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1 JOHDANTO

Vastuullinen sijoittaminen (Socially responsible investing, SRI) on jo pitkddn ollut
yksi sijoitusmaailman kasvavista trendeistd. Vastuullinen sijoittaminen on useille
sijoittajille  henkilokohtainen arvokysymys ja tapa vaikuttaa esimerkiksi
ilmastonmuutosta ehkdisevddn toimintaan yksilotasolla. Vastuullisesti sijoittamalla
sijoittajat uskovat monesti saavansa my0s korkeampia tuottoja pienemmalla riskilla.
European Social Investment Forum eli EUROSIF:n (2016) mukaan vastuullisen
sijoittamisen tavoitteena onkin tuottaa parempia pitkdaikaisia tuottoja ja hyodyttda
samalla yhteiskuntaa vaikuttamalla yhtididen vastuulliseen toimintaan. Suuret
yhteiskuntaa koskevat huolestuttavat ilmiét kuten ilmastonmuutos ja lapsitydvoiman
kayttd ovat olleet suuren mediahuomion kohteena ja pitkdlti timédn sijoitustavan
taustalla. Useat vastuullisuusrikkeisiin liittyvédt skandaalit ja niiden aiheuttamat
markkinareaktiot ovat osaltaan lisdnneet tietoisuutta vastuullisuusasioiden
huomioimisen tirkeydestd myds sijoitustoiminnassa. Monet organisaatiot ympari
maailman ovat kirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Principles
for Responsible Investment, PRI), jotka kannustavat ja sitouttavat organisaatioita

huomioimaan vastuullisen toiminnan niiden paitoksenteossa ja sijoitustoiminnassa.

Vastuullinen sijoittaminen on késitteend hyvin monitulkintainen ja sitd voidaan
ldhestyd useasta eri ndkokulmasta. Téssd tutkielmassa vastuullisesta sijoittamisesta
kiytetddn pddosin kasitettd ESG-sijoittaminen, koska se on saanut nykyisessd
tutkimusympdiristossd laajaa jalansijaa vastuullisen sijoittamisen nykyaikaisena
termind ja kuvaa parhaiten tutkielmassa tarkasteltua sijoitustapaa. Yleisesti ottaen
ESG-sijoittaminen on sijoitustapa, jossa kéytetddn hyviksi yrityksistd saatavaa tietoa
koskien niin kutsuttuja ESG-tekijoitd eli ympdéristdasioiden (environmental),
yhteiskuntavastuullisuuden  (social) ja  hyvdn hallintotavan (governance)
huomioimista.  Vastuullisessa  sijoittamisessa  sijoituskohteita  valittaessa,
analysoitaessa ja tutkiessa kiinnitetdén erityisti huomiota yhtididen tapaan
huomioida nditd ESG-tekijoitd yleisten taloudellisten mittareiden huomioimisen

ohella.

EUROSIF:n (2014) toteuttaman tutkimuksen mukaan Euroopassa vuonna 2014 noin

41% eli 7 biljoonaa euroa ammattimaisesti hoidettavista varoista oli sijoitettu niin,



ettd niitd koskevissa sijoituspdétoksissa huomioon oli otettu ESG:n mukaiset tekijat.
Vuonna 2016 vastaava méadrd oli jo 10 biljoonaa euroa eli noin 48% kaikista
Euroopassa ammattimaisesti hoidettavista varoista (EUROSIF 2016). Kasvuvauhti
Euroopassa on ollut vuosina 2014 ja 2016 siis noin 43 prosenttia. US Social
Investment Forum eli USSIF:n (2014) tutkimuksen mukaan Yhdysvalloissa ESG-
tekijdt huomioonottaviin sijoituskohteisiin oli vuoden 2012 alkaessa sijoitettuna 3,74
biljoonaa dollaria. Vuonna 2014 téllaisiin kohteisiin sijoitettuna oli jo 6,57 biljoonaa,
joka tekee kahden vuoden kasvuvauhdiksi 76 prosenttia. USSIF:n (2016)
tutkimuksen mukaan vuonna 2016 téllaisiin kohteisiin sijoitettuna oli 8,72 biljoonaa,
joka tekee vuosien 2014 ja 2016 kasvuvauhdiksi 33 prosenttia. Pddosin kasvun
taustalla on institutionaalisten sijoittajien vahva kysyntd ESG-sijoittamista kohtaan,
joka vaikuttaa my0s muihin toimijoithin (EUROSIF 2016). Niin nopeaa kasvua
selittdd osittain my0s lisddntynyt sddtely koskien listattujen yhtididen ja
eldkesijoitusyhtididen ESG-informaation paljastamista (Renneboog, Ter Horst, &

Zhang, 2008).

Tamén tutkielman tavoitteena on selvittdd vastuullisen sijoitustavan toteuttamisen
vaikutusta sijoittajan riski-tuottosuhteeseen sekd hajauttamismahdollisuuksiin.
Tutkielman tavoite ja tutkimuskysymykset linkittyvét 1dheisesti Markowitzin (1952)
tutkimukseen, joka késittelee tuoton ja riskin suhdetta ja joka on luonut pohjan
modernille portfolioteorialle. Markowitzin ydinajatus on sijoittajan  riskin
pienentdminen tehokkaalla sijoitussalkun hajauttamisella sekd optimaalisen tuotto-
riskisuhteen 16ytdminen. Moderni portfolioteoria esitellddn tutkielman kolmannessa
luvussa perusteellisemmin. Tédssd tutkielmassa pyritddn aikaisemman tutkimuksen
pohjalta luomaan kokonaiskuva ja vastaus tutkimuskysymyksiin, jotka ovat
herittianeet paljon keskustelua ja erimielisyyttd tutkijoiden keskuudessa. Tutkielma
toteutetaan synteesiin pyrkivana kirjallisuuskatsauksena, jossa hajanaisia tiedon osia
eri tutkimuslihteistd jarjestellddn uudelleen loogiseksi kokonaisuudeksi, tavoitteena
etsid ndkokantoja ja vertailtavuutta tutkimuskysymysten ympdiriltd. Tarkastelun alla
ovat vain sellaiset tekstit joiden sisdltd on analyyttista ja perusteltua. Tutkielman

tavoite voidaan muotoilla kahdeksi tutkimuskysymykseksi:

1. Onko ESG:n mukaisella sijoitustavalla vaikutusta sijoitusten  riski-

tuottosuhteeseen?



2. Joutuuko ESG-sijoittaja luopumaan modernin portfolioteorian mukaisesta
hajauttamisen hyodystd sijoituskohteiden méédrdn mahdollisen vdhenemisen

myoOta?

Johdannon jélkeen tutkielma etenee ESG-sijoittamisen ldhempéin tarkasteluun, jossa
pyritdidn saamaan yleiskuva tutkittavasta aihealueesta, tarkastellaan ESG-
sijoittamisen historiaa lyhyesti sekd esitelldén yleisimmin kéytetyt ESG:n mukaiset
sijoitustavat. Kolmannessa luvussa siirrytddn olemassa olevan tutkimuskirjallisuuden
ja aikaisempien tutkimustulosten ldhempéén tarkasteluun, joiden kautta pyritdén
loytimédén ndkokantoja ja vastauksia tutkimuskysymyksiin. Luvussa tarkastellaan
ensin riski- ja hajauttamisndkdkulmaa, jonka jdlkeen siirrytddn tuottondkdkulman
tarkasteluun, ja luvun lopuksi sivutaan riski-tuottosuhteen maantieteellisid ja
toimialakohtaisia eroavaisuuksia. Viimeisessd luvussa Kkisitelldédn tutkielman

lopputuloksia ja esitetdédn johtopaddtoksié.

Tutkielman lopputuloksena havaitaan, ettd jotkut ESG:n mukaiset sijoitustavat ja
strategiat johtavat tavallista korkeampiin riskikorjattuihin tuottoihin ja riskitason
alenemiseen, kun taas osa sijoitustavoista ja strategioista tuottaa pdinvastaisen
lopputuloksen. Oleellinen havainto on, ettd sijoittajan ansaitsemien tuottojen
ndkokulmasta on pitkédlti kyse yhtiokohtaisten ESG-panostusten yli- tai
aliarvostamisesta markkinoilla, seki tallaisten panostusten realisoimattomuudesta tai

kyvykkyydestd/kyvyttomyydestd tuottaa lisdarvoa yhtidlle.



2 ESG-SIJOITTAMINEN

Vastuullinen sijoittaminen on ollut merkittivin kansainvélisen mielenkiinnon
kohteena, ja sen kehittymistd tutkitaan ja vertaillaan laajasti (ks. esim. EUROSIF
2014; EUROSIF 2016; USSIF 2014; USSIF 2016). Tutkimus vastuullisen
sijoittamistavan vaikutuksista sijoittajan riski-tuottosuhteeseen seka
hajautusmahdollisuuksiin on lisddntynyt ja monipuolistunut huomattavasti. Monet
empiiriset tutkimukset osoittavat viitteitd sijoitustavan tuottamista tuottoa lisddvista
ja riskid vahentivistd vaikutuksista (ks. esim. Dorfleitner, Utz, & Wimmer, 2013;
Duuren, Plantinga, & Scholtens, 2016; Kempf & Osthoff, 2007; Statman &
Glushkov, 2009). Osa tutkimuksista osoittaa, ettei vastuullisella sijoittamistavalla ole
vaikutusta sijoittajan ansaitsemaan tuottoon tai riskiin (ks. esim. Halbritter &
Dorfleitner, 2015). Jotkin tutkimukset sen sijaan osoittavat sijoitustavan aiheuttavan
riskin lisddntymistd sekd hajautusmahdollisuuksien vdahenemistd (ks. esim. Hong &

Kacperczyk, 2009; Renneboog ym., 2008; Statman & Glushkov, 2009).

Przychodzen, Gmez-Bezaresin, Przychodzen ja Larreinan (2016) mukaan ESG-
sijoittamisessa huomioidut ESG tekijdt pitavit sisdlladn ympéristolliset (esimerkiksi
hiilidioksidipédéstot, veden ja energian kiyttd), yhteiskuntavastuulliset (esimerkiksi
tuotteiden turvallisuus, terveellisyys, ihmisystavallisyys, reilun kaupan periaatteet) ja
yhtion hallinnolliset tekijdt (esimerkiksi avainhenkildéiden korruptio, lahjonta ja
riippumattomuus, sekd osakkeenomistajien aktiivisuus ja aseman turvaaminen).
Duurenin, Plantingan ja Scholtensin (2016) mukaan yhtiostd kerdtdén jokaisesta
ndistd kolmesta osa-alueesta tietoa, jota analysoidaan ja tutkitaan ja jonka perusteella
tehdddn arvio sijoituskohteen potentiaalista. ESG:n mukaisessa sijoittamisessa
painoarvoa annetaan taloudellisille ja ei-taloudellisille tekijdille. Sijoitustapa
yhdistdd ESG tekijoiden arvioimisen ja fundamentaalisen analyysin, jossa osakkeen
hinnoittelua  pyritddn arvioimaan esimerkiksi yrityksen tilinpditostietojen,
taloudellisten lukujen ja laadullisten tekijoiden arvioimisen avulla. Vastuullista
sijoittamista harjoitetaan useilla erilaisilla tavoilla. Useimmiten kdytettyjd ja yleisesti
tunnistettuja sijoitustapoja ovat esimerkiksi positiivinen ja negatiivinen seulonta seka

vaikuttaminen, joita késitellddn tutkielman myohemmissa osioissa.



Verheyden, Eccles ja Feiner (2016) toteavat, ettd fundamentaalinen informaatio, jota
saadaan yhtion taloudellisista tunnusluvuista, ja tekninen informaatio, jolla
tarkoitetaan historiallisen kurssikehityksen ja trendien perusteella kerdttivad dataa
antavat kummatkin pédosin tietoa yhtion menneestd kehityksestd. Néiden tietojen
ohella ESG-informaation avulla voidaan tutkijoiden mukaan saada sijoittajan
kannalta hyodyttdavad tietoa erityisesti yrityksen tulevaisuuden suorituskyvysta.
Esimerkiksi kerdaamailld tietoa yhtion hallinnosta voidaan saada sijoittajan kannalta
hyvin relevanttia informaatiota yhtion johdon laadusta ja toimintatavoista. Lisdksi
yhtion kyky toteuttaa ja ymmartdd ESG tekijoitd vaatii paljon pitkén ajan strategista
suunnittelua, jolloin yhtididen on pakko huomioida yhd paremmin asioita
pidemmalld aikavililld. Jos ympéristollisten ja yhteiskunnallisten ESG tekijoiden
huomioiminen yhtién toiminnassa on olematonta, voi silld olla vakavia negatiivisia
vaikutuksia yhtion toimintakykyyn. (Duuren ym. 2016.) Monille sijoittajille ESG
tiedon kdyttiminen ja vastuullinen viitekehys on pitkdin ollut ja tulee jatkossakin
olemaan tirked ja tehokas tapa arvioida yhtididen sellaisia varoja ja tekijoitd, jotka

eivit ndy niiden taloudellisissa raporteissa (Hanson, 2013).

ESG-tekijoitd arvioitaessa ldhteind voidaan kéyttdd yhtididen tarjoamaa
informaatiota asiaan liittyen. Téllaisia ldhteitd ovat esimerkiksi vuotuiset
yhtidraportit ESG-tekijoistd, lehdistotilaisuudet ja ulkopuolisten tutkimuslaitosten
tarjoamat tutkimukset ja tiedot. Jotta ESG-tekijéiden arvioiminen olisi nopeampaa ja
helpompaa, ovat useat luokittajat ryhtyneet tarjoamaan ESG-luokituksia ja
pisteytyksid yhtiokohtaisesti. Tdméd on my0s sijoittajien kannalta varteenotettava ja

yleinen 1dhde analysoitaessa yhtididen vastuullisuutta.

2.1 ESG-sijoittamisen kehitys lyhyesti

Renneboog ym. (2008) toteavat vastuullisen sijoittamisen juurten pohjautuvan
eettisestd sijoittamisesta, joka on saanut alkunsa kristillisistd, juutalaisista ja
islamilaisista perinteistd. Jo kauan sitten juutalaiset opettivat tapoja eettiselle
rahankéytolle ja keskiajalla kristilliset asettivat lainoille ja sijoituksille rajoituksia,
jotka perustuivat Vanhaan testamenttiin. Heiddn mukaansa 1920-luvulla Iso-
Britannian Metodistiset Kirkot vilttivét sijoittamasta syntisiin yhtioihin, jotka olivat

mukana esimerkiksi alkoholin, tupakan tai aseiden tuotannossa.



1960-luvulta ldhtien sarja yhteiskunnallisia kampanjoita, kuten sodan ja rasismin
vastaiset kampanjat, tekivit sijoittajista yhd tietoisempia yhteiskuntavastuun
merkityksestd ja seurauksista heiddn sijoituksiinsa. 1980-luvulla tietoisuus
teollisuuden kehityksen negatiivisista ymparistovaikutuksista lisddntyi merkittdvasti
esimerkiksi ~ TSernobylin  ydinvoimalaonnettomuuden ja Exxon Valdezin
6ljyonnettomuuden seurauksena. 1990-luvun alusta alkaen vastuullinen sijoittaminen
alkoi kokea voimakasta kasvua Euroopassa, Yhdysvalloissa ja muualla maailmassa.

(Renneboog ym., 2008.)

2000-luvulla yhtididen ja sijoittajien huomio ESG-tekijoitd kohtaan on kokenut
suuren harppauksen. Vastuullisen sijoittamisen organisaatioiden, datan ja rahastojen
madrd, sekd yhtiotasolla vastuullisuusasioiden huomioiminen ja niihin liittyvén
informaation julkistaminen on lisddntynyt huimasti. My0s vastuullisesti sijoitetun
rahan mééira on kasvanut merkittavasti, kuten aikaisemmin todettiin. Tulevaisuudessa
ESG-informaation vertailtavuuden lisddntyessd entisestddn todenndkoisesti myds
yhtiokohtainen ESG-raportointi tuo uuden osa-alueen yhtididen vilisen raportoinnin

kilpailukenttdédn (Stewart, 2015).

Huomioitavaa on myos se, ettd verrattain aikaiset vastuulliseen sijoittamiseen
liittyvat tutkimukset kayttavét pddosin hyvikseen SRI-rahastojen tarkastelua ja niistd
saatua dataa, kun taas viime vuosina empiiriset tutkimukset ovat perustuneet ESG-
luokitusten lisddnnyttyd yhd enenevdssi middrin ESG-informaation kautta

tapahtuvaan tarkasteluun (Dorfleitner, Halbritter, & Nguyen, 2015).

2.2 ESG-sijoittamisen strategiat

Vastuulliseen ESG:n mukaiseen sijoittamiseen ei ole olemassa yhtd ainoaa tapaa,
vaan sijoittajat voivat harjoittaa sen mukaista toimintaa usealla eri menetelmalla.
Naéitd menetelmid sijoittajat kdyttavét usein my0ds rinnakkain, eivitkd ne niin ollen
sulje toisiaan pois. Lisdksi sijoitustapoja kéytetddn eri tavoin esimerkiksi
maantieteellisesti, ja niistd on olemassa useita erilaisia ndkemyksid. Seuraavaksi
esitelladn yleisimmin tarkastelluissa tutkimuksissa kédytettyjd ja omaksuttuja ESG:n

mukaisia sijoitustapoja.
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2.2.1 Negatiivinen seulonta

Negatiivinen seulonta eli poissulkeminen on yleisin ja vanhin ESG-sijoittamiseen
yhdistetty strategia (De Colle & York, 2009). Se on paitsi perinteinen, myos todella
helppo tapa sijoittaa vastuullisesti. Negatiivinen seulonta perustuu tiettyjen yhtididen
tai toimialojen tarkoitukselliseen vélttimiseen sijoituspadtoksid tehtiessd. Siind
valtetddn kokonaan sijoittamasta yhtioihin tai toimialoihin, jotka toimivat
kiistanalasilla aloilla. Tillaisia aloja ovat esimerkiksi alkoholiteollisuus,
tupakkateollisuus, uhkapelaaminen, aseteollisuus tai ydinvoimateollisuus (Kempf &
Osthoff, 2007). Negatiivisen seulonnan kautta tapahtuvaa arviointia toteutetaan
tyypillisesti arvioimalla kiistanalaisilla tavoilla tai tuotteilla ansaittujen myyntien
osuutta liikevaihdosta tai liiketuloksesta (EUROSIF, 2016). Kun negatiivinen
seulonta on toteutettu, sijoitusportfolio rakennetaan jiljelle jédneistd yhtidistd

kiyttden hyvéksi esimerkiksi fundamentaalisia arviointimenetelmid (Renneboog ym.,

2008).

Negatiivinen seulonta on saanut osakseen myds paljon kritiikkid. Esimerkiksi De
Colle ja York (2009) esittdvdt sen tuovan niin sanotun kannustinongelman. He
toteavat, ettd jos vastuullisen sijoittamisen yksi tavoitteista on kannustaa ja
edesauttaa yrityksid parantamaan eettisid, sosiaalisia ja ympdristoon liittyvid
toimintatapoja, niin negatiivinen seulonta ei osaltaan edesauta tétd tavoitetta. Jos
sijoittajat poissulkevat téllaiset yhtidt kokonaan sijoitusportfolioistaan, ei heidin ja
yritysten vélille synny diskurssia, eivétka sijoittajat tilld tavoin pysty vaikuttamaan
ndiden yritysten toimintatapoihin, ja yritykset jatkavat toimimalla entiseen malliin
epéeettisesti. De Colle ja York osoittavat siis huolensa siitd, ettd vastuullisten
sijoittajien pitdisi kiinnittdd negatiivista seulontaa harjoittaessaan enenevéssid méérin
huomiota sithen, kuinka vastuullisesti yhtio tuottaa ja toimii, eikd yksinomaan sithen

milld toimialalla se toimii tai mité se tuottaa.

2.2.2 Positiivinen seulonta

Positiivinen seulonta, jonka synonyymina kiytetdin usein kisitettd suosiminen, ei

perustu negatiivisen seulonnan mukaiseen kaikkien kiistanalaisilla aloilla toimivien

yritysten vélttdmiseen. Siind arvioidaan sen sijaan valittuja kohdeyhtiditd tai
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toimialoja ESG:n  mukaisten kriteerien, kuten tyontekijoiden tydolojen,
ympéristoystivillisyyden, ihmisoikeuksien, tuotteiden ja diversiteetin mukaan.
Tehdyn arvion perusteella sijoittajat suosivat korkeimman arvon saaneita yhtioitd ja
toimialoja. (Kempf & Osthoff, 2007.) Positiivisen seulonnan hyddyntimisen
vaatiessa laajaa tutkimusaineistoa ovat erikoistuneet luokitusinstituutiot alkaneet
tarjota aikaisemmin mainittuun tyyliin niin sanottuja ESG-luokituksia, joiden kautta
arvioidaan ja pisteytetddn yritysten panostusta siséllyttdd toimintaansa
ympdristollisid, yhteiskuntavastuullisia ja hallinnollisia toimia (Dorfleitner ym.,

2015).

2.2.3  Best-in-class -menetelmd

Betst-in-class -menetelmd on pidemmaille johdettu menetelméd positiivisesta
seulonnasta. Se on useissa tutkimuksissa tuotu erillisend sijoitustapana esille ja
saanut merkittdvaa jalansijaa, joten tdssd tutkielmassa sitd tarkastellaan erillisend

sijoitusstrategiana.

Best-in-class -menetelmissd yhtiot laitetaan toimialoittain paremmuusjirjestykseen
ESG-tekijoiden mukaan. Aluksi siind jaetaan yhtidt eri toimialaryhmiin. Sen jilkeen
yhtiét  jokaisessa  toimialaryhméssd  arvioidaan = ESG-kriteerien = mukaan
paremmuusjdrjestykseen toimialansa sisdlld. Tamén jélkeen voidaan paattad eri
toimialojen  eri  painotuksista  sijoitusportfoliossa  ja  luoda  haluttu
portfoliokokonaisuus toimialojen parhaiten ESG-asioita toteuttavista yhtidistd. Best-
in-class -menetelmén mukaisesti rakennettu sijoitusportfolio kattaa laajasti eri
toimialat, joista valitaan siis vain parhaat ESG-luokituksen saaneet yhtiot. (Kempf &
Osthoff, 2007.) My0s best-in-class -menetelmééd toteuttavat sijoittajat kayttdvét
laajasti ESG-luokituksia hyvékseen sijoituskohteiden arvioinnissa (Dorfleitner ym.,

2015).

Sellaiset sijoitusportfoliot, jotka jéttdvdt kokonaan ulkopuolelle esimerkiksi
hiilidioksidipddstoihin ldheisesti yhteydessd olevat toimialat, saattavat jiddd paitsi
tillaisen toimialan kautta mahdollisesti saatavista hetkittdisistd ylituotoista
esimerkiksi raaka-aineiden hintojen noustua. Best-in-class -sijoitustavan kautta

sijoittaja voi valita téllaiselta toimialalta korkeimman ESG-tason yhti6t alentaen silti
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hiilijalanjdlked ja samalla toimien vastuullisesti, ja ndin ollen ylldpitdd

sijoitusportfoliota, joka ei kokonaan poissulje koko toimialaa (EUROSIF, 2016).

2.2.4 Vaikuttaminen

Vaikuttaminen viittaa yleisesti ottaen aktiiviseen omistajuuteen. Tdssd tapauksessa
esimerkiksi salkunhoitajat tai yritykset, jotka ovat erikoistuneet vastuullisten asioiden
ajamiseen, toimivat aktiivisina omistajina ja pyrkivdt vaikuttamaan yhtididen toimiin
vastuullisuutta edistdviasti esimerkiksi suoran dialogin kautta yhtion johdon kanssa
tai ddnestdmilld ja vaikuttamalla yhtiokokouksissa (Renneboog ym., 2008).
Vaikuttamisen kautta pyritdin saamaan yhtion johto vakuutettua vastuullisesti
toimimisen hyoOdyistd ja tarpeellisuudesta sekd vastuullisuuden integroimisesta
yhtion toimintaan. Vaikuttamisen kehitystd sijoittamistapana on edesauttanut
esimerkiksi se, ettd Yhdysvaltalaisten rahastojen on lain mukaan julkaistava tietoja
siitd, miten niiden edustajat ovat yhtiokokouksissa dénivaltaansa kéyttdneet (USSIF,

2014).

Vaikuttaminen on siis sijoittamista ja vaikuttamista yhteiseen hyvién niin, ettd sekd
yhteiskunta ettd sijoittajat hyotyvdt. Sen kautta pyritddn kanavoimaan
sijjoituspddomaa hankkeisiin, joilla ratkaistaan yhteiskunnallisia ongelmia ja

tehostetaan olemassa olevia toimintatapoja niiden ratkaisemiseksi.

2.3  Motiivit ESG-sijoittamiselle

Monet instituutiot, osakesijoittajat ja pddttdjit ovat osoittaneet huolensa
ympdristollisid, sosiaalisia ja hallinnollisia ongelmia ja asioita kohtaan, joiden
merkitys on kasvanut merkittidvisti yhteiskunnassa. USSIF:n (2014) suorittama
tutkimus paljastaa, ettd 80 prosenttia rahastonhoitajista, jotka kéyttivit ESG-tekijoita
sijoituspdédtoksissddn, kayttivdt niitd asiakkaiden ja sidosryhmien painostuksen
seurauksena. Lisdksi on tutkittu, ettd rahastonhoitajan tiysi vélinpitdmattomyys
ESG-tekijoitd kohtaan sijoitustoiminnassa saattaa johtaa sijoittajien keskuudessa
hépedpilkuksi joutumiseen tai ddritapauksessa lisenssin menettdmiseen (Brown &

Deegan, 1998). Jo ndistd syistd voidaan pédtelld rahastonhoitajien motiivien ja
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asenteiden olevan huomattavan korkeat ESG-sijoittamiselle ja sen mukaisten

tekijoiden huomioimiselle sijoitustoiminnassa.

Przychodzen ym. (2016) osoittavat, ettd motiivit ESG-tekijoiden huomioimiselle
sijoituspdédtosprosessissa rahastonhoitajien keskuudessa johtavat juurensa halusta
lieventdd riskid etenkin lyhyelld aikavililld, sekd taipumuksesta seurata muiden
sijoittajien toimia ja yleisid trendejd. Heiddn tutkimuksensa osoittaa, ettei motiiveja
ESG-tekijoiden sisdllyttdmisestd osaksi sijoituspddtdsprosessia voida eksplisiittisesti
selittdd ndkemyksend niiden mahdollisuudesta tuottaa lisdarvoa. Bollenn (2007)
mukaan sijoittajilla on useita hyotyndkokulmia sijoittamisen harjoittamiseen, ja
kaikilla ndma eivét perustu pelkéstiin riski-tuottosuhteen optimoimiseen, vaan myos
tapaan toteuttaa ja harjoittaa omia sekd yhteiskunnan arvoja, jotka liittyvdt usein

vastuullisuuteen.

Duuren ym. (2016) tutkivat 126 tavanomaisen salkunhoitajan, eli salkunhoitajien
jotka eivit ole erikoistuneet vastuulliseen sijoittamiseen, taipumusta toteuttaa ESG-
sijoittamista osana sijoitustoimintaa. Heiddn tutkimuksensa osoittaa, ettd enemmisto
salkunhoitajista kayttdd ESG-informaatiota hyddykseen sijoituspddtoksissd. Lisdksi
he toteavat, ettd ndiden salkunhoitajien motiivit ESG-tekijoiden huomioimiselle
pohjautuvat vahvasti sithen uskoon, ettd ESG-tekijdiden huomioiminen alentaa
salkun riskid ja vaikuttaa positiivisesti salkun suorituskykyyn. Namé motiivit ovat
vallitsevia siitd huolimatta, ettd tutkijoiden mukaan historian valossa tillaiset
uskomuksen mukaiset tuottoa ja riskid parantavat vaikutukset eivdt ole kyseisten

salkunhoitajien toiminnassa vilttdmétti toteutuneet.
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3 ESG:N VAIKUTUKSET RISKI-TUOTTOSUHTEESEEN

3.1 Modernin portfolioteorian viitekehys

Markowitzin (1952) luoma moderni portfolioteoria tuottaa viitekehyksen
sijoitussalkun odotetun tuoton ja riskin vilille, jotka ovat tdssd tutkielmassa
avainkdsitteitd. Modernin portfolioteorian perusta rakentuu ajatukselle sijoitussalkun
hajauttamisesta sen riskin pienentdmiseksi. Sijoitussalkulla eli sijoitusportfoliolla
tarkoitetaan sijoittajan hallussa olevien erilaisten sijoituskohteiden luomaa
kokonaisuutta. Sijoitussalkun optimoinnilla taas pyritddn Markowitzin mukaan
16ytdimédan sijoituskohteille parhaat mahdolliset painotukset sijoitussalkussa tuotto-
riskisuhteen maksimoimiseksi. Riski kuvataan odotettujen tuottojen keskihajonnalla
eli volatiliteetilla. Markowitzin mukaan riskié tulee mitata koko sijoitussalkulle, eika
yksittdiselle sijoituskohteelle. Kuvio 1 havainnollistaa modernin portfolioteorian
perustaa, jonka mukaan sijoittajan kannattaa muodostaa sijoitussalkku, jossa tuotto-
odotus suhteessa riskiin on mahdollisimman suuri, tai jossa riski on mahdollisimman
pieni tietylld tuottotasolla. Kuviossa tehokas rintama 16ytyy sijoitussalkkujen A ja B
valiltd. Talld kdyrdn osan vililld olevat salkut tarjoavat parhaan tuotto-odotuksen
suhteessa riskiin. Kuten kuviosta ndhddin, sijoitussalkku A tarjoaa pienimmalla
riskilld korkeimman tuotto-odotuksen suhteessa muihin mahdollisiin salkkuihin.
Sijoitussalkku B taas tarjoaa korkeimman mahdollisen tuotto-odotuksen, mutta sen

mukanaan tuoma riski on myds korkein.

Tuotto-odotus

A Tehokas B
rintama A-B

Volatiliteetti

»

Kuvio 1. Tehokas rintama (mukaillen Markowitz, 1952).
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Modernin portfolioteorian hajauttamisen ajatuksessa on kyse korrelaatiosta eli
sijoituskohteiden kurssikehityksestd toisiinsa ndhden. Jos sijoitussalkussa olevat
sijoituskohteet korreloivat voimakkaasti keskenddn, on mahdollista, ettd ne kaikki
liikkkuvat samanaikaisesti sijoittajan kannalta negatiiviseen suuntaan. T&mén
ajatuksen mukaan yhden sijoituskohteen tuoton liikkuessa negatiiviseen suuntaan,
voimakkaasti korreloivassa sijoitussalkussa myods muut sijoituskohteet liikkuvat
vastaavaan  suuntaan, mikd puolestaan tarkoittaa koko  sijoitussalkun
kokonaisvaltaista huonoa menestystd. Korrelaatio vaihtelee tdydellisen positiivisen
korrelaation +1 ja tdydellisen negatiivisen korrelaation -1 valilld. Téydellinen
negatiivinen korrelaatio vallitsee, kun sijoituskohteiden kurssit liikkuvat toisiinsa
ndhden tiysin pdinvastaiseen suuntaan (ks. kuvio 2). Tdydellinen positiivinen
korrelaatio taas tarkoittaa tilannetta jossa sijoituskohteet liikkuvat keskenédén tdysin
samaan suuntaan. Markowitzin (1952) ydinajatus onkin riskin hajauttaminen, joka
saadaan aikaan, kun sijoitussalkkuun valitaan sijoituskohteita, joiden tuotot
korreloivat keskendén mahdollisimman véhin. Yhdistimaélla sijoituksia, joiden arvon
kehitykseen vaikuttavat eri tekijit ja joiden korrelaatio on mahdollisimman
negatiivinen, voidaan modernin portfolioteorian mukaisesti sekd kasvattaa

sijoitussalkun odotettua tuottoa etté laskea sen riskia.

Sijoituskohde B R4

Kurssi 5

Sijoituskohde A

v

Aika
Kuvio 2. Esimerkki tilanteesta, jossa kahden sijoituskohteen vililli vallitseva korrelaatio on -1.
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3.2 Vaikutus riskiin ja hajautusmahdollisuuksiin

Nyt kun riskin ja tuoton vililld vallitseva suhde on teoriataustaltaan kuvailtu,
siirrytddn  tarkastelemaan  ESG-sijoitustavan  vaikutusta  sijoittajan  riski-
tuottosuhteeseen. ESG-tekijoiden vaikutukset sijoittajien riskienhallintaan nahddén
hyvin moninaisina. Yleisesti hyviksytty ajatus on, ettd yhtion julkistaessa tietoa
vastuullisuuden ja ESG-tekijoiden huomioimisesta liiketoiminnassaan, sen
osakkeiden tuoton keskihajonta eli volatiliteetti laskee, joka vuorostaan laskee
merkittdviasti sijoittajan riskid (Bollenn, 2007; Mervelskemper & Streit, 2017).
Tallaisten ESG-asioista raportoivien yritysten vaikutus sijoittajan riskin alenemiseen
johtaa juurensa tehokkaiden markkinoiden olettamuksesta (Efficient market
hypothesis), jonka mukaan voidaan olettaa, ettd ei-taloudellisen datan julkistaminen
liséé tietoa ja tdsmallisyyttd yrityksen riskeistd ja helpottaa yrityksen arvonmairitysti

(Fama, 1991; Malkiel & Fama, 1970).

Renneboogin ym. (2008) mukaan yhtiét, jotka jattdvat kokonaan huomioimatta
vastuullisuuden, voivat pitkélld aikavalilld tuhota osakkeenomistajien tuotot johtuen
esimerkiksi maineen menetyksesta ja/tai mahdollisista
oikeudenkdyntikustannuksista. Przychodzen ym. (2016) empiirinen tutkimus koskien
viiden eri maan pankkien varainhoitajia osoittaa, ettd ESG-asiat ovat tdrkedssd
roolissa varainhoitajien lyhyen aikavilin sijoituspdédtdsprosessissa, ja ne nidhdddn
merkittdvanad tekijdnd koskien etenkin lyhyen aikavilin riskienhallintaa. Tdma johtuu
siitd, ettd yhtidrikkomuksen sattuessa rikkeen vaikutus sijoituskohteen markkina-
arvoon on usein todella huomattava, ja sen vaikutus ilmenee heti rikkeen tullessa
julki. Esimerkkejd tillaisista tapahtumista ovat viime aikoina uutisotsikoissa ollut
Volkswagenin pééstoskandaali, joka tuli julki 2015 ja vaikutti koko autoalan
osakkeiden markkina-arvoihin negatiivisesti, BP plc:n vuoden 2010 Meksikonlahden
Oljyonnettomuus, jonka seurauksena yhtion markkina-arvo laski noin 50 prosenttia
kolmessa kuukaudessa, sekd Fukushima 1 -voimalan ydinonnettomuudet vuonna
2011, jonka seurauksena monien ydinvoimaa kiyttdvien energiayritysten markkina-

arvot laskivat.

Riskindkokulmasta yhtidtasolla onnistuneen ESG-asioiden toteuttamisen on todettu

laskevan yhtion keskiméérdistd pddoman kustannusta. Stewart (2015) mukaan ESG-
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tiedon raportointi tarkoittaa mitattavuuden lisddntymistd, mikéd taas antaa tdrkedd
informaatiota yhtion johdolle. Paremmin téllaisista asioista perilld oleva johto tekee
todenndkdisemmin arvoa lisddvid investointeja ja parempia operatiivisia padtoksia,
jotka taas laskevat yhtioon sijoittamisen riskid johtaen alhaisempaan pddoman

keskimadriiseen kustannukseen.

Verheyden ym. (2016) kéayttdvat tutkimuksessaan 10% ja 25% best-in-class -
seulontoja, joiden avulla luotuja sijoitusportfolioita he vertaavat vastaavan
markkinan kaikista sijoituskohteista muodostettuun sijoitusportfolioon vuositasolla
vuosina 2010-2015. Tutkimuksen riskintarkastelussa he vertaavat esimerkiksi
sijoituskohteiden péivittdisten tuottojen keskijakaumia, ja toteavat ESG-seulotuissa
portfolioissa olevien osakkeiden jakauman sijoittuvan vahvemmin positiivisen
pdivituoton puolelle. Tdmé kuvastaa sitd tosiasiaa, ettd osakkeet, jotka ovat
seulomattomassa portfoliossa, tuottavat seulottuja osakkeita todennidkdisemmin
negatiivisia pédivituottoja. Tutkijat testaavat riskitasojen eroja myds kiyttden 95%
CvaR-menetelmii, eli menetelmad, jossa tarkastellaan 5% huonoiten suoriutuneiden
kuukausien aikaisia portfolioiden kuukausituottoja. Myds CvaR-menetelmalld
tutkijat huomaavat vastaavan tuloksen — tappioriski on hieman korkeampi
seulomattomilla portfolioilla verrattuna seulontamenetelmid kéyttden luotuihin
sijoitusportfoliothin. ~ Tiivistettynd tutkijat tulevat sithen tulokseen, ettd
sijoitusportfolion volatiliteetti, CvaR ja tappioriski ovat best-in-class -seulontaa

kayttdmallad alhaisempia verrattuna seulomattomaan sijoitusportfolioon.

ESG:n mukaisesti sijoittava kayttdd sijoittamisessa ldhes poikkeuksetta jotain
seulontatekniikkaa hyvidkseen. Tédmi asettaa ESG-sijoittajalle rajoitteen koskien
mahdollisia sijoituskohteita, etenkin jos tdmé kédyttdd negatiivista seulontaa
sijoitusstrategiassaan.  Téstd  syystd  ESG-sijoittaminen  saattaa  rajoittaa
hajautusmahdollisuuksia ja perinteiselld tavalla ajateltuna johtaa heikompaan
riskikorjattuun tuottoon suhteessa tavallisiin sijoitusmenetelmiin (Renneboog ym.,
2008). Témd ndkemys johtaa juurensa aiemmin esitellysti —modernista
portfolioteoriasta (Markowitz, 1952), jonka mukaan on mahdotonta, ettdi ESG-
seulottu sijoitusportfolio on hajautetumpi kuin seulomaton sijoitusportfolio, koska
ESG-seulottu sijoitusportfolio on vain osajoukko seulomattomasta portfoliosta.

Tdmdn ndkemyksen mukaan ESG-seulonta tuo mukanaan korkeamman
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epdsystemaattisen riskin johtuen vihentyneistd hajauttamismahdollisuuksista, mika

korostuu etenkin negatiivisen seulonnan seurauksena.

Hoepner (2010) vastaa tdhdn modernin portfolioteorian viitteeseen jakamalla
sijoitusportfolion hajauttamisen (ks. kuvio 3) kolmeen komponenttiin: 1) valittujen
sijoituskohteiden maééara 2) valittujen sijoituskohteiden volatiliteetin keskiméérdinen
korrelaatio 3) keskimddrdinen yksittdisen sijoituskohteen sisdltiméd riski.
Tarkastellaan seuraavaksi jokaista komponenttia erikseen ESG-seulotun ja
seulomattoman sijoitusportfolion ndkdkulmasta. /. komponentti: voidaan todeta, ettd
ESG-seulonnalla rakennettu sijoitusportfolio luonnollisesti vdhentdd mahdollisten
sijoituskohteiden méadrdd ja hajauttamismahdollisuuksia. 2. komponentti: voidaan
todeta, ettd seulotun sijoitusportfolion mahdollisten sijoituskohteiden miirdn ja
niiden korkean ESG-tason seurauksena niiden volatiliteetti korreloi voimakkaammin
keskenddn kuin seulomattoman portfolion sijoituskohteiden volatiliteetti. 3.
komponentti: Hoepner osoittaa timén komponentin mukaisia todisteita siitd, ettd
osakkeet joilla on korkeampi ESG-taso ovat taipuvaisia sisdltimédian merkittavasti
alhaisempaa yksittdisen sijoituskohteen riskid ja tdltd osin kyseiset osakkeet

vihentadvit merkittdvisti ESG seulotun sijoitusportfolion hajauttamisriskié.

Valittujen
sijoituskohteiden maara

Ympiristolliset, Valittujen
yhteiskuntavastuulliset ja sijoituskohteiden Sijoitusportfolion
hallinnolliset (ESG) volatiliteetin hajauttaminen

tekijit keskimédrdinen
korrelaatio

Keskimédrdinen

yksittédisen sijoituskohteen
sisaltdma riski
Kuvio 3. Yksinkertainen teoria ESG-sijoittamisen vaikutuksista sijoitusportfolion

hajauttamismahdollisuuksiin (mukaillen Hoepner, 2010).
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Verheyden ym. (2016) tutkivat tarkemmin Hoepnerin (2010) esittimaa
hajauttamisteoriaa ja haastavat myos osaltaan modernin portfolioteorian mukaisen
nikemyksen. He tutkivat teoriaa sekd koko sijoitusportfolion, ettd sen sisélld
yksittdisten osakkeiden tasolla, ja vertaavat keskenddn ESG-seulonnalla
rakennettujen  sijoitusportfolioiden sekd seulomattomien sijoitusportfolioiden
tuottamia tuloksia. He tulevat Hoepnerin nikemyksen mukaiseen lopputulokseen,
silli heiddn mukaansa ESG-sijoittaminen ei osaltaan johda suuriin tappioihin
hajauttamismahdollisuuksissa. Tutkimuksessa kolme neljastdi ESG-seulonnalla
luodusta sijoitusportfoliosta onnistuu kumoamaan epésystemaattisen riskin luoman
hajauttamisongelman ylittdmélld riskikorjatulla tuotolla vertailussa kéytetyn

seulomattoman sijoitusportfolion tuloksen.

Mainittujen tutkimusten valossa voidaankin todeta, ettd ESG:n mukainen sijoitustapa
el yksiselitteisesti  lisdd  ESG-seulonnalla  rakennetun  sijoitusportfolion

epidsymmetristd riskid, vaan se riippuu hyvin pitkalle riskindkokulmasta.

ESG-sijoittaja kohtaa usein myds niin kutsutun vilteltyjen osakkeiden hypoteesin
mukaisen hajauttamistappion. Tdmén hypoteesin mukaan vastuullisesti viltetyt, eli
niin sanotut syntiset osakkeet, kuten tupakka-, ase- tai uhkapelaamisteollisuuden
osakkeet, tuottavat usein tavallista korkeampia positiivisia tuottoja, koska ESG:n
mukaisesti sijoittavat vilttdvdt ja painavat niiden markkina-arvoja vastuullisten
osakkeiden markkina-arvoja alemmiksi, jolloin ne ovat verrattain halpoja, ceteris
paribus (Derwall, Koedijk, & Ter Horst, 2011; Hong & Kacperczyk, 2009). Tastd
syystd useat ESG sijoittajat, etenkin instituutiosijoittajat, jotka ovat pakotettuja
noudattamaan tiettyjd sddntdjd, joutuvat maksamaan korkean hinnan pidéttiaytyessidén
sijoittamasta tillaisiin osakkeisiin (Hong & Kacperczyk, 2009; Statman & Glushkov,
2009). Hong & Kacperczykin (2009) empiirisen tutkimuksen mukaan nimé syntiset
osakkeet tuottivat korkeampia tuottoja verrattuna muiden toimialojen osakkeisiin
vuosien 1980-2003 aikana ja olivat isojen instituutiosijoittajien vilttdmisen vuoksi

keskimédrin 15-20% aliarvostetumpia.
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3.3 Vaikutus tuottoihin

Etenkin tuottoja tarkasteltacssa eri tutkimukset osoittavat keskenddn melko
ristiriitaisia tuloksia. Tdmd selvdn empiirisen konsensuksen puute johtuu osittain
esimerkiksi tutkimuksessa kéytettdvastd aikahorisontista, eli onko tuottoja tarkasteltu
pitkdlld vai lyhyelld aikajanteelld, sekd luonnollisesti my0s siitd, mitd ajankohtaa
tutkimustarkastelussa kiytetddn. On selvdid, ettd erot saattavat johtua myds ESG-
tiedon ldhteiden eroavaisuuksista, esimerkiksi mahdollisesti kiytettdvistd ESG-
luokittajasta ja luokittelutietokannasta (KLD, ASSET4, EIRIS, FTSE4Good jne).
Dorfleitner ym. (2015) osoittavat, ettd erot esimerkiksi Bloombergin, ASSET4:n ja
KLD:n viélilld ovat merkittdvid laajuuden ja riskitekijéiden huomioimisen suhteen.
Lisdksi maantieteelliset erot selittivét tutkimusten ristiriitaisuutta (Duuren ym.,
2016). Toisin sanoen tutkimukset eivdt aina ole tdysin vertailtavissa, vaan eri

tekijo6illa on lopputuloksen kannalta erilainen vaikutus.

Renneboogin ym. (2008) mukaan avainolettamus koskien ESG:n mukaisen
sijoittamistavan luomaa mahdollisuutta sijoittajan ansaitsemaan ylituottoon johtaa
juurensa ajatuksesta, jonka mukaan osakemarkkinat saattavat alihinnoitella ESG-
informaation lyhyelld aikavélilld, mutta pidemmallé aikavililld sen hinnoittelu toimii
tehokkaammin. Tamén tutkijoiden esittimén ajatuksen mukaan ESG-asiat huomiotta
jattava sijoittaja saattaa pdityd sijoittamaan yhtioon, joka pitkdlld aikavililld tuhoaa
yrityksen arvoa vaikkapa johtuen myShemmin realisoituvista korkeista
oikeudenkdyntikuluista. Téllaisen skenaarion on ESG-sijoittaja taas saattanut
esimerkiksi seulonnan valossa ennakoida, ja on siitd syystd jattdnyt sijoituskohteen
ulos portfoliostaan. Mahdollinen skenaario voisi olla myds sellainen, ettdi ESG:n
mukainen sijoittaja 10ytdd sijoituskohteesta ESG-tekijoiden tarkastelun seurauksena
pitkdlla aikavdlilld arvoa tuottavia tekijoitd, joita selvésti alihinnoitellaan
markkinoilla lyhyelld aikavililld, ja onnistuu titen 10ytimddn hyvén

tuottopotentiaalin omaavan sijoituskohteen.

Myo6s Dorfleitner, Utz ja Wimmer (2013) 16ytdvit selvid todisteita siitd, ettd
markkinat ovat kykeneméattomié hinnoittelemaan eri ESG-osa-alueita yhtion arvoon,
ja usein ne hinnoitellaankin puutteellisesti. Lisdksi Statman ja Glushkov (2009)

osoittavat viitteitd ESG-tekijoiden alihinnoittelun mahdollisuudesta. Heidédn
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mukaansa tdllainen alihinnoittelu saattaa tapahtua, koska vastuullisten toimien
kustannukset ovat vélittdmid, mutta hyodyt ovat vihemmain selvid ja realisoituvat
vasta tulevaisuudessa. Usein siis osakemarkkinat eivit osaa tiysin arvostaa yhtididen
vastuullisia toimia ennen kuin ndmé toimet alkavat tuottaa ylimééréistd positiivista
kassavirtaa, mikd yleensd toteutuu muutamia vuosia téllaisten vastuullisuuteen
kohdistuvien investointien jilkeen (Deng, Kang, & Low, 2013). Téhén
alihinnoitteluun on Deng ym. (2013) mukaan ainakin kaksi syytd: 1)
Osakeanalyytikot ovat usein verrattain keskittyneitd kvartaaleittain julkaistaviin
osavuosikatsauksiin ja niiden siséltimidén numeeriseen dataan. 2) Tavat, joilla
vastuulliset toimet toimivat ja realisoituvat, ovat sangen ldpindkyméttomia
markkinoille. Lisdksi tdllaiset toimet usein ennakoivat tulevia muutoksia sditelyssd
tai asiakkaiden mieltymyksissd, ja niitd ei siitd syystd osata tdysin arvostaa
sijoittajien keskuudessa investointihetkelld. Hansonin (2013) mukaan ammattimaiset
sijoittajat pyrkivitkin usein yhtidistd saatavan ESG-tiedon avulla tunnistamaan ja
16ytaiméddn yhtiossd mahdollisesti piilevid vastuullisia kilpailuetuja, jotka saattavat
tulevaisuudessa realisoituessaan aiheuttaa merkittdvdd kilpailullista etua ja

positiivista kassavirtaa.

Dorfleitner ym. (2013) tutkivat ESG-sijoittamisen vaikutusta sijoittajan tuottoihin
Euroopassa, Amerikassa sekd Aasian ja Tyynenmeren alueilla pitkdlld aikavélilla
sijoitusajan ollessa esimerkiksi 60 kuukautta. He kéyttdvit ESG-dataldhteend
tutkimuksessaan  sveitsildisen  vastuullisuusluokituslaitoksen luomaa Asset4-
menetelmdd. Heiddn tutkimuksensa osoittaa, ettd sijoittamalla korkean ESG-tason
yhtidihin osta-ja-pidd -taktiikalla, eli pitkdn aikavélin (vdhintddn 5 wvuotta)
sijoituksena, voidaan saavuttaa korkeita, jopa yli 20% tuottoja. Heiddn mukaansa
erot pitkdn ja lyhyen aikavilin vaikutuksissa saattavat olla merkittdvid. Tamé johtuu
pitkdlti siitd, ettd vastuullisuustoimet ovat usein lyhyemmén aikavélin sijoittajille
ldhes nidkymattomid eivitkd ehdi realisoitua. Heiddn yleinen teoreettinen véitteensi
onkin, ettd yhtion toimenpiteet ja investoinnit korkean ESG-tason aikaansaamiseksi
ovat usein kauaskantoiset. Téllaiset toimet ovat monesti toimeenpanohetkella kalliita,
mutta pidemmaéllé aikavililld johtavat yliméérdisiin taloudellisiin tuottoihin, kunhan
niiden toimeenpano onnistutaan toteuttamaan viisaasti. MyOs Duuren ym. (2016)
16ysivat viitteitd siitd, ettd ESG-sijoittaminen tuottaa tulosta pidemmaélld, vahintdén

kolmen vuoden aikajanteelld.
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Galema, Plantinga ja Scholtens (2008) tuovat oman nédkdkantansa ESG-tiedon
arvostamiseen. Heiddn mukaansa kasvanut kysyntd koskien korkean ESG-tason
yhtididen osakkeita sekd laskenut kysyntd ja poissulkeminen koskien syntisten
yhtididen osakkeita johtaa tilanteeseen, jossa korkean ESG-tason yhtididen osakkeet
ovat usein ylihinnoiteltuja ja syntisten yhtididen osakkeet alihinnoiteltuja. Galema
ym. (2008) véittavét, ettd kokonaisuutena kdytetty mittausvilineistd koskien kaikkia
yhtion ESG tekijoitd saattaa haitata olemassa olevaa yhteyttd eri yksildllisten ESG-
tekijoiden ja normaalia korkeamman tuoton vélilld. Heiddn mukaansa siis jotkin
ESG-tekijdt ovat yhteydessd korkeampiin riskikorjattuihin tuottoihin, mutta
kokonaisuutena korkean ESG-luokituksen saanut yhtid on yleensd kuitenkin

ylihinnoiteltu markkinoilla.

Kempf ja Osthoff (2007) vertaavat tutkimuksessaan S&P 500 ja DS 400 yhtididen
kehitystd vuodesta 1992 vuoteen 2004, kun kéytossd on yksinkertaiset
kaupankdyntistrategiat, jotka perustuvat Kinder, Lydenber & Domini Research &
Analytics  (KLD)  kautta saataviin  ESG-luokituksiin ~ yhtidistd.  Naméi
kaupankdyntistrategiat perustuvat ajatukseen, jossa ostetaan korkean ESG-
luokituksen yhtiditd ja myydaddn alhaisen ESG-luokituksen yhtiditd. Tutkimuksessa
vertaillaan myos kéytettdvien ESG-strategioiden (negatiivinen ja positiivinen
seulonta ja best-in-class -menetelma) tuottamien lopputulosten eroja. Lopputulemana
tutkijat toteavat, ettd sijoittajat voivat saada huomattavasti normaalia korkeampia
riskikorjattuja tuottoja kayttdmalld positiivista seulontaa tai best-in-class -
menetelmdd strategianaan. Tulosten mukaan best-in-class -menetelméin avulla

aikaansaatiin korkein riskikorjattu tuotto, joka oli parhaimmillaan 8,7% vuodessa.

Verheyden ym. (2016) kéayttdvét laajassa tutkimuksessaan kymmenen sekd 25
prosentin  best-in-class -seulontaa, eli seulontaa, jossa sijoitusportfoliota
rakennettaessa yhtiot laitetaan toimialoittain paremmuusjérjestykseen niiden ESG-
pisteytyksen mukaan, ja jokaisesta toimialasta valitaan valitun prosenttiosuuden
mukaan parhaat yhtiot. Tutkimuksessa he vertaavat best-in-classeulonnan avulla
luotuja  sijoitusportfolioita  vastaavan markkinan kaikista sijoituskohteista
muodostettuun portfolioon vuositasolla vuosina 2010-2015. Kun maantieteelliseen
rajaukseen otetaan heiddn sijoitusportfolioissaan mukaan sekd kehittyvit ettd

kehittyneet maat, 10ytivit tutkijat kymmenen prosentin best-in-class -seulonnalla
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saatavan +0,30% seulomatonta vertailuportfoliota korkeampi tuotto ja 25 prosentin
best-in-class  -seulonnalla +0,21% seulomatonta korkeampi tuotto. Kun
sijoitusportfoliot rakennetaan pelkdstdén kehittyneiden maiden sijoituskohteista, ovat
vastaavat tuotot kymmenen prosentin best-in-class -seulonnalla +0,15% ja 25
prosentin best-in-class -seulonnalla -0,01%. Kun verrataan seulontamenetelmien
tuottoja suhteessa seulomattoman sijoitusportfolion tuottoon kéyttden hyviksi
Sharpen lukua, joka kertoo, kuinka paljon sijoituskohde tuottaa korvausta sijoittajan
ottamasta riskistd, on lopputuloksena edelleen se, ettd kolme neljastd
seulontamenetelmélld luodusta sijoitusportfoliosta tuottaa ylituottoa suhteessa
seulomattomaan vertailukohteeseen. Sharpen luku saadaan siis, kun sijoituskohteen
tuotto-odotuksesta vdhennetddn riskittdomdn koron tuotto ja erotus jaetaan
sijoitusportfolion volatiliteetilla. Lopputulemana tutkimus osoittaa, ettd ESG-
seulonta lisdd keskiméérin sijoitusportfolion ylituottoa tutkimustapauksessa

vuositasolla +0,16%.

Halbritter ja Dorfleitner (2015) tutkivat ESG-sijoittamisen vaikutuksia sijoittajan
tuottoihin Yhdysvalloissa vuosien 1991-2012 aikana. Useat vastaavat tutkimukset
perustuvat yhteen dataldhteeseen, mutta heiddn tutkimuksessaan kéytetddn
mahdollisimman todenmukaisen tuloksen saamiseksi ESG-dataa useammista
lahteistd: Asset4, Bloomberg ja KLD. He luovat jokaisesta dataldhteestd oman high-
low -strategiaa noudattavan sijoitusportfolion, jossa ostetaan korkean ESG-tason
yhti6itd ja myydéddn lyhyeksi matalan ESG-tason yhtiditd. Tamén liséksi he testaavat
my0s aiemmin esitellyn best-in-class -strategian toimivuutta. Poiketen vahvasti
atkaisemmin  esitellyistd  tutkimuksista, heiddn  tutkimuksessaan = ESG-
sijoitusportfoliot eivdt osoita merkittdvid tuottoeroja korkean ja matalan ESG-
luokituksen saaneiden yhtididen vélilld. Tutkimuksen lopputulos ei muutu, vaikka
kdytetddn best-in-class -menetelmdd. Lisdksi tutkijat huomaavat pienid
lopputuloksellisia eroja eri ESG-luokittajien vililld. Halbritterin ja Dorfleitnerin
tutkimus kyseenalaistaa vahvasti sen, onko ESG-luokitusten ja sijoittajan

ansaitsemien tuottojen valilld minkdénlaista yhteytta.

Mervelskemper ja Streit (2017) tutkivat ESG-tiedon julkistamisen vaikutusta
yhtididen markkina-arvoihin ennen ja jdlkeen tiedon julkistamisen. He toteavat, ettd

korkean ESG-suorituskyvyn yhtididen kannalta ESG-informaation julkistamisen
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vaikutus  yhtion markkina-arvoon ja osakkeenomistajien lojaaliuteen on
todenndkdisemmin positiivinen, ja se helpottaa sijoittajien kannalta yhtion
arvonmadritystd ja sen ESG-osaamisen arvioimista. Jos taas yhtion ESG-
suorituskyky on verrattain alhainen, on ESG-informaation julkistamisen
kokonaisvaikutus yhtion markkina-arvoa laskeva, ja téllaisessa tapauksessa tutkijat
ovat ESG-informaation julkistamatta jattamisen kannalla, etenkin jos yhtidon johto

haluaa vélttyd markkina-arvon negatiivisilta vaikutuksilta.

Tulevaisuudessa markkinat saattavat olla kykenevid hinnoittelemaan ESG-
informaatiota nykyistd tehokkaammin tietoisuuden ja menetelmien edistyttyd. Tama
saattaa johtaa siihen, ettd nykyinen useissa tutkimuksissa ESG:n avulla saavutettu
pitkdn aikavilin normaalia korkeampi riskikorjattu tuotto ei vélttimaittd ole
tulevaisuudessa yhtd suuri tai sen hyoty saattaa hivitd jopa kokonaan. Toisaalta
markkinoiden on todella haastavaa ennakoivasti tulevaisuudessakaan hinnoitella
sellaista tilannetta, jossa yhtid on ennakoiden valmistautunut tulevaisuuden sditely-
tai ndkemysmuutoksiin. Tastd syystd sijoittajille saattaa olla kannattavaa tuottojen
kannalta myds tulevaisuudessa suosia etenkin pitkdn aikavélin tuottoja ajateltaessa

korkean ESG-tason yhtioitd. (Dorfleitner ym., 2013.)

Osa esitellyistd tutkimuksista tulee sithen lopputulemaan, ettd vastuullinen
sijjoittaminen on ajan haaskausta ja saattaa jopa tuhota sijoittajan ansaitsemia
tuottoja, kun taas toiset ovat tdysin pdinvastaisella kannalla ja toteavat sen johtavan
esimerkiksi korkeampiin riskikorjattuihin tuottoihin. Teoreettisesti esimerkiksi
negatiivisen seulonnan véitetddn alentavan tuottoja ja lisddvén riskid alentuneiden
hajauttamismahdollisuuksien (Markowitz, 1952; Renneboog ym., 2008), sekd
vilteltyjen osakkeiden hypoteesin vuoksi (Hong & Kacperczyk, 2009; Statman &
Glushkov, 2009). Positiivisen seulonnan ja best-in-class -menetelmén on sen sijaan
todettu johtavan oikein toteutettuna useissa empiirisissd tutkimuksissa tavallista
korkeampiin riskikorjattuihin tuottoihin (Dorfleitner ym., 2013; Duuren ym., 2016;
Kempf & Osthoff, 2007; Statman & Glushkov, 2009).
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3.4 Toimialan ja markkinan vaikutukset ESG:n toimivuuteen

Duuren ym. (2016) analysoivat eri maantieteellisten alueiden eroja ESG:n mukaisen
sijoittamisen kdytdntoihin liittyen. Heiddn tutkimuksensa mukaan eurooppalaisilla
sijoittajilla on kovempi usko ESG-tekijoiden positiivisiin vaikutuksiin verrattuna
amerikkalaisiin sijoittajiin. Amerikkalaisilla sijoittajilla on kuitenkin eurooppalaisiin
verrattuna korkeammat odotukset liittyen ESG-sijoittamisen pitkdaikaisiin
vaikutuksiin seka riskin vihenemiseen. Molemmilla maantieteellisilld alueilla vahvin
painotus annetaan hallinnollisille tekijoille verrattuna ympdéristollisiin = ja
yhteiskuntavastuullisiin osa-alueisiin. ESG-informaation arvostamiseen liittyen
voidaan maantieteellisid eroja havaita johtuen esimerkiksi erilaisista kulttuureista,
sijoittajien kayttdytymiseroista ja lakien eroavaisuuksista eri alueilla (Dorfleitner

ym., 2013).

Verheyden ym. (2016) toteavat, etti ESG-seulonnalla on korkeimmat positiiviset
vaikutukset sijoitusportfolion tuottoon Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa, joissa
ESG-datan saatavuus ja laatu ovat korkeimmillaan. Toimialojen tasolla seulonnalla
ja best-in-class -menetelmilld korkeimmat positiiviset vaikutukset sijoitusten
tuottoon olivat terveysteknologia- ja pdivittdistavaratoimialoilla. Huonoin vaikutus
tuottothin ESG-seulonnalla oli tutkijoiden mukaan energiatoimialalla, jossa ESG-
seulontaa ja best-in-class -menetelméd kayttdmailld sijoittajien tuotot ovat jatkuvasti
alisuoriutuneet. Verheyden ym. mukaan erot toimialojen vililld huolimatta best-in-
class -menetelméin kaytostd selittyvit eroina toimialojen lainsdddédnnoissd, ESG-

tasoissa ja ESG-datan saatavuudessa.
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4 YHTEENVETO

Tamin tutkielman ensisijainen tavoite oli muodostaa késitys siitd, onko ESG:n
mukaisella sijoitustavalla vaikutusta sijoitusten riski-tuottosuhteeseen. Toisena
tavoitteena oli tarkastella sitd, joutuuko ESG-sijoittaja luopumaan modernin
portfolioteorian mukaisesta hajauttamisen hyodystd sijoituskohteiden maédrén
mahdollisen vidhenemisen myo6tid. Tavoitteiden saavuttamiseksi tieteellisid teksteja

vertailtiin ja analysoitiin.

Tami tutkielma puoltaa ndkemystd siitd, ettd yksiselitteistd johtopditostd ESG-
sijoittamisen vaikutuksista sijoittajan riski-tuottosuhteeseen on ldhes mahdotonta
16ytdd. On kuitenkin havaittavissa, ettd jotkin ESG:n mukaiset sijoitusstrategiat ja
tekijat tuhoavat osakkeenomistajien tuottoja ja kohottavat riskitasoa, kun taas toiset
johtavat tavallista korkeampiin riskikorjattuihin tuottoihin ja alentavat riskitasoa.
Yleisesti ottaen hyviksytty ndkemys tarkastelluissa tutkimuksissa oli, ettd ESG-
tiedon julkistaminen ja ESG-asioiden huomioiminen yhtidon toiminnassa johtaa
yleensd esimerkiksi pienempédin volatiliteettiin sekd alhaisempaan keskiméérdiseen
pddoman kustannukseen. Moni tutkielmassa tarkasteltu tutkimus osoittaa viitteitd
siitd, ettd jos sijoittajat onnistuvat l0ytdmidn osakkeita, joiden ESG-tekijoitd ja
panostuksia ei tdysin arvosteta markkinoilla sijoitushetkelld, mutta joiden johto on
kykenevd toteuttamaan ESG panostukset loppuun asti ja tdtd kautta tuottamaan
my6hemmin kilpailuetua ja/tai ylimédrdistd positiivista kassavirtaa yhtiolle, voivat
sijoittajat ansaita merkittdvidkin positiivisia tuottoja sijoituksilleen etenkin
pidemmalld aikavililli. Tutkielman johtopddtdos on, ettd sijoittajan ansaitsemien
tuottojen ndkokulmasta on pitkélti kyse yhtidkohtaisten ESG-panostusten yli- tai
aliarvostamisesta markkinoilla, seki tallaisten panostusten realisoimattomuudesta tai

kyvykkyydestd/kyvyttomyydestd tuottaa lisdarvoa yhtidlle.

Tutkielmassa havaitaan, ettd negatiivisella ja positiivisella seulonnalla saatetaan
ansaita vastakkaisia tuotto- ja riskivaikutuksia. Esimerkiksi Derwallin ym. (2011)
mukainen ndkemys puoltaa titd ja selittdd osaltaan ESG-sijoittajien huonoa
menestysté sijoitusstrategioilla, joissa yhdistetddn sekéd negatiivinen ettd positiivinen
seulonta. Témén havainnon mukaan positiivisen seulonnan mahdollisesti mukanaan

tuomat ylituotot kumoutuvat usein tdysin negatiivisen seulonnan aiheuttaman tuottoa
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tuhoavan ja hajauttamisriskid lisdévin vaikutuksen seurauksena. Useat vastuullisen
sijoittamisen rahastot kayttdvét sijoitusstrategioissaan sekd positiivista ettd
negatiivista seulontaa (Renneboog ym., 2008), ja hyvin todennédkdisesti tdstd syystd
monet niistd ovatkin suoriutuneet keskimddrin suhteellisen heikosti. Talla
positiivisen ja negatiivisen seulonnan yhdistimishavainnolla voidaan selittdd osittain
myos sitd, miksi useissa tutkielmassa tarkastelluissa empiirisissd tutkimuksissa on
havaittu best-in-class -menetelmin avulla ansaittavan korkeimpia riskikorjattuja
tuottoja. Best-in-class -menetelmd ei ldhtokohtaisesti poissulje kokonaan mitdén
toimialoja tai yhtiditd, jolloin tutkielmassa esitellyt negatiivisen seulonnan
mahdollisesti tuomat hajautusmenetykset ja vilteltyjen osakkeiden hypoteesi eivit

télld tavoin sijoittaessa toteudu ja tuhoa sijoittajan tuottoja.

Hajauttamiskysymykseen liittyvéssd tarkastelussa huomattiin, ettd ESG-seulonta
johtaa vadjadmatta mahdollisten sijoituskohteiden mairin ja
hajauttamismahdollisuuksien =~ vdhenemiseen etenkin  negatiivista  seulontaa
kaytettdessa. Toisaalta joissain tutkimuksissa kompensoidaan
hajauttamismahdollisuuksien menetys sillé, ettd osakkeet, joilla on korkeampi ESG-
taso, ovat taipuvaisia sisdltdmididn merkittdvasti alhaisempaa yksittidisen
sijoituskohteen riskid verrattuna alhaisemman ESG-tason yhtioihin (Hoepner, 2010;
Verheyden ym., 2016). Best-in-class -menetelméin avulla sijoitussalkun optimointi
Markowitzin  (1952) modernin portfolioteorian mukaisesti onnistuu ESG-
sijoitusstrategioista luontevimmin. Menetelmén avulla eri toimialoilla toimivien
sijoituskohteiden painotukset tulee kattavasti hajautettua sijoitussalkun sisdlld, mika
laskee niiden keskindistd korrelaatiota ja minka avulla voidaan ajatella saavutettavan
alhaisin epasystemaattinen riski verrattuna muihin tarkasteltuihin

sijoitusstrategioihin.

Tutkielman tuloksia voidaan hyddyntdd mahdollisissa jatkotutkimuksissa koskien
vastuullista  sijoittamista, sekd osakesijoittajien keskuudessa. Mahdollisia
jatkotutkimusaiheita voisivat olla esimerkiksi eri vastuullisten sijoitusstrategioiden
kayttd6 ja  niiden  vaikutus  sijoittajan  riski-tuottosuhteeseen = sekd
hajauttamismahdollisuuksiin. Liséksi jatkotutkimuksissa tarkasteluun voitaisiin ottaa

eri omaisuuslajit tai sijoittajaryhmat.
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