Tutkimusperiodin aikana kumulatiivinen yksinkertainen tuotto on ollut vastuulliselta

portfoliolta 63,93 % ja vahemmén vastuulliselta portfoliolta 50,78 %.
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Korkean vastuullisuuden ja matalan vastuullisuuden
portfoliot vs. OMX Helsinki Benchmark Cap Gl
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Kuvio 1 Indeksoidut vertailuportfoliot verrattuna OMX Helsinki Benchmark Cap Gross Indexiin
aikavalilla tammikuu 2017- joulukuu 2021

Kuviota 1 tarkastellessa tulee ottaa huomioon, ettd vertailuportfolioiden tuotoista on
vihennetty valmiiksi rahastojen maksetut voitto-osuudet, ja rahastoyhtion perimét hoito-

ja hallinnointipalkkiot.
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5 Tutkimustulokset

Tutkielman regressioanalyysit on tehty SPSS- ja Excel-tilastointiohjelmia kéyttéen.

Taulukko 4 Regressioanalyysien tulokset

Taulukko 4 kuvaa perinteisten hinnoittelumallien perusteella tehtyjen regressiomallinnusten
tuloksia. T-testien tulokset ovat ilmoitettuna taulukossa sulkeiden sisélla. Selitettavina
muuttujina ovat vastuullisuusarvosanojen perusteella muodostetut korkean vastuullisuuden ja
matalan vastuullisuuden sijoitusportfoliot, seka erotusportfolio. Selittdvina muuttujina ovat
markkinariski (MKT), kokoriski (SMB), arvoriski (HML), sekd momentumtekija (MOM). Kaikissa
malleissa on yhteensa 60 havaintoa. Tilastolliset merkitsevyydet 1 %, 5 % tai 10 % tasolla ovat

*

esitetty taulukossa merkein ***, ** ja *.

CAPM Fama-French three-factor Carhart four-factor

Korkea Matala Erotus Korkea Matala Erotus Korkea Matala Erotus
Alpha -0,217 -0,309 0,092 -0,127 -0,068 -0,059 -0,103 -0,071 -0,032
(-0,898) (-1,212) (0,328) (-0,491) (-0,267) (-0,201) (-0,396) (-0,274) (-0,110)
MKT 0,905%** 0,859%** 0,046 0,890*** 0,810*** 0,080 | 0,869*** | 0,812*** 0,057
(16,820) (15,148) (0,741) (15,723) (14,544) (1,251) | (14,088) | (13,298) (0,814)
SMB 0,090 0,425%** -0,336* 0,093 0,425** -0,332*
(0,555) (2,677) (-1,835) (0,573) (2,650) (-1,811)
HML 0,074 0,130 -0,056 0,014 0,137 -0,123
(0,894) (1,593) (-0,594) (0,128) (1,274) (-1,001)
MOM -0,098 0,012 -0,110
(-0,861) (0,103) (-0,851)
Adj. R2 0,827 0,795 -0,008 0,824 0,818 0,021 0,823 0,815 0,016

Taulukosta 4. ndhtévien korjattujen selitysasteiden mukaan kaikki regressioanalyysien
mallit pystyvét selittdmiin vertailtavien portfolioiden tuottojen vaihtelua korkealla
tasolla. Korjatut selitystasot vaihtelevat 79,5 %-82,7 % valilli. Momentum-faktorin
lisdyksen jdlkeen korjatut selitysasteet kuitenkin tippuvat hieman molempien
vertailuportfolioiden kohdalla. Long-short-sijoitusstrategiaan perustuvan
erotusportfolion tuotot perustuvat vastuullisuudeltaan eroavien vertailuportfolioiden
viliseen tuottoeroon, joten tastd syystd korjatut selitysasteet jadvit huomattavan mataliksi
verrattaessa markkinoiden keskimédrdiseen tuottoon. Vaikka vertailuportfolioiden
selitysasteet ovat korkeita, eivdt ne ole liian korkeita muodostaakseen ongelmaa
multikollineaarisuuden kanssa. Kyseinen ongelma muodostuu, jos selitettivit muuttujat

korreloivat keskendén ldhes tiysin (Kvantitatiivisen tutkimuksen verkkokasikirja 2022).
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5.1 Regressioanalyysien alfa-kertoimet

Tutkielmassa tehtyjen regressioanalyysien perusteella voidaan todeta, ettd Morningstarin
vastuullisuusarvosanojen perusteella muodostetuilla, korkean tai matalan vastuullisuuden
sijoitusportfolioilla ei ole kyetty tekemédédn markkinoita parempaa tuottoa
tutkimusperiodilla tammikuu 2017 — joulukuu 2021. Molemmat vertailuportfoliot
osoittavat negatiivista alfaa kaikilla hinnoittelumalleilla testattuna. Korkean
vastuullisuusratingin perusteella muodostetun sijoitusportfolion alfa (-0,217) on
korkeampi kuin matalan vastuullisuuden sijoitusportfolion alfa (-0,309) ainoastaan
CAPM:in avulla testattuna. Testit osoittavat korkeampaa, mutta silti negatiivista alfaa

vihemmaén vastuulliselle sijoitusportfoliolle molempien monifaktorimallien kohdalla.

CAPM osoittaa Long-short-strategiaa noudattavalle erotusportfoliolle positiivista alfaa
(0,092), jonka mukaan kyseiselld strategialla olisi pystytty tekemién ylituottoja suhteessa
markkinoihin. Positiivinen alfa ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkittdvé t-testistd saadun
p-arvon ollessa 0,74. Kyseinen erotusportfolio kuvastaa strategiaa, jossa salkunhoitaja
ostaa sijoitusportfolioonsa korkean vastuullisuuden rahastoja ja myy lyhyeksi matalan
vastuullisuusarvosanan rahastoja. Kyseinen strategia osoittaa kuitenkin luonnollisesti
negatiivista alfaa monifaktorimallien kohdalla, joissa matalan vastuullisuuden rahastot
ovat hdvinneet vihemméin markkinoille kuin korkean vastuullisuuden rahastot. Kyseisié
tuloksia tulkitessa tulee huomata, ettd tutkielman regressioanalyysien perusteella lasketut
alfat eivit ole tilastollisesti merkittdvid yhdenkéén sijoitusportfolion tai hinnoittelumallin

kohdalla.
5.2 Regressioanalyysien beta-kertoimet

Vertailuportfolioiden  beta-kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid kaikkien
hinnoittelumallien = kohdalla. = Beta-kertoimet  osoittavat  hieman  herkkyyttd
markkinaportfolion hinnanmuutoksille molempien vertailuportfolioiden kohdalla.
Kolmifaktorimallin perusteella vastuullisen sijoitusportfolion betaksi saadaan 0,890 ja
matalavastuullisten sijoitusportfolion betaksi 0,810. Tuloksista voidaan paitelld, ettd jos
markkinat litkkuvat mihin tahansa suuntaan sadan peruspisteen verran (1 %), niin
vastuullisiin rahastoihin perustuvan vertailuportfolion voidaan odottaa liikkuvan
samansuuntaisesti 89 peruspisteen verran ja matalavastuullisiin rahastoihin perustuvan

vertailuportfolion 81 peruspisteen verran. Vertailuportfolioiden volatiliteetin voidaan
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todeta siis olevan markkinoita lievempédd. Koska vertailuportfolioiden beta-kertoimet
ovat suhteellisen ldhelld toisiaan matalavastuullisen portfolion kulmakertoimen ollessa
pienempi, niin erotusportfolion beta-kertoimeksi saadaan kahdeksan peruspistetta.
Kahden portfolion tuottoeroihin perustuvan portfolion kohdalla tdma tarkoittaisi, ettd
yhden prosentin markkinamuutoksen seurauksena erotusportfolio tekisi 1,08 % tuoton.
Tulokset vertailuportfolioiden markkinaherkkyyksistd ovat samansuuntaisia Nofsingerin
ja Varman (2014) sekd Kempfin ja Osthoffin (2007) tutkimuksien kanssa. Molempien
tutkimusten mukaan vastuullisten ja matalavastuullisten rahastojen markkinariskin

kulmakertoimien erotus on positiivinen.
5.3 Regressioanalyysien loput faktorilataukset

Molempien monifaktorimallien tulokset osoittavat, ettd tarkasteltava vastuullinen
portfolio kantaa vdhemmin kokoriskid kuin matalavastuullinen vertailuportfolio.
Matalan vastuullisuuden vertailuportfolio osoittaa tilastollisesti merkitsevalld tasolla (p-
arvo < 0,01) herkkyyttd arvonmuutoksille, jotka johtuvat markkina-arvoltaan pieniin
yhtiihin sijoittamisesta. Matalan vastuullisuuden rahastot saavat kokofaktorilatauksen
suuruudeksi, niin Fama-Frenchin kolmifaktorimallissa kuin Carhartin nelifaktorimallissa
arvon 0,425. Tutkielman liitteend (liitteet 2 ja 3) olevista rahastoluokituksista voidaan
ndhdd, ettd matalan vastuullisuuden sijoitusportfoliossa on viimeisen vertailuvuoden
aikana enemmaén pienyrityksiin sijoittavia rahastoja, kuin korkean vastuullisuuden
portfoliossa. Vihemman vastuullisessa portfoliossa small-cap rahastot muodostavat 13,5
% portfolion allokaatiosta ja korkean vastuullisuuden vertailuportfoliossa ei ole

ainuttakaan pienyrityksiin sijoittavaa rahastoa.

Enemmistd (59,4 %) matalan vastuullisuuden vertailuportfoliossa olevista
osakerahastoista on kuitenkin Euroopan ulkopuolisiin large-cap osakkeisiin sijoittavia
osakerahastoja. Korkean vastuullisuuden vertailuportfoliossa taas enemmistd (64,8 %)
rahastoista on pohjoismaalaisiin mid-cap osakkeisiin sijoittavia rahastoja. Kokofaktorin
mukaiset tulokset ovat mielenkiintoisia, koska matalavastuulliset rahastot osoittavat, ettd
niiden tuotot ovat merkitsevélld tavalla selitettdvissd pienyhtididen tuotoilla. Tulokset
osoittavat siis latausta pienemmin markkina-arvon yrityksille siitd huolimatta, etti
enemmistd matalan vastuullisuuden vertailuportfoliosta muodostuu suuren markkina-

arvon yrityksiin sijoittavista rahastoista.
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Regressioanalyysin tulokset osoittavat molempien portfolioiden kohdalla pientd
latautuneisuutta arvo-osakkeiden suuntaan. Télld tarkoitetaan, ettd tulosten mukainen osa
vertailuportfolioiden  tuotoista on  selitettdvissd arvoyhtidihin  sijoittamisella.
Matalavastuullisten kohdalla latautuneisuus on kuitenkin hieman suurempaa (0,130 vs.
0,074  kolmifaktorimallissa). =~ Kyseinen latautuneisuus on néhtdvissd niin
kolmifaktorimallin, kuin nelifaktorimallin perusteella. Arvo-osakkeisiin liittyva herkkyys

el ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseva kummassakaan hinnoittelumallissa.

Aikaisempiin voittajiin liittyvdd momentum-tekijin mukaista latausta ei myOskdin voida
todeta kummallekaan portfoliolle tulosten perusteella. Korkeasti vastuulliset rahastot
osoittavan lievdd negatiivista latautuneisuutta -0,098 kulmakertoimella, mutta kyseinen
tulos ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevd. Matalan vastuullisuuden rahastoihin
perustuva vertailuportfolio osoittaa erittdin pientd positiivista latausta 0,012

kulmakertoimella, mutta kyseinen tulos ei mydskéén ole tilastollisesti merkitseva.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

6.1 Tutkielman yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkielman alkuperdisend tavoitteena oli selvittdd, onko Suomessa hallinnoitujen
rahastojen riskikorjatun tuoton ja Morningstar Sustainability ratingin vililld ollut
mahdollinen yhteys vuosien 2017-2021 vilill4. Tutkittavaa asiaa ldhestyttiin tutustumalla
ensin vastuullisen sijoittamisen kaisitteisiin ja ldhestymistapoihin, jonka jilkeen
tarkasteltiin suomalaisia rahoitusmarkkinoita vastuullisuuden ja siithen liittyvan sddntelyn
nikokulmasta. Tutkielman kirjallisuuskatsauksessa osoitettiin aikaisempien tutkimuksien
10ydoksid  vastuullisuuden ja  tuottojen  vilisestdi mahdollisesta yhteydesta.
Kirjallisuuskatsauksessa pyrittiin keskittymddn erityisesti vastuullisuusarvosanojen ja
tuottojen mahdolliseen yhteyteen. Aiheeseen liittyen 10ytyi huomattava méadrd
lahdeaineistoa. Hypoteesien muodostaminen osoittautui  kuitenkin hankalaksi

ristiriitaisten tutkimustulosten ansiosta.

Pitkélti kronologisesti etenevédid kirjallisuuskatsausta kirjoittaessa, tehtiin kuitenkin
havainto, ettd enemmistd tuoreista vastuullisuutta ja rahastojen suoriutumista tutkivista
raporteista onnistuivat toteamaan tilastollisesti merkitsevit yhteyden vastuullisuuden ja
taloudellisen suorituskyvyn vilille. Erityisesti Frieden ym. (2015) meta-analyysiin
perustuen saatettiin todeta, ettd mahdollisuus kyseiselle yhteydelle on olemassa.
Kirjallisuuskatsaukseen perustuen tutkielmalle asetettiin seuraavat hypoteesit, joiden

tarkoituksena oli vastata johdannossa esitettyyn tutkimuskysymykseen:

HI: Suomessa hallinnoitujen osakerahastojen vastuullisuuden ja rahaston
riskikorjatun tuoton vdlilld on ollut positiivinen ja tilastollisesti merkittivd
vhteys tutkimusperiodin aikana.

H?2: Tutkielmassa vertailtavien Suomessa hallinnoitujen MSR arvosanaltaan
vastuullisempien rahastojen riskikorjattu tuotto on ollut tutkimusperiodin
aikana korkeampi suhteessa MSR arvosanaltaan vihemmdn vastuullisten
rahastojen tuottoon.

Hypoteeseja testattiin rahastotutkimuksessa vakiintuneilla menetelmilld. Ensimmaéisen
hypoteesin kohdalla vastuullisuuden ja tuottojen yhteyttd ldhdettiin tutkimaan

perinteisilli  arvopapereiden hinnoittelumalleilla: CAP-mallilla, Fama-Frenchin
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kolmifaktorimallilla, sekd Carhartin nelifaktorimallilla. Mikéli regressioanalyysin
tulokset osoittaisivat positiivisia ja tilastollisesti merkittavid alfoja, selittyisivit
muodostettujen portfolioiden tuotot muilla tekijoilld, kuin hinnoittelumalleissa olevilla
muuttyjilla. Tédmén tutkielman tapauksessa mahdolliset ylituotot kertoisivat
mahdollisuudesta tehdd markkinoita suurempia tuottoja vastuullisella tai vastuuttomalla

sijoitusstrategialla.

Ensimméinen hypoteesi jouduttiin kuitenkin hylkd&maién, silld yksikdén alfa ei ollut
tilastollisesti merkitsevd. Mikéli lineaaristen regressioanalyysien alfat olisivat olleet
tilastollisesti merkitsevid, niin ainoastaan long-short-sijoitusstrategiaan perustuva
erotusportfolio olisi tuottanut CAPM:in perusteella ylituottoa. Kyseinen erotusportfolio
kuvastaa strategiaa, jossa salkunhoitaja ostaa sijoitusportfolioonsa korkean
vastuullisuuden rahastoja ja myy lyhyeksi matalan vastuullisuusarvosanan rahastoja.
Kyseinen strategia osoitti kuitenkin negatiivista alfaa monifaktorimallien kohdalla, joissa
matalan vastuullisuuden rahastoihin perustuva vertailuportfolio hévisi markkinoille
vihemmaén, kuin korkean vastuullisuuden vertailuportfolio. Alfojen liséksi tutkielmassa

analysoitiin vertailuportfolioiden latauksia markkina-, koko-, arvo- ja momentum-

Suomalaisten rahastojen vastuullisuuden ja riskikorjatun tuoton vililld ei pystytty
toteamaan positiivista ja tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd tutkimusperiodilla 2017—
2021. Tutkielman tulokset eivit siis tukeneet hypoteesin H1 perusteena ollutta Kempfin
ja Osthoffin (2007) tutkimusta. Tulokset olivat linjassa Halbritterin ja Dorfleitnerin
(2015) tutkimuksen kanssa, jonka mukaan ESG vastuullisuusarvosanojen ja ylituottojen

vililld ei pystytd toteamaan systemaattisesti tilastollisesti merkitsevid yhteytta.

Toista hypoteesia testattiin perinteisilld riskikorjatun tuoton mittareilla, Sharpen luvulla
ja Treynorin luvulla. Kumulatiivisilla tuotoilla mitattuna vastuullisiin rahastoihin
perustuva sijoitussalkku teki tutkimusperiodin aikana tuottoa 55,66 %, kun taas
vahemman vastuullisiin rahastoihin perustuva sijoitussalkku tuotti kumulatiivisesti 43,18
%. Vuositasolla vastuullinen salkku tuotti 9,25 % per annum ja vihemmén vastuullinen
salkku 7,44 % per annum. Sharpen lukua laskettaessa annualisoitu tuotto jaettiin
annualisoidulla volatiliteetilla, joka vastuullisen sijoitusportfolion kohdalla oli 15,08 %
ja vihemmain vastuullisen sijoitusportfolion kohdalla 14,59 %. Ainoastaan volatiliteettiin

perustuen vastuullinen sijoitusportfolio ndyttdd riskisemmaltd. Vertailuportfolioiden
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volatiliteetit ovat kuitenkin erittdin ldhelld toisiaan ja pelkén riskin sijasta tuleekin
tarkastella riskin ja tuoton vélistd suhdetta. Sharpen luvulla laskettuna vastuullisista
rahastoista muodostettu sijoitusportfolio saa arvon 0,61 ja vdhemmain vastuullisista
rahastoista muodostettu sijoitusportfolio arvon 0,51. My®os sijoitusportfolioiden beta-
kertoimeen perustuvalla Treynorin luvulla saadaan samansuuntaisia tuloksia. CAPM:in
avulla laskettu beta-kerroin vastuulliselle sijoitusportfoliolle on 0,905; jonka avulla
kyseisen vertailuportfolion Treynorin luvuksi saadaan 0,163. Vihemman vastuulliselle

sijoitusportfoliolle vastaavat luvut ovat 0,859 ja 0,102.

Markkinaneutraalin erotusportfolion kohdalla niin annualisoidut tuotot, kuin volatiliteetti
olivat vertailuportfolioita pienemmaét. Erotusportfolion kumulatiivinen tuotto viidelti
vuodelta oli 7,73 %, tuotto per annum 1,50 % ja annualisoitu volatiliteetti 7,23 %.
Erotusportfolion tarkoituksena on vdhentédd korrelaatiota markkinaindeksin kanssa, jossa
tdimid onnistuu CAPM:in mukaisen betan ollessa vain 0,092. Sharpen luvuksi

erotusportfolio sai 0,21 ja Treynorin luvuksi 0,087.

Tutkielmassa muodostetut korkean vastuullisuuden rahastot siis pdihittdvdt matalan
vastuullisuuden  rahastot  riskikorjatun ~ tuoton  mittareiden  perusteella.
Vertailuportfolioiden Sharpen luvut eivit ole tilastollisesti merkitsevid Opdyken (2007)
mallilla laskettuna. Tutkielmassa lasketut Sharpen luvut ovat kuitenkin vertailukelpoisia
sijoitustutkimuksen laskemille keskimairdisille Sharpen luvuille. Sijoitustutkimuksen
(2022) maaliskuussa julkaiseman rahastoraportin mukaisesti niin Suomeen kuin
Pohjoismaihin sijoittavat osakerahastot saavat keskimddrin viiden vuoden Sharpen
luvuksi 0,6; joka on miltei tdysin sama kuin tdsséd tutkielmassa vastuullisille rahastoille
laskettu  Sharpen luku. Vastuullinen sijoitusportfolio muodostuu erityisesti

pohjoismaisiin ja suomalaisiin rahastoihin perustuvista osakerahastoista (Liite 2).

Tutkimustuloksia tarkastellessa tulisi my6s huomioida, onko ylipdétddn jarkevda verrata
rahastojen menestymistd yleisid osakemarkkinoita kuvaaviin malleithin, ilman
rahastosijoittamiseen liittyvien kulujen huomioimista. Rahastosijoittamiselle ominaisia
ovat kulut, jotka liittyvdt rahastojen merkintdén, lunastukseen ja hallinnointiin.
Rahastosijoittajalta veloitetaan yleensd kertaluontoinen maksu rahasto-osuuden
merkinnédn tai lunastuksen yhteydessd. Kertaluontoisten palkkioiden liséksi rahasto-
osuuden  omistamisen ajalta  sijoittajalta  veloitetaan  hallinnointipalkkiota.

Hallinnointipalkkiota maksetaan rahastoyhtiolle korvauksena sijoitusportfolion
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arvonlaskentaan ja hallinnointiin liittyvistd kustannuksista. Hallinnointipalkkioiden
médrd vaihtelee rahastokohtaisesti ja on pitkélti riippuvainen rahaston salkunhoidon
aktiivisuudesta. (Sijoitustutkimus 2022.) Rahastojen juoksevat kulut véhentdvéit
rahastojen vuosittaisia tuottoja, asettaen ne epdedulliseen asemaan vertailtaessa niitd
perinteisten osakemarkkinaindekseihin. Téssékin tutkielmassa esitetyissé tuottoluvuista
on ensin vidhennetty maksetut voitto-osuudet, ja rahastoyhtion perimdt hoito- ja

hallinnointipalkkiot.

Tutkielman heikkoutena voidaan pitdd yksittdisten vastuullisuuspilarien suoriutumisen
arvioimisen puuttumista regressioanalyyseissa. Yksi tutkielman alkuperiisistid
tavoitteista oli tarkastella taloudellista suoriutumista jokaisen ESG-tekijén perusteella,
mutta kyseiset tekijét jatettiin lopulta tutkielman ulkopuolelle, johtuen aineistossa olevien
ESG-mittarien tyyppistd. ESG-pilarien arvosanat l0ytyivdt aineistosta ainoastaan
viimeisimmaéltd kuukaudelta, joten niihin perustuvat vertailuportfoliot olisivat

heijastaneet kyseisten rahastojen tilannetta ainoastaan nykyisen tilanteen kohdalta.
6.2 Mahdolliset jatkotutkimuskysymykset

ESG-tekijoiden integrointi sijoituspdédtoksiin on ldhtokohtaisesti yksi aktiivisen
salkunhoidon ldhestymistavoista. Tarjolla on my0s passiivisia vastuullisia ja ETF-ESG-
rahastoja, joiden hallinnointi- ja merkintdkulut ovat matalammat kuin aktiivisesti
hallinnoiduilla ESG-rahastoilla. Yhtend jatkotutkimusaiheena olisi selvittdd kuinka
aktiivisesti hallinnoidut ESG-rahastot ovat pérjdnneet riskikorjatun tuoton suhteen
passiivisiin ESG-rahastoihin. Samassa tutkimuksessa tulisi selvittdd kuinka aktiivisia
aktiivisesti hallinnoidut ESG-rahastot oikeasti ovat. Rahastojen aktiivisuutta voidaan
vertailla niiden aktiiviosuuden (active share) ja seurantavirheen (tracking error) mukaan.
Téllaisen tutkimuksen avulla voitaisiin selvittdd kuinka aktiivisesti hallinnoidut ESG-
rahastot ovat historiallisesti parjdnneet passiivisille verrokeilleen, ja samalla selvittdd
ovatko aktiivisesti hallinnoitujen ESG-rahastojen korkeammat hallinnointi- ja
merkintékulut oikeutettavissa sijoittajalle kohdistuvan riskin ja tuoton suhteen. Toinen
mielenkiintoinen tutkimuskohde ovat Smart Beta -sijoitusstrategiat, joissa hyodynnetidin

ESG-tekijoitd (UNPRI B 2020).

EU:n tiedonvelvoiteasetuksen artiklanmukaisuuksia olisi my0ds tdrked tutkia. Ennen
artiklanmukaisuuksien ja tarkasteltavien sijoitustuotteiden tuottojen mahdollisen

yhteyden selvittdmistd tulisi selvittdd, onko tiedonantovelvoiteasetus vaikuttanut eri
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sijoitustuotteiden vastuullisuuteen. Vaaleanvihreiden artikla 8. mukaisten rahastojen
tulee edistdd sijoituspddtoksilladn ympériston ja yhteiskunnan kestdvdd kehitystd ja
tummanvihreiden artikla 9. mukaisten rahastojen tulee osoittaa selkedd tavoitteellisuutta
kestdvén kehityksen tavoitteiden saavuttamiseksi ja raportoida
vastuullisuustavoitteistaan.  Erityisesti ndiden artiklojen mukaisten rahastojen

vastuullisuutta tulisi verrata kolmannen osapuolen tekemiin vastuullisuusarvioihin.

Yleisesti rahastojen vastuullisuutta tulee jatkossakin tutkia erityisen kriittiselld otteella.
Vastuullisuuden kriteerit eividt mydskéédn ole vield tiysin lapindkyvid ja yhdenmukaisia
rahoitusmarkkinoilla. Tiedonantovelvoiteasetus ja taksonomia ovat kuitenkin selvé askel
kohti yhdenmukaisempaa ja selkedmpidd vastuullisuuden luokittelua eurooppalaisella
tasolla. Sijoittajien tuleekin harjoittaa erityistd varovaisuutta, mikili rahastoyhtididen
rahastoista suurin osa on muuttunut vastuullisiksi lyhyen aikavilin sisélld. Voiko
kyseinen muutos luokittelussa olla mahdollista ilman rahaston riski-tuottoprofiilin
muuttamista, vai onko kyseessd olevan rahaston kohdalla vain kyse mahdollisesta

viherpesusta?
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Liitteet

Liite 1 Sijoitusrahastojen Morningstar Sustainability Rating (MSR) keskiluvut tutkimusperiodin ajalta

Rahastojen MSR
keskilukuja 01-12

Vastuullisuusarvosanojen kuvailu

Rahastojen MSR
keskilukuja 01-12

Rahastojen MSR
keskilukuja 01—

Rahastojen MSR
keskilukuja 01—
08 2019 (Vanha

Rahastojen MSR
keskilukuja 09-
12 2019 (Uusi

Rahastojen MSR
keskilukuja 01—

Rahastojen MSR
keskilukuja 01—

2016 2017 12 2018 metodologia) metodologia) 12 2020 12 2021

N Mukana 121 127 171 172 176 185 201

Puuttuva 94 88 44 43 39 30 14
Keskiarvo 52,577 51,168 50,412 50,416 23,954 23,289 21,970
Mediaani 52,063 50,129 49,452 49,652 23,289 22,481 21,291
Keskihajonta 5,975 5,898 5,464 5,168 3,580 3,299 3,284
Varianssi 35,699 34,792 29,854 26,713 12,817 10,883 10,783
Minimi 38,145 38,887 37,978 38,330 15,595 15,171 11,340
Maksimi 63,103 62,623 60,498 59,966 42,028 39,423 37,738
Persentiilit 20 47,683 46,333 45,763 45,815 21,216 20,930 19,874

80 59,090 57,765 55,689 55,625 26,422 25,734 24,409
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Liite 2 Rahastojen luokittelut korkean vastuullisuuden vertailuportfolion sisalla: vuoden 2021 portfolio

Korkean vastuullisuuden sijoitusportfolion rahastojen luokittelu

Valid Cumulative
Frequency Percent Percent Percent
Valid Large Blend 9 24,3 24,3 24,3
Large Growth 3 8,1 8,1 32,4
Large Value 1 2,7 2,7 35,1
Mid Blend 18 48,6 48,6 83,8
Mid Growth 1 2,7 2,7 86,5
Mid Value 5 13,5 13,5 100,0
Total 37 100,0 100,0
Korkean vastuullisuuden sijoitusportfolion rahastokategoriat
Valid Cumulative
Frequency Percent Percent Percent
Valid Europe Equity Large Cap 10 27,0 27,0 27,0
Europe Equity 16 43,2 43,2 70,3
Mid/Small Cap
Global Equity Large Cap 3 8,1 8,1 78,4
Real Estate Sector 6 16,2 16,2 94,6
Equity
Technology Sector 1 2,7 2,7 97,3
Equity
US Equity Large Cap 1 2,7 2,7 100,0
Blend
Total 37 100,0 100,0




Liite 3 Rahastojen luokittelut matalan vastuullisuuden vertailuportfolion sisélla: vuoden 2021 portfolio

Matalan vastuullisuuden sijoitusportfolion rahastojen luokittelu

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Valid Large Blend 11 29,7 29,7 29,7

Large Growth 7 18,9 18,9 48,6

Large Value 4 10,8 10,8 59,5

Mid Blend 3 8,1 8,1 67,6

Mid Value 7 18,9 18,9 86,5

Small Growth 2 5,4 5,4 91,9

Small Value 3 8,1 8,1 100,0

Total 37 100,0 100,0

Matalan vastuullisuuden sijoitusportfolion rahastokategoriat
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Valid Asia ex-Japan Equity 1 2,7 2,7 2,7

Consumer Goods & 1 2,7 2,7 5,4

Services Sector Equity

Equity Miscellaneous 2 5,4 5,4 10,8

Europe Emerging 4 10,8 10,8 21,6

Markets Equity

Europe Equity 3 8,1 8,1 29,7

Mid/Small Cap

Global Emerging 8 21,6 21,6 51,4

Markets Equity

Global Equity Large Cap 1 2,7 2,7 54,1

Greater China Equity 2 5,4 5,4 59,5

Healthcare Sector 4 10,8 10,8 70,3

Equity
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3 8,1 8,1 78,4
2 5,4 5,4 83,8
2 5,4 5,4 89,2
2 5,4 5.4 94,6
1 2,7 2,7 97,3
1 2,7 2,7 100,0

37 100,0 100,0




