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Tiivistelmi - Abstract

Kasvava wuhka ilmastonmuutoksesta on lisdannyt globaalia sitoutumista
ilmastonmuutoksen torjuntaan, ja myos rahoitusmarkkinoilla on keskeinen
asema ilmastotavoitteiden saavuttamisessa suuntaamalla investoinnit
vastuullisempiin yrityksiin. Kuitenkin sijoittajia seké tutkijoita on 1970-luvulta
lahtien vaivannut kysymys siitd, johtaako vastuullisten yritysten valikoiminen
sijoitusportfolioon alhaisempaan taloudelliseen tuottoon, eikd asiasta ole vield
yksimielisyytta.

Téassd tutkielmassa on tarkasteltu yritysvastuullisuuden ja osakkeen tuoton
viélistd yhteyttd Yhdysvaltain osakemarkkinoilla tammikuusta 2017 kesdkuuhun
2022. Tutkielma pyrkii tdydentdmddn aiempaa kirjallisuutta arvioimalla
erilaisia markkinaympaéristdja kuvastavilla kapeammilla tarkastelujaksoilla.
Empiirinen tarkastelu on toteutettu lineaarisella regressioanalyysilla, soveltaen
yhteensd kahdeksaa toisistaan hieman poikkeavaa fundamentaalia
monifaktorimallia sekd hyoddyntden vyritysvastuullisuuden mittarina ESG-
pisteytysta.

Koko tarkastelujaksolla korkeampien ESG-pisteytysten yritykset ovat
tyypillisesti tuottaneet tarkastelujakson alkuun ndhden enemmain ja sdilyttaneet
arvonsa kriisiaikoina paremmin kuin matalampien ESG-pisteytysten yritykset.
Regressioanalyysien tulokset yritysvastuullisuuden ja osaketuoton vilisestd
suhteesta vaihtelevat kdytetystd mallista ja tarkastelujaksosta riippuen. Tulokset
kuitenkin osoittavat ESG-pisteytyksen ja osakkeen hinnan suhteen olevan
maltillinen, ldhes olematon, mutta tarkastelujaksosta riippuen positiivinen,
neutraali tai negatiivinen.
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1 JOHDANTO

[Imastonmuutos ja kestdvyys ovat tamén pédivan globaaleja megatrendeja
(Dufva & Rekola, 2023; WWF 1.3.2023), jotka osaltaan muokkaavat myds
rahoitusmarkkinoita (OECD, 2021; OECD, 2022; Euroopan komissio 1.3.2023).
Kasvava uhka ilmastonmuutoksesta onkin lisénnyt globaalia sitoutumista
ilmastonmuutoksen torjuntaan, ja vuonna 2015 solmittiin merkittavia
kansainvélisid sopimuksia hyvaksymalld YK 2030 -agenda, kestdvan kehityksen
tavoitteet (Social Development Goals, SDG) sekd Pariisin ilmastosopimus
(Euroopan komissio 1.3.2023).

My6s rahoitussektorilla on rooli ilmastonmuutoksen torjunnassa, eli EU:n
ilmasto- ja kestdvyystavoitteita koskevien kansainvilisten sitoumusten
saavuttamisessa. Erityisesti Pariisin ilmastosopimus sisdltdd sitoumuksen
sovittaa rahoitusvirrat kohti vdhdhiilistd ja ilmastonmuutosta hillitsevdd
kehitystd. Pariisin ilmastosopimuksen johdosta Euroopan komissio on vuodesta
2018 ldhtien kehittdnyt kattavaa kestdvan rahoituksen toimintasuunnitelmaa
tavoitteena luoda ymparisto, joka edistdd niitd julkisia ja yksityisid investointeja,
joita  kipedsti  kaivataan  siirtymdssd  ilmastoneutraaliin,  vihreddn,
kilpailukykyiseen ja osallistavaan talouteen. (Euroopan komissio 1.3.2023.)

[Imastonmuutoksen torjunta vaatii sekd julkisten ettd yksityisten
investointien kanavointia ilmastoneutraaliin, kestdvain, resurssitehokkaaseen
ja oikeudenmukaiseen talouteen (OECD, 2022). Rahoitusmarkkinoilla on
keskeinen asema  ilmastotavoitteiden saavuttamisessa suuntaamalla
investoinnit kestdvampiin teknologioihin ja vastuullisempiin yrityksiin,
rahoittamalla kasvua kestdvilld tavalla pitkdlld aikavalilld ja osallistumalla
véhdhiilisen, ilmastoneutraalin kiertotalouden luomiseen (Euroopan komissio
1.3.2023).

Rahoitusmarkkinoiden osapuolet ovat itsekin tietoisempia ja yha
enemmissd mddrin huolissaan ilmastonmuutoksen riskeistd, jotka voivat
vaikuttaa paitsi rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja tehokkuuteen, myos
omistusten pitkdn aikavdlin arvoon (OECD, 2022). Mahdollisena ratkaisuna on
otettu kayttoon tyokaluja, joiden avulla sijoittajat voivat paremmin sovittaa
salkkunsa ilmastoon liittyviin tavoitteisiin ja strategioihin (OECD, 2022).



Nadistda  tyokaluista  erityisesti =~ ESG-tekijoiden = soveltaminen
sijoitusprosessissa on omaksuttu rahoitusmarkkinoilla laajalti (OECD, 2021).
ESG muodostuu englannin kielen sanoista “environmental”, “social”
ja “governance”, joilla viitataan yritysvastuullisuuteen ymparisto-, sosiaali- ja
hallintotekijoiden osalta. ESG-sijoittamisella tarkoitetaan ndiden ympéristo-,
sosiaali- ja hallintotekijoiden sisdllyttimistd varojen allokointi- ja
riskipaatoksiin kestdvan pitkdn aikavélin taloudellisen tuoton saavuttamiseksi.
(OECD, 2022; Euroopan komissio 1.3.2023.) ESG-sijoittaminen on edennyt
valtavirtasijoittajien keskuuteen useissa maissa, tullen samalla johtavaksi
vastuullisen sijoittamisen muodoksi (OECD, 2021).

Kuitenkin tutkijoita sekd sijoittajia on jo pitkddn vaivannut kysymys siitd,
johtaako vastuullisten yritysten valikoiminen sijoitusportfolioon alhaisempaan
taloudelliseen tuottoon, eikd asiasta ole vield péddsty yksimielisyyteen
(Borovkova & Wu, 2020). Yritysvastuullisuuden ja tuoton vilistd yhteyttd on
tutkittu laajalti rahoitusalan kirjallisuudessa. ESG-tekijoiden ja yrityksen
taloudellisen suorituskyvyn vilinen kysymys herétti kiinnostusta tutkijoissa
ensimmadistd kertaa 1970-luvulla (Friede, Busch & Bassen, 2015; Moskowitz,
1972; Alexander & Buchholz, 1978), jonka jdlkeen aiheesta on julkaistu
tuhansittain empiirisid tutkimuksia (Friede ym., 2015).

Friede ym. (2015) tarkastelivat yhteensd 60 tutkimustuloksia kokoavaa
toisen asteen tutkimusta, joiden taustalla olevien ESG:n ja taloudellisen
suorituskyvyn vilistd yhteyttd koskevien empiiristen alkuperdistutkimusten
kokonaismddrd oli 3718. Tutkimusten viliset p&dllekkdisyydet huomioiden
tamd lukumddra pieneni runsaaseen 2200 yksittdiseen alkuperdistutkimukseen.
Vaikka alkuperdistutkimusten tuloksissa on hajontaa, Friede ym. (2015) 16ysivét
ndyttod ESG-sijoittamisen taloudelliselle kannattavuudelle.

Frieden ym. (2015) meta-analyysin jdlkeen akateeminen keskustelu
osaketuottojen ja ESG:n vilisestd yhteydestd on jatkunut vaihtelevin tuloksin.
Diaz, Ibrushi ja Zhao (2021) pddtyivdat samansuuntaiseen lopputulemaan
Frieden ym. (2015) kanssa, kun parhaimpia ESG-pisteytyksid saaneet yhtiot
suoriutuivat empiirisessd tarkastelussa S&P 500 -vertailuindeksid paremmin,
kun taas huonoimpia ESG-pisteytyksid saaneet yhtiot suoriutuivat
vertailuindeksid huonommin. Dorfleitner, Kreuzer ja Sparrer (2020) puolestaan
pddtyivat tutkimuksessaan tulokseen, ettd huonoimpia ESG-pisteitd saaneisiin
yrityksiin painottuvat sijoitusportfoliot ovat suoriutuneet taloudellisesti muita
sijoitusportfolioita paremmin. Halbritter ja Dorfleitner (2015) taas paatyivat
empiiriselld tarkastelullaan siihen, ettd ESG-salkuissa ei ole puoleen tai toiseen
merkittdvid tuottoeroja korkean ja matalan ESG-pisteytyksen saaneiden
yritysten vililld. Vastaavasti my6s Nofsinger ja Varma (2014) paatyivét
lopputulemaan, ettd tavanomaisessa taloustilanteessa SRI- (socially responsible
investing) sekd perinteisten rahastojen alfat eivit eroa toisistaan.

Ajoittain tutkijat ovat saaneet ristiriitaisia tuloksia my6s saman
tutkimuksen sisdlld eri maantieteellisten sijaintien tai menetelmien vililld. Sahut
ja Pasquini-Descomps (2015) havaitsivat neutraalin tai lievasti negatiivisen
suhteen ESG-pisteytysten ja tuottojen vililld Iso-Britannian osalta, mutta ei



kuitenkaan Yhdysvaltojen tai Sveitsin osalta. Borovkova & Wu (2020) 16ysivit
empiiristd tukea sille, ettd ESG-pisteiden ja osaketuottojen vililld on positiivinen
ja tilastollisesti merkitsevd yhteys EU-alueella, mutta Yhdysvaltain ja Aasian
markkina-alueilla ESG-pisteytyksen ja osaketuoton vilisen suhteen havaittiin
olevan tilastollisesti merkitsevéasti negatiivinen. Capelle-Blancard ja Monjon
(2014) puolestaan havaitsivat, ettd teolliset seulonnat (industrial screens), kuten
ydinteollisuuden vilttdiminen, heikentdvit taloudellista tuottoa, kun taas
poikittaisilla seuloilla (transversal screens), kuten sitoutuminen YK:n Global
Compact -periaatteisiin, ei ole vaikutusta rahaston taloudelliseen tuottoon.

Oma lukunsa kirjallisuudessa on tutkimukset yritysvastuullisuuden ja
tuoton suhteesta kriisiaikoina. Nofsingerin ja Varman (2014) empiirinen
tarkastelu osoitti, ettd finanssikriisin yhteydessd SRI-rahastot tuottivat
perinteisid rahastoja paremmin. Vastaavasti Lins, Servaes ja Tamayo (2017)
loysivat ndyttod sille, ettd finanssikriisin aikana niiden yritysten, joilla on korkea
sosiaalinen pddoma yhteiskuntavastuulla (CSR) mitattuna, osakkeiden tuotto
oli korkeampi kuin yritysten, joilla oli vdhan sosiaalista pddomaa. Borovkova &
Wu (2020) havaitsivat, ettd COVID-19-kriisin aikana alhaisen ESG-pisteytyksen
saaneiden yritysten tappiot olivat korkeammat kuin korkean ESG-pisteytyksen
saaneiden yritysten.

Aiempien tutkimusten tuloksien voidaan katsoa olevan hajanaisia ja osin
keskenddn ristiriitaisia. Kuitenkin kriisiaikoihin keskittyvd tutkimus on
tuloksiltaan  yhtendisempdd ja  indikoi  positiivisesta  suhteesta
yritysvastuullisuuden ja tuoton vililli. Aiemmassa kirjallisuudessa ei
kuitenkaan juuri ole arvioitu tarkemmin yritysvastuullisuuden ja tuoton
yhteyttd erilaisilla ajanjaksoilla tai erilaisissa markkinatilanteissa.

Tutkielma pyrkii tdydentamé&dn aukkoa aiemmassa kirjallisuudessa
arvioimalla  yritysvastuullisuutta  osaketuottoa ennakoivana tekijana
markkinasykleissa. Tyypillisesti ESG-tekijoiden ja osaketuoton vélisen suhteen
arvioimiseen kdytetyt menetelmit ovat vaihdelleet yksinkertaisesta korrelaatio-
tai yhden faktorin regressioanalyysista klassiseen Fama-French kolmen faktorin
malliin tai sen laajennettuihin versioihin (Borovkova & Wu, 2020). Tassd
tutkielmassa yritysvastuullisuuden ja osakkeen tuoton vilistd yhteyttd on
tutkittu lineaarisella regressioanalyysilla, hyddyntden yritysvastuullisuuden
mittarina ESG-pisteytystd, joka ottaa huomioon sekd sosiaaliset, ymparisto- ettd
hallinnolliset tekijdt yrityksen toiminnassa. Regressioanalyysia on sovellettu
yhteensd kahdeksalla toisistaan hieman poikkeavalla fundamentaalilla
monifaktorimallilla, joissa osaketuottoa on selitetty yritysvastuullisuudella,
Fama-French (2015) viiden faktorin mallin muuttujilla, Carhartin (1997)
momentum-muuttujalla  sekd  yrityksen = ominaisuuksia  kuvaavilla
laskentatoimen muuttujilla.

Tutkielman aineisto koostuu kolmeen yhdysvaltalaiseen porssiin
listatuista yhtioistd, ja tarkasteluajanjakso alkaa vuoden 2017 alusta sekd loppuu
vuoden 2022 kesikuuhun. Ajanjakso muodostuu monipuolisesti erilaisista
markkinatilanteista sekd suhdanteista — valittuun tarkastelujaksoon sisiltyy
useamman vuoden kestivd tasainen nousutrendi, kevdin 2020
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koronapandemian puhkeaminen ja sen kdynnistdma dkillinen osakekurssilasku,
jyrkkd nousutrendi vuoden 2021 loppuun asti sekd Ukrainan kriisin
karjistyminen alkuvuonna 2022. Valitun aikavdlin puitteissa empiirinen
tarkastelu on toteutettu koko tarkastelujaksolla sekd erikseen kolmella
kapeammalla tarkastelujaksolla.

Tutkielman  tavoitteena on  arvioida osakkeen tuoton ja
yritysvastuullisuuden vilistd yhteyttd, ja tutkielma rakentuu seuraavien
tutkimuskysymysten ymparille:

Tuottavatko ESG-pisteytyksellid mitattuna vastuullisimpien yhtididen osakkeet
enemmuin, kuin vihemmin vastuullisten yhtididen osakkeet?

Selittidkd ESG-pisteytys vaihtelua osakkeen tuotossa? Jos selittid, onko yhteys
ESG-pisteytyksen ja osaketuoton vililli positiivinen vai negatiivinen?

Lisdksi tutkielma pyrkii tdydentdméddn aiempaa kirjallisuutta arvioimalla
yritysvastuullisuutta osaketuottoa ennakoivana tekijind markkinasykleissa.
Nadin ollen toissijainen tutkimuskysymys on muotoiltu seuraavasti:

Vaihteleeko ESG-pisteytyksen ja osakkeen tuoton vilinen yhteys erilaisissa
markkinaympiristoissi?

[Imastonmuutos Pariisin ilmastosopimus

ESG-pisteytys tyovilineend Rahoitussektorin rooli osana

yritysvastuullisuutta arvioitaessa ratkaisua
Rahoituksen

pistisg;ten Taloudellisen tuoton ja <: ttim:ta Ja

itysvastuullisuuden yhteys oHoja

haasteet yrty Yoy kuvaavat

mallit

KUVIO1 Tutkielman viitekehys
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Viitekehystd, jonka varaan tutkielma rakentuu, on havainnollistettu kuviossa 1.
Seuraavassa kappaleessa kaksi kdydddan Ildpi vastuullisen sijoittamisen
viitekehystd, kuten vastuullisen sijoittamisen roolia nykymaailmassa, ESG-
sijoittamista, ESG-pisteytystd sekd pisteytysten haasteita. Kolmannessa
kappaleessa esitellddn tutkielman empiirisen osion kannalta relevantteja
rahoituksen teorioita ja neljannessd kappaleessa esitetddn aiempaa kirjallisuutta
yritysvastuullisuuden ja tuoton vélisestd suhteesta. Viidennessd kappaleessa
esitellddn tutkielman empiirisessd osiossa kadytetty aineisto sekd metodologiset
valinnat, ja empiirisen tarkastelun tuloksia on kasitelty kappaleessa kuusi.
Tutkielman pdittdad kappale seitsemén johtopadtoksilld ja arvioinnilla.
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2 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

2.1 Vastuullisen sijoittamisen rooli nykymaailmassa

“llmasto on jo ldmmennyt 1800-luvun lopusta lihtien globaalisti yli yhden
asteen ja Suomessa yli kaksi astetta. Hiilidioksidipitoisuus on korkeammalla kuin
koskaan ihmiskunnan historiassa ja nykymenolla lidmpdtilan odotetaan nousevan
globaalisti noin kolme astetta. Miti enemmdn limpdtila nousee, sitd pahempia
vatkutuksia  silli  on muun muassa ruokaturvaan, elinolothin ja luonnon
monimuotoisuuteen. Monet maapallon kantokyvyn rajat on jo ylitetty.” (Dufva &
Rekola, 2023.)

Sitra julkaisi tammikuussa 2023 raportin viidestd globaalista
megatrendistd - hitaasti muuttuvista laajoista kehityskuluista, jotka
muokkaavat huomisen yhteiskuntaa. Sitra on julkisoikeudellinen rahasto, jonka
tehtdvd on luodata Suomen tulevaisuutta sekd edistdd talouden maarallista ja
laadullista kasvua. Ensimmaiseksi viidestd megatrendista Sitra valitsi “luonnon
kantokyvyn murenemisen”, jolla viitataan ekologiseen kestdvyyskriisiin, jossa
ihmisen toiminta kuormittaa elollista ja elotonta luontoa yli kantokyvyn rajojen
ja vaarantaa siten koko taloutemme ja hyvinvointimme pohjan. (Dufva &
Rekola, 2023.)

[Imaston ldmpeneminen ihmisen toiminnan seurauksena on yksi
suurimmista maailmanlaajuisista kriiseistimme. Se vaikuttaa kielteisesti
ihmisiin ja luontoon ympaéri maailmaa jo nyt, myos meilld Suomessa. (WWF
1.3.2023.)

Kasvava uhka ilmastonmuutoksen serurauksista onkin lisannyt globaalia
sitoutumista ilmastonmuutoksen torjuntaan. Viime vuosina hallitukset,
kansainviliset jdrjestot ja yksityinen sektori ovat tunnustaneet, etta
ilmastokriisin torjunta on asetettava etusijalle (OECD, 2022). Vuonna 2015
solmittiin merkittdvid kansainvilisida sopimuksia hyvdksymallda YK 2030 -
agenda, kestdvan kehityksen tavoitteet sekd Pariisin ilmastosopimus. Aiempia


https://www.ipcc.ch/report/sixth-assessment-report-working-group-i/
https://www.ipcc.ch/report/sixth-assessment-report-working-group-i/
https://www.ilmasto-opas.fi/artikkelit/suomen-ilmasto-on-lammennyt
https://www.unep.org/resources/emissions-gap-report-2022
https://www.ipcc.ch/report/sixth-assessment-report-working-group-ii/
https://www.ipcc.ch/report/sixth-assessment-report-working-group-ii/
https://www.stockholmresilience.org/research/planetary-boundaries.html
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keskeisid sopimuksia ovat vuonna 1992 solmittu YK:n ilmastonmuutosta
koskeva puitesopimusja sen alainen Kioton pdoytdkirja (Ulkoministerio
1.3.2023). Pariisin sopimus koskee vuoden 2020 jélkeistd aikaa, ja ennen Pariisin
sopimusta padstovahennystoimia tehtiin Kioton poytdkirjan
puitteissa (Ulkoministerit 1.3.2023).

Myos rahoitusmarkkinoilla on keskeinen asema ilmastonmuutoksen
torjunnassa, eli EU:n ilmasto- ja kestdvyystavoitteita koskevien kansainvélisten
sitoumusten saavuttamisessa. Kaytdnnossda rahoitusmarkkinoiden rooli
toteutuu mukauttamalla investointeja ja rahoituspaatoksia
nollapéastotavoitteisiin (OECD, 2022).

Erityisesti Pariisin ilmastosopimus sisédltdd sitoumuksen sovittaa
rahoitusvirrat kohti véhdahiilistd ja ilmastonmuutosta hillitsevdd kehitysta.
Euroopan komissio on vuodesta 2018 ldhtien kehittdnyt kattavaa kestdvan
rahoituksen toimintasuunnitelmaa. Joulukuussa 2019 Euroopan komissio
esitteli Euroopan vihredn sopimuksen (The European Green Deal),
kasvustrategian, jonka tavoitteena on tehdd Euroopasta ensimmdinen
ilmastoneutraali maanosa vuoteen 2050 mennessd. Osana vihredd sopimusta
komissio esitteli tammikuussa 2020 investointisuunnitelman, joka mobilisoi
vdhintddn biljoona euroa kestdvid investointeja seuraavan vuosikymmenen
aikana. Euroopan vihredn sopimuksen investointisuunnitelman tarkoitus on
luoda ympadristo, joka helpottaa ja edistdd niitd julkisia ja yksityisid investointeja,
joita tarvitaan siirtymdssd ilmastoneutraaliin, kestdvddn, kilpailukykyiseen ja
osallistavaan talouteen. (Euroopan komissio 1.3.2023).

Euroopan vihredn sopimuksen investointisuunnitelman jatkoksi
Euroopan komissio esitteli syyskuussa 2020 uuden
ilmastotavoitesuunnitelmansa, jonka tavoitteena on védhentdd pddstojd 55
prosenttia vuoteen 2030 mennessd vuoteen 1990 verrattuna. EUmn on
investoitava vuosittain noin 350 miljardia euroa enemman vuosikymmenen
2021-2030 aikana kuin mitd se teki edellisen vuosikymmenen aikana ndiden
uusien ilmasto- ja energiatavoitteiden saavuttamiseksi. EU antaa myos
sysdyksen tarvittavien investointien houkuttelemiseen muun muassa Euroopan
strategisten investointien rahaston avulla. (Euroopan komissio 1.3.2023).

Investointeja tarvitaan kuitenkin enemmaén, kuin mitd EU ja muu julkinen
sektori pystyvidt rahoittamaan. Ilmastonmuutoksen torjunta vaatii sen, ettd
julkisten investointien lisdksi my®s yksityisid investointeja kanavoidaan
ilmastoneutraaliin, kestdvddn, resurssitehokkaaseen ja oikeudenmukaiseen
talouteen (OECD, 2022). Rahoitusmarkkinoilla on keskeinen rooli
ilmastotavoitteiden saavuttamisessa suuntaamalla investoinnit kestdavampiin
teknologioihin ja vastuullisempiin yrityksiin, rahoittamalla kasvua kestdvalla
tavalla pitkdlld aikavadlilld ja osallistumalla védhdhiilisen kiertotalouden
luomiseen (Euroopan komissio 1.3.2023).

Pariisin sopimuksen tavoitteet sekd muut kestdvan kehityksen tavoitteet
ovat lisinneet ilmasto- ja vastuullisuusndkokulmia rahoitusmarkkinoilla.
Rahoitusmarkkinoiden osapuolet ovat itsekin tietoisempia ja yhd enemmissa
madrin huolissaan ilmastonmuutoksen riskeistd, jotka voivat vaikuttaa paitsi
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rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja tehokkuuteen, myds omistusten pitkdn
aikavalin arvoon (OECD, 2022). Ilmastokriisi on herdttanyt sijoittajien,
poliittisten p&dttdjien ja muiden yhteiskunnallisten sidosryhmien huomion, ja
siten johtanut kestdvdn rahoituksen ja raatdloityjen sijoitusinstrumenttien
kasvuun (OECD, 2022).

Mahdollisena  ratkaisuna on otettu kdyttoon mittareita ja
sijoitusinstrumentteja, joiden avulla sijoittajat voivat paremmin sovittaa
salkkunsa ilmastoon liittyviin tavoitteisiin ja strategioihin (OECD, 2022). N4istd
mittareista ja instrumenteista erityisesti ESG-tekijoiden soveltaminen
sijoitusprosessissa on omaksuttu rahoitusmarkkinoilla laajalti (OECD, 2021).

Ulkoiset ESG-pisteytysten tarjoajat arvioivat yritysten vastuullisuutta
ESG-tekijoiden pohjalta eri sidosryhmien tarpeisiin. Sijoitusrahastot taas ovat
ottaneet  kdyttoon  seulontakriteereitd, @ jotka ~ ovat  yhteydessd
ympdristovaikutuksiin, ilmastoriskien vdhentamiseen seké strategioihin, jotka
ohjaavat uusiutuvien energialdhteiden kdyton lisddmiseen ja innovaatioihin
liikketoiminnassa (OECD, 2022). Lisdksi keskuspankit ja rahoitusviranomaiset
kayttavat yhd enemmidn ESG-pisteytyksid ja pisteytysten taustalla olevia
mittareita arvioidessaan ilmastonmuutoksen riskejd ja rahoitusjdrjestelman
kehitystd (Network for Greening the Financial System, 2022).

2.2 ESG-sijoittaminen

ESG muodostuu englannin kielen sanoista “environmental”, “social”
ja “governance”, joilla viitataan yritysvastuullisuuteen ymparisto-, sosiaali- ja
hallintotekijoiden osalta. ESG-sijoittamisella tarkoitetaan ndiden ympaéristo-,
sosiaali- ja hallintotekijoiden sisdllyttamistd varojen allokointipd&atoksiin
kestdvan pitkdn aikavélin taloudellisen tuoton saavuttamiseksi. (OECD, 2022;
Euroopan komissio 1.3.2023.)

ESG-tekijoiden kattavuuden ja monimuotoisuuden ansiosta ne
yhdistetddn nykypdivana laajalti yritysvastuullisuuden ja kestdvan rahoituksen
(sustainable finance) kasitteisiin. Euroopan komissio (1.3.2023) viittaa kestdvan
rahoituksen  késitteelld  prosessiin, jossa  ympadristé-, sosiaali- ja
hallintondkokohdat otetaan huomioon tehtdessd investointipddtoksid
rahoitussektorilla, mika johtaa pidemmaén aikavilin investointeihin kestavaan
taloudelliseen toimintaan sekd hankkeisiin. Ymparistondkokohtia voivat olla
ilmastonmuutoksen hillitseminen ja siihen sopeutuminen tai ymparisto
laajemmin, esimerkiksi luonnon monimuotoisuuden  sdilyttaminen,
saastumisen ehkdiseminen ja kiertotalous. Sosiaaliset nikokohdat voisivat
koskea eriarvoisuutta, osallisuutta, tydsuhteita, investointeja inhimilliseen
pddomaan ja yhteisoihin sekd ihmisoikeuskysymyksid. Julkisten ja yksityisten
instituutioiden hallinnoilla - sisédltden johtamisrakenteet, tyontekijoiden suhteet
ja johdon palkitseminen - on keskeinen rooli sen varmistamisessa, ettd
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sosiaaliset ja ympdristondkokohdat otetaan huomioon
padtoksentekoprosessissa. (Euroopan komissio 1.3.2023.)

YK:in alaisen sijoittaja-aloitteen PRI:n (Principles for Responsible
Investment) maédritelmdn mukaan vastuullinen sijoittaminen koostuu seka
strategiasta ettd kdytdnteistd sisdllyttdd ympadristo-, sosiaali- ja hallintotekijat
investointipaatoksiin ja aktiiviseen omistajuuteen (PRI 1.3.2023). PRI:n
esimerkkejd ESG-teemoista on esitetty kuviossa 2.

YMPARISTO SOSIAALINEN HALLINTO
* Ilmastonmuutos + Thmisoikeudet * Lahjonta ja korruptio
* Resurssien ehtyminen * Moderni orjuus + Johdon kompensaatio
+ Jitteet * Lapsityovoima + Hallituksen rakenne ja
* Saasteet * Tybolosuhteet diversiteetti
+ Metsien hévittiminen + Tyontekijasuhteet « Poliittinen lobbaus ja
lahjoitukset

* Verostrategia

KUVIO 2 Esimerkkejda ESG-teemoista (PRI 1.3.2023.)

ESG-tekijoiden soveltaminen sijoitusprosessissa on omaksuttu
rahoitusmarkkinoilla laajalti, jonka myo6td ESG-sijoittaminen on edennyt
varhaisen vaiheen kehityksestd valtavirtasijoittamiseen useissa OECD-maissa ja
kehittyvissda maissa (OECD, 2021). ESG-sijoittamisesta on tullut johtava
kestdavan rahoituksen muoto, koska silld on potentiaalia tuottaa taloudellista
tuottoa, mukautua yhteiskunnallisiin arvoihin ja edistédd kestdavadan kehitykseen
ja ilmastoon liittyvien tavoitteiden saavuttamista (OECD, 2022). Kadytannossa
ESG-sijoittamisessa pitkdn aikavilin tuotto ja yhteiskunnalliset arvot on saatu
sovitettua yhteen (OECD, 2021).

Amel-Zadeh ja Serafeim (2018) toteuttivat sijoitusalan seniortason
asiantuntijoille suunnatun kansainvilisen kyselytutkimuksen, jossa he
selvittivét sijoittajien motiiveja ESG-teemaisen informaation hyodyntdmiselle.
Kyselytutkimuksessa selvisi, ettd valtaosa sijoittajista kdyttdda ESG-tietoja
taloudellisista syistd eettisten syiden sijaan. Sijoittajat hyddyntdviat ESG-
teemoihin liittyvid tietoja sijoituspdatoksissddn, koska he pitdvat niitd
olennaisena sijoituksen suorituskyvyn kannalta. Lisdksi ESG-tietojen katsotaan
antavan tietoa ensisijaisesti riskeistd, eikd yrityksen kilpailuasemasta
markkinoilla. Suuri osa institutionaalisista sijoittajista ja salkunhoitajista kayttaa
ESG-tietoja  my6s  asiakkaiden =~ kysynndn  vuoksi  tai  osana
tuotekehitysprosessiaan. (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018.)
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2.3 ESG-pisteytykset

ESG-pisteytykset syntyivdt ensimmdisen kerran 1980-luvulla menetelméns,
jolla sijoittajat pystyivdat seulomaan yritysten suoriutumista ymparisto-,
sosiaali- ja hallintokysymysten saralla. Varhaisin ESG-luokituslaitos Eiris
perustettiin vuonna 1983 Ranskassa. (Durand, Rao, & Monin, 2007.)

ESG-pisteytyksid voidaan tarkastella kahdesta ndkokulmasta. Siitd, mita
asioita luokittajat tarkkaan ottaen arvioivat, ja miksi niilld on merkitysta (Duran
ym., 2007; Chatterji, Durand, Levine & Touboul, 2014), ja toisaalta siitd
ndkokulmasta, kuinka yhteensopivia ja vertailukelpoisia pisteytykset ovat
muiden luokittajien pisteytyksiin ndhden (Espeland & Sauder, 2007; Sauder &
Espeland, 2009; Chatterji ym., 2014).

Ndistd ensinnd mainittua kutsutaan Durandin ym. (2007) mukaan
teorioinniksi  (theorization). Teoriointi on ESG-luokittajan tuottama
kasitteellinen diskurssi, joka yhdistdd yritysten kdytinnon toiminnan ESG-
pisteytyksen tuloksiin, siten antaen organisaatioille mahdollisuuden vaikuttaa
ESG-pisteytykseensd toimintaansa muuttamalla ja toisaalta mahdollisuuden
hyotyd tekemistddn muutoksista esimerkiksi saaden enemmsin asiakkaita.
Selked ja ldapindkyvéd teoriointi edesauttaa yritysten edellytyksid ja motiiveja
muuttaa toimintaansa vastuullisemmaksi. (Durand ym., 2007.)

ESG-pisteytysten keskindistd yhteensopivuutta voidaan pitdd korkeana,
kun eri luokittajat mittaavat samoja asioita samoilla tavoilla, jolloin
pisteytykselle keskeisten muuttujien mittaus ja tulkinta ovat suurin piirtein
samanlaisia eri ESG-luokittajilla (Espeland & Sauder, 2007; Sauder & Espeland,
2009).

Chatterji ym. (2014) esittivit, ettd ESG-pisteytyksissd todenndkdisemmin
pdddytddan pateviin ja kdytdnnossd sovellettaviin tuloksiin silloin, kun
luokittajat jakavat keskenddn saman késityksen siitd, miten madritetddn hyva
suoriutuminen ESG-teemoissa (ns. yhteinen teoria, common theorization), ja
mitkd indikaattorit heijastavat tdtd hyvédd suoriutumista pédtevasti (ns.
yhteensopivuus).

Julkaisussaan Chatterji ym. (2014) kuitenkin osoittivat, ettd kdytannossa
luokittajien vélilld on heikko yhteisymmarrys yleisestd teoriasta. He havaitsivat
keskeisid eroavaisuuksia sekd matalia korrelaatioita kuuden vakiintuneen ESG-
luokittajan tarjoamien pisteytysten valilld. Namd havaitut eroavaisuudet
sdilyivat siitd huolimatta, ettd ESG-pisteytyksid oikaistiin riippumattomiksi
luokittajien vélisistd eksplisiittisistd eroista vastuullisen yrityksen teorioinnissa.
Kaytannossd Chatterjin ym. (2014) 16ydokset siis osoittivat, ettd pisteytyksilla
on paitsi matala vertailukelpoisuus, niin pisteytysten vilinen matala
vertailukelpoisuus sdilyy, vaikka pisteytykset oikaistaan sopeutumaan
eksplisiittisiin eroihin siind, mitd luokittajat vdittdvat yrittdneensd mitata.
Chatterji ym. (2014) totesivat, ettd vertailukelpoisuuden ollessa alhainen
luokittajien yritettyd mitata samoja asioita, on useimpien luokittajien taytynyt
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tehdd merkittdvid mittausvirheitd. Ndin ollen ESG-pisteytysten validiteetti on
kyseenalaistettavissa. (Chatterji ym., 2014.)

Berg, Kolbel sekd Rigobon (2022) tutkivat ESG-pisteytysten eroja
perustuen tietoihin kuudesta tunnetusta ESG-luokituslaitoksesta: KLD,
Sustainalytics, Moody's ESG (Vigeo-Eiris), S&P Global (RobecoSAM), Refinitiv
(Asset4) sekd MSCI. Berg ym. (2022) dokumentoivat eroavaisuuksia
pisteytysten vdlilld ja kartoittivat erilaisia pisteytysmenetelmid muodostaen
niiden perusteella yleisen taksonomian kategorioineen. Kayttamalld luotua
taksonomiaa, Berg ym. (2022) onnistuivat kvantifioimaan pisteytysten valisid
eroja kohdistuen pisteytyksen laajuuteen, mittaustapoihin ja painotuksiin.

Bergin ym. (2022) tulokset osoittavat, ettd ESG-pisteytysten valisissa
eroissa ei ole vain kysymys vain sdvyeroista maddritelmien vililld, vaan
perustavanlaatuisista eroista taustatiedon mittaamisessa ja tulkinnassa. On
perusteltua, ettd eri arvioijat omaavat erilaisia ndkemyksid siitd, mitkd
kategoriat ovat tarkeimpid ESG-arvioinnissa. Erilaiset mielipiteet voivat olla
toivottavia, koska ESG-pisteytysten kayttdjilla on myos heterogeeniset
mieltymykset laajuuden ja painon suhteen. Mittauserot ovat kuitenkin
ongelmallista, jos hyvéksytddan ndkemys, jonka mukaan ESG-pisteytysten tulisi
lopulta perustua objektiivisiin havaintoihin, jotka voidaan todeta. (Berg ym.
2022))

Lisdksi Berg ym. (2022) havaitsivat, ettd ESG-luokittajien antamat
pisteytykset korreloivat keskenddn eri kategorioiden vililld. N&in ollen, kun
luokituslaitos antaa yritykselle hyvit pisteet yhdessd kategoriassa, se antaa
yritykselle hyvat pisteet myos muissa luokissa. Tamad niin kutsuttu
luokittelijavaikutus kertoo siitd, ettd mittauserot johtuvat niistd luokittajien
kayttamistd malleista, joiden perusteella yrityksid arvioidaan. Yksi mahdollinen
selitys havainnolle on, ettd ESG-luokituslaitokset jakavat arvioitavia yrityksia
analyytikoille yritysten, eikd kategorioiden mukaan, jolloin analyytikon
kokonaisndkemys yrityksestd heijastuu kaikkien kategorioiden arviointiin.
(Berg ym. 2022.)

Bergin ym. (2022) tulokset vaativat suurempaa avoimuutta. ESG-
luokittajien tulisi ilmoittaa selkedsti ESG-suorituskyvyn madritelmdnsa seka
kertoa avoimemmin sovelletuista mittauskdytannoistd ja -menetelmista.
Menetelmien avoimuuden lisdédminen tarjoaisi sijoittajille ja muille
sidosryhmille, kuten pisteytetyille yrityksille, kansalaisjdrjestdille ja tutkijoille
mahdollisuuden uudelleenarvioida tehtyjd pisteytyksid. Luokittajien tulisi
myo6s pyrkid ymmaértdmadan, mikd ohjaa luokittelijavaikutusta, jotta viltetdan
mahdolliset vadristymat annetuissa pisteytyksissd. (Berg ym. 2022.)

ESG-pisteytyksiin liittyvat haasteet on tunnustettu myos akateemisen
kirjallisuuden ulkopuolella. OECD (2021) on julkaisussaan huomauttanut, ettd
vaikka wuseita instrumentteja ja arviointimenetelmid on jo kehitetty
rahoitusmarkkinoille edesauttamaan sijoittajien edellytyksia mukauttaa
salkkunsa Pariisin sopimuksen tavoitteisiin tai muihin ilmastotavoitteisiin
sopiviksi, niin edelleen on myds huomattavia haasteita, jotka vadhentavit
sijoittajien edellytyksid tukea pitkédn aikavilin ilmastoon liittyvid kansainvalisia
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tavoitteita. ~Haasteiksi on tunnustettu erilaisten ldhestymistapojen
julkaiseminen,  epdjohdonmukaisuudet  datassa, = ESG-tekijoiden ja
pisteytysmenetelmien vertailukelpoisuuden puute sekd riittamaton selkeys siitd,
miten ESG:n integraatio vaikuttaa padoman allokointiin (OECD, 2021).

Konkreettisen ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi tarvitaan oikein
allokoituja padomia, mutta ndma ylld mainitut haasteet voivat viime kddessa
rajoittaa tarvittavan pddoman allokoinnin vauhtia ja mdardaa (OECD, 2021).
OECD (2022) on julkaisussaan esittdnyt, ettd parempaa dataa ja raportointia
tarvitaan, jotta voidaan tarjota maailmanlaajuisesti johdonmukaisia ja
todennettavia tietoja, joiden avulla yritysten siirtymédvaiheen edistymista
voidaan arvioida luotettavasti ja tuloksia pystytddn hyodyntdmadn padoman
allokointiprosesseihin. Myos tulevaisuuteen suuntautuvia mittareita, kuten
ilmastoon liittyvid yhtion linjauksia ja tavoitteita, on esitetty olennaiseksi avuksi,
mutta tdllaisten mittareiden hyodyntdmistd estdd toistaiseksi todentamisen
vaikeus.

Kaytannon toimena OECD on ehdottanut, ettd pddoman riittdvdan
allokoinnin varmistamiseksi olisi harkittava politiikkaa, jolla edistetidan ESG-
ldhestymistapojen maailmanlaajuista toimivuutta ja vertailukelpoisuutta seka
vahvistetaan niitd vilineitd ja menetelmid, jotka tukevat vé&héhiiliseen
siirtymadan  liittyvdda  avoimuutta ja  tehokasta  arvonmadadritysta
rahoitusmarkkinoilla. (OECD, 2021.)

2.4 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet ja lihestymistavat

Principles for Responsible Investment (PRI, vastuullisen sijoittamisen
periaatteet) on sijoittaja-aloite yhteistyossa YKin ympéristoohjelman
rahoitusaloitteen (United Nations Environment Programme Finance Initiative)
sekd YK:n vuonna 2000 kdynnistimdn yritysvastuualoitteen UN Global
Compact kanssa. Vuoden 2005 alussa YK:n silloinen péadsihteeri Kofi Annan
kutsui koolle maailman suurimpia institutionaalisia sijoittajia mukaan
prosessiin, jonka tavoitteena oli kehittda periaatteet vastuulliselle sijoittamiselle.
Perustamisestaan ldhtien PRI on ollut YK:n tukema jarjesto. (PRI 1.3.2023.)

Kuitenkin PRI:n keskiossa ovat sijoittajat, silla PRI on sijoittajien sijoittajille
luoma organisaatio. Allekirjoittamalla kansainvailisesti tunnustetut vastuullisen
sijoittamisen periaatteet sijoittajat ja organisaatiot voivat julkisesti osoittaa
sitoutumisensa vastuulliseen sijoittamiseen, ja osallistua maailmanlaajuiseen
yhteis66n, joka pyrkii rakentamaan kestdvampdd rahoitusjdarjestelmad. PRI:n
tehtdvanad on kehittdd tyokaluja, ohjeita, parhaita kdytantojd (best practise) seka
viitekehyksid, jotka tarjoavat arvoa vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
allekirjoittaneiden sijoittajien ja organisaatioiden tyossda PRI-periaatteiden
hyvaksi. (PRI 1.3.2023.)
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PRI on maddritellyt kuusi vastuullisen sijoittamisen periaatetta, jotka

tarjoavat

sijoittajille ~ valikoiman mahdollisia toimia ESG-teemojen

huomioimiseksi kdytannon tasolla.

Periaate 1:

Periaate 2:

Periaate 3:

Periaate 4:

Periaate 5:
Periaate 6:

Sisdllytimme ESG-kysymykset sijoitusanalyyseihin sekdi
pditoksentekoprosesseihin.

Olemme aktiivisia omistajia ja sisillytimme ESG-kysymykset
omistuskdytintdihimme.

Pyrimme saamaan asianmukaisia tietoja ESG-kysymyksisti niisti
organisaatioista, joihin sijoitamme.

Edistimme vastuullisen sijoittamisen periaatteiden hyviksymisti sekdi
taytantoonpanoa rahoitussalalla.

Tydskentelemme yhdessi tehostaaksemme periaatteiden tiytintoonpanoa.
Jokainen meistdi raportoi omasta toiminnastamme ja edistymisestimme
periaatteiden tiytintodnpanossa.

Vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin sitoutuneiden sijoittajien tueksi PRI on
luonut tyokaluja ja viitekehyksid. Muun muassa listattujen arvopapereiden
suhteen PRI on tunnistanut kaksi vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapaa,

joista

ensimmaiinen

on

ESG-teemojen

huomiointi

sijoitusportfolion

rakentamisessa ja toinen on sijoituskohteiden ESG-suorituskyvyn edistdiminen.
Néiden ldhestymistapojen alta PRI on tunnistanut ja nimennyt viisi strategiaa,
jotka on kuvattu kuviossa 3. (PRI 1.3.2023.)

ESG-teemojen huomiointi sijoitusportfolion rakentamisessa Sijoituskohteiden ESG-suorituskyvyn
ESG-sisillyttiminen (ESG-incorporation) edistiiminen
Aktiivinen omistaminen (active ownership /
stewardship)
ESG-kysymykset voidaan siséllyttid olemassa oleviin sijoituskiytintGihin Sijoittajat voivat rohkaista yrityksid, joissa he
kiyttdmilld kolmen ldhestymistavan yhdistelméi: integrointi, seulonta ja ovat sijoittaneet, parantamaan ESG-
temaattisuus. riskienhallintaa tai kehittiméén vastuullisempia
litkketoimintakdytantojé.
Integraatio Seulonta Temaattinen Sitoutuminen Aiinestiminen
ESG-kysymysten Suodattimien ja Pyrkimys yhdistdd Keskusteleminen Hyvksynniin tai
sisédllyttdminen kriteerien kéyttdminen houkuttelevia riski- yritysten kanssa ESG- paheksunnan
selkedsti ja mahdollisten tuottoprofiileja kysymyksisti esittiminen
systemaattisesti sijoituskohteiden aikomuksena edistdd pyrkimyksena edistéd muodollisesti
sijoitusanalyyseihin ja valitsemiseksi tiettyd ympéristoon niiden kéytinteitd. ddnestamalld, sekd
-pditoksiin paremman mukaan liittyvia tai sosiaalista Tehdian yksin tai osakkeenomistajien
riskienhallinnan ja sijoitusportfolioon tai teemaa. Mm. yhteistydssd muiden ratkaisuehdotusten
tuoton pois siitd perustuen vaikutussijoittaminen. sijoittajien kanssa. esittdminen ESG-
mahdollistamiseksi. sijoittajan kysymyksiin.
mieltymyksiin tai
arvoihin.

KUVIO 3 Vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavat ja strategiat
Kuviossa 3 on esitetty PRI:n tunnistamat vastuullisen sijoittamisen kaksi erilaista

ldhestymistapaa ja yhteensd viisi eri strategiaa (PRI 1.3.2023).
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Vastaavan kaltaisen ESG-sijoittamisen ldhestymistapojen kategorisoinnin on
luonut OECD. Ensimmédinen OECD:n mdarittdima vastuullisen sijoittamisen
ldhestymistapa on "pois sulkeminen" (exclusion), joka tarkoittaa sellaisten
yritysten ja sijoituskohteiden sulkemista pois sijoitusportfoliosta, joiden
toiminta ei ole sopusoinnussa yhteiskunnallisten perusarvojen kanssa.
Poissulkemisen syitd voivat olla muun muassa kiistanalaisten aseiden valmistus,
tupakka-, alkoholi- ja kasinoliiketoiminnot, tai YK:n Global Compact -
yritysvastuualoitteen periaatteiden rikkominen. (OECD, 2020.)

Toinen ldhestymistapa on '"normeihin perustuva" tai ‘siséllyttava
seulonta", jolla pyritddn saamaan sijoitusportfolioon mukaan tai pyritdan
saamaan suurempi edustus sijoituskohteita, jotka noudattavat kansainvalisia
normeja, kuten OECD:n ja YKin normeja. Taméd ldhestymistapa sisdltda
"luokkansa paras" -strategian ("best of class”), jossa sijoitusportfolioon otetaan
yrityksid, jotka ovat saaneet tietyn rajan ylittavat ESG-pisteet.

Kolmas OECD:n maddrittelemd ldhestymistapa on jdljelld olevien
omaisuuserien  uudelleenpainotus  ESG-pisteiden  perusteella, jolloin
sijoitusportfolio altistuu vdhemman matalien ESG-pisteiden sijoituskohteille ja
enemmadn korkeiden ESG-pisteiden sijoituskohteille. (OECD, 2020.)

Neljas ldhestymistapa on vidhintddn yhden ESG-teeman (ympéristo,
sosiaalinen tai hallinto) ympadrille keskittyvd sijoitusstrategia. Temaattiset
strategiat voivat olla taloudellisia tai arvovetoisia, ja voivat sulkea pois tai
uudelleenpainottaa salkkuja vain ESG-pisteiden perusteella, mutta sitdkin
useammin  taustalla  olevien  mittareiden, kuten E-pisteiden ja
hiilidioksidijalanjéljen, perusteella.

Lisdksi sijoittajat voivat hyddyntdd vaikutusmahdollisuuksiaan.
Vaikutussijoittamisen ldhestymistapaa voidaan soveltaa yleisesti ESG-
teemoihin tai vain tiettyyn aiheeseen, erityisesti, kun vaikutussijoittajalla on
asiantuntemusta jollakin ESG:n aihealueella, kuten ympaéristoon keskittyvalla
vihredlld rahoituksella (green finance). Esimerkkind ESG-vaikutussijoittaminen
voisi pyrkid maksimoimaan taloudellisen tuoton vihreiden
rahoitusobligaatioiden (green finance bonds) avulla. (OECD, 2020.)

Viimeisend OECD on maddrittanyt erilliseksi ldhestymistavaksi ESG-
integraation, joka viittaa ESG-riskien ja -mahdollisuuksien systemaattiseen
sisdllyttaimiseen institutionaalisten sijoittajien sijoitusprosessin kaikkiin
avainkohtiin. Toisin kuin aiemmin esitelty “luokkansa paras”-strategia, ESG-
integraatio ei valttamattd edellytd verrokkiryhmaévertailua, koska ESG-tekijoitd
arvioidaan sijoituskohteen valinnan, salkun painotuksen ja riskien hallinnan
ohessa. ESG-integraation merkkejd ovat huomattavat resurssit ESG-teemojen
arviointiin ~ salkunhoitotytssd,  selkedt  kdytannot — sijoituskohteiden
poissulkemiselle, sitoutuminen sijoituskohteisiin, joilla on suhteellisen alhaiset
ESG-pisteet, mutta mahdollisuuksia parantaa niitd, sekd kvantitatiivista
arviointia ja tyokaluja ESG-suorituskyvyn arvioimiseksi. (OECD, 2020.)

Ndistd strategioista vadhiten monimutkainen on tiettyjen yritysten
kategorinen poissulkeminen, ja monimutkaisin on ESG:n tédysi integrointi osaksi
sijoituskulttuuria niin, ettd siitd tulee kiinted osa kdytdnnon sijoitusprosessia.
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Lisdksi OECD huomauttaa, ettd eri ldhestymistavat eivdt ole toisiaan
poissulkevia, ja portfoliot voivat samanaikaisesti soveltaa useampaa kuin yhtd
strategiaa. (OECD, 2020.)
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3 RAHOITUSTEOREETTINEN VIITEKEHYS

3.1 Arvorelevanssi

Fundamenttianalyysin tarkoituksena on mddrittdd yritysten arvopapereiden
arvo tarkastelemalla keskeisid arvoa ohjaavia muuttujia, kuten tulosta, riskid,
kasvua ja kilpailuasemaa markkinoilla. Fundamenttianalyysin yhteydessad on
tunnistettavissa tiettyjd taloudellisia muuttujia, joiden sijoitusanalyytikot sekd
tutkijat ovat todenneet olevan hyodyllisid osakkeen arvonmdarityksessa. (Lev
& Thiagarajan, 1993.)

Tatda taloudellisen informaation merkitystd sijoittajille kutsutaan
kirjallisuudessa arvorelevanssiksi (Barth, Beaver ja Landsman, 2001).
Arvorelevanssin kisitteelle on esitetty kirjallisuudessa useita madritelmid,
mutta esitettyja maddritelmid yhdistdd oletus, ettd informaatiota pidetddn
arvorelevanttina, jos sillda on merkittdva ja ennustettava yhteys sijoituskohteen
arvoon arvopaperimarkkinoilla (Barth ym., 2001).

Arvorelevanssin kdsitteen esitti tiedettdvdsti ensimmadisend Amir (1993)
tutkiessaan uuden kirjanpitostandardin vaikutusta osakehintoihin. Vuonna
1990 Yhdysvalloissa otettiin kadyttoon uusi kirjanpitostandardi Employers”
Accounting for Postretirement Benefits other than Pension (PRB), joka velvoitti
porssinoteerattuja yrityksid raportoimaan eldkoityneille tyontekijoille eldkkeen
ohella maksettavasta kompensaatiosta ja ndkyi taseen vastattavissa
tulevaisuuden PRB-maksuista muodostuvana velkaerdnd (Amir, 1993). Amir
(1993) osoitti, ettd julkisesti raportoitu laskentatoimen informaatio, eli estimaatti
PRB-maksuista muodostuvan velkaerdn nykyarvosta, oli sijoittajille
arvorelevantti, eli silld oli merkittdva yhteys osakkeen arvoon.

Suurin piirtein samoihin aikoihin Lev ja Thiagarajan (1993) tutkivat
julkisesti raportoitujen laskentatoimen muuttujien arvorelevanssia arvioiden
kyseisten muuttujien ja osaketuottojen vilistd yhteyttd. He 16ysivadt nayttod
saamisten, varaston, tyovoiman, tilauskannan, investointien seka
myyntikatteen arvorelevanssista. Lisdksi Lev ja Thiagarajan (1993) havaitsivat,
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ettd osaketuoton ja laskentatoimen muuttujien vilinen yhteys vahvistuu
huomattavasti, kun tarkastelussa huomioidaan my6s markkinatilanne sekd
makrotaloudelliset muuttujat. Jotkin muuttujat vaikuttivat alkuun vain heikosti
arvorelevanteilta tai perdti tdysin epdolennaisilta, mutta osoittivat vahvaa
yhteyttd  tuottoon  tietyissi =~ markkinaolosuhteissa -  esimerkiksi
myyntisaamisten arvorelevanssin todettiin vahvistuvan korkean inflaation
aikana. (Lev & Thiagarajan, 1993.)

Yhteiskunnan muuttuessa uudenlainen informaatio voi nousta sijoittajille
arvorelevantiksi perinteisten laskentatoimen muuttujien oheen. Esimerkiksi
Rautiainen ja Jokinen (2022) 10ysivdt ndyttod sosiaalisen median
arvorelevanssista, kun yrityksen aktiivisuus ja suosio sosiaalisessa mediassa,
erityisesti ~ Instagram-palvelussa, = ennakoi  positiivisia =~ muutoksia
osakekursseissa. Barth, Lija McClure (2017) puolestaan raportoivat aineettoman
omaisuuden, tulevaisuuden kasvumahdollisuuksien sekd vaihtoehtoisten
suoritusmittarien kasvaneesta arvorelevanssista.

Vuosikymmenien saatossa  tutkijat ovat kehittdneet lukuisia
sijoitusportfolioiden suoritusmittareita sekd arvopapereiden tuottoja kuvaavia
malleja, joita  hyodynnetddan muun muassa  sijoitusportfolioiden
muodostuksessa, riskienhallinnassa sekd tutkimuksessa (Fabozzi, Gupta &
Markowitz, 2002). Naméa mallit pitdavit sisdllidn muuttujia, joiden odotetaan
olevan arvorelevantteja, eli odotetaan ennustavan tai selittdivin muutoksia
osakkeen arvossa.

Tassa tutkielmassa késitelladn ESG-informaation arvorelevanssia, eli ESG-
pisteytyksen yhteyttd osakkeen tuottoon hyodyntamallda fundamentaalia
monifaktorimallia, jossa osaketuottoa on selitetty ESG-muuttujilla seké joukolla
kontrollimuuttujia. Seuraavissa kappaleissa on esitetty suoritusmittareita seka
arvopapereiden tuottoja kuvaavia malleja, jotka ovat vaikuttaneet alan
kirjallisuudessa tyypillisten fundamentaalien monifaktorimallien
kehittymiseen.

3.2 Gordonin kasvumalli

1940- ja 1950-luvuilla tyypillinen paradigma omaisuuserdan odotetun
tuottovaatimuksen maddarittamisessd pohjautui oletukseen, ettd sijoittajien
omaisuuserdlleen vaatima tuotto riippuu ensisijaisesti tavasta, jolla
omaisuuserd on rahoitettu. Nédin ollen pddoman tuottovaatimus perustui oman
pddoman sekd vieraan pddoman kustannusten painotettuun keskiarvoon, josta
vieraan pddoman kustannus pohjautui velkojen korkojen keskimddrdiseen
painotettuun korkoon. Oman pddoman kustannus johdettiin niiden
kassavirtojen yhteissummasta, joita sijoittajien on saatava osinkoina tai muina
tuottoina, jotta sijoitus sdilyy kannattavana, ja jakamalla ndmé& kassavirrat
osakkeiden ostohinnalla tai muilla omaisuuserdn hankinnan kustannuksilla.
(Perold, 2004; Bierman and Smidt, 1966.)
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Yksi suosittu tapa méédritelld oman pddoman tuottovaatimus oli Gordonin
kasvumallin (Gordon & Shapiro, 1956) mukaisesti olettaen osinkojen kasvavan
ikuisesti tasaisella kasvuvauhdilla g, noudattaen seuraavaa kaavaa

r=D/P+g (1)

missd R on “return”, eli oman pddoman tuottovaatimus, D on ”dividend”, eli
seuraavan vuoden osinko, P on “price”, eli osakkeen hinta arvostushetkelld ja g
on “growth”, eli osingon pitkén aikavélin kasvuodotus.

Vastaavasti Gordonin kasvumallia on kdytetty osakkeen hinnan
maédrittdimiseen, kun oman padoman kustannus on tiedossa

r=D/P+g (2)
r-¢g=D/P 3)
P*(r-g=D (4)
P=D/(r-g (5)

Vuonna 1958 Modigliani ja Miller esittivdt irrelevanttiusteoreeman, jonka
mukaan yhtion arvo on riippumaton rahoituksen tavasta. Teoria esittdd, ettd
yhtion tai osakkeen markkina-arvo muodostuu tulevaisuuden rahavirtojen
nykyarvosta sekd taustalla olevista omaisuuseristd, mutta yrityksen
pddomarakenne eli rahoituksen ldhde ei ole vaikuttava tekija markkina-arvon
madrityksessd (Modigliani & Miller, 1956). Irrelevanttiusteoreema kuitenkin
pohjautuu sellaisiin oletuksiin liittyen verotukseen, konkurssikustannuksiin,
agenttikustannuksiin sekd epdsymmetriseen informaatioon, jotka harvoin ovat
voimassa todellisissa markkinaolosuhteissa (Ahmeti & Prenaj, 2015). Lisdksi
Gordonin kasvumallin soveltuvuutta on kyseenalaistettu muun muassa siksi,
ettd se perustuu oletukseen osinkojen tasaisesta, ikuisesta kasvusta (Perold,
2004).

Sittemmin Gordonin kasvumallin ohelle on kehitetty lukuisia
sijoitusportfolion suoritusmittareita sekd malleja arvopapereiden tuottojen
kuvaamiseen. Osakemarkkinoiden ulkopuolella Gordonin kasvumallin kaavaa
sovelletaan kuitenkin edelleen kassavirtojen nykyarvon estimoinnissa niin
kutsutulla ikuisen diskonttauksen (perpetual discounting tai single-period
capitalization) menetelmaélld (Mellen & Evans, 2010). Menetelmdssad kassavirta
jaetaan tuottovaatimuksen ja pitkdn aikavélin kasvuodotuksella seuraavan
kaavan mukaisesti

P=D/r- g) (6)

missd P on kassavirran nykyarvo, D on Kkassavirta, r on pddoman
tuottovaatimus ja g on pitkédn aikavélin kasvuodotus (Mellen & Evans, 2010).
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3.3 Moderni portfolioteoria

Vanha suomalainen sananlasku kehottaa: “Al4 laita kaikkia munia samaan
koriin.” Hajauttamisen késite on niin intuitiivinen ja niin vahva, ettd sitd on
jatkuvasti sovellettu rahoituksen eri osa-alueille (Fabozzi ym., 2002). Vuonna
1952  Harry  Markowitz  julkaisi  artikkelin  Portfolio  Selection
(portfolionmuodostus), jossa hdn esitti rahoituksen teoriakentdssd laajalti
tunnetun modernin portfolioteoriansa. Moderni portfolioteoria on valjastanut
perinteisen sananlaskun keskeisen sanoman sijoitusriskin hajauttamisen
kontekstiin, kvantifioiden hajauttamisen kasitteen sekd ottaen kayttoon
tilastollisen kovarianssin sekd korrelaation.

Modernin  portfolioteorian =~ mukaan  pddoman  kohdistaminen
sijoituskohteisiin, joiden tuotot korreloivat keskenddn voimakkaasti, ei laske
sijoitusportfolion riskid riippumatta siitd, kuinka paljon eri sijoituskohteita
itsessddn on. Sen sijaan matala riskitaso on saavutettavissa valitsemalla
portfolioon sijoituskohteita, jotka korreloivat mahdollisimman v&han
keskenddn. (Markowitz, 1952.)

Sijoitusportfolion tuotto on puolestaan laskettavissa yksittdisten
osakkeiden painotettuna keskiarvona seuraavalla kaavalla

missd R on sijoitusportfolion tuotto, Ri on osakkeen tai muun yksittdisen
omaisuuserdn i tuotto ja w; on “weighting”, eli osakkeen tai muun yksittdisen
omaisuuserdn i painotus (Markowitz, 1952).

Moderni portfolioteoria esittdd, ettd suuresta mddrdstd osakkeita on
loydettdvissd eri tavoin hajautettuja sijoitusportfolioita, joilla erilaisia tuotto-
odotuksia suhteessa riskiin (Markowitz, 1952). Riskin ja tuoton vilistd yhteytta
voidaan kuvata koordinaatistolla, jossa y-akseli edustaa tuotto-odotusta ja x-
akseli kuvastaa riskid, eli kdytannossd portfolion tuoton varianssia. Kyseista
koordinaatistoa on havainnollistettu kuviossa 4.

Koordinaatistossa kukin piste esittdd yhtd saatavilla olevaa portfoliota,
jolle on laskettu varianssi ja tuotto-odotus. Lisdksi koordinaatistoon on asetettu
riskiton tuotto. Tehokas rintama muodostuu portfolioista, joissa on
mahdollisimman korkea tuotto-odotus suhteessa riskiin (Fabozzi, Gupta &
Markowitz, 2002). Ndin ollen tehokas rintama kuvastaa korkeimpia mahdollisia
tuotto-odotuksia eri riskitasoilla. Padomamarkkinasuora CAL (Capital
Allocation Line) kulkee riskittomaéstd tuotosta optimaaliseen portfolioon (Po),
jossa on kaikkein korkein tuotto-odotus suhteessa riskiin, ja joka siten
mahdollistaa kaikkein jyrkimmdn suoran (Fama & French, 2004). Kaikkein
vasemmanpuoleista portfoliota puolestaan kutsutaan minimivarianssin
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portfolioksi, eli pienimmdn mahdollisen riskin portfolioksi (Fama & French,
2004).

Modernin portfolioteorian keskeinen sanoma on, ettd tehokkaalta
rintamalta on mahdollista 16yt&dd sellainen sijoituskohteiden yhdistelma, missa
tuotto on mahdollisimman korkea halutulla riskitasolla. Vaikka moderni
portfolioteoria on sovellettavissa laajasti eri aihepiireihin, se on vaikuttanut
eniten portfolionmuodostuksen kadytantoon (Fabozzi ym., 2002). Erityisesti
Markowitzin (1952) ajatukset portfolion suoriutumisen arvioinnista varianssin,
korrelaation ja  painotetun keskiarvon avulla ovat vaikuttaneet
sijoitusportfolioiden suoritusmittareiden sekd arvopapereiden tuottoja
kuvaavien mallien kehittymiseen.

Piadomamarkkinasuora

PR Tehokas rintama

Tuotto-odotus Re

Riskitén tuotto Rf

Riski

KUVIO 4 Tehokas rintama

3.4 Portfolion suoritusmittarit

3.4.1 Sharpen luku

William Sharpe kehitti vuonna 1966 riskikorjatun portfolion suoritusmittarin
Sharpen luku mittaa sijoitusportfolion riskittdmén koron ylittdvdd tuottoa
suhteessa portfolion keskihajontaan seuraavalla kaavalla

S=(Ri-Rp/si (8)

missd S on Sharpen luku, R; on “return”, eli osakkeen tai portfolion i tuotto, Ry
on “risk-free return”, eli riskiton tuotto ja si on “standard deviation”, eli
osakkeen tai portfolion i keskihajonta (Sharpe, 1966).

Kéaytdnnossd Sharpen luku kertoo sijoitusportfolion riskikorjatusta
tuotosta perustuen oletukseen, ettd sijoitusportfolion keskihajonta kuvastaa sen
riskisyyttd. Rationaalinen sijoittaja tavoittelee korkeaa Sharpen lukua, silld se
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kertoo korkeasta tuotosta suhteessa riskiin. Sijoitusportfolion hajauttaminen
kayttden arvopapereita, joilla on matala tai negatiivinen korrelaatio, vihentda
tyypillisesti portfolion keskihajontaa ja siten kokonaisriskid, nostaen samalla
Sharpen lukua. (Sharpe, 1966.)

3.4.2 Treynorin luku

Treynorin luku mittaa salkun riskittoméan koron tuoton ja sen systemaattisen
riskin vilistd yhteyttd seuraavalla kaavalla

T=(Ri-Rp/Pi 9)

missd T on Treynorin luku, R; on osakkeen tai portfolion i tuotto, Ry on riskiton
tuotto ja f; on osakkeen tai portfolion i beta-kerroin (Le Sourd, 2007).

Sharpen luvun tavoin Treynorin luku kertoo sijoitusportfolion
riskikorjatusta tuotosta, mutta kokonaisriskin tilalla on arvioitu vain
systemaattista riskid, eli sitd osuutta riskistd, jota hajauttaminen ei eliminoi
(Verma & Hirpara, 2016). Systemaattista riskid ja hajautettavissa olevaa riskid
on havainnollistettu kuviossa 4. Treynor-suhdeluku soveltuu erityisen hyvin
hajautetun portfolion tuoton arvioimiseen, silld se ottaa huomioon vain
portfolion systemaattisen riskin (Le Sourd, 2007).

Portfolion riski

Kokonaisriski

} Systemaattinen riski

A J

Portfolion arvopapereiden lukumiara

KUVIO 5 Portolion riski

Kaytannossd Treynorin luku kertoo sijoituksen tuoton, joka ylittdd sellaisesta
sijoituskohteesta ansaittavan tuoton, jossa ei ole hajautettavaa riskid. Tdstd
syystd Treynorin luku on myos sopivin mittari sellaisen sijoitusportfolion
kehityksen arvioimiseen, joka muodostaa vain osan sijoittajan varoista.
Portfolion systemaattinen riski on merkityksellinen, koska sijoittaja on
hajauttanut sijoituksensa. Korkeampi suhdeluku kertoo korkeammasta
sijoituksen riskiin suhteutetusta tuotosta.
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Treynorin luvun tulos voi riippua suuresti valitusta vertailuindeksistd,
silld sen laskeminen edellyttdd sopivan vertailuindeksin valitsemista portfolion
beta-kertoimen arvioimiseksi.

Beta-kerroin kuvaa yhtion osaketuoton herkkyyttd suhteessa
markkinoiden tuottoon, eli mittaa osakkeeseen liittyvdd systemaattista riskid,
jota ei pysty hajauttamalla poistamaan, vaan kompensoidaan korkeammalla
tuotto-odotuksella. Beta voidaan maddrittdd vertaamalla yhtion tuottoja
markkinaportfolion tuottoihin. (Verma & Hirpara, 2016.)

Velaton beta-kerroin lasketaan seuraavalla kaavalla

Piv = Cov(Ri,R) / Var(Rm) (10)

missd fiv on osakkeen tai portfolion i velaton beta-kerroin, Cov(R;Rx) on
osakkeen tai portfolion i ja markkinaindeksin tuottojen kovarianssi ja Var(Ru)
on markkinaindeksin tuottojen varianssi.

Kaytdannossd Beta-kertoimena sovelletaan Treynorin luvussa sekd CAP-
mallissa oman pddoman betaa, joka lasketaan seuraavalla kaavalla

pi=Pi *(1+(1-t)*(D/EV)/(1-D/EV))) (11)

missd fi on osakkeen tai portfolion i oman pddoman beta-kerroin, fin on
osakkeen tai portfolion i velaton beta-kerroin, ¢+ on verokanta, D/EV on
nettovelan suhde kokonaispddomaan ja 1 - D/EV on siten oman pddoman suhde
kokonaispddomaan (Le Sourd, 2007).
Liséksi rahoitusalalla on tapana oikaista oman pddoman beta kadyttden Blumen
menetelmdd (Lisicki, 2017). 1970-luvulla Marshall Blume (1971, 1975) osoitti
pienimman neliGsumman menetelmadlld, ettd arvioiduilla beta-kertoimilla on
pidemmadlld tarkastelujaksolla aina taipumus ldhestyd kaikkien beta-arvojen
kaikkien aikojen keskiarvoa, eli lukua 1. Blume selitti havaintoa silld, ettd
pidemmalld aikavaélilld yhtididen poikkeukselliset riskit tasaantuvat, ja
poikkeuksellista riskid ajavat tekijat muuttuvat (Blume, 1971; Blume, 1975).

Portfolion ja markkinaindeksin historiallisten tuottojen perusteella
laskettu Beta-kerroin heijastaa vain historiallista tietoa. Blumen (1971, 1975)
havainnon perusteella erityisen matalat beta-kertoimet voivat siten aliarvioida
ja vastaavasti erityisen korkeat beta-kertoimet yliarvioida tulevaisuuden
riskitasoa.

Blumen havainnon johdosta rahoitusalalle on muodostunut kadytanto
oikaista oman pddoman beta seuraavan kaavan mukaisesti

Br= 0,371+ 0,635p:1 (12)

missd pr on beta-kerroin ajanhetkelld t ja fr1 on beta-kerroin ajanhetkelld -1
(Lisicki, 2017).
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3.4.3 VaR-perusteinen salkun suoritusmittari

Value-at-Risk eli VaR on tilastollinen mittari, joka tiivistdad sijoitusportfolion
riskisyyden yhteen lukuarvoon. VaR ilmaisee portfolion riskid arvioimalla
enimmadistappion, jonka sijoitusportfolio voi kédrsid valitulla luottamustasolla ja
ajanjaksolla (Jorion, 2007). VaR:in yleinen maédritelmd kdy seuraavan kaavan
kautta

P(L<VaR)<1-c (13)

missd P on todenndkdisyys, L on “loss”, eli sijoitusportfolion tappio ja ¢
on ”confidence level”, eli luottamustaso. VaR on siten tappio, jota suuremman
tappion toteutumisen todenndkoisyys on 1 - ¢ (Jorion, 2007).

Kéaytannossda ~ VaR  mddritetddn  tarkastelemalla =~ mahdollisen
enimmadistappion laajuutta sekd todenndkoisyyttd madritetyn enimmaistappion
toteutumiselle valitulla ajanjaksolla. VaR on laskettavissa useilla menetelmilld,
joita ovat historiallinen menetelmd, joka on tunnettu myos ei-parametrisena
menetelmdnd, varianssi-kovarianssi-menetelmd, joka on tunnettu myos
parametrisena menetelmind, sekd Monte Carlo -simulaatiomenetelmad. (Jorion,
2007.)

Laajalle sijoitusportfoliolle VaR-arvon laskeminen on tyoldstd, mutta
yksinkertaisimmillaan VaR voidaan kuitenkin arvioida jdrjestamalla
tarkastelujakson historialliset tuotot suurimmasta tappiosta suurimpaan
tuottoon, ja tarkastelemalla valitun luottamustason perusteella oikeaa lukua
listalta (Jorion, 2007). Esimerkiksi 100 pdivan tarkastelujaksolla toiseksi suurin
tappio on VaR 99 % luottamustasolla, kolmanneksi suurin tappio on VaR 98 %
luottamustasolla ja niin edelleen.

VaR-riskimittarin avulla voidaan laskea yhteen sijoitusportfolioon
kohdistuvat riskit ja johtaa yksi riskisyyttd heijastava suoritusmittari
sijoitusportfoliolle, joka on hajautettu useisiin eri omaisuuseriin (Le Sourd,
2007). VaR-riskimittaria voidaan kayttdd sijoitusportfolion suorituskyvyn
arvioimiseen laskemalla riskikorjattu tuottoindikaattori seuraavalla kaavalla

S=(Ri-Ry/(VaRi/ Vi) (14)

missd S on riskikorjattu suhdeluku, R; on osakkeen tai portfolion i tuotto, Rfon
riskiton tuotto, VaR; on osakkeen tai portfolion i VaR ja Vi on osakkeen tai
portfolion i alkuperdinen arvo (Le Sourd, 2007).

Tamd VaR-perusteinen suoritusmittari muistuttaa Sharpen ja Treynorin
lukuja, joissa keskihajonta tai beta-kerroin on korvattu VaR:iin perustuvalla
riski-indikaattorilla. VaR-perustaisen suoritusmittarin soveltaminen edellytt4a
tyypillisesti halutun tilastollisen luottamustason valitsemista, joten vain samalla
luottamusvililld laskettuja suhdelukuja voidaan vertailla keskendédn (Le Sourd,
2007).
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3.4.4 Jensenin alfa

Michael Jensen esitti vuonna 1968 Jensen alfana tunnetun portfolion
riskikorjatun suoritusmittarin. Jensenin alfa kertoo sijoitusportfolion
riskittoman koron ylittdvan tuoton sekd markkinamallin selittimédn tuoton
viliseksi eroksi, seuraavan kaavan mukaisesti

Ri—=Rf=ai+ fi(Rn — Rp) (15)

missd R; on osakkeen tai portfolion i tuotto, Rf on riskiton tuotto, a; on alfa, eli
osuus ylimdardisestd tuotosta, joka aiheutuu salkunhoitajan ennustekyvystd, f;
on osakkeen tai portfolion i beta-kerroin ja R on markkinaportfolion tuotto
(Jensen, 1968).

Kaava on yhtenevdinen myohemmin esitettivin CAP-mallin kaavan
kanssa, mutta Jensenin alfassa keskitytddn lineaarisen regressiokuvaajan y-
akselin leikkauspisteeseen eli alfaan, jonka katsotaan aiheutuvan positiiviset
ylituotot mahdollistavasta salkunhoitajan ennustekyvysta (Jensen, 1968).

Jensenin alfan tilastollinen merkitsevyys voidaan arvioida laskemalla
regression t-arvo, joka on yhtd suuri kuin alfan estimoitu arvo jaettuna sen
keskihajonnalla. Jos alfan arvojen oletetaan olevan normaalijakaumalla, kahden
ylittdava (>2) t-arvo osoittaa, ettd todenndkoisyys sille, ettd portfolion saavutettu
tuotto on saatu onnella, eikd taidolla, on alle 5 %. Tdssd tapauksessa alfan
keskiarvo eroaa merkittdvéasti nollasta. Treynorin luvun tavoin Jensenin alfa
ottaa huomioon vain systemaattisen riskin, ja samoin kuin Treynorin luvulla,
Jensenin alfa voi riippua suuresti valitusta vertailuindeksistd. Kuitenkaan
Jensenin alfa ei Sharpen ja Treynorin lukujen tavoin mahdollista vertailua eri
riskitasoja omaavien portfolioiden vélilld. (Le Sourd, 2007.)

3.5 CAP-malli

1960-luvun alussa neljd taloustieteilijgd - John Lintner, Jan Mossin, William
Sharpe sekd Jack Treynor - kehittivit samanaikaisesti, mutta itsendisesti ja
toisistaan riippumattomasti olennaisilta piirteiltdidn samankaltaisen mallin
arvopapereiden tuottojen kuvaamiseen (Perold, 2004; Sullivan, 2006).
Myohemmin CAP-mallina (Capital Asset Pricing Model, CAPM) tunnetuksi
tullut malli mullisti sijoitusteorian ja -kdytdnnon yksinkertaistamalla
rahoituksen teoreettista viitekehystd koskien portfolion muodostamista ja
arvopapereiden hinnoittelua (Perold, 2004).

CAP-mallin keskeinen viesti on, ettd kysynndn ja tarjonnan
tasapainopisteessd osakkeen odotettu tuotto (hinta) mddrdytyy seuraavalla
kaavalla

Ri=Rs+ i * (R - Ry (16)
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missd R; on osakkeen tai portfolion i tuotto, Ry on riskiton tuotto, f; on osakkeen
tai portfolion i beta-kerroin ja R, on markkinaportfolion tuotto (Perold, 2004).

Moderni portfolioteoria ja CAP-malli yhdessé tarjoavat puitteet portfolion
kokonaisriskin méadrittdmiseen seké sijoituskohteiden odotetun tuoton ja riskin
keskindisen suhteen arvioimiseen (Fabozzi ym., 2002). CAP-mallin pohjalta taas
on kehitetty useamman faktorin hinnoittelumalleja.
mallia. Muun muassa Black (1972) eliminoi mallissaan riskittoméan lainaamisen
ja lainanantamisen mahdollisuuden, ja Mayers (1973) huomioi mallissaan
epdlikvidit yksityisten osakeyhtididen (ns. non-marketable) osakkeet. Merton
(1973) sekd Breeden (1979) sisdllyttivat malleihinsa useita sijoitusperiodeja ja
niiden mukana muuttuvia erilaisia sijoitusportfolioita. Yksi tunnetuimmista
laajennuksista on Rossin (1976; 2013) arbitraasihinnoittelumalli (arbitrage
pricing model), joka monifaktorimallina perustuu ajatukseen, ettd instrumentin
tuottoa pystytddn selittimddn arvioimalla lineaarista yhteyttd useiden
makrotaloudellisten, systemaattista riskid siséltdvien tekijoiden sekd osakkeen
tuoton valilla.

Nédiden varhaisten CAP-mallin laajennusten jidlkeen on julkaistu laaja
joukko tutkimuksia, joissa on pyritty 1oytdamddn beta-markkinariskitekijan
ohelle muita tuottojen vaihtelua selittdvid lisdriskitekijoitd. Erityisesti Eugene
Fama ja Kenneth French (1992, 2015) ovat tunnettuja monifaktorimalleistaan,
joiden lisdtekijoiden on useissa tutkimuksissa tilastollisesti todettu parantavan
huomattavasti CAPM:n selitysvoimaa (Hou, Xue & Zhang, 2015; Harvey & Liu,
2015; Zhou & Li, 2016).

3.6 Fama-French monifaktorimallit

Vuonna 1992 Eugene Fama and Kenneth French esittivit, ettd osakeriskit ovat
monisyisid ja yleisen beta-kertoimen rinnalla riskié tulisi tarkastella yhtion koon
sekd yhtion kirjanpitoarvon suhde ja markkina-arvon suhteen kautta. Heiddn
esittdmd malli tunnetaan nykyddn Fama-French kolmen faktorin mallina, ja
siind on otettu CAP-mallista tutun beta-tekijan rinnalle koko- ja arvo-muuttujat,
muodostaen seuraavan kaavan

Rit= R = ai + Pijm - Rp(Rmt — Rpt) + Pi,smSMB: + Bi it HML: + eiy (17)

missd Ri: on osakkeen tai portfolion i tuotto ajanhetkelld ¢, Ry on riskiton tuotto
ajanhetkelld ¢, a; on alfa eli vakiotermi, kdytannossa y-akselin leikkauspiste. Ry
on markkinaportfolion tuotto ajanhetkelld ¢, SMB; on markkina-arvoltaan
pienistd yhtivistd koostuvan hajautetun portfolion tuoton sekd markkina-
arvoltaan suurista yhtivistd koostuvan hajautetun portfolion tuoton erotus
ajanhetkelld t, HML: on korkean kirja-arvon ja markkina-arvon suhdeluvun



32

yhtidistd koostuvan hajautetun portfolion ja vastaavan matalan suhdeluvun
yhtivistd koostuvan hajautetun portfolion tuoton erotus ajanhetkelld ¢, e;: on
jaannosvirhe eli residuaali, ja f; on osakkeen tai portfolion i herkkyys selittdvalle
tekijdlle, eli selittdvidn tekijan kulmakerroin (Fama & French, 1992).

Myo6hemmin Fama ja French argumentoivat, ettd vaikka koko- ja arvo-
muuttujat eivat itsessddn olisi hinnoitteluun vaikuttavia tekijoitd, ne kuitenkin
heijastavat sellaisia tunnistamattomia hinnoitteluun vaikuttavia tekijoitd, jotka
aiheuttavat hajauttamattomia riskejd (kovariansseja), ja ne tulisi sen vuoksi
arvioida erillidan markkinariskistd, eli yleisestd beta-kertoimesta (Fama &
French, 2004). Vditteensd tueksi Fama ja French (1992, 2004) osoittivat, ettd
pienten yritysten osakkeiden tuotot vaihtelevat enemmin keskenddn kuin
suurten yritysten osakkeiden tuottojen kanssa, ja kirjanpitoarvon ja markkina-
arvon suhteeltaan korkeiden osakkeiden tuotot vaihtelevat vastaavasti
enemmadn keskenddn, kuin kirjanpitoarvon ja markkina-arvon suhteeltaan
matalien osakkeiden tuotot.

Kun 2000-luvulla wuseat taloustieteilijat olivat esittdneet todisteita
kannattavuuden ja sijoitusyhtion tyypin vaikutuksista osakkeen tuoton
vaihteluun (Novy-Marx, 2013; Titman, Wei & Xie, 2004), Fama ja French vuonna
2015 vastasivat kritiikkiin koskien Fama-French kolmen faktorin mallia. Fama
ja French (2015) taydensivat malliaan kahdella uudella muuttujalla, jonka myo6ta
niin kutsuttu Fama-French viiden faktorin malli noudattaa seuraavaa kaavaa

Rit= Rt = ai + Bi®m - Rp(Rint = R) + Pi,smSMBt + i umt HML: + (18)
Bi mwRMW: + B cMaCMA: + eit
missd RMW; on vahvan kannattavuuden yhtidistd koostuvan hajautetun
portfolion ja vastaavan heikon kannattavuuden yhtidistd koostuvan hajautetun
portfolion tuoton erotus ajanhetkelld t sekd CMA; on konservatiivisiksi
kutsuttujen sijoitusyhtididen hajautetun portfolion ja vastaavan aggressiivisiksi
kutsuttujen sijoitusyhtididen hajautetun portfolion tuoton erotus ajanhetkelld ¢
(Fama & French, 2015).
Fama-French monifaktorimallit ovat olleet aikansa uranuurtajia ja
toimineet pohjana nykyaikaisille lineaariseen regressioon perustuville osakkeen
hinnoittelun monifaktorimalleille.

3.7 Carhart 4 faktorin malli

Vuonna 1997 Mark Carhart julkaisi tunnetun artikkelinsa On Persistence in
Mutual Fund Performance. Julkaisussa Carhart (1997) esitteli monifaktorimallin,
joka muodostuu Fama-French kolmen faktorin mallista sekd ylimé&ddrdisesta
momentum-muuttujasta, joka perustuu Jegadeeshin ja Titmanin (1993)
16ydokseen momentum-anomaliasta.
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Arviopapereiden kontekstissa momentumilla viitataan ilmioon, jossa
omaisuuserien nousevat hinnat nousevat edelleen ja laskevat hinnat jatkavat
laskuaan (Jegadeesh & Titman, 1993). Rahoitusteorian mukaan omaisuuserien
hintojen nousu on tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan perusteltua
vain kysynndn ja tarjonnan muutoksen tai uuden tiedon myo6td, mutta
kaytannossd ilmiotd ei ole kyetty tdysin empiirisesti selittdimédan (Jegadeesh &
Titman, 1993). Momentum-ilmiotd on kirjallisuudessa yritetty perustella
sijoittajien viivastyneilld reaktioilla uuteen tietoon sekd sijoittajien luontaisella
taipumuksella tulkita tietoa puolueellisesti (Barberis, Shleifer & Vishny, 1998;
Daniel, Hirsleifer & Subrahmanyam, 2001; Hong & Stein, 1999).

Jegadeesh ja Titman (1993) esittivit, ettd sijoitusstrategia, jossa ostetaan
osakkeita, jotka ovat tuottaneet aiemmin hyvin, ja myydddn osakkeita, jotka
ovat tuottaneet aiemmin heikosti, tuottavat merkittdvid positiivisia tuottoja 3-
12 kuukauden sijoitusperiodien aikana. Tdmaén sijoitusstrategian kannattavuus
ei johdu osakkeiden systemaattisesta riskistd tai viivdstyneista
osakekurssireaktioista, joten kdytdnnossd voidaan puhua anomaliasta
(Jegadeeshin & Titman, 1993).

Carhartin  (1997) esittdmd malli momentum-tekijoineen tunnetaan
nykyéddn Carhartin 4 faktorin mallina ja on seuraava:

Rit= Rt = ai + Bi®m - Ro(Rmnt = Rp) + Bi,smSMBt + i umt HML: +
(19)
BimomMMOM; + eit
missd MOMt on viimeisen vuoden aikana parhaiten tuottaneiden
arvopapereiden keskimddrdisen tuoton ja vastaavan heikoimmin tuottaneiden
arvopapereiden keskimddrdisen tuoton erotus ajanhetkelld t (Carhart, 1997).

3.8 Fundamentaalit monifaktorimallit

Akateemiset ja kaupalliset toimijat ovat kehittaneet nykyajan tarpeisiin useita
monifaktorimalleja, joita voidaan kadyttdd sijoitusportfolion rakentamisessa ja
riskienhallinnassa. Namd mallit jakautuvat kolmeen kategoriaan: tilastolliset
faktorimallit, makrotaloudelliset faktorimallit ja fundamentaalit faktorimallit.
Naistd kolmesta fundamentaaleja faktorimalleja kadytetddn yleisimmin
tehokkaiden sijoitusportfolioiden rakentamisen yhteydessd. Erityisesti
institutionaalisten sijoittajien ja salkunhoitajien keskuudessa suosiota on
nauttinut Barran fundamentaali monifaktorimalli. (Fabozzi ym., 2002.)
Fundamentaalin monifaktorimallin yleinen kaava on seuraavanlainen

Ri - Rr= Pir1Rr1 + Pip2Re2 + ... + PirRru + e (20)
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missd R; on osakkeen tai portfolion i tuotto, Ry on riskiton tuotto, fir on
osakkeen tai portfolion i herkkyys tekijdlle j, Rr on tekijan j tuotto ja e; on
jaannosvirhe eli residuaali (Fabozzi ym., 2002).

Fundamentaaleissa monifaktorimalleissa kadytetddn tyypillisesti yritys- ja
toimialakeskeistd informaatiota osakkeen tuottoa selittdvind tekijoina.
Esimerkkejd tdmaénlaisista yleisesti kdytetyistd fundamenttimuuttujista ovat
P/E-ratio (markkina-arvon ja nettotuloksen suhde), book/price-ratio (kirja-
arvon ja markkina-arvon suhde), arvioitu kasvu sekd kaupankdyntiméadrat.
Fundamentaaleissa monifaktorimalleissa muuttujien tulee pystyd selittimdan
vaihtelua tuotoissa tilastollisesti merkitsevalld tasolla. (Fabozzi ym., 2002.)
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4 VASTUULLISUUDEN JA TUOTON YHTEYS
AIEMMASSA KIRJALLISUUDESSA

4.1 Varhainen kirjallisuus

Tutkijoita sekd sijoittajia on jo pitkddn vaivannut kysymys siitd, johtaako
vastuullisten  yritysten valikoiminen sijoitusportfolioon alhaisempaan
taloudelliseen tuottoon, eikd asiasta ole vield péddsty yksimielisyyteen
(Borovkova & Wu, 2020). ESG-tekijoiden ja yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn (corporate financial performance, CFP) vilinen kysymys on
kiinnostanut tutkijoita jo 1970-luvun alusta saakka, jolloin julkaistiin
ensimmadiset aihetta koskevat empiiriset tutkimukset (Friede ym., 2015).

Ensimmadisend vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn
vélistd yhteyttd kaisittelevistd julkaisuista pidetddan Moskowitzin artikkelia
vuodelta 1972. Artikkelissaan Moskowitz (1972) otti esille rahoitusmarkkinoilla
uuden ilmion - sijoittajien tietoisuuden yritysvastuullisuudesta. Ilmion tiimoilta
Moskowitz (1972) argumentoi, ettd yritysten sosiaalinen suorituminen ohjautuu
padomamarkkinoilta, missd sijoittajien ja asiakkaiden uudet tarpeet luovat
painetta yritysvastuulle, ja toisaalta sosiaalisesti valveutuneilla yhtisillda on
erityistd herkkyyttd, joka auttaa niitd paihittdamaan kilpailijoita. Artikkelissaan
Moskowitz (1972) esitteli 14 yritystd, jotka olivat toistuvasti loytdneet
positiivisia ja rakentavia ratkaisuja sosiaalisiin ongelmiin, ja havaitsi ndiden
tuottaneen kuudessa kuukaudessa keskimididrin korkeammin, kuin
vertailuindeksit.

Toinen laajalti tunnettu varhainen tutkimus vastuullisuuden ja yrityksen
taloudellisen suorituskyvyn vilisestd suhteesta on Alexanderin ja Buchholzin
julkaisu vuodelta 1978. Alexander ja Buchholz (1978) pyrkivit arvioimaan
tuottoja riskikorjatulla mittarilla, ja paatyivat soveltamaan CAP-mallia kdyttden
sosiaalisen vastuullisuuden asteikoita (ranking) ja osakemarkkinadataa viiden
vuoden ajanjaksolta. Alexander ja Buchholz (1978) pddtyivdt empiirisessa
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tutkimuksessaan tulokseen, ettd vastuullisuusasteikoiden ja yritysten tuottojen
viélilld ei havaittu tilastollisesti merkittdavad yhteytta.

4.2 Viimeaikainen kirjallisuus

Sen jdlkeen, kun 1970-luvulla julkaistiin ensimmdiset ESG-tekijoiden ja
yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vilistda yhteyttd koskevat empiiriset
tutkimukset (Friede ym., 2015), tutkijat ja sijoittajat ovat julkaisseet yli 2000
empiiristd tutkimusta ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn vélisestd suhteesta
sekd useita niiden tuloksia yhdistelevid toisen asteen tutkimuksia (Friede ym.,
2015). ESG-vastuullisuustekijoiden ja osaketuoton vélisen suhteen arvioimiseen
kaytetyt menetelmét ovat tyypillisesti vaihdelleet yksinkertaisesta korrelaatio-
tai yhden faktorin regressioanalyysista klassiseen Fama-French kolmen faktorin
malliin tai sen laajennettuihin versioihin (Borovkova & Wu, 2020).

Friede ym. (2015) pyrkivit kokoamaan kymmenien vuosien aikana tehtyja
empiirisid ~ tutkimuksia  kaksivaiheisella  tutkimusmenetelmilld, jossa
tarkasteltiin niitd aiempia tutkimustuloksia kokoavia toisen asteen tutkimuksia,
jotka on toteutettu ddntenlaskentamenetelmallé tai meta-analyysilla. Friede ym.
siséllyttivat tutkimukseensa vain akateemiset julkaisut, jolloin tutkimuksen
ulkopuolelle jdivdt ne aiempia tutkimuksia kokoavat julkaisut, jotka eivét
antaneet kvantitatiivisia yhteenvetoja 16ydoksistadan.

Sopivien toisen asteen tutkimusten seulonnan jdlkeen Friede ym. (2015)
toteuttivat ndille toisen asteen tutkimuksille niiden menetelm&dd vastaavan
toisen asteen tutkimuksen. Adntenlaskentatutkimuksissa lasketaan niiden
tutkimusten lukumaddrat, joilla on merkittdvid positiivisia, negatiivisia ja
merkityksettomid tuloksia. Ndin ollen &ddntenlaskentatutkimukset tarjoavat
mielenkiintoista tietoa aiheesta, mutta ovat heikommin kehittyneita ja varsin
suoraviivaisia metodologisesta ndkokulmasta. Toiseksi Friede ym. tarkastelivat
toteutettuja toisen asteen ekonometrisia tutkimuksia eli meta-analyyseja
tuloksineen, toteuttaen kdytdnnossa toisen asteen meta-analyysin.

Kokonaisuudessaan Friede ym. (2015) tarkastelivat yhteensda 60
tutkimustuloksia kokoavaa toisen asteen tutkimusta, joiden taustalla olevien
ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn vilistd yhteyttd tarkastelleiden
empiiristen alkuperdistutkimusten kokonaismaara oli 3718. Tutkimusten valiset
paéllekkdisyydet huomioiden tdmd lukuméddrd pieneni yli 2200 yksittdiseen
alkuperdistutkimukseen.

Toisen asteen d@dntenlaskentatutkimuksen sekd meta-analyysin perusteella
Friede ym. (2015) Ioysivdat ndyttod ESG-sijoittamisen taloudelliselle
kannattavuudelle, jonka vuoksi pitkdjanteiseen vastuulliseen sijoittamiseen
suuntautumisen tulisi olla tdrkedd kaikenlaisille rationaalisille sijoittajille, jotta
he voivat saavuttaa taloudelliset intressinsd ja sovittaa ne yhteen yhteiskunnan
laajempien tavoitteiden kanssa. Friede ym. (2015) kuitenkin huomauttavat, etta
ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn vilisen suhteen lisdksi vastuullisen ja
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perinteisen sijoitussalkun vdlistd tuottoeroa voivat luoda erilaiset salkkujen
systemaattiset ja yksilolliset riskit sekd rahastojen osalta toteutuskustannukset.

Frieden (2015) havaitsemista aiempia tutkimustuloksia kokoavista toisen
asteen tutkimuksista tuorein on Vivianin (2015) meta-analyysi sosiaalisesti
vastuullisen sijoittamisen ja taloudellisen suorituskyvyn vilistd yhteyttd
koskevista tutkimuksista. Vivianin (2015) meta-analyysi sisdlsi 120 tutkimusta
ajanjaksolta 1972-2012, joiden perusteella hdn pyrki muodostamaan
konsensuksen siitd, onko yritysten sosiaalisen vastuun ja eettisten ndkokohtien
sisédllyttdminen sijoitusportfolion muodostukseen taloudellisesti kannattavaa
perinteisiin sijoitusportfolioihin ndhden. Kuitenkin meta-analyysin paatelma oli,
ettd ndimd vuosikymmenien kuluessa toteutetut empiiriset tutkimustulokset
eividt systemaattisesti puolla taikka vastusta yritysten yhteiskuntavastuun
huomioimista sijoitusportfoliossa (Viviani, 2015).

Frieden (2015) ja Vivianin (2015) meta-analyysien jdlkeen kysymys
osaketuottojen ja ESG:n vélisestd suhteesta on jatkanut tutkijoiden puhuttamista.
Sahut ja Pasquini-Descomps (2015) tutkivat ESG-pisteytyksen ja osakkeiden
ylituottojen (osakkeen tuoton ja riskittomdn koron erotus) vilistd yhteyttd
soveltaen Carhartin neljdan faktorin mallia, lisiten malliin ESG-pisteytystd
heijastavan lisdriskifaktorin. Vuosiin 2007-2011 sijoittuvan datan perusteella he
havaitsivat neutraalin tai lievdsti negatiivisen suhteen ESG-pisteytysten ja
tuottojen vélilld Iso-Britannian osalta, mutta ei kuitenkaan Yhdysvaltojen tai
Sveitsin osalta (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015). Vastaavasti Dorfleitner ym.
(2020) tutkivat ESG-pisteytysten ja osakkeiden ylituottojen vilistd yhteyttd
Fama-French viiden faktorin mallilla aikavdlilld 2002-2018. Dorfleitner ym.
(2020) Loysivédt empiiristd tukea sille, ettd huonoimpia ESG-pisteitd saaneisiin
yrityksiin painottuvat sijoitusportfoliot ovat suoriutuneet taloudellisesti muita
sijoitusportfolioita paremmin, mika puoltaa trade-off teoriaa ja on osin linjassa
Sahutin ja Pasquini-Descompsin (2015) 16ydosten kanssa.

Nofsinger ja Varma (2014) sekd Diaz, Ibrushi ja Zhao (2021) tutkivat
vastuullisen sijoitusstrategian vaikutusta osaketuottoihin erityisesti kriisiaikana.
Nofsinger ja Varma (2014) tutkivat aikavililla 2000-2011 SRI-rahastojen
taloudellista suoriutumista CAP-mallilla, Fama-French kolmen faktorin mallilla
sekd Carhartin neljan faktorin mallilla. Tutkimuksessa havaittiin, ettd sekd SRI-
ettd perinteisten rahastojen alfat ovat molemmat negatiivisia, kuitenkin
tilastollisesti merkitsemédttomid, eivdtkd eroa toisistaan. Kriisijaksojen
ulkopuolisena aikana perinteiset rahastot tuottivat SRI-rahastoja enemman,
vuositasolla 0,67-0,95 prosenttia kdytetystd mallista riippuen, tukien samalla
Dorfleitnerin ym. (2020) tuloksia. Kuitenkin finanssikriisin yhteydessa SRI-
rahastot tuottivat 1,61-1,70 prosenttia perinteisid rahastoja paremmin. SRI-
rahastojen kriisikausien parempaa tuottoa ohjasivat keskittyminen
osakkeenomistajien etujen ajamiseen sekd ympaéristo-, sosiaali- ja hallintoon
(ESQ) liittyviin kysymyksiin. (Nofsinger & Varma, 2014.)

Diaz, Ibrushija Zhao (2021) keskittyivat COVID-19-kriisin ensikuukausiin,
vuoden 2020 tammikuusta huhtikuuhun, kdyttden Fama-French kolmen
faktorin mallia sekd ylimaardisend selittdvand muuttujana ESG-lisdriskifaktoria,
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joka on maddritetty samalla periaatteella muiden Fama-French mallien
selittdvien muuttujien kanssa laskien ESG-pisteytyksen perusteella
jarjestykseen asetettujen yritysten tuottoeroja ylimman ja alimman neljanneksen
vélilla. Tarkasteluajanjakson aikana parhaimpia ESG-pisteytyksid saaneet
yhti6t suoriutuivat S&P 500 -indeksid paremmin, kun taas huonoimpia ESG-
pisteytyksid saaneet yhtiot suoriutuivat vertailuindeksid huonommin (Diaz ym.,
2021). Lisdksi Diazin ym. (2021) tutkimuksessa havaittiin, ettd ESG-
lisariskifaktori selittdd useimmilla toimialoilla tilastollisesti merkitsevasti
osaketuoton vaihtelua. Tulokset ovat linjassa Nofsingerin ja Varman (2014)
tulosten kanssa, joskin Diazin ym. (2021) tarkasteluajankohta on varsin kapea
eikd eroon kriisiajankohdan ja normaalin ajanjakson vélilld pystytty tdysin
syventymaan.

Capelle-Blancard ja Monjon (2014) kayttivdt vastuullisten rahastojen
tuoton tutkimisessa vuosilta 2001-2007 kerattyd aineistoa sekd metodologisesti
poikkeuksellisesti sovelsivat regressioanalyysin riippuvana muuttujana
rahaston riskikorjattu tuottoa, joka muodostuu riskipreemiosta sekd odotetusta
tuotosta, betan ja markkinariskipreemion ollen annettuja. Ndin ollen
riskikorjattu tuotto laskettiin alfan ja virhetermin summana. Selittdvina
muuttujina Capelle-Blancard ja Monjon (2014) kayttivat SRI-luokitusta, joka
heijastaa seulontaprosessin yleistd laatua ja on dummy-muuttuja, ymparisto- ja
yhteiskuntavastuun sekd hyvan hallintotavan kolmea yksittdistd dummy-
muuttujaa, joiden on tarkoitus tunnistaa seulontaprosessin yleinen luonne, seka
seulonnan intensiteettid negatiivisten seulontakriteerien maéaralld mitattuna.
Lisdksi selittdavind muuttujina kdytettiin rahaston avaintietoja, kuten ikdé, kokoa,
riskid osakekurssin keskihajontana mitattuna ja hallinnointikustannuksia, seka
kolmea dummy-muuttujaa liittyen rahaston yleispiirteisiin. Capelle-Blancard ja
Monjon (2014) havaitsivat, ettd korkeampi seulonnan intensiteetti laskee
riskikorjattua tuottoa. Ainoastaan teolliset seulonnat (industrial screens), kuten
syntiosakkeiden (sin stocks) tai ydinteollisuuden vélttaminen, heikent&vit
taloudellista tuottoa, kun taas poikittaisilla seuloilla (transversal screens), kuten
sitoutuminen YK:n Global Compact -periaatteisiin, eividt vaikuta rahaston
taloudelliseen tuottoon. (Capelle-Blancard & Monjon, 2014.)

Borovkova & Wu (2020) tutkivat yritysvastuullisuuden ja osaketuottojen
yhteyttd tarkastelemalla suurten yhtididen osakkeiden tuottoa, markkina-arvoa
ja volatiliteettia sekd ndiden muuttujien yhteyttd ESG-pisteytykseen neljilld eri
markkina-alueella vuosina 2010-2018. Korrelaatioanalyysin avulla Borovkova &
Wu (2020) ensin havaitsivat, ettd ESG-pisteytykset korreloivat vahvasti
yrityksen koon kanssa, suuremmilla yrityksilld ollen keskimddrin paremmat
ESG-pisteet. Havainnon vuoksi Borovkova & Wu (2020) sisallyttivat
kokotekijan regressiomalliin kontrollimuuttujaksi.

Borovkova & Wu (2020) kéayttivdt regressioanalyysia, jossa riippuvaa
muuttujaa eli osakkeen tuottoa selitettiin viidelld tekijdlld: koko (osakkeen
markkina-arvo suhteessa kaikkien osakkeiden markkina-arvoon), kassavirran
suhde hintaan (cash flow-to-price ratio), kirja-arvon suhde hintaan (book-to-
price ratio), osakkeen volatiliteetti (vuoden kurssiheilahtelun varianssi) seka
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viimeisimpand ESG-pisteytys. Borovkova & Wu (2020) 16ysivit empiiristd tukea
sille, ettd ESG-pisteiden ja osaketuottojen vililld on positiivinen ja tilastollisesti
merkittdvd yhteys EU-alueella. Vastaavasti Australian markkina-alueella
yritysten ESG-pisteytyksen ja tuoton vélilld havaittiin positiivinen, joskaan ei
merkittdavd yhteys, mutta Yhdysvaltain ja Aasian markkina-alueilla ESG-
pisteytyksen ja osaketuoton vélisen suhteen havaittiin olevan negatiivinen ja
tilastollisesti merkittdvd. Kuitenkin COVID-19-kriisin aikana alhaisen ESG-
pisteytyksen saaneiden yritysten tappiot olivat 50 % korkeammat kuin korkean
ESG-pisteytyksen saaneiden yritysten, tukien samalla Nofsingerin ja Varman
(2014) seka Diazin ym. (2021) 16ydoksid. (Borovkova & Wu, 2020.)

Halbritter ja Dorfleitner (2015) tutkivat osakkeiden ylituoton ja ESG-
pisteytyksen yhteyttd vuosilta 2002-2011 k&yttden lineaarista regressiota.
Halbritterin ja Dorfleitnerin (2015) fundamentaalissa regressiomallissa
osakkeen ylituottoa selitettiin beta-markkinariskikertoimella, edellisen
ajanjakson t-1 ESG-pisteytykselld sekd kyseisen ESG-muuttujan kertoimella
ajanjaksolla t, joiden lisdksi selittdvind muuttujina kaytettiin vektoria
kontrollimuuttujista ajanjaksolla t-1, missd kontrollimuuttujina toimivat
markkina-arvo, kirja-arvon ja markkina-arvon suhde sekd edellisen 12
kuukauden keskimddrdinen tuotto. Halbritter ja Dorfleitner (2015) pé&atyivét
empiirisessd tarkastelussaan siihen, ettd ESG-salkuissa ei ole merkittdvid
tuottoeroja korkean ja matalan ESG-pisteytyksen saaneiden yritysten valill,
eikd yhteyttd sosiaalisen ja taloudellisen suorituskyvyn vdlilld pystytty
todistamaan empiirisesti. Nama tulokset ovat osin linjassa Sahutin & Pasquini-
Descompsin (2015) sekd Borovkovan & Wun (2020) tulosten kanssa. (Halbritter
& Dorfleitner, 2015.)

Myos Lins, Servaes ja Tamayo (2017) hyodynsivédt kontrollimuuttujia
osaketuottoja selittdvéssd fundamentaalissa regressiomallissaan. Lins ym. (2017)
selittivdat kuukausittaista osaketuottoa yhteiskuntavastuun mittarilla, joka
mitattiin tarkasteluajankohtaa 2007-2013 edeltdvan vuoden 2006 lopusta, seka
kahdella dummy-muuttujalla finanssikriisin sek& finanssikriisin jéalkeisilla
ajankohdilla. Liséksi osaketuottoa selitettiin laajalla vektorilla yrityksen piirteita
ja taloutta kuvaavilla kontrollimuuttujilla, kuten laskennalliset mittarit, joita
pdivitettiin vuositasolla, sekd markkinainformaatioon perustuvia mittareita,
joita pdivitettiin kuukausitasolla. Vuosien 2008-2009 finanssikriisin aikana
niiden yritysten, joilla on korkea sosiaalinen pddoma yhteiskuntavastuulla (CSR)
mitattuna, osakkeiden tuotto oli 4-7 % korkeampi kuin yritysten, joilla oli vahan
sosiaalista pddomaa. (Lins ym., 2017.)

Linsin ym. (2017) loydokset vastuullisuuden tuomista korkeammista
kriisiajan tuotoista ovat yhtenevéisid Nofsingerin ja Varman (2014), Diazin ym.
(2021) sekd Borovkovan & Wun (2020) kanssa.

Regressioanalyysien lisdksi vastuullisuuden ja osaketuoton yhteyttd on
tutkittu muilla menetelmilld. Dimson, Karakas ja Li (2015) analysoivat
Yhdysvalloissa porssiyhtividen tekemid yhteiskuntavastuuseen liittyvia
projekteja vuosilta 1999-2009 Compustat-tietokannasta. Projektit sisdltavat
ympdéristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyvid aiheita, ja niiden osana
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tietokannassa on esitetty tietoja niistd edistysaskeleista, joita yritys on
saavuttanut ESG-vastuullisuuskdytdannoissaan. Tapahtumatutkimusta
soveltamalla Dimson ym. (2015) laskivat kuukausittaiset koko- ja
markkinaoikaistut epédnormaalit tuotot vdhentamaillda kuukausittaisesta
osaketuotosta kyseisen koon desiilid vastaavan portfolion tuoton.

Dimson ym. (2015) laskivat tapahtumakuukaudesta alkaen jokaiselle
kuukaudelle keskimddrdisen epdnormaalin tuoton tasaisesti jaetun
sijoitusportfolion kaikkien kohdeyritysten perusteella, ja kumuloivat niitd 18
kuukautta eteenpdin. Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot (CAR) olivat
keskimddrin positiivisia ja kasvoivat 18 kuukauteen asti, mikd osoittaa, ettd
vastuullisuusprojektit lisddvat osaketuottoa keskimédrin.

Frieden ym. (2015) jdlkeen julkaistuja tutkimuksia tuoton ja
yritysvastuullisuuden vélisestd suhteesta on koottu taulukkoon 1 vertailun
helpottamiseksi. Aiempien tutkimusten tuloksien voidaan katsoa olevan
hajanaisia ja osin keskenddn ristiriitaisia. Kuitenkin kriisiaikoihin keskittyva
tutkimus on tuloksiltaan yhtendisempdd ja indikoi positiivisesta suhteesta
yritysvastuullisuuden ja tuoton valilla.
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TAULUKKO 1 Keskeisid aiempia tutkimuksia vuodesta 2014 alkaen
Taulukossa 1 on esitetty vuodesta 2014 alkaen julkaistuja keskeisid tutkimuksia sijoituksen
tuoton ja yritysvastuullisuuden vilisestd suhteesta.

Tutkimus Johtopaitokset Tarkastelu-  Selitettiva Selittivit muuttujat
jakso muuttuja

Borovkova & Wu  ESG-pisteiden ja 2010-2018 Ylituotto, eli ESG-pisteytys, koko

(2020) osaketuottojen valilld osakkeen (osakkeen markkina-arvo
on positiivinen ja tuotto suhteessa kaikkien

ESG versus tilastollisesti merkitseva vdhennettynd  osakkeiden markkina-

financial yhteys EU-alueella, riskittomalla arvoon), kassavirran

performance of mutta ei Australian, tuotolla. suhde hintaan (cash

large cap firms: Yhdysvaltain tai Aasian flow-to-price ratio), kirja-

The case of EU, markkina-alueilla. arvon suhde hintaan

US, Australia and (book-to-price ratio)

South-East Asia

Capelle-Blancard  Korkeampi seulonnan 2001-2007 Rahaston Dummy-muuttuja, joka

& Monjon (2014)  (screening) intensiteetti riskikorjattu asetetaan luvuksi 1, jos
laskee riskikorjattua tuotto, eli rahaston SRI (Socially

The Performance  tuottoa. Ainoastaan erotus Responsible Investment)

of Socially teolliset seulat riskipreemion  luokitus on AAA, AA tai

Responsible (industrial screens), ja odotetun A, ja muutoin luvuksi 0.

Funds: Does the
Screening Process
Matter?

esim. syntiosakkeiden
(sin stocks) tai
ydinteollisuuden
vélttdiminen)
heikentévit
taloudellista tuottoa,
kun taas poikittaisilla
seuloilla (transversal
screens), esim.
sitoutuminen YK:n
Global Compact -
periaatteisiin,
ILO/Rights at Work
jne. eivit vaikuta
taloudelliseen tuottoon.

tuoton vailills,
johdettuna
betan ja
markkinariski
preemion
perusteella.

Vastaavat kolme
dummy-muuttujaa ESG-
pisteytyksen kullekin
ulottuvuudelle
(ymparisto, sosiaalinen ja
hallinnollinen).
Negatiivisten
seulontakriteerien
(esimerkiksi ase- tai
tupakkayhtididen
sisdltyminen rahastoon)
tayttymisten lukumaara.
Rahastoa kuvaavia
muuttujia, kuten ikd,
koko, riski tuottojen
keskihajonnalla
mitattuna seki
hallinnointikustannukset.
Viimeiseni kolme
dummy-muuttujaa, jotka
kuvaavat rahaston
toimintaa yleiselld
tasolla, esimerkiksi
rahaston kotimaisuus.
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Diaz, Ibrushi & Parhaimmat ESG- Tammikuu Ylituotto, eli Fama-French kolmen
Zhao (2021) pisteytykset saaneet 2020 - osakkeen faktorin malli sekd ESG-
yhtiot ovat Huhtikuu tuotto lisdfaktori (ESG-
Reconsidering suoriutuneet 2020 viahennettynd  pistetyksen perusteella
systematic factors  osaketuotolla mitattuna riskittomalla jdrjestettyjen yritysten
during the Covid-  tarkasteluajanjaksolla tuotolla. tuottoeroja ylimmaén ja
19 pandemic - paremmin, kuin alimman neljanneksen
The rising huonoimmat ESG- vililla).
importance of pisteytykset saaneet
ESG yhtict, S&P 500 -
indeksin suoriutuen
siltd valiltd. ESG-tekija
selittdd useimmilla
toimialoilla
tilastollisesti
merkitsevisti
osaketuoton vaihtelua.
Dimson, Karakas, Kumulatiiviset 1999-2009 Tapahtumatutkimu
& Li (2015) epédnormaalit tuotot s, jossa arvioitiin
(CAR) olivat kumulatiiviset
Active Ownership  keskiméaérin positiivisia epéanormaalit
ja kasvoivat 18 tuottoja (CAR)
kuukauteen asti
Dorfleitner, Huonoimpiin ESG- 2002-2018 Ylituotto, eli Fama-French viiden
Kreuzer & pisteisiin painottuvat osakkeen faktorin malli.
Sparrer (2020) sijoitusportfoliot ovat tuotto
suoriutuneet vdhennettynd
ESG controversies  taloudellisesti muita riskittomalla
and controversial  paremmin, mika tuotolla.
ESG: about silent puoltaa trade-off
saints and small teoriaa.
sinners
Halbritter & ESG-salkuissa ei ole 2002-2011 Ylituotto, eli ESG pisteytys

Dorfleitner (2015)  merkittavid tuottoeroja osakkeen (ajanhetkelld t-1) Beta-
korkean ja matalan tuotto faktori, vektori

The wages of ESG-pisteytystason viahennettynd  kontrollimuuttujia

social yritysten valilld - ESG- riskittomalla (ajanhetkelld t-1):

responsibility — salkuissa ei pystyta tuotolla. luonnollinen logaritmi

where are they? A havaitsemaan yhteytta muuttujista markkina-

critical review of  sosiaalisen ja arvo (market cap) ja kirja-

ESG investing taloudellisen arvon sekd markkina-

suorituskyvyn vélilla.

arvon suhdeluku (book
to market),
keskiméiirdinen tuotto
edellisen 12 kuukauden
aikana.
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Lins, Servaes & Vuosien 2008-2009 2007-2013 Ylituotto, eli Yritysvastuun sosiaalisen
Tamayo (2017) finanssikriisin aikana osakkeen ulottuvuuden mittari
yrityksilld, joilla oli tuotto (mitattu vuoden 2006
Social Capital, korkea sosiaalinen vdhennettynd  lopussa), dummy-
Trust, and Firm pddoma riskittomalla muuttuja, joka asetetaan
Performance: yhteiskuntavastuulla tuotolla. luvuksi 1 ajanjaksolla
The Value of (CSR) mitattuna, 1.8.2008 - 31.3.2009,
Corporate Social ~ osakkeiden tuotto oli 4- toinen dummy-muuttuja,
Responsibility 7 % korkeampi kuin joka asetetaan luvuksi 1
during the yritysten, joilla oli vain ajanjaksolla 1.4.2009 -
Financial Crisis vahan sosiaalista 31.12.2013, seké laaja
pddomaa. vektori
kontrollimuuttujia:
yrityksen piirteitd ja
laskentatoimen lukuja
kuvaavia muuttujia
(kerataan vuositasolla)
sekd markkinaperusteisia
muuttujia (kerdtaan
kuukausitasolla).
Nofsinger & SRI- ja perinteisten 2000-2011 Ylituotto, eli CAPM, Fama-French
Varma (2014) rahastojen alfat ovat osakkeen kolmen faktorin malli,
negatiivisia tuotto Carhartin neljén faktorin
Socially (tilastollisesti vdhennettynd  malli.
Responsible merkitseméttomié) riskittomalla
Funds and eivitkd eroa toisistaan. tuotolla.
Market Crises Kriisikausien
ulkopuolisena aikana
perinteiset rahastot
tuottavat kuitenkin SRI-
rahastoja etemman
vuositasolla 0,67-0,95
prosenttia kéytetystd
mallista riippuen, kun
taas kriisiaikoina SRI-
rahastot tuottavat 1,61-
1,70 prosenttia
paremmin. SRI-
rahastojen kriisikausien
parempaa tuottoa
ohjaavat keskittyminen
osakkeenomistajien
etujen ajamiseen sekd
ympéristo-, sosiaali- ja
hallintoon (ESG)
liittyviin kysymyksiin.
Sahut & Neutraali tai lievasti 2007-2011 Ylituotto, eli Carhartin neljén faktorin
Pasquini- negatiivinen yhteys osakkeen malli sekd ESG-faktori
Descomps (2015)  ESG-pisteytysten ja tuotto (kuukausittainen muutos
tuottojen valilld Iso- viahennettynd  ESG-pisteytyksessd).
ESG Impact on Britanniassa, mutta ei riskittomalla
Market Yhdysvaltojen tai tuotolla.
Performance of Sveitsin osalta.
Firms:
International

Evidence
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5 AINEISTO JA MENETELMA

5.1 Aineisto

Tutkielman aineisto koostuu 256 yhdysvaltalaisesta yhtidistd seka
markkinainformaatiosta alkaen vuoden 2017 alusta ja pddttyen vuoden 2022
kesdkuuhun. Aineisto on keritty kahdesta tietokannasta - Refinitiv Eikonista
sekd Kenneth Frenchin tietokannasta. Aineisto késittdd aikasarjat osaketuotosta,
ESG-pisteytyksestd, Fama-French (2015) viiden faktorin mallin muuttujista,
Carhartin (1997) momentum-muuttujasta sekd yrityksen ominaisuuksia
kuvaavista yrityskohtaisista laskentatoimen muuttujista. Kerétty aineisto on
yhdistetty ja  uudelleenmuotoiltu  regressioanalyysiin  soveltuvaksi
paneeliaineistoksi SPSS-ohjelmistolla.

Yhtiokohtainen data, kuten osakkeen hinta, ESG-pisteytys ja muutamat
kontrollimuuttujat, on haettu Refinitiv Eikon -tietokannasta Excel-taulukko-
ohjelmaan  kdyttden  Refinitiv-Excel-lisdosaa  ja  datahakukaavoja.
Yritysvastuullisuuden mittarina sovellettu ESG-pisteytys on Refinitiv-palvelun
tuottama.  Refinitiv ESG-pisteytys mittaa julkisesti saatavilla olevan
informaation perusteella yrityksen vastuullisuutta pistevalilla 0-100. Refinitiv
ESG-pisteytyksen taustalla on arvioitu yli 630 yrityskohtaista mittaria, joista 186
vertailukelpoisimman ja merkittavimman mittarin alajoukko tuottaa yrityksen
lopullisen pisteytyksen. Nama mittarit on jaettu 10 luokkaan, joista kullekin
luokalle Refinitiv laskee oman pisteytyksen. Namd kymmenen pisteytystd
jakautuvat lopulta kolmen pddkategorian alle, ja lopullinen pisteytys
muodostuu siten ympaéristo-, sosiaali- ja hallinnollisen padkategorian summana.
Suhteellinen painotus pddkategorioiden vdlillda vaihtelee toimialoittain
ympdristo- ja sosiaalikategorioiden osalta. Hallinto-kategorian osalta painotus
pysyy samana kaikilla toimialoilla.



45

TAULUKKO 2 Regressioanalyyseissa kdytetyt muuttujat

Taulukossa 2 on esitetty muuttujat, joita on kdytetty regressioanalyysissa soveltaen kahdeksaan
toisistaan hieman poikkeavaan malliin. Taulukkoon on koottu kunkin muuttujan nimi,
muuttujan kuvaus, muuttujan rooli mallissa sekd muuttujan ldhde.

Muuttujan nimi  Muuttujan kuvaus Muuttujan Muuttujan
rooli mallissa  lihde

R Osakkeen tuotto, eli muutos osakkeen  Selitettivi Refinitiv
hinnassa. Jaljemp&and myos muuttuja Eikon -
”osaketuotto” tai ”“hinnan muutos”. tietokanta

Osinkoa ei ole huomioitu osana
osakkeen tuottoa.

RMRF Markkinaportfolion ylituotto, eli Kontrolli- Kenneth
markkinaportfolion tuoton ja muuttuja Frenchin
riskittdman tuoton erotus, missd tietokanta

riskiton tuotto on Yhdysvaltain 1kk
velkasitoumuksen (treasury bill)

tuotto

SMB Markkina-arvoltaan pienistd yhtidistda =~ Kontrolli- Kenneth
koostuvan hajautetun portfolion muuttuja Frenchin
tuoton sekd markkina-arvoltaan tietokanta

suurista yhtivistd koostuvan
hajautetun portfolion tuoton erotus

HML Korkeista kirja-arvon ja markkina- Kontrolli- Kenneth
arvon suhdeluvun yhtioistd muuttuja Frenchin
koostuvan hajautetun portfolion ja tietokanta

vastaavan matalan suhdeluvun
pienistd osakkeista koostuvan
hajautetun portfolion tuoton erotus

RMW Vahvan kannattavuuden yhtioista Kontrolli- Kenneth
koostuvan hajautetun portfolion ja muuttuja Frenchin
vastaavan heikon kannattavuuden tietokanta

yhtidistd koostuvan hajautetun
portfolion tuoton erotus
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CMA Konservatiivisiksi kutsuttujen Kontrolli- Kenneth
sijoitusyhtiéiden hajautetun portfolion muuttuja Frenchin
ja vastaavan agressiivisiksi tietokanta
kutsuttujen sijoitusyhtididen
hajautetun portfolion tuoton erotus

MOM Viimeisen vuoden aikana parhaiten Kontrolli- Kenneth
tuottaneiden arvopapereiden muuttuja Frenchin
keskimddrdisen tuoton ja vastaavan tietokanta
heikoimmin tuottaneiden
arvopapereiden keskimaaradisen
tuoton erotus

Cash Yhtion kassan ja pankkisaamisten Kontrolli- Refinitiv
suhde taseen vastaaviin muuttuja Eikon -

tietokanta

MarketCap Yhtion markkina-arvo, milj. USD Kontrolli- Refinitiv

muuttuja Eikon -
tietokanta

BookToMarket Yhtion kirja-arvon ja markkina-arvon  Kontrolli- Refinitiv
suhde muuttuja Eikon -

tietokanta

ESGScore Edellisen kvartaalin keskimddrdinen Kontrolli- Refinitiv
ESG-pisteytys valilld 0-100 muuttuja Eikon -

tietokanta

LnESGScore ESGpisteytyksen luonnollinen Kontrolli- Refinitiv
logaritmi muuttuja Eikon -

tietokanta

ESGChange ESG-pisteytyksen muutos Kontrolli- Refinitiv

muuttuja Eikon -
tietokanta

LnESG ESG-pisteytyksen muutoksen Kontrolli- Refinitiv
luonnollinen logaritmi muuttuja Eikon -

tietokanta
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Yhtiokohtaisten muuttujien liséksi tutkielmassa on kdytetty Fama-French (2015)
viiden faktorin mallin muuttujia sekd Carhartin (1997) momentum-muuttujaa,
joiden data on haettu Kenneth Frenchin tietokannasta 28.10.2022 seka 4.11.2022.
Myo6s nama markkinamuuttujat on esitelty taulukossa 2.

Fama-French markkinamuuttujat perustuvat kolmen yhdysvaltalaisen
porssin markkinainformaatioon - NYSE (New York Stock Exchange), AMEX
(NYSE American, entinen American Stock Exchange) sekd Nasdaq Global Select
Market. Ndihin kolmeen porssiin listautuneita yhtioitd on samalla kaytetty
kauttaaltaan tdmédn tutkielman aineistossa vertailukelpoisuuden ja
sovellettavuuden vuoksi. Aineiston lukumadarad on kuitenkin rajautunut niihin
yhti6ihin, joista on saatavilla ESG-pisteys tarkastelujakson alusta vuodelta 2017,
ja joilla on ESG-pisteytys ldhes jokaisessa kvartaalissa tarkastelujaksolla.
Aineisto sisdltdd kaiken kaikkiaan 256 yhtiota.

Tarkasteluajanjakso alkaa vuoden 2017 alusta ja loppuu vuoden 2022
kesdkuuhun. Ajanjakso muodostuu monipuolisesti erilaisista
markkinatilanteista sekd suhdanteista — valittuun tarkastelujaksoon sisiltyy
useamman vuoden kestivd tasainen nousutrendi, kevdin 2020
koronapandemian puhkeaminen ja sen kdynnistama dkillinen osakekurssilasku,
jyrkkd nousutrendi vuoden 2021 loppuun asti sekd Vendjan hyokkdys
Ukrainaan alkuvuodesta 2022. Valitun aikavélin puitteissa osakkeen hinnan ja
ESG-pisteytyksen vilistd yhteyttd on arvioitu koko tarkastelujaksolla sekd
kolmella kapeammalla tarkastelujaksolla.

Tutkielman empiirisessd osiossa kustakin muuttujasta on kéaytetty
kvartaalitason  keskiarvoja  pdivittdisarvoista datan  kasiteltdvyyden
parantamiseksi, lukuun ottamatta vuoden 2020 ensimmadistd kvartaalia
koskevaa mallia, jossa on kaytetty viikoittaisia keskiarvoja pdivittdisarvoista.
Tyypillisesti vastaavissa tutkimuksissa on kadytetty vuosi- tai kuukausitason
keskiarvoja (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015; Nofsinger & Varma, 2014).

Selitettdavan muuttujan, eli osakehinnan ja osaketuoton, arvoja sekd
kehitystd  tarkastelujaksolla on esitetty kuvailevalla tilastoanalyysilla
taulukoissa 3 ja 4. Lisdksi osakehintojen kehitystd on havainnollistettu kuvioissa
6ja’.

Kuten taulukosta 3 nikyy, tarkastelujaksolla osakehintojen mediaanitaso
Yhdysvaltain dollareissa on vaihdellut valillda 11,80-21,48 ja keskiarvo
vaihdellut wvalilla 31,47-48,57. Matalimmillaan osakehinnat ovat olleet
luonnollisesti tarkastelujakson alussa, mutta myos kvartaalin 14 aikana
1.4.2020-30.6.2020, jolle sijoittuu COVID-19-epidemian puhkeaminen
lansimaissa  sekd  kriisitilanteen tuoma taloudellinen epdvarmuus.
Korkeimmillaan osakehinnat ovat olleet kvartaalien 19 ja 20 aikana 1.7.2021-
31.12.2021, ennen kuin osakekurssit kddntyivdat voimakkaan kasvun jdlkeen
laskuun alkuvuodesta 2022 ja Ukrainan konflikti karjistyi tadysimittaiseksi
sodaksi helmikuussa 2022.



TAULUKKO 3 Aineiston osakehinnat

Taulukossa 3 on esitetty tutkielman empiirisesséd analyysissa sovelletun aineiston osakehinnat
Yhdysvaltain dollareissa ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022. Tarkastelujakso on jaettu kvartaaleihin,

joita on yhteensa 22.

Kvartaali n  Min Alakvartiili Mediaani Keskiarvo Yldkvartaali Max Keskihajonta
Q1 253 0,50 5,01 11,80 32,18 20,87  3908,52 245,51
Q2 253 0,48 4,57 12,04 33,22 22,61 4019,25 252,45
Q3 256 0,42 4,74 12,50 34,40 23,43 4268,98 266,53
Q4 256 0,28 5,09 13,33 36,29 27,03 4339,67 271,02
Q5 254 0,37 5,44 14,02 36,86 26,97  4171,53 261,70
Q6 255 0,51 5,92 14,62 37,57 29,60 4033,57 252,61
Q7 255 0,40 5,77 15,91 38,41 31,31 3726,94 233,76
Q8 255 0,38 5,08 14,29 35,40 26,98 3688,02 231,01
Q9 255 0,37 5,26 14,52 36,13 27,02  3852,14 241,18
Q10 256 0,36 5,47 15,42 38,54 27,24 4288,67 267,96
Q11 255 0,42 5,38 15,18 37,36 26,23 4081,93 255,59
Q12 254 0,40 5,62 15,18 38,46 27,48 4185,02 262,64
Q13 253 0,43 4,82 14,10 35,52 26,50 3617,09 227,67
Q14 254 0,32 5,06 12,66 31,47 22,83 3025,97 190,29
Q15 253 0,30 6,00 14,49 33,79 24,64 2837,51 179,25
Q16 253 0,27 6,06 16,07 39,07 29,86 3257,10 205,71
Q17 254 0,70 8,45 20,37 45,07 38,45 3352,75 211,69
Q18 256 0,54 8,31 20,60 46,47 38,31 3747,53 235,20
Q19 254 0,45 8,11 21,48 48,48 38,88 4028,72 253,85
Q20 253 0,43 7,25 21,35 48,57 39,54 3981,15 251,73
Q21 254 0,37 6,14 18,13 43,89 35,30 3868,44 243,83
Q22 254 0,33 5,49 15,61 40,94 30,17  4033,74 253,74
Min 0,27 4,57 11,80 31,47 20,87  2837,51

Mediaani 0,40 5,48 14,90 37,47 27,13 3944,83
Keskiarvo 0,41 5,87 15,62 38,55 29,15 3832,46

Max 0,70 8,45 21,48 48,57 39,54 4339,67

Taulukosta 3 on my6s havaittavissa, ettd yldkvartiili- ja maksimihavaintojen
vdlilla on merkittdvad eroa. Tutkielman empiirisessd osiossa sovellettu
lineaarinen regressio on herkka darihavainnoille.
ylospdin on kuitenkin osakemarkkinoiden ominaisuus, joten sitd ei ole

Osakehintojen

aineistossa korjattu poistamalla korkeimpia havaintoja aineistosta.

vinouma
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TAULUKKO 4 Aineiston osaketuotot

Taulukossa 4 on esitetty tutkielman empiirisessd analyysissa sovelletun aineiston
prosenttimddrédiset osaketuotot, eli osakehintojen kehitys edelliseen kvartaaliin nédhden,
ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022. Tarkastelujakso on jaettu kvartaaleihin, joita on yhteensa 22.

Kvartaali n  Min Alakvartiili Mediaani Keskiarvo Yldkvartaali Max Keskihajonta

Q2 253 -70,6 7,1 2,8 3,9 13,6 101,5 22,8
Q3 256 -39,5 -6,4 1,9 51 13,2 136,0 23,3
Q4 256 -50,4 -4,6 5,8 11,1 16,6 196,3 32,0
Q5 254 -40,7 -5,9 2,6 7,1 11,3 173,2 26,4
Q6 255 -59,2 -4,0 4,5 9,9 18,7 545,7 43,3
Q7 255 -50,0 -4,0 4,7 9,3 15,7 184,0 27,1
Q8 255 -56,5 -20,4 -11,2 -7,9 -2,5 382,8 32,7
Q9 255 -52,5 9,2 -1,0 2,1 9,2 182,2 22,3
Q10 256 -42,7 -6,6 2,1 54 14,7 115,9 22,1
Q11 255 -53,5 -12,5 -2,0 -1,4 53 132,2 20,4
Q12 254 -51,0 -11,1 1,7 0,7 8,9 115,0 20,2
Q13 253 -53,4 -15,7 -6,6 -2,0 58 139,6 23,7
Q14 254 -73,4 -24,5 -11,0 -3,5 11,4 2249 36,1
Q15 253 -374 2,7 8,8 20,0 28,1 427,1 47 4
Q16 253 -34,6 0,0 16,0 18,2 27,3 232,3 28,7
Q17 254 -44,5 9,9 24,3 42,1 42,1 571,4 72,8
Q18 256 -55,1 -10,6 3,1 47 14,9 165,9 24,1
Q19 254 -52,9 -8,5 -0,5 0,6 8,3 94,4 18,1
Q20 253 -51,5 -11,5 1,0 0,1 10,7 100,7 20,5
Q21 254 -61,7 -25,1 -8,2 -11,8 0,4 50,7 19,8
Q22 254 -57,1 -22,9 -11,6 -11,7 -3,8 97,8 20,3
Min -73,4 -25,1 -11,6 -11,8 -3,8 50,7

Mediaani -52,5 -8,5 1,9 3,9 11,4 165,9

Keskiarvo -51,8 -9,7 1,3 4,9 12,9 208,1

Max -34,6 9,9 24,3 42,1 42,1 571,4

Taulukosta 4 on ndhtévissd, ettd tarkastelujaksolla osaketuottojen mediaanitaso
on vaihdellut negatiivisen -11,6 % ja positiivisen 24,3 % vdlilld, kun
osaketuotolla viitataan muutokseen osakehinnassa edelliseen kvartaaliin
ndhden. Vastaavasti keskiarvo on vaihdellut negatiivisen -11,8 % ja positiivisen
42,1 % wvdlilla. Matalimmillaan osaketuotot ovat olleet tarkastelujakson
puolivdlilla sekd erityisesti tarkastelujakson viimeisilli kvartaaleilla.
Korkeimmillaan osaketuotot ovat olleet kvartaalin 17 aikana 1.10.2020-
31.12.2020. Keskihajonnat vaihtelevat huomattavasti. Osaketuottojen kehitysta
on havainnollistettu kuviossa 8.
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KUVIO 6 Aineiston osakehintojen kehitys

Kuviossa 6 on esitetty tutkielman empiirisessd analyysissa sovelletun aineiston osakehintojen
keskiarvo, mediaani, alakvartiili sekd yldkvartiili ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022.
Tarkastelujakso on jaettu kvartaaleihin, joita on yhteensd 22. Osakehintoina on sovellettu
kvartaalitason keskiarvoja pdivittdisarvoista datan kasiteltdvyyden parantamiseksi.

Indeksoitu osakekurssi
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KUVIO 7 Aineiston osakkeiden indeksoitu osakekurssi

Kuviossa 7 on esitetty tutkielman empiirisessd analyysissa sovelletun aineiston indeksoitujen
osakekurssien keskiarvo, mediaani, alakvartiili sekd yldkvartiili ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022.
Tarkastelujakso on jaettu kvartaaleihin, joita on yhteensd 22. Osakehintoina on sovellettu
kvartaalitason keskiarvoja pdivittdisarvoista datan kisiteltdvyyden parantamiseksi.
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KUVIO 8 Aineiston osakkeiden osaketuotot

Kuviossa 8 on esitetty tutkielman empiirisessd analyysissa sovelletun aineiston osakkeiden
tuotot edelliseen kvartaaliin ndhden ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022. Kuviossa on eritelty
aineiston osaketuottojen keskiarvo, mediaani, alakvartiili- ja yldkvartiilitasot. Tarkastelujakso
on jaettu kvartaaleihin, joita on yhteensd 22. Osakehintoina on sovellettu kvartaalitason
keskiarvoja péivittdisarvoista datan késiteltdvyyden parantamiseksi.

Selittdvan muuttujan, eli ESG-pisteytyksen, arvoja eri tarkastelujaksoilla on
vastaavasti esitetty kuvailevalla tilastoanalyysilla taulukossa 5. Taulukosta
nakyy, ettd tarkastelujaksolla ESG-pisteiden mediaanitaso on vaihdellut valilla
25,7-29,4 ja keskiarvo vaihdellut vililld 26,5-32,1. Matalimmillaan ESG-pisteet
ovat olleet tarkastelujakson alussa, jonka jdlkeen ne ovat kasvaneet tasaisesti
kohti tarkastelujakson loppua. ESG-pisteytysten vilinen keskihajonta on
verrattain maltillista. ESG-pisteiden tasaista kehitystd on havainnollistettu
kuviossa 9.
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TAULUKKO 5 Aineiston ESG-pisteet
Taulukossa 5 on esitetty tutkielman empiirisessd analyysissa sovelletun aineiston ESG-pisteet
ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022. Tarkastelujakso on jaettu kvartaaleihin, joita on yhteensa 22.

Kvartaali n  Min Alakvartiili Mediaani Keskiarvo Yldkvartaali Max Keskihajonta

Q1 253 6,6 19,8 25,7 26,5 32,5 59,9 93
Q2 253 6,6 19,9 25,8 26,7 32,6 61,1 9,4
Q3 256 6,6 19,7 25,7 26,7 32,5 62,4 9,5
Q4 256 6,6 19,9 25,7 26,8 32,6 63,8 9,6
Q5 254 6,7 20,0 25,7 27,0 32,8 64,9 9,7
Q6 255 6,8 20,0 25,9 27,1 33,1 66,1 9,8
Q7 255 6,9 20,1 25,8 27,3 33,4 67,4 9,9
Q8 255 7,0 20,3 26,4 27,6 33,6 69,0 10,1
Q9 255 7,2 20,5 26,5 27,7 34,2 69,0 10,1
Q10 256 74 20,6 26,9 28,0 34,7 69,1 10,2
Q11 255 7,6 20,7 27,0 28,3 35,2 69,2 10,3
Q12 254 7,9 20,8 27,5 28,6 36,0 69,3 10,4
Q13 253 8,1 21,1 27,7 29,0 36,3 69,7 10,5
Q14 254 8,4 21,4 28,0 29,4 36,6 70,1 10,6
Q15 253 8,8 21,7 28,7 29,7 36,6 70,6 10,7
Q16 253 8,9 21,9 29,1 30,3 37,0 71,3 11,0
Q17 254 9,0 22,6 29,1 30,6 36,9 71,9 11,0
Q18 256 9,1 22,7 28,9 30,9 37,5 72,6 11,1
Q19 254 9,3 23,1 28,7 31,3 37,9 73,7 11,2
Q20 253 9,6 23,7 29,2 31,9 38,7 75,6 11,7
Q21 254 9,6 23,8 29,4 32,0 39,3 75,6 11,6
Q22 254 9,6 23,8 29,4 32,1 39,3 75,6 11,7
Min 6,6 19,7 25,7 26,5 32,5 59,9

Mediaani 7,7 20,7 27,2 28,5 35,6 69,2

Keskiarvo 7,9 21,3 27,4 28,9 35,4 69,0

Max 9,6 23,8 29,4 32,1 39,3 75,6
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KUVIO 9 Aineiston yhtididen ESG-pisteytykset

Kuviossa 9 on esitetty tutkielman empiirisessd analyysissa sovelletun aineiston yhtididen
saamien ESG-pisteytysten keskiarvo, mediaani, alakvartiili sekd yldkvartiili ajanjaksolla
1.1.2017-30.6.2022. Tarkastelujakso on jaettu kvartaaleihin, joita on yhteensi 22.

Tutkielman tavoite on arvioida osakekurssin ja ESG-pisteytyksen valistd
yhteyttd ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022. Ndiden kahden muuttujan yhteyttd ja
kehitystd tarkastelujaksolla on kuvattu kuvioissa 10, 11 ja 12, joissa aineiston
yritykset on jaettu kvartiiliryhmiin ESG-pisteytyksen perusteella. Kussakin
kuviossa havainnollistetaan eroja matalimpien ESG-
pisteytysten alakvartiiliryhmén (tdstedes alakvartiiliryhmad) sekd korkeimpien
ESG-pisteytysten yldkvartiiliryhmén (tdstedes yldkvartiiliryhma) valilla
osakehinnoissa ja -tuotoissa.

Kuviosta 10 voidaan havaita, ettd yldkvartiiliryhmédn absoluuttinen
mediaani-osakehinta on alakvartiiliryhmadd korkeampi kauttaaltaan koko
tarkastelujakson aikana. Ero kasvaa kohti tarkastelujakson loppua kvartaalien
18-20 aikana 1.4.2021-31.12.2021, mik&d kuitenkin johtuu osittain siitd, etta
ylakvartiiliryhméan osakehinnat ovat alakvartiiliryhmé&a korkeampia, jolloin
sama suhteellinen kasvu johtaa yldkvartiiliryhmdn kohdalla korkeampiin
dollarim&ardisiin osakehintoihin alakvartiiliryhmé&an ndhden.

Kuvio 11 puolestaan havainnollistaa indeksoituja osakehintoja, eli
osakehintojen muutosta suhteessa tarkastelujakson alkuun. Kuviosta voidaan
huomata, ettd kvartaalista 6 alkaen eli 1.4.2018 ldhtien yldkvartiiliryhman
indeksoitu mediaaniosakehinta on pysynyt systemaattisesti alakvartiiliryhman
mediaaniosakehintaa korkeammalla.
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KUVIO 10 Kvartiiliryhmien mediaani-osakehinnat

Kuviossa 10 on esitetty tutkielman empiirisessd analyysissa sovelletun aineiston yhtididen
saamien ESG-pisteytysten alakvartiilitason sekéd yldkvartiilitason yritysten osakehintojen
mediaani ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022. Tarkastelujakso on jaettu kvartaaleihin, joita on
yhteensa 22.

Lisdksi yld- ettd alakvartiiliryhmien mediaani-osakehinnat ovat olleet
tarkastelujakson alun jdlkeen alimmillaan kvartaalin 14 aikana 1.4.2020-
30.6.2020, pian COVID-19-epidemian puhkeamisen sekd sen tuoman
taloudellisen epdvarmuuden aiheuttaman &killisen osakemarkkinoiden
kurssilaskun jdlkeen. Alakvartiiliryhmén indeksoitu osakehinta on kyseisen
kvartaalin aikana huomattavasti yldkvartaaliryhmén indeksoitua osakehintaa
matalampi, ja alakvartiiliryhmén lasku indeksoidussa mediaani-osakehinnassa
vuoden 2020 ensimmadiseen kvartaaliin ndhden on yldvartiiliryhmaa jyrkempi.
Tamd indikoi, ettd COVID-19-epidemian puhkeamisesta johtuneen &#killisen
taloudellisen epdavarmuuden aikana korkeampien ESG-pisteytysten yritykset
sdilyttivdt arvonsa paremmin, kuin matalampien ESG-pisteytysten yritykset.
Nédin ollen kéytetyn aineiston perusteella korkeampien ESG-pisteytysten
yritykset ovat ajanjaksolla 1.4.2018-30.6.2022 tuottaneet tarkastelujakson alkuun
ndhden enemmin tai sdilyttdneet arvonsa kriisiaikoina paremmin, kuin
matalampien ESG-pisteytysten yritykset.

Kuviossa 12 puolestaan kuvataan yld- ja alakvartiiliryhmien
mediaaniosaketuottoja, eli osakehinnan muutoksia, edelliseen kvartaaliin
ndhden. Kuvion perusteella yli- ja alakvartiiliryhmien osakekurssit seuraavat
pitkdlti toisiaan kaikissa markkinatilanteissa, toisin kuin indeksoidut
osakehinnat, joiden kehitys indikoi korkeampien ESG-pisteytysten yritysten
tuottaneen ajanjaksolla 1.4.2018-30.6.2022 tarkastelujakson alkuun ndhden
enemman, kuin matalampien ESG-pisteytysten yritysten.
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ESG-pisteytyksen yld- ja alakvartiiliryhmien
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KUVIO 11 Kvartiiliryhmien indeksoidut mediaani-osakehinnat

Kuviossa 11 on esitetty tutkielman empiirisessd analyysissa sovelletun aineiston yhtididen
saamien ESG-pisteytysten alakvartiilitason sekd yldkvartiilitason yritysten indeksoitujen
osakehintojen mediaani ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022. Tarkastelujakso on jaettu kvartaaleihin,
joita on yhteensi 22.

ESG-pisteytyksen yla- ja alakvartiiliryhmien
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KUVIO 12 Kvartiiliryhmien mediaani-osaketuotto

Kuviossa 12 on esitetty tutkielman empiirisessd analyysissa sovelletun aineiston yhtididen
saamien ESG-pisteytysten alakvartiilitason sekd yldkvartiilitason yritysten osakekurssien
mediaani ajanjaksolla 1.1.2017-30.6.2022. Osakekurssilla viitataan muutokseen edelliseen
kvartaaliin ndhden. Tarkastelujakso on jaettu kvartaaleihin, joita on yhteensa 22.
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5.2 Menetelmi

Tutkielmassa kaytetty aineisto on kerdtty Refinitiv Eikon -tietokannasta seka
Kenneth Frenchin tietokannasta Excel-taulukkolaskentaohjelmaan, josta se on
uudelleenmuotoiltu  kdyttoon  soveltuvaksi  paneeliaineistoksi ~ SPSS-
ohjelmistolla.

Tutkielman empiirisessd osiossa on pyritty selvittimddn osaketuoton ja
ESG-pisteytyksen vilistd yhteyttd kdyttden lineaarista regressioanalyysia SPSS-
ohjelmistolla. Lineaarisessa regressioanalyysissa on sovellettu kahdeksaa
variaatioita fundamentaalista monifaktorimallista. Kussakin
monifaktorimallissa riippuvaa muuttujaa, osaketuottoa, on selitetty joukolla
riippumattomia muuttujia. Riippumattomina muuttujina on kaytetty joko ESG-
mittaria sekd joukkoa kontrollimuuttujia.

ESG-mittarina on sovellettu joko ESG-pisteytystd, ESG-pisteytyksen
luonnollista logaritmia, ESG-pisteytyksen muutosta tai ESG-muutoksen
luonnollista logaritmia. Kontrollimuuttujina on sovellettu Fama-French (1992;
2015) viiden faktorin mallin muuttujia sekd Carhartin (1997) neljan faktorin
mallin momentum-faktoria. Neljd ensimmdistd variaatiota noudattavat siten
seuraavaa kaavaa

Ri = a; + Bi kMrF)(RMRF) + BismSMB + B it HML + B rwRMW + (21)
PicmaCMA + BiescESG + e;

misséa,

R; on osakkeen tai portfolion i tuotto

a; on alfa eli vakiotermi, y-akselin leikkauspiste

RMRF on markkinaportfolion ylituotto, eli markkinaportfolion tuoton ja
riskittoméan tuoton erotus, missa riskiton tuotto on Yhdysvaltain 1kk
velkasitoumuksen (treasury bill) tuotto

SMB on markkina-arvoltaan pienistd yhtivistd koostuvan hajautetun
portfolion tuoton sekd markkina-arvoltaan suurista yhtivistd koostuvan
hajautetun portfolion tuoton erotus

HML on korkean kirja-arvon ja markkina-arvon suhdeluvun yhtioistd
koostuvan hajautetun portfolion ja vastaavan matalan suhdeluvun yhtiista
koostuvan hajautetun portfolion tuoton erotus

RMW on vahvan kannattavuuden yhtitistd koostuvan hajautetun portfolion ja
vastaavan heikon kannattavuuden yhtitistd koostuvan hajautetun portfolion
tuoton erotus

CMA on konservatiivisiksi kutsuttujen sijoitusyhtividen hajautetun portfolion
ja vastaavan aggressiivisiksi kutsuttujen sijoitusyhtididen hajautetun
portfolion tuoton erotus

MOM on viimeisen vuoden aikana parhaiten tuottaneiden arvopapereiden
keskim&drdisen tuoton ja vastaavan heikoimmin tuottaneiden arvopapereiden
keskimddrdisen tuoton erotus
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ESG on yksi neljdstd vaihtoehtoisesta yritysvastuullisuuden mittarista

pi on osakkeen tai portfolion i herkkyys selittdvalle tekijille, selittdavan tekijan
kulmakerroin

eir on jaannosvirhe eli residuaali

muuttujien  lisdksi  ylim&ardisia =~ laskentatoimen  kontrollimuuttujia.
Monifaktorimalliin sisdllytettiin kontrollimuuttujat Cash (F1), MarketCap (F2)
ja BookToMarket (F3), jotka on esitelty tarkemmin taulukossa 2. Naiin ollen
monifaktorimallin neljan viimeisen variaation kaava on seuraavanlainen

Ri = a; + Bi kmrr)(RMRF) + i smeSMB + B i HML + i mwRMW + (22)
PicmMaCMA + i p1Re1 + Bir2Re2 + PirsRrs + PiescESG + e

misséa,

Pirj on osakkeen tai portfolion i herkkyys tekijille j

Rpj on tekijan j tuotto

Alustavissa regressioanalyyseissa kokeiltiin kontrollimuuttujina myds taseen
vastaavia, taseen velkoja, omaa pddomaa, tilikauden tulosta, kokonaispddoman
tuottoastetta (ROA) sekd oman pddoman tuottoastetta (ROE). Koska ndilla
muuttujilla ei ollut tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta regressioanalyysissa,
ne jdtettiin pois lopullisista monifaktorimalleista.

Kaikki kahdeksan sovellettua monifaktorimallia muuttujineen ja
tuloksineen on esitetty taulukoissa 6, 7, 8 ja 9. Yhteensd kahdeksalla toisistaan
hieman poikkeavalla monifaktorimallilla on pyritty kattavasti arvioimaan ESG-
pisteytyksen ja osaketuoton vilistd yhteyttd sekd tdamdn yhteyden herkkyyttd,
mutta myos muuttujien yhteisvaikutusta ja sovellettujen mallien herkkyytta.
Vastaavasti yhteensa neljalla tarkastelujaksolla on pyritty kattavasti arvioimaan
ESG-pisteytystd osaketuottoa ennakoivana tekijand yli ajan sekd erilaisissa
markkinaympaéristdissa.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

6.1 Yleisti tuloksista

Tutkielman empiirisessdé osiossa on tarkasteltu yritysvastuullisuutta
osaketuottoa  ennakoivana tekijand lineaarisella  regressioanalyysilla,
hyodyntden yritysvastuullisuuden mittarina ESG-pisteytysta.
Regressioanalyysia on sovellettu kahdeksalla toisistaan hieman poikkeavalla
fundamentaalilla monifaktorimallilla, joista neljd ensimmdistd mallia
muodostuvat selittivan muuttujan lisdksi kontrollimuuttujista RMRF, SMB,
HML, RMW, CMA sekd MOM, jotka ovat tuttuja Fama-French (2015) viiden
faktorin mallista sekd Carhartin (1997) neljan faktorin mallista. Loput neljd
mallia siséltdvat ndiden muuttujien lisdksi laskentatoimen kontrollimuuttujat
Cash, MarketCap sekd BookToMarket. Mallit 1 ja 5 selittdvat muutosta osakkeen
hinnassa muuttujalla ESGScore, mallit 2 ja 6 muuttujalla LnESGScore, mallit 3
ja 7 muuttujalla ESGChange ja mallit 4 ja 8 muuttujalla LnESG. Mallien kaikki
muuttujat on esitetty taulukossa 2.

Kutakin kahdeksaa mallia on tarkasteltu neljdlld tarkasteluajanjaksolla,
joista ensimmdinen kattaa koko laajan jakson vuoden 2017 ensimmdisesta
kvartaalista vuoden 2022 toiseen kvartaaliin (Q1/2017-Q2/2022). Toinen
tarkastelujakso alkaa vuoden 2017 ensimmadisestd kvartaalista ja pdattyy
vuoden 2019 viimeiseen kvartaaliin = (Q1/2017-Q4/2019), kolmas
tarkastelujakso kattaa yksinomaan vuoden 2020 ensimmdisen kvartaalin
(Q1/2020) ja neljds tarkastelujakso jatkuu vuoden 2020 toisesta kvartaalista
vuoden 2022 toisen kvartaalin loppuun (Q2/2020-Q2/2022). Yhteensd
regressioanalyyseja on toteutettu 28 kappaletta.
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6.2 Tulokset tarkastelujaksolla Q1/2017-Q2/2022

Taulukossa 6 on esitetty regressioanalyysin tulokset koko tarkasteluajanjaksolla
Q1/2017-Q2/2022 eli 1.1.2017-30.6.2022 kdyttden kahdeksaa aiemmin mainittua
toisistaan hieman poikkeavaa monifaktorimallia. Tamé& tarkastelujakso on
neljdstd tarkastelujaksosta ainoa, jonka kaikkien kahdeksan mallin jokainen
sovellettu muuttuja on saanut regressioanalyysissa tilastollisesti merkitsevid
tuloksia p-arvon ollessa alle 0,05. Tarkastelujaksolla Q1/2017-Q2/2022 kunkin
mallin vakiotermi on negatiivinen, ja selittdavat muuttujat sekad
kontrollimuuttujat ovat pddosin positiivisia, muuttujien RMW, CMA sekd Cash
tarjotessa kussakin mallissa negatiivisia arvoja. Mallien vililld on kuitenkin
huomattavia eroja kunkin yksittdisen muuttujan saamien arvojen valilla.

Kontrollimuuttujista Cash ja BookToMarket tarjoavat mielenkiintoisia
arvoja. Yrityksen kirja-arvon ja markkina-arvon vilistd yhteyttd kuvaava
muuttuja BookToMarket ei mallien 5-8 perusteella vaikuta osakkeen hintaan
tilastollisella merkitsevyydelld (p<0,01). Hieman samankaltaisesti muuttujalla
Cash on tilastollisesti merkitsevésti hyvin maltillinen, 1dhes olematon, mutta
kuitenkin negatiivinen vaikutus osakkeen hintaan.

Selittavistda muuttujista ESGScore sekd LnESGScore ovat kumpikin saaneet
tilastollisesti merkitsevét (p<0,05) maltilliset positiiviset arvot malleissa 1 ja 2,
joissa ei ole lasnd kolmea ylimddrdistd kontrollimuuttujaa. Kun malleihin on
lisdtty kontrollimuuttujat Cash, MarketCap sekd BookToMarket, on selittavt
muuttujat ESGScore sekd LnESGScore saaneet malleissa 5 ja 6 tilastollisesti
merkitsevit (p<0,01), edelleen maltilliset, mutta kuitenkin negatiiviset arvot.
Ndin ollen ylimdadrdisten kontrollimuuttujien ldsndolo  vaikuttaa
regressioanalyysin tuloksiin sekd osakkeen hinnan ja ESG-pisteytyksen vélisen
suhteen tulkintaan. Ylimddrdisten kontrollimuuttujien lisidminen myos nostaa
mallien selitysasteita, silld malleissa 5-8 on systemaattisesti korkeammat
selitysasteet (R, R2 sekd korjattu R2) kuin malleissa 1-4.

Vastaavaa vaikutusta ei kuitenkaan ole havaittavissa loppujen mallien
selittdvissd muuttujissa. Muuttujat ESGChange sekd LnESG ovat saaneet
tilastollisesti merkitsevit (p<0,05) maltilliset negatiiviset arvot niin malleissa 3
ja 4, kuin myds kolmella kontrollimuuttujalla lavennetuissa malleissa 7 ja 8.
Tarkastelujakson Q1/2017-Q2/2022 regressioanalyysien tulokset yhdessa
indikoivat ESG-pisteytykselld olevan tilastollisesti merkitsevd, mutta
maltillinen vaikutus osakkeen hintaan.
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TAULUKKO 6 Regressioanalyysin tulokset Q1/2017-Q2/2022

Taulukossa 6 on esitetty regressioanalyysin tulokset osakkeen tuotolle tarkastelujaksolla
Q1/2017-Q2/2022 eli 1.1.2017-30.6.2022. Regressioanalyysia on sovellettu kahdeksalla mallilla,
joissa kadytetyt muuttujat ovat Fama-French viiden faktorin mallista sekd Carhartin neljan
faktorin mallista tunnetut RMRF, SMB, HML, RMW, CMA sekd MOM, yrityksen ominaisuuksia
kuvaavat laskentatoimen muuttujat Cash, MarketCap sekd BookToMarket, ja
yritysvastuullisuutta kuvaavat ESG-muuttujat ESGScore, LnESGScore, ESGChange sekd LnESG.
*, ** ja *** kuvaavat tilastollisen merkitsevyyden tasoja 10 %, 5 % ja 1 %.

Tarkastelujakso Q1/2017-Q2/2022
Malli 1 2 3 4 5 6 7 8
Vakiotermi -,033% -, 078+ - 017 -, 017+ - 2164 1235 -, 2384 -, 238
(-,010) (-029) (-,005) (-,005) (-,020) (-/035) (-,019) (-019)
RMRF 1947+ 1947 189+ 189+ 156+ 156+ 156+ 156+
(-035) (-,035) (-035) (-,035) (-040) (-,040) (-040) (-,040)
SMB 340+ ,340%* 349+ ,349%* AlTe AQg* A03 AQ4x*
(-067) (-067) (-067) (-.067) (-078) (-078) (-078) (-078)
HML A5+ A15% 403 4203 372+ 374 398+ 397+
(-063) (-,063) (-063) (-,063) (-073) (-073) (-073) (-073)
RMW - 278w - 277w - 2795 e - 275 - 277w -,3020 -3017*
(~,065) (-,065) (~/065) (-,065) (-075) (-075) (-075) (-075)
CMA -,9928 -,991%+ -, 985+ -, 9843+ 21,0754 J1081% (11229 L1122
(-110) (-110) (-110) (-110) (-126) (-127) (-126) (-126)
MOM 257 2574 267+ 2674 244+ 2447 2554+ 2554
(-,050) (-,050) (-,050) (-,050) (-057) (-,057) (-057) (-,057)
Cash -,001+* -,001% -,001+* -,001%*
(-000) (-000) (-000) (-000)
MarketCap 050+ 049 045+ 045+
(-003) (-,003) (-003) (-,003)
BookToMarket 000+ 000+ 000+ 000+
(,000) (,000) (,000) (-000)
ESGScore 001+ -, 0024
(-000) (-000)
LnESGScare 020+ -, 042+
(-,009) (-010)
ESGChange 006+ 004+
(-,002) (-,002)
LnESG 006+ 004+
(-,002) (-,002)
R 232 232 233 233 348 347 345 345
R ,054 054 ,054 054 An A2 119 119
Korjattu R2 053 ,053 054 ,053 120 119 117 117
Estimaatin keskivihe 289 ,289 ,289 289 292 292 292 292
F-testi 4,823 4,821 4,895 4,894 6,471 6,432 6,330 6,330
P-arvo <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001

n 5342 5342 5342 5342 5342 5342 5342 5342
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6.3 Tulokset tarkastelujaksolla Q1/2017-Q4/2019

Taulukossa 7 on esitetty regressioanalyysin tulokset kahdeksalla samalla
regressiomallilla kavennetulla tarkasteluajanjaksolla Q1/2017-Q4/2019 eli
1.1.2017-31.12.2019. Taméd tarkastelujakso kuvaa aikaa ennen COVID-19-
epidemian puhkeamista sekd sen tuoman taloudellisen epdavarmuuden
aiheuttamaa dkillistd kurssilaskua kansainvélisilld osakemarkkinoilla. Talla
tarkastelujaksolla ylldttden kontrollimuuttuja HML on saanut negatiivisia ja
kontrollimuuttuja RMW positiivisia arvoja. Kolmen kontrollimuuttujan, RMRF,
HML sekd CMA, osalta tulokset ovat kaikilla kahdeksalla mallilla tilastollisesti
merkitsemdttomid. Myoskddn selittdvien muuttujien LnESGScore, ESGChange
ja  LnESG tulokset eivdt ole merkitsevida kolmen ylimddrdisen
kontrollimuuttujan malleissa 6, 7 ja 8.

Selittdvien muuttujien tulokset ovat tarkastelujaksolla Q1/2017-Q4/2019
muilta osin samansuuntaisia kuin laajalla tarkastelujaksolla Q1/2017-Q2/2022.
Muuttujat ESGScore ja LnESGScore ovat saaneet malleissa 1 ja 2 maltilliset
positiiviset arvot ja ylimdardisilld kontrollimuuttujilla tiydennetyissd malleissa
maltilliset negatiiviset arvot.

6.4 Tulokset tarkastelujaksolla Q1/2020

Taulukossa 8 on esitetty regressioanalyysin tulokset tarkasteluajanjaksolla
Q1/2020 eli 1.1.2020-31.3.2020. Tarkastelujaksolle sijoittuu COVID-19-
epidemian puhkeaminen ldnsimaissa seké kriisitilanteen tuoman taloudellisen
epavarmuuden heijastuminen  &killisend kurssilaskua kansainvalisilld
osakemarkkinoilla. Tarkastelujaksolla Q1/2020 on muista, pidemmistd
tarkastelujaksoista poiketen sovellettu vain regressiomalleja 1, 2, 5 ja 6. Koska
yritysten ESG-pisteytykset pdivittyvat tyypillisesti vuoden aikajanteelld ja
tiheimmillddnkin vain kvartaaleittain, ei yhden kvartaalin pituisella ajanjaksolla
ei ole mielekastd arvioida ESG-pisteytyksen muutoksen vaikutusta osakkeen
tuottoon. Tamén vuoksi mallit 3, 4, 7 sekd 8 ovat jdtetty pois ajankohdan
1.1.2020-31.3.2020 tarkastelusta.

Tarkastelujaksolla perdti nelja kontrollimuuttujaa SMB, HML, RMW,
CMA ovat saaneet negatiivisia arvoja, joista muuttujan HML arvot eivét
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid. Tama johtuu olettavasti kauttaaltaan
epdtavanomaisesta ~ markkinatilanteesta  tarkastelujaksolla. = Kuitenkaan
yksikddn selittdvistd ESG-muuttujista ei ole saanut tarkastelujaksolla Q1/2020
tilastollisesti merkitsevid arvoja regressioanalyysissa.

Tarkastelujaksolla Q1/2020 selitysasteet (R, R2 sekd korjattu R2) eivit
nouse yhtd huomattavasti ylimadaradisten kontrollimuuttujien lisdémisen jélkeen
malleissa 5-8, kuin aiemmilla tarkastelujaksoilla.
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TAULUKKO 7 Regressioanalyysin tulokset Q1/2017-Q4/2019

Taulukossa 7 on esitetty regressioanalyysin tulokset osakkeen tuotolle tarkastelujaksolla
Q1/2017-Q4/2019 eli 1.1.2017-31.12.2019. Regressioanalyysia on sovellettu kahdeksalla mallilla,
joissa kdytetyt muuttujat ovat Fama-French viiden faktorin mallista sekd Carhartin neljan
faktorin mallista tunnetut RMRF, SMB, HML, RMW, CMA sekd MOM, yrityksen ominaisuuksia
kuvaavat laskentatoimen muuttujat Cash, MarketCap sekd BookToMarket, ja
yritysvastuullisuutta kuvaavat ESG-muuttujat ESGScore, LnESGScore, ESGChange sekd LnESG.
*, ** ja *** kuvaavat tilastollisen merkitsevyyden tasoja 10 %, 5 % ja 1 %.

Tarkastelujakso Q1,2017-Q4/2019
Malli 1 2 3 4 5 6 7 8
Vakiotermi -, 0725 -, 153%* -, 0420 -, 0420 -, 2697 -,228% -, 2867 -, 2854
GO15) G037 (009 (009)  (-026)  (-04d) (025 (-025)
RMRF 0,063 0,063 0,054 0,054 0,065 0,064 0,051 0,051
COB8) (084 (085) (085 (097)  (-097)  (-097)  (-097)
SMB L6707 L6717 L6767 L6767 ,616%** 6177 ,626% 6267
(-190) (-190) (-,190) (-,190) (-,218) (-,218) (-,218) (-218)
HML -0,087 -0,087 -0,078 -0,078 -0,030 -0,032 -0,034 -0,034
(-148) (-/148) (-/148) (-148) (-170) (-170) (-170) (-170)
RMW 766+ 76T T66% T66* 614* 615% 621* 621*
(-289) (-289) (-289) (-289) (-330) (-331) (-331) (-331)
CMA -0,179 -0,179 -0,224 -0,224 -0,289 -0,291 -0,335 -0,335
(-.249) (-,249) (-,250) (-,250) (-,286) (-,286) (-,288) (-,288)
MOM A2 A2 A73 AT3r ,488%+ A90% 506* ,506*
(-,088) (-,088) (-,089) (-,089) (-,101) (-,101) (-,101) (-,101)
Cash ,000** ,000%* ,000%* ,000%
(,000) (,000) (,000) (,000)
MarketCap ,051% ,051%= ,048%= ,048%
(-004)  (-004)  (-004)  (-004)
BookToMarket ,000% ,000%= ,000%= ,000%*
(,000) (,000) (,000) (,000)
ESGScore 001 -,001*
(,000) (-001)
LnESGScore 036+ -0,020
(-,011) (-013)
ESGChange ,008** 0,005
(-/003) (-,004)
LnESG ,008** 0,005
(-,003) (-.004)
R 186 187 183 183 332 331 330 330
R2 034 035 034 034 10 109 109 109
Korjattu R? 033 033 032 ,032 107 106 106 106
Estimaatin keskivirhe 263 263 263 263 264 264 264 264
F-testi 1,312 1,326 1,280 1,280 2478 2,463 2459 2,718
P-arvo <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001

n 2914 2914 2914 2914 2914 2914 2914 2914
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TAULUKKO 8 Regressioanalyysin tulokset Q1/2020

Taulukossa 8 on esitetty regressioanalyysin tulokset osakkeen tuotolle tarkastelujaksolla
Q1/2020 eli 1.1.2020-31.3.2020. Regressioanalyysia on sovellettu kahdeksalla mallilla, joissa
kaytetyt muuttujat ovat Fama-French viiden faktorin mallista sekd Carhartin neljan faktorin
mallista tunnetut RMRF, SMB, HML, RMW, CMA sekd MOM, yrityksen ominaisuuksia
kuvaavat laskentatoimen muuttujat Cash, MarketCap sekd BookToMarket, ja
yritysvastuullisuutta kuvaavat ESG-muuttujat ESGScore, LnESGScore, ESGChange sekd LnESG.
*, ** ja *** kuvaavat tilastollisen merkitsevyyden tasoja 10 %, 5 % ja 1 %.

Tarkastelujakso Q1,/2020
Malli 1 2 3 4
Vakiotermi - 077k - 089*** - 1334 -119%**
(-010) (-022) (-016) (-026)
RMRF Q77+ 77x** 083+ J083>+*
(-003) (-003) (-004) (-004)
SMB -063%+* -063*** - 068+ - 068***
(-011) (-011) (-012) (-012)
HML -0,007 -0,007 -0,005 -0,005
(-007) (-007) (-,008) (-,008)
RMW -106*** -106*** -125%** - 125%**
(-018) (-018) (-021) (-021)
CMA -546% -546% - 546% - 5A6*
(-034) (-034) (-039) (-039)
MOM 089*** J08gr** 87>+ LO87>**
(-013) (-013) (-016) (-016)
Cash 0,011 0,011
(-010) (-010)
MarketCap 012+ J012%**
(-002) (-002)
BookToMarket 0,000 -0,001
(-001) (-001)
ESGScore 0,000 0,000
(,000) (,000)
LnESGScore 0,005 -0,007
(-006) (-008)
R A40 440 A67 A67
R2 194 194 218 ,218
Korjattu R? 193 193 216 216
FEstimaatin keskivirhe 190 190 191 191
F-testi 7370 7371 4,563 4562
P-arvo <001 <001 <001 <001

n 3157 3157 3157 3157
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6.5 Tulokset tarkastelujaksolla Q2/2020-Q2/2022

Taulukossa 9 on esitetty viimeisen tarkastelujakson Q2/2020-Q2/2022 eli
1.4.2020-30.6.2022 regressioanalyysin tulokset. Tarkastelujakso kuvaa aikaa
COVID-19-epidemian  puhkeamisen ja sen tuoman taloudellisen
epdavarmuuden aiheuttaman &killisen osakemarkkinoiden kurssilaskun jilkeen,
kun osakemarkkinat palautuivat kasvutrendille joulukuuhun 2021 asti.
Osakekurssien voimakkaan kasvun jdlkeen markkinatrendi kdantyi laskuun
alkuvuodesta 2022, ja helmikuussa 2022 Ukrainan konflikti kérjistyi
taysimittaiseksi sodaksi.

Muihin tarkastelujaksoihin ndhden kontrollimuuttujat ovat saaneet
huomattavan suuria arvoja. Fama-French viiden faktorin mallista sekd
Carhartin neljan faktorin mallista tunnetuista muuttujista kaikki, pois lukien
RMW, ovat saaneet tdlld tarkastelujaksolla pddosin muita tarkastelujaksoja
suurempia positiivisia tai negatiivisempia arvoja. Tamédn voidaan ndhda
heijastavan ajankohdan yleisesti intensiivistd markkinatilannetta. Ainoa muihin
tarkastelujaksoihin ndhden maltillisia arvoja saanut muuttuja RMW on samalla
ainoa kontrollimuuttuja, jonka saamat arvot eivit ole tilastollisesti merkitsevid
p-arvolla 0,01 tai 0,05.

Tarkastelujaksolla Q2/2020-Q2/2022 selittdvat ESG-muuttujat ovat
saaneet perdti kuudessa mallissa negatiivisia arvoja, sisdltden mallit 1, 2, 5, 6, 7
ja 8. Kuitenkin vain kolmen ylimé&drdisen kontrollimuuttujan mallien 5 ja 6
selittdvien muuttujien tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid (p<0,01). N&in
ollen mallien 5 ja 6 perusteella voisi sanoa, ettd kyseiselld tarkastelujaksolla
yritysvastuullisuus ~ ESG-pisteytykselld mitattuna laskee osaketuottoa
maltillisesti.

Tédlla tarkastelujaksolla selitysasteet (R, R2 seké korjattu R2) ovat kussakin
mallissa korkeampia, kuin muilla tarkastelujaksoilla. N&in ollen sovelletut
kahdeksan regressiomallia selittdvdt tarkastelujaksolla Q2/2020-Q2/2022
suuremman osan osaketuoton vaihtelusta, kuin aiemmilla ajanjaksoilla. Kuten
aiemmilla tarkastelujaksoilla, myos tdlld jaksolla mallien 1-4 selitysasteet ovat
matalampia, kuin ylimédéardisten kontrollimuuttujien malleissa 5-8, mutta ero ei
kuitenkaan ole huomattava.
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TAULUKKO 9 Regressioanalyysin tulokset Q2/2020-Q2/2022

Taulukossa 9 on esitetty regressioanalyysin tulokset osakkeen tuotolle tarkastelujaksolla
Q2/2020-Q2/2022 eli 1.4.2020-30.6.2022. Regressioanalyysia on sovellettu kahdeksalla mallilla,
joissa kadytetyt muuttujat ovat Fama-French viiden faktorin mallista sekd Carhartin neljan
faktorin mallista tunnetut RMRF, SMB, HML, RMW, CMA sekd MOM, yrityksen ominaisuuksia
kuvaavat laskentatoimen muuttujat Cash, MarketCap sekd BookToMarket, ja
yritysvastuullisuutta kuvaavat ESG-muuttujat ESGScore, LnESGScore, ESGChange sekd LnESG.
*, ** ja *** kuvaavat tilastollisen merkitsevyyden tasoja 10 %, 5 % ja 1 %.

Tarkastelujakso Q2/2020-Q2/2022
Malli 1 2 3 4 5 6 7 8
Vakiotermi - 161+ -, 125+ - 164% - 164+ -, 278+ - 118% -,304% -,304%
(-018) (-048) (-011) (-011) (-033) (-1056) (-033) (-,033)
RMRF 1,571+ 1,570+ 1,569+ 1,569+ 1,550%* 1,550+ 1,570+ 1,570%*
(-072) (-072) (-072) (-072) (-083) (-083) (-084) (-,084)
SMB 656 ,655% 656+ L6567 L8107 809 798 798+
(-117) (-117) (-117) (-117) (-136) (-,135) (-136) (-,136)
HML 3,133 3,134 3,131 3,131 3,043 3,043+ 3,080 3,080+
(-141) (-141) (-142) (-,142) (-165) (-,165) (-,165) (-,165)
RMW -0,058 -0,057 -0,059 -0,059 -0,024 -0,023 -0,027 -0,027
(079)  (-079)  (-079)  (079)  (5091)  (-091)  (-091)  (-091)
CMA -3,247+ -3,246%* -3,244% -3,244% -3,236™ -3,236%* -3,285% 3,285+
(-176) (-176) (-177) (-177) (-,204) (-204) (-,205) (-,205)
MOM 1,782% 1,781+ 1,781+ 1,780 1,805+ 1,804+ 1,814 1,814%
(-106)  (-106)  (-106)  (-106)  (-123)  (-12)  (-1B3)  (-123)
Cash -,001%* -,001%* -,001%* -,001%*
(,000) (-000) (,000) (,000)
MarketCap L0387+ ,038%* 0327 032+
(-,005) (-,005) (-,005) (-,005)
BookToMarket L0007+ ,000%* L0007+ L0007
(,000) (,000) (,000) (,000)
ESGScore -0,000 -,002+
(,000) (-001)
LnESGScore -0,011 -, 067+
(-014) (-,016)
ESGChange 0,001 -0,001
(-/002) (-,002)
LnESG 0,001 -0,001
(-002) (-002)
R A76 A76 A76 A76 ,529 ,530 ,525 525
R2 227 227 227 227 ,280 281 276 276
Korjattu R? ,225 ,225 225 225 277 ,278 272 272
Estimaatin keskivirhe 291 291 291 291 ,294 ,294 295 ,295
F-testi 10,837 10,844 10,837 10,837 7,947 7,967 7,825 7,825
P-arvo <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001

n 2185 2185 2185 2185 2185 2185 2185 2185
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7 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

IImastonmuutos ja kestdvyys ovat tamdn pdivan globaaleja megatrendejd
(Dufva & Rekola, 2023; WWF 1.3.2023). Kasvava uhka ilmastonmuutoksesta on
lisinnyt globaalia sitoutumista ilmastonmuutoksen torjuntaan, ja myos
rahoitusmarkkinoilla on keskeinen asema ilmastotavoitteiden saavuttamisessa
suuntaamalla investoinnit kestdvampiin teknologioihin ja vastuullisempiin
yrityksiin (Euroopan komissio 1.3.2023).

Ratkaisuna on otettu kadyttoon tyokaluja, joiden avulla sijoittajat voivat
paremmin sovittaa salkkunsa ilmastoon liittyviin tavoitteisiin ja strategioihin
(OECD, 2022). ESG-sijoittaminen, eli ympdristo-, sosiaali- ja hallintotekijoiden
sisédllyttdminen varojen allokointi- ja riskipdatoksiin (OECD, 2022; Euroopan
komissio 1.3.2023), on tyokalujen joukosta omaksuttu rahoitusmarkkinoilla
laajalti (OECD, 2021).

Kuitenkin tutkijoita sekd sijoittajia on jo pitkddn vaivannut kysymys siitd,
johtaako vastuullisten yritysten valikoiminen sijoitusportfolioon alhaisempaan
taloudelliseen tuottoon (Borovkova & Wu, 2020). Yritysvastuullisuuden ja
tuoton vélistd yhteyttd on tutkittu 1970-luvulta ldhtien (Friede ym., 2015;
Moskowitz, 1972; Alexander & Buchholz, 1978), ja aiheesta on julkaistu
tuhansittain empiirisid tutkimuksia (Friede ym., 2015).

Tutkimuksissa on loydetty nadyttod sekd positiivisesta (Friede ym., 2015;
Diaz ym., 2021; Lins ym., 2017), negatiivisesta (Dorfleitner ym., 2020), ettd
neutraalista (Halbritter & Dorfleitner, 2015; Nofsinger & Varma, 2014) suhteesta
yritysvastuullisuuden ja tuoton wvililld. Ajoittain tutkijat ovat saaneet
ristiriitaisia tuloksia myos saman tutkimuksen sisdllda eri maantieteellisten
sijaintien tai menetelmien vélilld (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015; Borovkova
& Wu, 2020; Capelle-Blancard & Monjon, 2014). Kuitenkin kriisiaikoihin
keskittyvd tutkimus on tuloksiltaan yhtendisempédd ja indikoi positiivisesta
suhteesta yritysvastuullisuuden ja tuoton vililld (Lins ym., 2017; Borovkova &
Wu, 2020; Nofsinger & Varma, 2014).
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Téassd tutkielmassa on tarkasteltu yritysvastuullisuuden ja osakkeen
tuoton vilistd yhteyttd yhdysvaltalaisilla osakemarkkinoilla seuraavien
tutkimuskysymysten kautta:

Tuottavatko ESG-pisteytykselld mitattuna vastuullisimpien yhtididen osakkeet
enemmin, kuin vihemmin vastuullisten yhtididen osakkeet?

Selittidko ESG-pisteytys vaihtelua osakkeen tuotossa? Jos selittid, onko yhteys
ESG-pisteytyksen ja osaketuoton vililli positiivinen vai negatiivinen?

Lisdksi tutkielma pyrkii tdydentamddn aiempaa kirjallisuutta arvioimalla
yritysvastuullisuutta osaketuottoa ennakoivana tekijand markkinasykleissd,
selvittden vastausta toissijaiseen tutkimuskysymykseen:

Vaihteleeko ESG-pisteytyksen ja osakkeen tuoton vilinen yhteys erilaisissa
markkinaympiristoissi?

Tutkielmassa tarkasteltiin yritysvastuullisuuden ja osakkeen tuoton vilistd
yhteyttd yhdysvaltalaisilla osakemarkkinoilla tammikuusta 2017 kesdkuuhun
2022. Ajanjakso muodostuu monipuolisesti erilaisista markkinatilanteista -
useamman vuoden kestdvidstd tasaisesta nousutrendisti, keviain 2020
koronapandemian puhkeamisesta ja sen kdynnistimdstd &killisesta
osakekurssilaskusta, jyrkdstd nousutrendistd vuoden 2021 loppuun asti seka
Vendjan hyokkdyksestd Ukrainaan alkuvuodesta 2022. Valitun aikavalin
puitteissa osakkeen hinnan ja ESG-pisteytyksen vilistd yhteyttd on arvioitu
myos useilla kapeammilla tarkastelujaksoilla.

Tutkielman aineisto koostuu kolmeen yhdysvaltalaiseen porssiin
listatuista yhticistd, ja empiirinen tarkastelu toteutettiin lineaarisella
regressioanalyysilla, hyddyntden yritysvastuullisuuden mittarina ESG-
pisteytystd. Regressioanalyysia on sovellettu kahdeksalla toisistaan hieman
poikkeavalla fundamentaalilla monifaktorimallilla, joissa osaketuottoa on
selitetty yritysvastuullisuudella, Fama-French viiden faktorin mallin (Fama &
French, 2015) muuttujilla, Carhartin (1997) momentum-muuttujalla sekad
yrityksen ominaisuuksia kuvaavilla laskentatoimen muuttujilla.

Vastausta ensimmadiseen tutkimuskysymykseen on selvitetty alkuun
tarkastelemalla ESG-pisteytyksen perusteella kvartiiliryhmiin jaettujen
yritysten indeksoituja osakehintoja. Vuoden 2018 toisesta kvartaalista (kuviossa
11 kvartaali 6) alkaen yldkvartiiliryhmdan indeksoitu mediaani-osakehinta on
pysynyt alakvartiiliryhmdn mediaania korkeammalla. Ndin ollen kdytetyn
aineiston perusteella korkeampien ESG-pisteytysten yritykset ovat ajanjaksolla
1.4.2018-30.6.2022 tuottaneet tarkastelujakson alkuun ndhden enemmain, kuin
matalampien ESG-pisteytysten yritykset, mikd on linjassa Frieden ym. (2015),
Diazin ym. (2021) sek& Linsin ym. (2017) kanssa.

Yldkvartiiliryhmén  indeksoitu =~ osakehinta =~ on  huomattavasti
alakvartiiliryhman indeksoitua osakehintaa korkeampi myo¢s vuoden 2020
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toisen kvartaalin aikana (kuviossa 11 kvartaali 14), pian COVID-19-epidemian
puhkeamisen sekd sen tuoman taloudellisen epdvarmuuden aiheuttaman
dkillisen osakemarkkinoiden kurssilaskun jdlkeen. Lisdksi alakvartiiliryhman
lasku indeksoidussa mediaani-osakehinnassa vuoden 2020 ensimmé&iseen
kvartaaliin ndhden on ylakvartiiliryhmdd jyrkempi. Tamé vahvistaa Linsin ym.
(2017), Borovkovan ja Wun (2020) sekd Nofsingerin ja Varman (2014) tuloksia
siitd, ettd kriisiaikoina korkeampien ESG-pisteytysten yritykset sdilyttavit
arvonsa paremmin kuin matalampien ESG-pisteytysten yritykset. Kuitenkin
tarkasteltaessa mediaani-osakehintojen muutoksia edelliseen kvartaaliin
ndhden (kuvio 12) ldpi tarkastelujakson, ESG-pisteytyksen yla- ja
alakvartiiliryhmien osaketuotot seuraavat pitkalti toisiaan.

Vastauksia ~ tutkimuskysymyksiin =~ on  analysoitu  tarkemmin
regressioanalyysilla. Koko tarkastelujaksolla Q1/2017-Q2/2022 eli 1.1.2017-
30.6.2022 ESG-muuttuja selittdd osaketuottoa tilastollisella merkitsevyydelld
jokaisessa kahdeksasta toisistaan hieman poikkeavassa regressioanalyysissa.
Kahden mallin osalta ylimddrdisten yrityksen ominaisuuksia kuvaavien
laskentatoimen kontrollimuuttujien lisdédminen vaikuttaa regressioanalyysin
tuloksiin k&ddntden osakkeen hinnan ja ESG-pisteytyksen vilisen suhteen
negatiiviseksi. Lisdksi ylimddrdisten laskentatoimen kontrollimuuttujien
lisdédminen nostaa mallien selitysasteita. Kapeammalla tarkastelujaksolla
Q1/2017-Q4/2019 eli 1.1.2017-31.12.2019 selittdivien muuttujien tulokset ovat
muilta osin samansuuntaisia kuin laajalla tarkastelujaksolla Q1,/2017-Q2/2022,
mutta kahdessa mallissa tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid (p>0,1).

Kolmannelle tarkastelujaksolle Q1/2020 eli 1.1.2020-31.3.2020 sijoittuu
COVID-19-epidemian puhkeaminen ldnsimaissa sekd kriisitilanteen tuoman
taloudellisen  epavarmuuden heijastuminen &killisend  kurssilaskuna
kansainvilisilla osakemarkkinoilla. Kyseiselld tarkastelujaksolla osaketuottoa
selittdavat ESG-muuttujat eivédt ole saaneet tilastollisesti merkitsevid arvoja
yhdessédkddn sovelletussa regressiomallissa. Tulokset ovat vaatimattomia sithen
ndhden, ettd juuri kriisiaikojen osalta aiemmilla tutkimuksilla on yhtendista
ndyttod positiivisesta suhteesta yritysvastuullisuuden ja tuoton vililld (Lins ym.,
2017; Borovkova & Wu, 2020; Nofsinger & Varma, 2014).

Viimeiselld tarkastelujaksolla Q2/2020-Q2/2022 eli 1.4.2020-30.6.2022
ESG-muuttujat ovat saaneet perdti kuudessa kahdeksasta mallista maltillisia
negatiivisia arvoja, joista kahden mallin ESG-muuttujat selittdvit osaketuottoa
tilastollisella merkitsevyydelld (p<0,01). Ndin ollen voisi sanoa, ettd kyseiselld
tarkastelujaksolla yritysvastuullisuus ESG-pisteytykselld mitattuna laskee
osaketuottoa maltillisesti. Kokonaisuudessaan regressioanalyysien tulokset
yritysvastuullisuuden ja osaketuoton vilisestd suhteesta vaihtelevat kdytetystd
mallista ja tarkastelujaksosta riippuen. Samankaltaisesti useissa aiemmissa
tutkimuksissa on saatu vaihtelevia tai ristiriitaisia tuloksia eri ajankohtien,
maantieteellisten sijaintien tai menetelmien vililld (Sahut & Pasquini-Descomps,
2015; Borovkova & Wu, 2020; Capelle-Blancard & Monjon, 2014). Taiman vuoksi
ilmiotd olisi mielekastd tutkia pidemmalld tarkastelujaksolla sekd useilla
markkina-alueilla.
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Liséksi regressioanalyyseissa on sovellettu kvartaalitason keskiarvoja
pdivittdisarvoista datan  kdisiteltdvyyden parantamiseksi. Muutokset
markkinoilla tapahtuvat kuitenkin nopeasti, joten kvartaalitason keskiarvot
eivit valttamattd kykene vangitsemaan kaikkia merkityksellisid tapahtumia
markkinaympéristossd. Tulevissa tutkimuksissa tulosten luotettavuutta
voitaisiin ~ parantaa soveltamalla tarkastelussa pdivittdisarvoja  tai
kuukausittaisia keskiarvoja, mikd on aihepiirin vastaavissa tutkimuksissa
tyypillinen vili aineistonkeruulle (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015; Nofsinger
& Varma, 2014).

ESG-luokittajien tarjoamien pisteytysten on todettu eroavan toisistaan
merkittdvisti ja korreloivan keskenddan matalasti (Chatterji ym., 2014), eikd ESG-
luokittajien vdlisissd eroissa ole kysymys vain sdvyeroista méadritelmien valilld,
vaan perustavanlaatuisista eroista taustatiedon mittaamisessa ja tulkinnassa
(Berg ym., 2022). Kaytdnnossda ESG-pisteytysten haasteita ovat toistaiseksi
epdjohdonmukaisuudet datassa sekd pisteytysmenetelmien
vertailukelpoisuuden ja ldpindkyvyyden puute (OECD, 2021; Berg ym., 2022).
Naéin ollen tutkielman tulosten voidaan katsoa olevan riippuvaisia kdytetysta
luokittajasta, eli Refinitiv-palvelusta. ESG-pisteytysten haasteet kuitenkin
avaavat mahdollisuuksia jatkotutkimuksille - tulevissa tutkimuksissa tulosten
riippuvuutta luokittajasta voisi tarkastella soveltamalla analyysissa useamman
eri luokittajan ESG-pisteytyksid.
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