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Tiivistelmda — Abstract

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan erilaisten vastuullisuustekijdiden sisdllytti-
mistd sijoituspditiksiin. ESG-luokitusten avulla arvioidaan rahastojen vastuullisuutta
kolmella eri osa-alueella: ympiristéllinen, sosiaalinen ja hallinnollinen (engl. environ-
mental, social, governmental). Ne liittyvit vahvasti vastuulliseen sijoittamiseen, joka on
ollut nouseva trendi viime vuosien aikana. Useat tutkimukset vastuullisesta sijoittami-
sesta ja ESG-luokituksista osoittavat, etti rahaston korkean ESG-luokituksen ja parem-
man suoriutumisen vdlilld on havaittavissa positiivinen yhteys.

Tiéissd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan, pitiiké timd olettamus paikkansa suoma-
laisilla arvopaperimarkkinoilla. Tutkimukseen on valikoitunut 194 suomalaisilta arvo-
paperimarkkinoilta 16ytyvii ESG-luokituksen saanutta osakerahastoa. Tutkimuksessa
tarkastellaan ndiden osakerahastojen keskimdiirdisii logaritmisia tuottoja vuosilta 2018-
2022. Tuottojen pohjalta rahastoille on laskettu Sharpen luku, joka mittaa rahaston ris-
kikorjattua suoriutumista. Tutkimuksessa selvitetdin, onko rahaston ESG-luokituksen
ja Sharpen luvun vililli havaittavissa tilastollisesti merkitsevid riippuvuutta. Riippu-
vuutta analysoidaan Pearsonin korrelaatiokertoimen ja regressioanalyysin avulla. Reg-
reossioanalyysissa dummy-muuttujina on kiytetty rahaston sijoituskohteiden yhtioko-
koa ja maantieteellistd sijaintia.

Tutkimustulokset osoittavat, etti korkeamman ESG-luokituksen ja rahaston paremman
suoriutumisen vdlilld on havaittavissa tilastollisesti merkitsevi yhteys suomalaisilla ar-
vopaperimarkkinoilla vuonna 2018-2022. Tutkimuksesta saadut tulokset ovat yhteneuviit
suurimman osan aiemman ESG-luokitusten ja taloudellisen suoriutumisen yhteydesti
tehdyn tutkimuksen kanssa.

Asiasanat
ESG-luokitus, rahaston suoriutuminen, vastuullinen sijoittaminen, Sharpen
luku
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Sijoittajien kiinnostus eettisiin rahastoihin ja vastuulliseen sijoittamiseen on ollut
jo pitkdan kasvussa (Finsif, 2021). Vastuullisessa sijoittamisessa sijoituspdatosta
tehdessd otetaan huomioon ympadristoon ja yhteiskuntaan vaikuttavia ei-talou-
dellisia kriteereitd (Arjaliés 2010). Erilaiset raportointivaatimukset kattavat ny-
kyisin aiempaa enemmé&n myos ei-taloudellista informaatiota. Téstd johtuen lii-
ketoiminta kehittyy jatkuvasti vastuullisempaan suuntaan (Petitjean, 2019.) Val-
tioneuvoston (2022) mukaan rahoitusmarkkinat ovatkin merkittdvassa roolissa
yksityisen rahoituksen ohjaamisessa vihredn siirtymén investointeihin. Rapor-
tointivaatimusten lisdksi yritykset ovat tiedostaneet vastuullisuuden tarkeyden
niin taloudellista arvoa, kuin kilpailuetuakin tuottavana tekijand. Vastuullisuus
ei ndin ollen ole vain pakollinen velvollisuus, vaan sen avulla voidaan kehittada
yrityksen arvoja ja strategiaa, joka voi osaltaan vaikuttaa positiivisesti yrityksen
suoriutumiseen. (Porter & Kramer, 2011.)

Rahaston vastuullisuutta voidaan arvioida ESG-luokituksilla, jotka arvioi-
vat rahaston ympdristollistd (engl. environmental), sosiaalista (engl. social) ja hal-
linnollista (engl. governmental) vastuullisuutta. Naméa kolme osa-aluetta muo-
dostavat niin sanotun kolmipilarimallin, joka tarjoaa sijoittajille kokonaisvaltai-
sen kuvan yrityksen vastuullisuudesta sijoituskohteena. (Hyrske, Lonnroth, Sa-
vilaakso & Sievanen 2020, 68.) Vastuullista sijoitusportfoliota rakentaessa rahas-
tot erotellaan toisistaan ESG-luokitusten perusteella (Henke, 2016).

ESG-luokitus siis arvioi kohteen vastuullisuutta ympaéristollisesti, sosiaali-
sesti ja hallinnollisesti. Ndin ollen vastuullinen sijoittaminen pitdd sisdlldan luon-
nonvarojen riittdvyydestd huolehtimisen, ilmastonmuutoksesta johtuvien kata-
strofien torjumisen, ihmisoikeuksien toteutumisen, yhdenvertaisuuden ja tasa-
arvon ylldpitamisen seka korruption ehkdisemisen ja yleisen hallinnollisen vas-
tuun. Jokainen YK:n jasenvaltio on sitoutunut nédihin asioihin muun muassa alle-
kirjoittamalla kestdvan kehityksen toimintaohjelman vuonna 2015. (Sachs, La-
fortune, Fuller & Drumm, 2023.)



Vastuullisen sijoittamisen historian voidaan ndhda alkaneen jo 1920-luvun
Yhdysvalloissa, kun sijoittajat kieltdytyivét sijoittamasta niin sanottuun syntite-
ollisuuteen (engl. sin industries), kuten esimerkiksi alkoholiin, tupakkaan, asei-
siin ja uhkapeleihin. Euroopassa vastaavaa nahtiin 1970-luvulla vastareaktiona
Etela-Afrikan apartheid-politiikkaan. Suomessa vastuullista sijoittamista on ta-
pahtunut jo 2000-luvun alusta esimerkiksi eldke- ja rahastoyhtididen toimesta.
My0s yksityissijoittajien kiinnostus vastuullisista markkinoista on lisdédntynyt.
(Hyrske ym. 2020, 12-13.) Suomessa on oma vastuullisen sijoittamisen yhdistys
Finsif, jonka jasenid kaikki merkittdvat kotimaiset instituutiosijoittajat ja varain-
hoitajat ovat (Hyrske ym. 2020, 17).

Aiempi tutkimus aiheesta (esim. Friede, Busch, Bassen, 2015; Gardenier, Lac,
Ashfaq, 2021; Steen, Moussawi, Gjolberg, 2019) osoittaa, ettd korkea ESG-luoki-
tus olisi yhteydessd korkeampiin tuottoihin. Esimerkiksi Friede ym. (2015) tar-
kastelivat yli 2200 tutkimusta 1970- luvulta ldhtien ja havaitsivat, ettd suurin osa
tutkimuksesta, joka koskee ESG luokituksen ja yhtion taloudellisen suoriutumi-
sen vilistd korrelaatiota, puoltaa kyseisen korrelaation olevan positiivinen. Pe-
dersen, Fitzgibbos ja Pomorski (2021) kuitenkin esittdvdt, ettd sijoittajilla on hal-
lussaan vain vdhén tietoa siitd, miten ESG-periaatteet tulisi huomioida sijoitus-
valinnoissa. Taman lisdksi heiddn mukaansa teorian ja kdytannon vililld on suu-
ria eroja. Siind missd jotkut tutkijat pitavat ESG-luokituksen ja tuoton vilistd po-
sitiivista korrelaatiota kiistattomana, toiset esittivit sen oikeastaan alentavan
odotettuja tuottoja. (Pedersen ym., 2021.)

1.2 Tutkimuksen tarkoitus

Tdamdn tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, onko ESG-luokituksella yh-
teyttd rahaston suoriutumiseen, eli onko korkealla ESG-luokituksella positiivi-
nen vaikutus rahaston Sharpen lukuun. Tutkimuksessa tarkastellaan my®s sitd,
onko jollakin ESG:n eri osa-alueista (ymparisto, sosiaalinen, hallinnollinen) suu-
rempi vaikutus suoriutumiseen kuin muilla osa-alueilla. Tdssd tutkielmassa ra-
hastojen suoriutumista arvioidaan Sharpen luvun avulla. Sharpen luku on yksi
modernista portfolioteoriasta ja CAP-mallista johdetuista indekseistd, joita sijoit-
tajat kdyttavat madrittdessddn sijoituksen tuottoa suhteessa sen riskiin (Mitchell,
2022). Rahaston suoriutumisen mittariksi on valittu Sharpen luku, koska se on
yleisesti kdytossd oleva arvopapereiden riskikorjatun tuoton mittari.



Tutkimuksen avulla pyritddn vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

- Onko korkeammalla ESG-luokituksella yhteyttd rahaston parempaan
suoriutumiseen?

- Onko jollakin ESG:n eri osa-alueista havaittavissa muita voimakkaam-
paa yhteyttd rahaston suoriutumiseen?

Taman tutkimuksen avulla pyritddn saamaan tietoa siitd, voiko vastuullinen si-
joitusvalinta olla my®0s riskikorjatun tuoton ndkdkulmasta kannattavampi. Suu-
remmassa mittakaavassa voidaan myos saada arvokasta tietoa siitd, onko sijoi-
tusmarkkinoiden rahaliikennettd mahdollista ohjata kohti vastuullisempia ja
kestavampid kohteita.

Aiemman tutkimuksen perusteella voidaan olettaa, ettd ESG-luokituksella
on positiivinen yhteys rahaston tuottoon. Siihen perustuen voi-daan johtaa tut-
kimushypoteesi H1, jossa korkean ESG-luokituksen oletetaan vaikuttavan posi-
tiivisesti rahaston suoriutumiseen.

Tutkimuksen haasteena voidaan pitdd sitd, ettd ESG-luokituksista ei ole va-
kiintuneita standardeja ja luokitusjdrjestelmét poikkeavat toisistaan. Tédstd syysta
ESG-pisteytys ei vidlttdmattd aina anna tdysin realistista kuvaa yhtion kestavyy-
destd. (Gibson Brandon, Krueger & Schmidt, 2021; Avramov, Cheng, Lioui & Ta-
relli, 2021.) Tassd tutkimuksessa kéytettdavad Refinitiv Eikonin ESG-tietokantaa
voidaan pitdd yhtend laadukkaimmista ja monipuolisimmista vastuullisuusda-
taa tarjoavista tietokannoista. Se on kdytetyimpia ESG-tutkimuksen tietokantoja,
joten kdytettdvad dataa voidaan pitdd melko vertailukelpoisena. (Halbritter &
Dorfleitner, 2015.)

ESG-luokitukseen liittyvid ongelmia ovat muun muassa se, ettd suuret mo-
nikansalliset yhtiot saavat keskiméddrin parempia ESG-pisteitd kuin pienet yhtiot.
Tamaén voidaan katsoa johtuvan siitd, ettd suuret yhtiot voivat toimia monilla eri
toimialoilla yhtd aikaa, joten niiden pisteyttdminen on hankalampaa kuin pien-
ten, tietylld toimialalla toimivien yhtiéiden. Toinen merkittdvad ongelma on pis-
teytysten maantieteellinen eroavaisuus. Eurooppalaiset yhtitt saavat usein kor-
keampia ESG-pisteitd kuin esimerkiksi yhdysvaltalaiset yhtict, koska EU:n sddn-
telyn vuoksi eurooppalaiset yhtiot julkaisevat myos ei-taloudellisia raportteja,
joista on hyotyd ESG-pisteitd laskettaessa. Yhdysvalta-laisten yhtididen ei tar-
vitse julkaista kyseisid raportteja, joten ne voivat saada eurooppalaisia yhtivita
matalampia pisteitd. (Doyle, 2018.)

Seikka, joka saattaa vaikuttaa tutkimustuloksiin, on Covid-19-pandemia.
Kun tarkastellaan oikeastaan mitd tahansa 2020-luvun alkuun sijoittavaa ilmio-
td, on syytd ottaa huomioon COVID-19 pandemia, joka aiheutti merkittdvan glo-
baalin talouskriisin, jonka vaikutukset tuntuivat myos arvopaperimarkkinoilla.



1.3 Tutkimusaineisto ja -menetelma

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla olevien
osakerahastojen logaritmisia tuottoja ja niiden pohjalta laskettua Sharpen lukua
vuosilta 2018-2022, sekd kyseisten rahastojen ESG-luokituksia. Rahastojen hinta-
tiedot ja ESG-luokitukset on keréatty Refinitiv Eikonin tietokannasta. Refinitivin
ESG-luokitukset mittaavat ldapindkyvasti yrityksen suhteellista ESG-suoritusky-
kyd, sitoutumista ja tehokkuutta yrityksen raportoimiin tietoihin perustuen (Re-
finitiv, 2022).

Tutkimukseen on valittu sellaiset osakerahastot, jotka ovat olleet toimin-
nassa koko valitun tutkimusajanjakson ajan, niiden valuutta on euro, ja ne sailyt-
tavét tuotot rahastossa. Yhteensd rahastoja kyseisilld rajauksilla 16ytyi Refinitivi
Eikonin tietokannasta 194 kappaletta. Liitteessd 1 esitellddn tutkittavien rahasto-
jen nimet ja liitteessd 2 tutkimuksessa kéytettdavéat rahastojen tiedot. Rahastoilla
voi olla erilaisia kustannuksia, kuten hallinta- ja merkintdpalkkioita tai muita ku-
luja, jotka vaikuttavat rahaston tuottoon, ja niitd ei ole otettu huomioon tédssa tut-
kimuksessa.

Sharpen luvun ja ESG-luokituksen yhteyttd selvitetddn korrelaatioanalyy-
sin ja regressioanalyysin avulla. Tarkoituksena on selvittdd, kuinka suuri osa
Sharpen luvun vaihtelusta on mahdollista selittda ESG-luokituksen vaihtelulla.
Tdamdn lisdksi aiempaan tutkimukseen perustuen regressiomalliin on lisétty se-
littaviksi muuttujiksi rahaston padasialliset sijoituskohteet maanosaan ja yhtio-
kokoon perustuen, koska niiden on havaittu vaikuttavan joissain maarin ESG-
luokituksen ja rahaston tuoton véliseen korrelaatioon. Esimerkiksi Euroopassa
on muuta maailmaa tiukempia vaatimuksia ei-taloudellisen tiedonannon suh-
teen, joka voi osaltaan olla yhteydessd parempaan ESG-luokitukseen (Steen ym.,
2019; Doyle, 2018). Lisdksi suuret yhtiot saavat helpommin parempia ESG-luoki-
tuksia (Doyle, 2018; Drempetic, Klein & Zwergel, 2020).

Tama tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Kvantitatiivi-
sessa, eli madrallisessd tutkimuksessa tarkastellaan eri tekijoiden vilisid yhteyk-
sid tilastojen ja numeroiden avulla (Tdhtinen ym., 2020). Mé&éaréllinen tutkimus
mahdollistaa vertailukelpoisen datan kerddmisen niin, ettd muuttujien selitys-
voimaa on mahdollista tutkia korrelaatioanalyysin ja regressioanalyysin avulla.
Tilastollisessa analyysissa testataan hypoteesien paikkansapitdvyyttd. Hypotee-
sit ovat teoriaan tai aiempaan tutkimukseen perustuvia olettamuksia siitd, mika
on odotusarvo tai tyypillinen arvo, jonka ajatellaan olevan voimassa. Tilastolli-
sessa testauksessa muuttujien vilisestd riippuvuudesta asetetaan kaksi hypotee-
sia: nollahypoteesi HO ja vastahypoteesi H1. (Heikkild, 2014.) Hypoteesien tes-
taamisessa on tapana muotoilla nollahypoteesiksi HO, sellainen hypoteesi, joka
on vastoin alkuperdistd oletusta, ja vastahypoteesiksi sellainen hypoteesi, jonka
oletetaan olevan voimassa. (Kvantitatiivisen tutkimuksen verkkokasikirja, 2024).
Tdssd tutkimuksessa nollahypoteesi HO = muuttujien vililld ei ole positiivista
riippuvuutta, eli ESG-luokituksella ja rahaston suoriutumisella ei ole yhteyttd, ja
vastahypoteesi H1 = muuttujien vililld on riippuvuutta, eli ESG-luokituksella on



positiivinen yhteys rahaston suoriutumiseen. Vain toinen ndistd hypoteeseista
voi olla kerrallaan voimassa. Tilastollisessa testaamisessa pienet riippuvuudet ei-
vét vield riitd nollahypoteesin hylkddmiseen. Riippuvuuden tulee olla niin suurta,
ettei sitd voi tulkita sattumasta johtuvaksi, ja vasta silloin nollahypoteesi HO hy-
latdan ja vastahypoteesi H1 hyviaksytdan. Mikéli aineiston perusteella riippu-
vuutta ei ole tarpeeksi, vastahypoteesi hyldtddn, jolloin toisaalta saadaan tukea
nollahypoteesin voimassaololle. (Heikkild, 2014.)

Tilastollisen paittelyn avulla ei voida sanoa varmuudella, onko jokin hypo-
teesi tosi vai epétosi, joten tieteellisessd tutkimuksessa kriteerind kaytetdan ylei-
sesti 0,05 (5 %) tai 0,01 (1 %) riskitasoa. Riskitaso kertoo, kuinka suurella toden-
ndkoisyydelld tulos on luotettava, ja kuinka suuri on virheen todenndkdisyys.
Esimerkiksi 5 %:n riskitaso tarkoittaa, ettd tutkimuksen tulos on 95 % varmuu-
della luotettava, ja virheen todenndkoisyys on 5 %. (Kvantitatiivisen tutkimuksen
verkkokaésikirja, 2024.)

Tilastollisessa tutkimuksessa kdytettdva merkitsevyystaso eli niin sanottu
p-arvo mittaa siis todenndkoisyyttd tehdd virheellinen padtelma. Kaytettava ris-
kitaso kuvaa sitd rajaa, joka merkitsevyystason on alitettava, jotta nollahypoteesi
voidaan hylétd. Jos p-arvo on alle 0,05, katsotaan sen olevan tilastollisesti "mel-
kein merkitseva". Jos p-arvo on alle 0,01, katsotaan sen olevan tilastollisesti "mer-
kitsevd" ja jos p-arvo on alle 0,001, sen katsotaan olevan tilastollisesti "erittdin
merkitsevad". Yleisesti tieteellisessd tutkimuksessa kdytetdan merkitsevyystasoa
p<0,05. (Kvantitatiivisen tutkimuksen verkkokaésikirja, 2024; Heikkild, 2014.) Eli
mitd pienempi p-arvo saadaan, sitd merkitsevampand tutkimuksen tuloksia voi-
daan pitaa.

Téssd tutkimuksessa riippuvuutta tutkitaan korrelaatioanalyysin ja regres-
sioanalyysin avulla. Korrelaatioanalyysi tehdddn Pearsonin tulomomenttikorre-
laatiokertoimen eli lyhyemmin Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla. Regres-
sioanalyysissd muodostetaan regressiosuora, sekd tarkastellaan muuttujien vali-
sid riippuvuuksia regressiokertoimien avulla. Molempien analyysimenetelmien
avulla tutkitaan muuttujien vélistéd lineaarista riippuvuutta. Korrelaatiokerroin
antaa yhden luvun, jonka perusteella voidaan tehda paatelmid riippuvuuden po-
sitiivisuudesta ja negatiivisuudesta, sekd riippuvuuden voimakkuudesta. Korre-
laatiokerroin ei kuitenkaan kerro muuttujien vilisen yhteyden syy-seuraus-suh-
teesta. Regressiosuorasta sen sijaan voidaan pditelld samoja asioita kuin korre-
laatiokertoimestakin, mutta regressiosuoran tarkastelun yhteydessd myos syy-
seuraus-suhde on oleellinen. (Heikkild, 2014.)

Koska tutkimuksessa halutaan kdyttda selittavind muuttujina my6s yhtio-
kokoa ja maanosaa, on kyseisistd muuttujista muodostettu dummy-muuttujat.
Dummy-muuttujat voivat saada arvoksi vain joko 0 tai 1, mutta niitd voidaan
kayttdd myos sellaisissa tapauksissa, joissa muuttuja saa useampia kuin kaksi eri
vaihtoehtoa. Téllaisessa tilanteessa yleisend periaatteena on luoda dummy-
muuttujia yksi vdhemman kuin alkuperdisessdé muuttujassa on vaihtoehtoja.
(Kaakinen & Ellonen, 2024.)



1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma pitdd sisdllddan seitsemdn pddlukua. Johdannossa kartoitetaan tutki-
muksen taustaa ja tarkoitusta sekd esitellddn tutkimusaineisto ja menetelma. Toi-
nen luku késittelee vastuullista sijoittamista yleisesti ja siind esitellddn tarkem-
min ESG-luokituksia, sekd niihin kohdistuvaa kritiikkid. Toisen luvun kolman-
nessa alaluvussa esitellddn Refinitivin ESG-luokittelun vaiheet. Kolmas luku ké-
sittelee sitd, miten sijoituksen riskid ja suoriutumista voidaan arvioida modernin
portfolioteorian ja CAP-mallin avulla. Tutkielman neljannessa luvussa kdyd&an
lapi aiempaa tutkimusta vastuullisesta sijoittamisesta. Ensimmadisessa alaluvussa
tarkastellaan, miten aiempi tutkimuskirjallisuus on arvioinut ESG-luokituksen ja
rahaston vdlistd korrelaatiota. Toinen alaluku puolestaan késittelee tutkimusta
ESG-luokituksista. Kolmannessa alaluvussa vastuullista sijoittamista kéasitelldan
finanssikriisien ndkokulmasta. Tutkielman viides luku esittelee tutkimusaineis-
ton ja sen analysointiin kadytettavat menetelmat. Tutkimustuloksia tarkastellaan
luvussa kuusi ja johtopaddtoksid luvussa seitseman, jossa my9s arvioidaan tehtya
tutkimusta.
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2 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN JA ESG-
LUOKITUKSET

2.1 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ympaéristondkokulmia, sosiaalisia na-
kokulmia sekd hallinnollisia ndkokulmia huomioivaa sijoitustoimintaa. Sen
avulla pyritddn usein parantamaan sijoitusportfolion tuotto-riskisuhdetta.
(Hyrske ym. 2020, 22.) Vastuullisuuden mittaamiseen voidaan kayttdd niin sa-
nottuja ESG-tekijoitd (engl. Environmental, Social, Governance), joiden pohjalta
voidaan muodostaa erilaisia ESG-luokituksia (Clementino & Perkins, 2021). Vas-
muutosta aiempaan, jolloin sijoituspadétoksid tehtiin lahinna taloudellisten luku-
jen pohjalta. Niiden perusteella arvioitiin tuottojen ja kasvun mahdollisuuksia ja
menestystd arvopaperimarkkinoilla. Namd mainitut tekijat mittaavat padosin
historiallista suoriutumista ja ESG-tekijoiden avulla saatava informaatio voi tu-
kea néitd lukuja ja antaa tietoa tulevaisuuden suoriutumisen arvioimisesta (Ver-
heyden, Eccles & Feiner, 2016.)

ESG:n ympadristondkokulma (Environmental) keskittyy yrityksen toimin-
nan ympadristovaikutuksiin, kuten kasvihuonekaasupaéastoihin, luonnonvarojen
kayttoon ja ympdriston saastumiseen. Sijoittajat voivat arvioida nditd tekijoita
ymmartddkseen yrityksen sitoutumista ympaériston kestdavaan kehitykseen ja sen
kykyd hallita erilaisia ympdristoriskejd. (Limkriangkrai, Koh & Durand, 2017.)
Ympéristoriskejd ja -mahdollisuuksia arvioitaessa tulee huomioida muun mu-
assa luontokato ja luonnon monimuotoisuuden vidheneminen, ilmastonmuutos
ja sen vaikutukset, resurssipula sekd luonnonvarojen kestdva kaytto. Nama teki-
jat voivat vaikuttaa yritykseen monella tavalla. Esimerkiksi ympéristosdantelyn
tiukentuminen tai ympdaristoongelmista aiheutuvat mainehaitat voivat johtaa
yrityksen liiketoimintaan kohdistuviin riskeihin ja kustannuksiin. (Finsif, 2021.)

Sosiaalisen vastuun ndkokulma (Social) puolestaan tarkastelee yrityksen
vaikutusta sen sidosryhmiin, kuten tyontekijoihin, asiakkaisiin ja yhteistihin.
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Sosiaalisen vastuun ndkokulmasta analysoidaan muun muassa yrityksen tysolo-
suhteita, ihmisoikeuksien toteutumista sekd yrityksen tai sijoituskohteen sitou-
tumista yhteiskuntaan. Myos namad tekijat voivat vaikuttaa yrityksen maineeseen
ja sen lisdksi tyontekijoiden sitoutumiseen ja asiakastyytyvdisyyteen. (Hyrske ym.
2020, 68.) Sosiaalisesti vastuulliset yritykset pyrkivét siis edistimddn tyonteki-
joidensd hyvinvointia, kunnioittamaan ihmisoikeuksia sekd minimoimaan toi-
mintansa kielteisid ympaéristo- ja yhteiskuntavaikutuksia (Finsif, 2021).

Hallintotavan arviointi (Governance) keskittyy taas yrityksen johdon ja hal-
lituksen toiminnan vastuullisuuteen tarkastelemalla esimerkiksi osakkeenomis-
tajien oikeuksien kunnioittamista, riskienhallintaa, lapindkyvyyttd ja yhtion tai
yrityksen korruption vastaisia toimia. Hyva hallintotapa voi edistdd yrityksen
pitkdn aikavéalin menestystd ja vahentdd esimerkiksi mahdollisten skandaalien
riskid. (Limkriangkrai ym., 2017.)

ESG-asiat liittyvat olennaisesti vastuulliseen sijoittamiseen. Vastuullinen si-
joittaminen voidaan kasittdd yleisesti Yhdistyneiden kansakuntien (YK) maarit-
telemien vastuullisen sijoittamisen periaatteiden (Principles for Resbonsible In-
vestment, PRI) mukaisesti, koska ne ovat yksi tunnetuimmista ja maailmalaajui-
sesti kdytettdvistd ohjeistuksista. PRI on vuonna 2005 YK:n perustama kansain-
vélinen rahoitusalan verkosto, jonka vastuullisen sijoittamisen periaatteet on al-
lekirjoittanut jo yli 7000 toimijaa. (PRI, 2017.) Periaatteet pitdvét sisdlldan seuraa-
vat toimet (PRI, 2017):

1. ESG-kysymysten integroiminen sijoitusanalyysiin ja pdatoksentekopro-
sesseihin.

Aktiivisena omistajana toimiminen ESG-kysymysten huomioimiseksi.
Asianmukaisen ESG-raportoinnin edellyttdminen sijoituskohteilta.
ESG-periaatteiden edistiminen sijoitusalalla.

Yhteistyo periaatteiden tehokkaan toteuttamisen parantamiseksi.
Raportointi toiminnasta ja edistyksestd periaatteiden toteuttamisessa.

AR LN N SN

PRI-yhdistys kannustaa rahoitusalan toimijoita allekirjoittamaan ja ottamaan
kayttoon YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, ja ne on allekirjoittanut jo
suurin osa ammattimaisista sijoitustoiminnan harjoittajista (PRI, 2017).

Vastuullinen sijoittaminen nakyy sijoituspdatoksissa esimerkiksi erilasina
sijoitusstrategioina. ESG-asiat voidaan sisdllyttdd mukaan sijoitusanalyyseihin ja
-pddtoksiin. Ne voivat liittyd esimerkiksi yrityksen kokoonpanoon, korruption-
vastaisuuteen, ymparistoon tai tyontekijoiden oloihin. ESG-asioiden odotetaan
myds vaikuttavan yrityksen tuottoon ja riskiprofiiliin. Vastuullinen sijoittaminen
voi my0©s ndkyd kestdvan kehityksen sijoittamisessa teemoittain. Sijoittaja voi ha-
luta sijoittaa esimerkiksi uusiutuviin luonnonvaroihin tai kestavampiin tuottei-
siin. Sijoittaja voi vaikuttaa vastuullisesti my6s suosimalla korkean ESG-luoki-
tuksen saaneita rahastoja tai jattamaillda salkkunsa ulkopuolelle vastuuttomien
toimialojen yrityksid (esim. tupakka- ja aseteollisuus). (Finsif, 2021; Hyrske ym.,
2020.) Alla olevassa taulukossa 1 esitetddn Finsifin (2021) madrittamat vastuulli-
sen sijoittamisen strategiat.
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TAULUKKO 1 Vastuullisen sijoittamisen strategiat (Finsif, 2017)

Lahestymistapa

Kuvaus

Esimerkki

ESG-integrointi

ESG-tietojen siséllyttami-
nen sijoitusanalyyseihin ja -
padtoksiin

Vastuullisuuskriteerien si-
séllyttaminen sijoituspad-
toksiin

lelle tietyn alan yrityksia

Teemasijoittaminen Vastuulliset sijoitukset eri Uusiutuvan energian rahas-
teemojen mukaan tot

Suosiminen Valitaan sijoituskohteiksi Valitaan korkean ESG-luo-
vastuullisesti johdettujaja | kituksen yrityksid
kestavasti toimivia yrityk-
sid

Poissulkeminen Jatetdan salkun ulkopuo- Ei sijoiteta esimerkiksi tu-

pakkatuotteisiin, aseisiin,

pornografiaan tai hiileen,

tai valtetddn yrityksid, joi-
den toimia pidetdan ylei-

sesti vastuuttomina

Aktiivinen omistajuus ja
vaikuttaminen

Sijoittaja itse kayttdad omis-
tajaoikeuttaan vastuulli-
semman toiminnan edista-
miseksi

Sijoittaja osallistuu p&&tok-
sentekoon yhtiokokouk-
sessa ja aktivoi muita osak-
keenomistajia vastuullisem-
paan paatoksentekoon

Vaikuttavuussijoittaminen

Ei-rahalliset tavoitteet sijoit-
tamisessa, kuten ympaéristo-
asiat tai yhteiskunnallinen

Tavoiteperustaiset rahoitus-
sopimukset yrityksiin ja jar-
jestoihin

muutos, rahallisten tuotto-
jen ohella

ESG-integroinnilla tarkoitetaan ESG-tekijoihin pohjautuvien kriteerien huomioi-
mista ja perinteisten taloudellisten mittareiden kayttod osana sijoituspaatoksia
(Hyrske ym. 2020, 140). Niiden tarkoituksena on vaikuttaa sijoitusportfolion
tuotto-riskisuhteeseen pitkalld aikavélillda (Finsif, 2021). Silvolan ja Landaun
(2019, 38) mukaan ESG-integrointia varten tarvitaan tietoa sijoituskohteiden
ESG-tekijoistd, joiden pohjalta voidaan tehdd vastuullisuusanalyyseja ja kayttaa
niitd sijoituspddtoksid tehtdessa.

Teemasijoittamisella tarkoitetaan tietyn teeman mukaan sijoittamista. Tee-
mana voi olla esimerkiksi kestdva kehitys tai ihmisoikeudet. Teemasijoittami-
sessa valitaan vain sellaisia sijoituskohteita, jotka edistdvit valittua teemaa. (Fin-
sif, 2021.) Teemasijoittaminen on historiallisesti liittynyt tiettyihin megatrendei-
hin, joita télld hetkelld ovat esimerkiksi vaestonkasvu ja ilmastonmuutos. Nédiden
sosiaalistaloudellisten trendien avulla sijoittajat tavoittelevat tuottoja pitkalld ai-
kavalillg, ja keskeisend asiana sijoituspddtoksid tehtdessd ovat sijoittajan omat en-
nusteet tulevaisuudenndkymistd. (Methling & von Nitzsch, 2019.)

Suosimisella tarkoitetaan kaikista vastuullisimpien sijoituskohteiden valit-
semista. Vertailua tehd&ddn yleensd toimialakohtaisesti, laittamalla yhtidita pa-
remmuusjdrjestykseen ESG-tekijoiden perusteella. Tamdn takia mitddn
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yksittdistd toimialaa ei véalttamattd tarvitse poissulkea sijoituskohteista. (Silvola
& Landau 2019, 39.) Tarkoituksena on siis valita aktiivisesti vastuullisia yrityksid
ja toimialoja, joihin halutaan sijoittaa (Finsif, 2021).

Poissulkemisella tarkoitetaan sitd, ettd sijoituskohteista poissuljetaan tietyt
tuotteet ja palvelut sijoittajan oman moraalin ja maailmankuvan perusteella (Fin-
sif, 2021). Poissuljentaa voidaan pitdd perinteisimpéand vastuullisen sijoittamisen
strategiana. Yleisimpid poissuljennan kohteita pohjoismaissa ovat uhkapelit, al-
koholi ja aikuisviihde, sekd ase- ja tupakkateollisuus. (Hyrske ym. 2020, 115.)
Poissuljentaa voidaan tehdd myos arvioitujen riskien perusteella, esimerkiksi
hiili voidaan sulkea sijoitusportfoliosta pois, koska ilmastonmuutoksen takia sita
voidaan pitdd taloudellisena riskind. (Finsif, 2021.) Poissulkemista voidaan tehdd
myds niin, ettd suljetaan heikoin 10 prosenttia ESG-luokituksen saaneista yhti-
Oistd pois sijoitusportfoliosta. Tdméd luo tuotto-riskisuhteeltaan ja hajautuksen
ndkokulmasta paremman sijoitusportfolion verrattaessa verrokkiryhméén ilman
kyseistd rajoitusta (Verheyden ym., 2016). Tamén tutkimuksen kannalta mielen-
kiintoisen havainnon on tehnyt my6s Henke (2016), silld hinen mukaansa ESG-
luokituksen perusteella heikoiten suoriutuneen 10 prosentin poissulkeminen voi
olla hyodyllistd erityisesti kriisiaikoina, koska silloin niiden kurssit laskevat
yleensa eniten.

Aktiivisella omistajuudella ja vaikuttamisella tarkoitetaan arvopaperin
omistajan suhdetta yrityksen johtoon. Se tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja osallistuu
aktiivisesti esimerkiksi yhtiokokouksiin ja pyrkii vaikuttamaan yrityksen hallin-
toon yritysvastuuasioissa. (Hyrske ym. 2020, 124.) Balpin ja Strampellin (2022)
mukaan pitkén aikavélin arvonluontia varten institutionaalisten sijoittajien tulisi
olla vuorovaikutuksessa sijoituskohteidensa kanssa saannollisesti.

Vaikuttavuussijoittamisen tarkoituksena on taloudellisen tuoton lisdksi
muutokset esimerkiksi ympadristoon tai yhteiskunnallisiin asioihin liittyen. Vai-
kuttavuussijoittamisen muotoja voivat olla lainat tai padomasijoitukset yrityksiin
tai jdrjestoihin, tai tulosperusteiset rahoitussopimukset. (Finsif, 2021.) Barberin,
Morsen ja Yasundan (2021) mukaan vaikuttavuussijoittaminen on yleisintd insti-
tutionaalisilla sijoittajilla, kuten pankeilla ja vakuutuslaitoksilla, koska niitd oh-
jailevat sekd poliittiset ettd lainsdddannolliset tavoitteet.

Hyrskeen ym. (2020) mukaan sijoittamista voidaan tehdd my®os filantroop-
pisesti. Silloin sijoittaminen muistuttaa hyvantekevdisyyttd, koska sijoituksilla ei
vélttamattd ole minkddnlaisia taloudellisia tavoitteita. Tavoitteet sen sijaan ovat
ei-rahallisia, esimerkiksi sosiaalisia (Hyrske ym. 2020, 21).

Edelld on kasitelty tapoja, miten yksittdinen sijoittaja voi toimia sijoituspéda-
toksissddn vastuullisesti. Yksittdisten sijoittajien vastuullisuusajattelusta on tehty
joitain tutkimuksia. Esimerkiksi Baker, Egan & Sarkar (2022) havaitsivat tutki-
muksessaan, ettd sijoittajien suhtautuminen ilmastonmuutokseen vaikuttaa sii-
hen, miten he arvostavat ESG-pisteytystd sijoituspdatoksissddan. Tutkimuksen
mukaan ne yhdysvaltalaiset sijoittajat, jotka uskovat ilmastonmuutoksen olevan
ihmisen aiheuttama, ovat valmiita maksamaan enemmain ESG-luokituksen saa-
neista rahastoita, kuin sijoittajat, jotka eivét ole huolissaan ilmastonmuutoksesta
tai lahtokohtaisesti usko ilmastonmuutokseen.
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2.2 ESG-luokitus

Kuten jo edempdnd on todettu, ESG-asiat linkittyvit vahvasti vastuulliseen si-
joittamiseen. ESG-luokitukset on kehitetty helpottamaan niin yksityisten kuin
institutionaalisten sijoittajien informaation saamista sijoituskohteiden vastuulli-
suudesta. ESG-luokitukset mittaavat ympaéristovastuun (E), sosiaalisen vastuun
(S) ja hyvéan hallintotavan (G) toteutumista. Yrityksid tai rahastoja pisteytetdadn
ndiden kolmen eri sektorin perusteella sen mukaan, kuinka hyvin ne toimivat
kyseiseen sektoriin kuuluvilla osa-alueilla.

ESG-luokituksen tuottaa yleensé jokin ulkopuolinen taho, eikd yritys itse.
Naitd ESG-luokituksia muodostavia palveluntarjoajia kédytetddn paljon, koska
niiden julkaisemaa tietoa pidetddn luotettavampana kuin yritysten itsensa julkai-
semaa. Lisdksi sijoittajille halutaan tarjota mahdollisimman vertailukelpoista in-
formaatiota, ja helpoiten se onnistuu, kun luokitukset hoitaa ulkopuolinen pal-
veluntarjoaja. (Kumar & Weiner, 2019.) Useissa ESG-luokituksia tekevissd yhti-
Oissd on kdytossd Sustainability Accounting Standards Boardin (SASB) laatimat
5 pddkategoriaa tdrkeimmistd vastuullisuusteemoista. Nditd pddkategorioita
ovat ympadristd, sosiaalinen pddoma, inhimillinen pddoma, litketoimintamalli ja
innovointi sekd johtaminen ja hyva hallintotapa (Silvola & Landau 2019, 101).
Useimmiten ulkopuolinen palveluntarjoaja kuitenkin kayttaa ESG-pisteytykseen
arvioitavan yhtion itsensd ilmoittamia tietoja ja raportteja, mutta materiaalina voi
olla myds mediasta vapaasti saatavilla olevat tiedot tai muiden kolmansien osa-
puolien julkaisemat tiedot (Clementino & Perkins, 2021).

Yhtend ESG-pisteytyksen heikkoutena voidaan pitda sitd, ettd ESG-pistey-
tyksille ja kriteereille ei ole kehitetty tiettyjd standardeja, joita kaikkien tulisi nou-
dattaa. Eri tahot voivat kayttdd eri kriteereitd ja erilaista pisteytysmenetelmas, ja
tastd syystd eri tahojen vilisissa ESG-pisteytyksissd ja -luokituksissa voi olla suu-
riakin eroja. Esimerkiksi Kumar ja Weiner (2019) vertailivat tutkimuksessaan
kahden suurimman ESG-luokituksia tekevan palveluntarjoajan (MSCI ja Sustai-
nalytics) ESG-kriteeristojd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd ndiden yhtividen vali-
set ESG-kriteerit korreloivat vain 53 prosenttisesti. My6s Erhart (2022) vertaili
kahden eri ESG-dataa tarjoavan palveluntarjoajan (Sustainalytics ja Refinitiv)
pisteytyksid, ja havaitsi, ettd Sustainalyticsin kdyttdima pisteytysmenetelmd mit-
taa enemman riskid, kun taas Refinitivin kdyttdméa pisteytys kuvaa enemmaén
suoriutumista. Taman takia ndiden palveluntarjoajien viliset ESG-pisteet eivit
ole suoraan verrattavissa keskendan.

Eri ESG-luokituslaitoksissa on siis eroja. Esimerkiksi Baker ym. (2022) to-
teavat sijoittajien arvostavan Morningstarin ja Refinitivin ESG-luokituksen saa-
neita rahastoja. Tdstd voidaan mahdollisesti padtelld sijoittajien pitdvan Mor-
ningstarin ja Refinitivin luokituksia luotettavina.

Vaikka ESG-pisteytyksille ei ole vield kehitetty yhtendisid malleja, ovat
ESG-pisteytykset ja niiden pohjalta tehdyt ESG-luokitukset yhd suuremmassa
roolissa niin sijoitustoiminnassa kuin liiketoiminnassakin (Erhart, 2022). Vas-
tuullisuusluokituksia hyodynnetddn jo sijoitustoiminnassa ja tutkimuksissa
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erityisesti Euroopassa, mutta my6s muualla maailmassa on alettu kiinnittdd huo-
miota vastuullisuusraportteihin ja niiden hyodyntdmisen mahdollisuuksiin. (In-
ternational Trade Center, 2019). Voidaan siis sanoa, ettd ESG-tietojen tuottami-
nen ja niiden hyodyntaminen tulee todenndkoisesti entisestdan korostumaan tu-
levaisuudessa.

2.3 Refinitivin ESG-luokittelu

Refinitiv pisteyttdd rahastot yritysten ESG-tietojen ja -pisteiden avulla ja yhdista-
mélld ndmd ESG-pisteet rahastojen syvdomistustietoihin. Refinitivin voidaan
katsoa tarjoavan yhden alan kattavimmista ESG-tietokannoista. Sen tietokanta
kattaa yli 85 % maailmanlaajuisesta markkina-arvosta ja silld on yli 630 erilaista
mittaria, joiden avulla yhticiden vastuullisuutta arvioidaan. Refinitivin ESG-luo-
kitukset on suunniteltu mittaamaan objektiivisesti ja ldpindkyvésti yrityksen
suhteellista ESG-suorituskykyd, sitoutumista ja tehokkuutta yrityksen raportoi-
miin tietoihin perustuen. Refinitivin ESG-luokitukset kattavat 10 erilaista padtee-
maa, joita ovat esimerkiksi pddstot, ymparistoystavalliset tuoteinnovaatiot, ih-
misoikeudet ja osakkeenomistajat. (Refinitiv, 2022.)

Refinitiv laskee ESG-pisteet seuraavien periaatteiden mukaisesti:

1. Eri ESG-tekijoiden merkitys vaihtelee toimialoittain, joten jokaiselle mit-
tarille on annettu oma painotus sen olennaisuuden mukaan kyseisella toi-
mialalla asteikolla 1-10.

2. Lapindkyvyyttd painotetaan. Olennaisten asioiden raportoimatta jattami-
nen johtaa pisteiden vahentdmiseen. Yhtioltda odotetaan ESG-luokitukselle
olennaisilta osilta tarkkaa raportointia

3. Kun arvioidaan yhtion toimia ESG-kiistanalaisuuksiin liittyvien si-
toumusten noudattamista ja vastaavien ongelmien Kkisittelyd, otetaan
huomioon myo6s yhtion koko. Yhtion koko vaikuttaa siihen, miten ky-
seessd olevat seikat vaikuttavat yhtion kokonaispisteisiin. Tama tasapuo-
listaa arviointia eri kokoisten yhtividen valilla.

4. Arvioinnissa otetaan huomioon toimiala- ja maakohtaiset vertailuarvot,
eli yhtioitd vertaillaan omissa vertailuryhmissdan, jotka jakautuvat maan-
tieteellisesti ja toimialoittain.

5. ESG-pisteistd pyritddn tekemddn vertailukelpoisia ja ymmarrettavid kayt-
tamalla pisteytysmenetelmédna persentiilejd eli prosenttipisteitd, joka mah-
dollistaa pisteytyksen 0-100 valilld. (Refinitiv, 2022.)

Refinitivin luokitteluprosessi havainnollistettuna alla olevassa kuviossa 1.
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KUVIO 1 Refinitivin ESG-luokitteluprosessi (mukaillen Refinitiv, 2022)

Luokitteluprosessissaan Refinitiv kerdd ja laskee yritystasolla yli 630 erilaista
ESG-mittaria. Ndistd hyodynnetdan 186 vertailukelpoisinta ja olennaisinta mitta-
ria toimialakohtaisesti.

Lopullinen ESG-luokitus muodostuu ympadristondkokulman, sosiaalisen
ndkokulman ja hallintondkdkulman tekijoistd, jotka on luokiteltu kymmeneen eri
pddkategoriaan. ESG-pistemddrd on suhteellinen summa kunkin eri kategorian
painotukset huomioon ottaen. Painotukset vaihtelevat toimialoittain ympéristo-
ja sosiaalisen ndkokulman osalta, mutta hallintondkékulman painotus pysyy sa-
mana kaikilla toimialoilla. Refinitiv pisteyttdd yhtiot asteikolla 0-100, ja lopulli-
nen pistemddrd koostuu ESG:n kolmen eri osa-alueen suhteellisesti painotettujen
kategorioiden yhteenlasketusta summasta. Refinitivin luokitteluprosessissa huo-
mioidaan myos ESG-kiistanalaisuudet, joita ovat rajallinen ja ei-lapindkyvé ra-
portointi, sekd esimerkiksi negatiivinen mediandkyvyys. (Refinitiv, 2022.) Alla
oleva kuvio 2 havainnollistaa ESG-ndkokulmien painotuksia pisteiden laskussa.

17



(3L aoimay,

‘ YMPARISTO

Q. ® Resurssit
% © Paastot
T i i :
= Tutkimus ja kehitys
=
o

SOSIAALINEN

@ Tybvoima

® Ihmisoikeudet

@ Yhteiso
Tuotevastuu

HALLINNOLLINEN

@ Johtaminen
©® Osakkeenomistajat
@ CSR-strategia

KUVIO 2 Refinitivin painotukset ESG:n eri osa-alueille (mukaillen Refinitiv, 2022)

Kuviosta 2 ndhd&an Refinitivin painotukset ESG:n eri osa-alueille ja niiden kym-
menelle padkategorialle. ESG:n eri osa-alueiden painotukset menevit melko ta-
saisesti, suurimman painoarvon saa ympaéristondkokulma (36,6 %), toisiksi suu-
rimman sosiaalinen ndkdkulma (33,3 %) ja matalimman hallintondkékulma
(30,1 %). Padkategorioista eniten painotetaan johtamista (18,8 %), tyovoimaa
(16,1 %) ja paastoja (15,1 %). Matalimmat painoarvot ovat puolestaan ihmisoi-
keuksilla (4,3 %), CSR- eli yritysvastuustrategialla (4,8 %) ja tuotevastuulla (5,4 %).

Alla olevassa kuviossa 3 puolestaan esitetddn Refinitivin pisteytysmene-
telmd viisivaiheisen prosessin avulla.

Refinitivin pisteytysmenetelma voidaan kiteyttdd ja havainnollistaa viisivaiheisen prosessin avulla

Painoarvot

T
Materialisuusmatriisi
+

Valilliset datapisteet
1

Teemat

ESG-
luokitus

Pisteet ja ESG-
pisteet
painoarvot

10 ESG-kategorian

Persentiilirankkaus ESG-

pisteet kiistapisteet

Relevanssiuden ja
avoimuuden
kynnysarvot
(Numeerinen >=5%
Boolen >=71%)

KUVIO 3 Refinitivin ESG-pisteytysmenetelma (mukaillen Refinitiv, 2022)
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Kuviossa 3 esitetddn Refinitivin ESG-arviointimenetelman viisivaiheinen pro-
sessi yksinkertaistetussa muodossa. Numeerisilla pisteilld pisteytetdan sellaisia
asioita, joista yritykselld on numeerista dataa. Boolen-data puolestaan késitelldan
sellaisten kysymysten avulla, joihin voidaan vastata "kylld" tai "ei". Vastaukset
saavat arvon 0 tai 1 sen mukaan, ovatko ne positiivisia vai negatiivisia ESG:n
kannalta. Esimerkiksi yrityksen pddstdjenvdahentamispolitiikka on positiivista,
joten "kylld" vatsauksella saa yhden pisteen ja "ei" vastauksella 0 pistettd. Sen si-
jaan ympadristokiistat ovat negatiivisia, joten "kylld" vastauksella saa 0 pistettd ja
"ei" vastauksella 1 pisteen. Lopuksi ndama pisteet lasketaan yhteen, ja niistd muo-
dostetaan ESG-kokonaispisteytys. (Refinitiv, 2022.) Alla olevasta taulukosta nih-
d&dan Refinitivin prosenttipisteytyksid kuvaavat arvosanat.
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TAULUKKO 2 Refinitivin prosenttipisteitd kuvaavat arvosanat

Pisteet Arvosana = Kuvaus

0-0,083333 D- Heikko vertailukelpoinen ESG-
0,083333-0,166666 D- suoritus ja puutteita ESG-raportoinnin
0,166666-0,250000 D+ lapindkyvyydessa

0,250000-0,333333 C- Tyydyttava vertailukelpoinen ESG-
0,333333-0,416666 C suoritus ja kohtuullinen lapindkyvyys
0,416666-0,500000 C+ ESG-raportoinnissa.
0,500000-0,583333 B- Hyva vertailukelpoinen ESG-suoritus
0,583333-0,666666 B ja keskivertoa parempi lapindkyvyys
0,666666-0,750000 B+ ESG-raportoinnissa.
0,750000-0,833333 A- Erinomainen vertailukelpoinen
0,833333-0,916666 A ESG- suoritus ja korkeatasoinen
0,916666-1 A+ lapindkyvyys ESG-raportoinnissa.

Taulukosta 2 ndhd&dan Reifinitivin luokitukset ESG-pisteistd vilillad 0-1, sekd pis-
teitd vastaavat kirjainarvosanat D- - A+.
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3 RAHASTON SUORITUSMITTAUS

3.1 Moderni portfolioteoria

Modernin portfolioteorian kehittdjand pidetdan Harry Markowitzid. Han julkaisi
teoriastaan artikkelin ensimmdisen kerran vuonna 1952 ja tarkasteli sitéd laajem-
min kirjassaan, joka julkaistiin vuonna 1959. (Mangram, 2013.) Portfolioteorian
tarkoituksena on luoda optimaalinen sijoitusportfolio sijoitusten riskid hallitse-
malla. Portfolioteorian mukaan sijoittaja pyrkii valitsemaan osakkeita useilta eri
toimialoilta ja sektoreilta, mikd vahentdd yksittdisen sijoituksen aiheuttamia ris-
kejd sijoitusportfolioon. (Markowitz, 1952.)

Mangramin (2013) mukaan Markowitz rakensi teoriansa seuraavilla olettamuk-
silla:

1. Sijoittajat ovat rationaalisia, eli pyrkivdt maksimoimaan tuoton ja mini-
moimaan riskin.

2. Sijoittajat ovat valmiita hyviksymé&an suuremmat riskit, jos ne kompen-
soidaan suuremmilla tuotto-odotuksilla.

3. Sijoittajat saavat kaikki sijoituspddtokseen liittyvét tiedot ajoissa.

4. Sijoittajat voivat lainata rajoittamattoman méa&ran padomaa riskittomalla
korolla.

5. Markkinat ovat tdysin tehokkaat.

Markkinat eivét sisdlld transaktiokustannuksia tai veroja.

7. On mahdollista valita sellaisia arvopapereita, joiden tuotto on riippuma-
ton muista arvopaperisijoituksista.

*

Modernissa portfolioteoriassa riskid hallitaan hajauttamisen avulla. Siind olete-
taan, ettd korkeampi riskitaso mahdollistaa korkeammat tuotot, ja matalampi ris-
kitaso madaltaa tuotto-odotuksia. Teorian mukaan hajauttamisella pyritddn siis
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hallitsemaan riskid, mutta sitd ei voida kokonaan poistaa. (Kallunki, Martikainen
& Niemeld, 2019.)

Rahoituksen riski voidaan maédritelld poikkeamaksi odotetuista historialli-
sista tuotoista tietyn ajanjakson aikana (McClure, 2023). Sijoitusportfolion yhtey-
dessd arvopaperin riski voidaan jakaa kahteen osaan; systemaattiseen riskiin eli
markkinariskiin ja epdsystemaattiseen riskiin eli hajautettavaan riskiin. Moder-
nissa portfolioteoriassa oletetaan, ettd namaé riskityypit ovat yhteisid kaikille
portfolioille. (Mangram, 2013.) Systemaattiseen riskiin kuuluvat esimerkiksi ylei-
set taloudelliset olosuhteet kuten inflaatio, korot, valuuttakurssit ja niin edelleen.
Niiden katsotaan olevan sellainen osa riskid, jota ei voida poistaa. Epdsystemaat-
tinen riski puolestaan tarkoittaa erilaisia riskitekijoitd, jotka vaikuttavat vain yk-
sittdiseen arvopaperiin. Nditd voivat olla esimerkiksi negatiivinen mediahuomio
tai luottoluokitus. (Ross, Westerfield & Jaffe 2002, 293-294.) Epdsystemaattista
riskid voidaan vdhentdd merkittdvasti hajauttamalla arvopapereita (McClure,
2023).

Portfolioteoriassa riski koostuu kaytannossa sijoitusten tuottojen keskiha-
jonnasta, joten teorian mukaan sijoittajien tulisi sijoittaa arvopapereihin, jotka
tuottavat parhaiten mahdollisimman pienelld tuottojen keskihajonnalla. Voidaan
siis sanoa, ettd optimaalisella sijoitusportfoliolla tulisi olla paras mahdollinen
tuotto-riski-suhde. Kyseisen tuotto-riski-suhteen kuvaamiseen Markowitz (1952)
on kehittdnyt portfolioteorian mukaisen alla olevassa kuviossa 4 esitettdvan te-
hokkaan rintaman, joka kuvastaa parasta sijoitusportfolion arvopapereiden yh-
distelmaa.

Tehokas rintama

Optimaalinen portfolio

Odotettu tuotto

T

Riskiton korko Pa&omamarkkinasuora

Keskihajonta

KUVIO 4 Tehokas rintama (mukaillen Markowitz, 1952)

Y14 olevassa kuviossa havainnollistetaan sijoitusportfolion riskid sen odotettuun
tuottoon. X-akseli kuvaa portfolion riskid ja Y-akseli odotettua tuottoa. Pddoma-
markkinasuora kuvaa riskin ja tuoton suhdetta. Riskiton korko on siind kohdassa,
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jossa padomamarkkinasuora ja Y-akseli leikkaavat. Leikkauspiste on siind koh-
dassa, joka kuvaa odotettua riskitontd tuottoa. Tehokkaalla rintamalla sijaitsevat
optimaaliset portfoliot edustavat parasta mahdollista yhdistelmdd odotettua
tuottoa ja sijoituksen riskid. Epdoptimaaliset portfoliot sijoittuvat rintaman ala-
puolelle, ja niiden riski on liian korkea odotettuun tuottoon ndhden. Tehokkaalla
rintamalla liikuttaessa riski ja tuotto laskevat ja nousevat samassa suhteessa.
(Markowitz, 1952.) Arvopapereiden vélinen suhde portfolion sisdlld on oleelli-
nen osa tehokasta rintamaa. Joidenkin arvopapereiden hinta liikkuu samaan
suuntaan, kun taas toisten vastakkaisiin suuntiin. Mitd suurempi arvopaperei-
den kovarianssi on (eli mitd enemman ne liikkuvat vastakkaisiin suuntiin), sitd
pienempi on keskihajonta ja riski portfolion sisélld. (Mangram, 2013.)

Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-tekijoiden huomioiminen ei ole portfolio-
teorian mukaan optimaalista, koska vastuullisilla valinnoilla rajoitetaan portfo-
lion hajauttamista. Tdamén voidaan katsoa kasvattavan portfolion epdsystemaat-
tista riskid. (Jin, 2022.)

3.2 CAP-malli

CAP-malli (Capital Asset Pricing Model) on luotu modernin portfolioteorian
pohjalta ja sitd voidaan pitdd yhtend modernin rahoitusteorian kulmakivistd. Sitd
ovat kehittdneet rahoituksen tutkijat Sharpe (1964), Lintner (1965) ja Mossin
(1969). (Roll, 1977.) CAP-mallissa sijoitusportfolion riski mdardytyy sen beta-ker-
toimen avulla, jonka voidaan katsoa kuvastavan portfolion herkkyytta markki-
nariskille. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom, 2002; Kallunki ym., 2019). Peroldin
(2004) mukaan markkinariskid kutsutaan myos systemaattiseksi riskiksi. Syste-
maattinen osa riskistd on se osa, jota ei voida poistaa hajauttamisen avulla. Pe-
roldin (2004) ja Rossin ym. (2002, 271) mukaan sijoitusportfolion beta-kerroin
saadaan seuraavan kaavan 1 avulla:

cov(Ry,Rm)
a? (Rm) ’

€3] Bim =
jossa
cov(R;, R,,) = arvopaperin i ja markkinaportfolion m tuottojen kovarianssi

02(R,,,) = markkinaportfolion tuoton varianssi
CAP-mallissa markkinaportfolion tuotto (Rm) saadaan riskittoman koron (Rf) ja
riskipreemion summasta kaavan 2 mukaisesti:

2) R, = Ry + riskipreemio
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Sijoittajat eivédt halua ottaa riskid, jos se ei mahdollista suurempia tuottoja. Tasta
syystd markkinaportfolion tulee tuottaa ainakin pitkélld aikavdlilld enemmaén
kuin riskittomaén sijoituksen. Riskipreemio on markkinaportfolion tuoton ja ris-
kittomaén tuoton erotus. (Brealey & Myers 2000, 195). Markkinaportfoliota ei kay-
tannosséd ole olemassa, minké takia markkinaportfoliona kdytetdadn kuhunkin ti-
lanteeseen sopivaa indeksid. Riskipreemiota pystytdan mallintamaan parhaiten
historiallisten riskipreemioiden keskiarvojen avulla. (Ross ym. 2002, 272.) Perol-
din (2004) mukaan CAP-mallin mukainen tuotto-odotus saadaan kaavan (3) mu-
kaisesti:

©) E(r) =15 + Bi[E(rn) — 77],

jossa
E (1;) = osakkeen i tuotto-odotus
7¢ = riskiton korko
B; = osakkeen beta-kerroin

E (1;,) = markkinaportfolion tuoton ja riskittomén tuoton ero (riskipreemio)

Sijoitusportfolion tuotto muodostuu riskittoméan koron mukaisen tuoton, mark-
kinoiden ylituoton ja portfolion beta-kertoimen tulon summana (Ross ym. 2022,
272). CAP-mallia kuvaava arvopaperimarkkinasuora esitetddn alla olevassa ku-
viossa 5.
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Tuoton odotusarvo, E(r)

Arvopaperimarkkinasuora (SML)

— SML:n kulmakerroin

Beta, B

KUVIO 5 Arvopaperimarkkinasuora (mukaillen Perold, 2004)

Kuviosta 5 ndhdé&an, ettd portfolion riskin kasvaessa myos tuotto-odotus kasvaa.
Tuotto-odotus on riskittoméan koron suuruinen silloin, kun beta-kerroin saa ar-
von 0. Markkinaportfolion mukainen tuotto saadaan silloin, kun beta-kerroin saa
arvon 1. Arvopaperimarkkinasuoralla liikuttaessa tuoton ja riskin suhde muut-
tuu. (Ross ym. 2002, 272-275.) Brealeyn ja Myersin (2000, 198) mukaan kaikkien
sijoituskohteiden tulisi sijaita kyseiselld arvopaperimarkkinasuoralla. Niit4 sijoi-
tuskohteita, jotka eivét suoralla sijaitse, tulisi joko ostaa tai myyda niin kauan,
kunnes ne asettuvat suoralle. Tehokkaassa markkinaportfoliossa osakkeen beta-
kertoimen ja odotetun tuoton vililld vallitsee tdydellinen lineaarinen yhteys.
(Brealey & Myers 2000, 198.)

CAP-malli on luotu seuraavien olettamuksien perusteella (Nikkinen ym. 2002,
68-69):

Markkinat eivdt sisdlld transaktiokustannuksia.

Sijoitettavalle padomalle ei ole médritetty ala- eikd yldrajaa.

Sijoittajat eivdt maksa veroja saamistaan tuotoista.

Taydellinen kilpailu vallitsee, koska yksittdinen sijoittaja ei voi vai-

kuttaa arvopaperin hintaan.

5. Sijoituspéddtokset tehddan portfolioteorian mukaisesti eli odotetun
tuoton ja sen keskihajonnan perusteella.

6. Lyhyeksimyyntid ei ole rajoitettu, joten sijoittaja voi myos myyda
osakkeita, joita ei omista.

7. Sijoittajat voivat lainata rajoittamattoman méédran padomaa riskitto-

malla korolla.

el NS
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8. Kaikilla sijoittajilla on yhtéldiset odotukset sijoituksen ajanjakson,
odotetutun tuoton ja keskihajonnan suhteen, sekd arvopapereiden
viliselle kovarianssille.

9. Kaikkia padomahyodykkeitd voidaan ostaa ja myyda vapaasti.

CAP-mallia voidaan pitdd luotettavana, vaikka edelld mainitut oletukset eivét
valttamattd kokonaan tdyttyisi, koska se ei ole erityisen herkka yksittdisten ole-
tusten toteutumatta jadmiselle (Nikkinen ym. 2002, 69).

CAP-malli on saanut paljon kritiikkid, koska se on teoreettinen malli, eikd
pysty kuvaamaan todellisia rahoitusmarkkinoita kovinkaan tarkasti. Esimerkiksi
Roll (1977) kritisoi mallia, koska markkinaportfolion tulisi sisdltdd osakkeiden li-
sdksi kaikki mahdolliset sijoituskohteet, kuten jalometallit ja kiinteistot. Arvopa-
pereiden suoriutumista mitattaessa kdytetddan usein kuitenkin erilaisia osakein-
deksejd, jotka ovat huonoja korvikkeita markkinaportfoliolle. (Roll, 1977.) Ongel-
mallisena voidaan pitdd myos sitd, ettd CAP-mallissa tarkastellaan odotettuja
tuottoja, kun taas erilaisissa mittauksissa ja tutkimuksissa tarkastellaan yleensa
toteutuneita tuottoja. (Bodie, Kane & Marcus 2005, 419; Nikkinen ym. 2002, 75).
Lisdksi Fama ja French (1992) tulivat sithen tulokseen, ettd odotetun tuoton maa-
rittelyssd beta-kerrointa oleellisempi luku on esimerkiksi yrityksen B/M-luku,
joka kuvaa oman pddoman tasearvoa suhteessa yhtion oman pddoman mark-
kina-arvoon. Nikkisen ym. (2002, 75) mukaan CAP-malli tarjoaa kuitenkin edel-
leen loogisen viitekehyksen arvopaperimarkkinoiden toimintaan.
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4 KATSAUS VASTUULLISEEN SIJOITTAMISEEN

4.1 Aiempaa tutkimusta vastuullisesta sijoittamisesta

Tama alaluku kasittelee tarkemmin tutkimuskirjallisuutta vastuullisesta sijoitta-
misesta, erityisesti ESG-kriteerien ja luokitusten ndkokulmasta. Monet ESG-luo-
kituksiin viittaavat tutkimukset puoltavat viitettd, jonka mukaan korkean ESG-
luokituksen ja rahaston tuoton vililla on havaittavissa positiivista korrelaatiota
(esim. Friede ym., 2015; Gardenier ym., 2021). Gardenier ym. (2021) vertailivat
eurooppalaisten kestédvien ja perinteisten sijoitussalkkujen riskikorjattuja tuottoja
vuosilta 2005-2009. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd kestdvillad salkuilla on
tilastollisesti merkittavésti korkeampi riskikorjattu tuotto kuin perinteisilld sal-
kuilla. On kuitenkin huomioitava, etti tutkimustuloksissa saattaa olla suuriakin
eroja. Esimerkiksi Garcia, Mendes-Da-Silva ja Orsato (2017) toteavat tutkimuk-
sessaan, ettd vastuullisuusaiheisten tutkimusten tulokset voivat poiketa toisis-
taan merkittdavastikin, koska niissd on kéytetty erilaisiin vastuullisuusluokituk-
siin perustuvaa dataa.

Yleisesti ottaen rahaston tuoton ja ESG-luokituksen valilld voidaan kuiten-
kin véittdad olevan positiivista korrelaatiota. Esimeriksi Friede ym. (2015) puolta-
vat positiivista korrelaatiota meta-analyysissdédn, joka kattaa yli 2000 ESG-luoki-
tuksen ja rahaston tuoton vélisen korrelaation tutkimusta vuosilta 1970-2014.
Analyysin tulokset osoittavat, ettd noin 90 prosenttia korrelaatiota koskevasta
tutkimuskirjallisuudesta osoittaa ESG-luokituksen ja rahaston tuoton vélisen
korrelaation olevan véhintddn ei-negatiivinen. Dataa analysoitiin meta-analyy-
silld ja ”ddntenlaskututkimuksella” (engl. vote-count study), jossa positiivisten
tulosten lukumaarda verrataan negatiivisten tulosten lukumairaan. Aantenlas-
kumenetelmd osoittaa positiivisen korrelaation noin 48 prosentissa tutkimuk-
sista. Meta-analyysissd vastaava osuus on noin 63 prosenttia.

Steen ym. (2019) puolestaan tutkivat Morningstarin ESG-luokituksen saa-
neiden norjalaisten rahastojen suorituskykya suhteessa kyseiseen luokitukseen.
Tutkimuksessa oli mukana 146 rahastoa. Tutkimuksessa havaittiin ESG-
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luokituksen vaikuttavan joissain tapauksissa rahaston tuottoon. Positiivinen kor-
relaatio havaittiin, jos yksi tai useampi seuraavista ehdoista tayttyi:

1. Rahaston sijoituskohteet on rajattu maantieteellisesti tiettyyn kohtee-
seen

2. Rahasto keskittyy tiettyihin kestdvyystekijoihin.

3. Sijoituksen kohteet ovat parantaneet ESG-luokitustaan viimeisen 12
kuukauden aikana.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd ESG-luokituksen ja rahaston tuo-
ton vililld voi ilmetéd positiivista korrelaatiota, jos rahaston sijoituskohteet rajau-
tuvat selkedsti maantieteellisesti esimerkiksi Eurooppaan, rahasto keskittyy tiet-
tyihin kestavyystekijoihin, kuten esimerkiksi ymparistoon, tai sijoituskohde on
parantanut ESG-luokitustaan viimeisen 12 kuukauden aikana. Vastaavasti tutki-
muksessa ei havaittu korrelaatiota ESG-luokituksen ja tuoton véilillg, jos rahaston
kohteet oli hajautettu maantieteellisesti liian laajasti, sijoitukset koskivat useita
tai kaikkia kestdvyystekijoitd tai rahasto ei ollut parantanut ESG-luokitusta vii-
meisen 12 kuukauden aikana. Kyseinen tutkimus ei pelkéstdan osoita ESG-luo-
kituksen ja rahaston vélisen tuoton positiivisen korrelaation mahdollisuutta. Se
nimittdin myos tarjoaa mahdollisia muuttujia, joiden valossa kyseistd korrelaa-
tiota voidaan tarkastella.

My6s Minutolo, Kristjanpollen ja Stakeley (2019) kasittelevat ESG-luokituk-
sen valillistd vaikutusta yrityksen tuottoon artikkelissaan. He tutkivat, miten eri
yritysten ESG-pisteet vaikuttivat niiden taloudelliseen suorituskykyyn eri kokoi-
sissa yrityksissd. Tutkimus kattoi 500 yritystd vuosilta 2009-2015 ja siind havait-
tiin ESG-pisteiden vaikuttavan tulokseen vilillisesti. Minutolo ym. (2019) esitta-
vit ESG-pisteiden nimittdin kertovan yhtion sitoutumisesta ldpindkyvyyteen ja
tamd puolestaan vaikuttaa vélillisesti yrityksen maineeseen, ja tdtd kautta lopulta
tulokseen.

Tarkempaa tutkimusta yrityksen koon vaikutuksesta ESG-luokitukseen
ovat tehneet muun muassa Drempetic ym. (2020). Tutkimuksessa havaittiin mer-
kittava positiivinen korrelaatio yrityksen koon ja sen kestdvyystoimenpiteiden
vélilla. Tutkimuksessa asetetussa hypoteesissa esitetddn suurempien yritysten
kayttavan enemman resursseja ESG-datan tuottamiseen. Téstd johdetaan kysy-
mys, ovatko suuremmat yritykset todella kestdvampid kuin pienemmiéit yritykset,
vai onko suuremmilla yrityksilld paremmat resurssit ESG-raportointia ja korke-
ampia pisteitd varten. Tutkimuksessaan Drempetic ym. (2020) paatyvdt johto-
padtokseen, jossa ESG-pisteet eivdt anna realistista kuvaa yrityksen kestdvyy-
destd, silld pisteet riippuvat yrityksen koosta, joka puolestaan madrittdd tiedon
lapindkyvyyden ja resurssit ESG-datan tuottamiseen.

Vaikka aiempi tutkimus osoittaa, ettd rahaston ESG-luokituksen ja rahalli-
sen tuoton vililld voi vallita positiivinen korrelaatio, on otettava huomioon, ettd
taustalla voi vaikuttaa jokin muu muuttuja itse luokituksen liséksi tai sijasta. Esi-
merkiksi Lankoski (2008) on tutkinut vastuullisuustoimien ja rahaston tuotta-
vuuden vilistd yhteyttd ja toteaa tiettyjen vastuullisuustoimien voivan vaikuttaa
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yrityksen kustannuksiin ja tuloihin. Esimerkiksi ymparistoon liittyviat vastuulli-
suustoimet voivat vahentdd riskid mainehaittoihin tai ympéristohaitoista koitu-
viin sanktioihin. Jos ndméd vastuullisuustoimet ovat samoja, jotka vaikuttavat
ESG-luokituksen tasoon, on syytd tarkastella, kumpi on painavampi muuttuja.
Sijoittajan ndkokulmasta on kuitenkin helpompi tarkastella ESG-luokitusta, kuin
ottaa selvdd laajasti rahaston vastuullisuustoimista. (Lankoski, 2008.)

4.2 Tutkimusta ESG-luokituksista

Myo6s ESG-luokituksia ja luokitusjdrjestelmid on tutkittu jonkin verran. Tama ala-
luku késittelee hieman kriittiselld otteella ESG-luokituksiin liittyvid ongelmia,
joita ovat esimerkiksi epdjohdonmukaisuus ESG-pisteissd, epdselvit syy-seu-
raussuhteet sekd standardien puuttuminen.

Giese, Lee, Melas, Nagy ja Nishikawa (2019) pyrkivit artikkelissaan kartoit-
tamaan selittdvéad syytd korkean ESG-luokituksen ja rahaston tuoton viliselle po-
sitiiviselle korrelaatiolle. He huomauttavat, ettd tutkimuskirjallisuudessa on pal-
jon epdjohdonmukaisuutta ja uskovat sen johtuvan ESG-luokittelun ja sitd kos-
kevan tutkimuksen puuttuvista standardeista. Aiempi ESG-tutkimus ei juuri-
kaan kykene selittdméaan tekijoitd tuoton ja ESG-luokituksen positiivisen korre-
laation vililld. Yhdessd tutkimuksessa havaitut korrelaatiot eivét siis valttamatta
pdde muissa tapauksissa toisenlaisella datalla. Toisena ongelmana on se, ettd kor-
relaatiotutkimuksen syy-seuraussuhteen ei ole huomioitu olevan potentiaalisesti
kaksisuuntainen. Jos tutkimuksessa oletetaan korkean ESG-luokituksen taustalla
olevan hyvan riskienhallinnan, voi kuitenkin olla niin ettd korkea ESG-luokitus
on tuonut tuottoja, joiden avulla riskienhallinnan resursseja on voitu liséta.

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on paljon epdjohdonmukaisuutta, ja
se voi johtua ESG-luokittelun ja sitd koskevan tutkimuksen puuttuvista standar-
deista. Aiempi ESG-luokituksiin perustuva tutkimus ei juurikaan kykene selitta-
madn tekijoitd tuoton ja ESG-luokituksen positiivisen korrelaation vililld. Yh-
dessd tutkimuksessa havaitut korrelaatiot eivit siis valttamaéttd pade muissa ta-
pauksissa toisenlaisella datalla. (Giese ym., 2019.)

ESG-dataa on arvosteltu myos puutteellisena ja epdselvand. Avramov ym.
(2021) analysoivat tutkimuksessaan, miten epavarmuus ESG-luokituksesta vai-
kuttaa rahaston hintaan. Heidén mukaansa kyseinen epavarmuus on merkittava
haaste kestdvassa sijoittamisessa. Sijoittajat eivdt usein saa varmaa ja luotettavaa
informaatiota sijoituskohteiden ESG-profiileista, koska ESG-data on usein puut-
teellista ja epdselvdd. Yhtend esimerkkini tédstd toimii eri ESG-luokittelijoiden va-
liset suuret erot. Tama johtuu siitd, ettd ei ole olemassa standardisoituja malleja
ESG-luokittelulle. Tutkimuksessa havaittiin, ettd ESG-luokitusta hakevat sijoitta-
jat sijoittavat vahemmain niihin rahastoihin, joiden ESG-pisteissd on epdvar-
muutta. Epdavarmuudet ESG-pisteissd johtuvat ESG-tietojen julkistamisen ja luo-
kitusten epdjohdonmukaisuudesta. (Avramov ym., 2021.)

Myos Billio, Costola, Hristova, Latino ja Pelizzon (2021) arvioivat ESG-luo-
kituslaitosten johdonmukaisuutta ja totesivat eri toimijoiden vililld olevan
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suuria eroja. Joskus luokituslaitosten vélilld saattaa olla jopa pdinvastaisia luoki-
tuksia samalle yritykselle. Tédstd seuraa se, ettd ESG-sijoittaminen ei juurikaan
vaikuta kaikkien yritysten osakekursseihin ja ESG-luokiteltujen salkkujen talou-
delliseen suoritukseen. Poiketen suurimmasta osasta muuta aihetta koskevaa tut-
kimuskirjallisuutta, he kiistdvit kestdvien sijoituskohteiden korkeamman talou-
dellisen suoriutumisen. (Billio ym., 2021.)

Gibson Brandon ym. (2021) puolestaan tutkivat ESG-luokitusten epdjoh-
donmukaisuuden ja osaketuottojen vélistd suhdetta analysoimalla yhtioitd vuo-
silta 2010-2017 seitsemaltd eri ESG-luokittelijalta. Tutkimus osoitti, ettd sijoittajat
vaativat korkeampaa tuottoa yrityksiltd, joiden ESG-luokituksissa on havaittavaa
epdjohdonmukaisuutta. Tutkijat arvelevat timéan johtuvan siitd, ettd epdjohdon-
mukaisuus aiheuttaa epavarmuutta yrityksen todellisesta ESG-suoriutumisesta.
Ympadristoasioissa epdjohdonmukaisuudet vaikuttivat eniten osaketuottoihin.
Gibson Brandon ym. (2021) huomauttavat, ettd epdjohdonmukaisuus tulisi ottaa
huomioon kustannusarvioissa, silld se tutkimuksen mukaan tuottaa lisdkustan-
nuksia. Heiddn mukaansa sijoituspditostd tehdessd tulisi ottaa huomioon ESG-
luokituksen lisdksi ESG-luokituksen johdonmukaisuus.

4.3 Kriisit ja rahastojen suoriutuminen

4.3.1 Covid-19-pandemia

Koska tutkielmassa tarkastellaan rahastojen tuottoja ajalta 2018-2020, on syytd
ottaa huomioon Covid-19 pandemia ja sen mahdolliset vaikutukset rahastojen
tuottoihin. Pandemia aiheutti sekd maailmalla ettd Suomessa talousongelmia ja
tyottomyyttd. Suomessa koronarajoitukset vaikuttivat vuonna 2020 suuresti
vientiin ja yksityiseen kulutukseen. Suomessa varsinkin metséteollisuuden
vienti vdheni huomattavasti hetkellisesti. Vuoden 2020 kolmannen vuosineljan-
neksen jdlkeen taloudessa ndhtiin kuitenkin elpymisen merkkeja. (Kestild, Kapi-
ainen, Mesidislehto & Rissanen (2021, 203.) Valtioneuvoston arvion mukaan
Suomessa taloudellinen taantuma oli kuitenkin muuta Eurooppaa lievempaa.
Vuosina 2020-2022 Suomen valtio budjetoi 16 miljardia euroa talouden tukitoi-
miin. Valtioneuvoston mukaan yritysten saamilla koronatuilla on ollut positii-
visia vaikutuksia, eikd taloudessa ole ndhtdvissd merkittdvid muutoksia pitkalld
aikavililla. (Valtioneuvosto 2022, 27-30.)

Pandemian vaikutuksia osakemarkkinoihin on tutkittu jonkin verran. Esi-
merkiksi Zhang, Hu ja Ji (2020) tutkivat koronapandemian vaikutuksia osake-
markkinoihin. Tutkimuksessaan Zhang ym. (2020) pyrkivit kartoittamaan Co-
vid-19-viruksen aiheuttamia riskejd yksittdisten maiden talouksiin ja rahoitus-
markkinoihin, sekd koko maailmanlaajuisen rahoitusjdrjestelman kohtaamia ris-
kejd. Tutkimuksen mukaan keskuspankit ja muut viranomaiset reagoivat nope-
asti koronapandemiaan osakemarkkinoilla aloittamalla erilaisia toimenpiteita.
Tasta huolimatta globaalit arvopaperimarkkinariskit kasvoivat pandemian ai-
kana huomattavasti. (Zhang ym., 2020.)
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Seuraavassa alaluvussa kasitellddn laajemmin ESG-rahastojen suoriutu-
mista erilaisten finanssikriisien aikana, joihin my6s Covid-19-pandemia lukeu-
tuu.

4.3.2 Taloudellinen suoriutuminen finanssikriisien aikana

Tutkimusten mukaan yritykset, jotka panostavat kestdvadan kehitykseen, voivat
olla paremmin varautuneita kohtaamaan taloudellisia haasteita ja selviytyd niista
(Nofsinger & Varma, 2014). Jotkut tutkimukset viittaavat siihen, ettd nimen-
omaan korkean ESG-luokituksen omaavat rahastot ovat olleet muita rahastoja
resilientimpid globaalien kriisien aikana. Tédtd voidaan selittdd esimerkiksi sosi-
aalisen padoman ndkokulmasta. Yritykset, jotka panostavat kestdavadan kehityk-
seen, luovat vahvempia yhteisdsuhteita ja parantavat mainettansa, mika voi toi-
mia puskurina kriisitilanteissa. (Albuquerque, Koskinen, Yang & Chang, 2020.)

Tutkimukset osoittavat, ettd ESG-luokituksella voi olla merkitystd sijoitus-
ten suoriutumisessa kriisitilanteissa. Esimerkiksi Albuquerque ym. (2020) esitta-
vit teoreettisen viitekehyksen, jonka mukaan yritysten kestdva toiminta moni-
puolistaa tuotevalikoimaa ja lisdd tuotedifferentaatiota. Lins, Servaes & Tamayo
(2017) osoittavat tutkimuksessaan 2008 finanssikriisistd, ettd korkeiden ESG-pis-
teiden omaavat yritykset ovat suoriutuneet taloudellisesti muita yrityksid pa-
remmin.

Yritysten positiiviset sosiaalisesti vastuulliset ominaisuudet tekevit niista
vdhemman riskialttiita markkinakriisien aikana. Esimerkiksi yritykset, joilla on
hyvé maine tydolosuhteista, ymparistotoiminnoista tai yhteisovastuusta, voivat
olla vdhemman alttiita kriisien vaikutuksiin ja siten tarjota vakaampia tuottoja
sijoittajille. Vastuulliset yritykset saattavat tarjota sijoittajille parempia riski-
tuotto-suhteita, koska niilld voi olla parempi kassanhallinta, alhaisemmat vel-
kaantumisasteet, parempi tyontekijdatyytyvdisyys, vahvempi tuotebrdandi tai
muut tekijdt. (Nofsigner & Varma, 2014.)

Folger-Laronde, Pashang, Feor & ElAlfy (2020) puolestaan tutkivat ESG-
pisteiden ja rahaston tuoton vilistd suhdetta koronapandemian aikana ja totea-
vat, ettei korkeakaan ESG-luokitus suojaa tappioilta vakavan laskusuhdanteen
aikana. Folger-Laronde ym. nostavat tutkimuksessaan esille, etteivit nykyiset
kestdavyysmittarit sovellu arvioimaan rahaston suoriutumista merkittdvien las-
kusuhdanteiden aikana. Toisena haasteena tutkijat mainitsevat puutteet ESG-
luokitusten lapindkyvyydessa.

Yoo, Keeley ja Managi (2021) tutkivat ESG-suoriutumisen vaikutusta rahas-
tojen tuottoihin ja rahaston arvon vaihteluun koronapandemian aikana. Tutki-
mus osoitti, ettd korkealla ESG-luokituksella oli yhteys korkeaan tuottoon ja al-
haiseen keskihajontaan, etenkin kun rahasto oli kerryttanyt ESG-pisteitddn ym-
péristondkokulman osalta. Tutkimuksessa havaittiin my®os, ettd pienemman tuo-
ton rahastot hyotyvit suuren tuoton rahastoja enemmaén ESG-luokituksensa ko-
rottamisesta. Tutkimus on yhtendinen muun tutkimuskirjallisuuden kanssa: kor-
kea ESG-luokitus vahentdd taloudellisia riskejda myos finanssikriisien aikana. Se
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myos osoittaa, ettd ESG-tutkimuksessa on hyva erottaa toisistaan eri ESG-osa-
alueet (ympdristollinen, sosiaalinen ja hallinnollinen).

Ympadristd korostuu myos muissa tutkimuksissa. Albuquerque ym. (2020)
osoittavat tutkimuksessaan, ettd ympdristollisesti ja sosiaalisesti vastuulliset
osakkeet selvisivat vuoden 2020 ensimmaisestd neljannestd merkittavasti parem-
min USA:n osakemarkkinoilla. ESG-luokituksessa korkean E- ja S-luokituksen
osakkeilla oli nimittdin korkeat tuotot, sekd alhainen keskihajonta ja alhaiset
kayttokatteet. Myos sijoittajat, jotka painottivat salkuissaan E- ja S-tekijoitd, ko-
kivat tuotoissaan vain pientd keskihajontaa. Myos yritysten panostus mainon-
taan oli merkittdvéa osatekijd tarkastelujakson aikaisissa korkeissa tuotoissa. Al-
buquerque ym. (2020) korostavat sijoittajien uskollisuuden tarkeyttda ESG-asi-
oissa etenkin globaalien kriisien aikana.

Pandemian vaikutuksia on arvioitu myos sekd ajallisesti, ettd maantieteelli-
sesti. Topcu & Gulal (2020) tutkivat koronapandemian vaikutuksia osakemark-
kinoihin. Tutkimuksessa tarkasteltiin osakemarkkinoita vuoden 2020 maalis- ja
huhtikuun aikana. Tutkimuksessa koronapandemia vaikutti tilastollisesti mer-
kittavésti ja negatiivisesti nouseviin osakemarkkinoihin huhtikuun 10. p&divédan
asti ja sen vaikutukset olivat vahvimmillaan maaliskuussa. Huhtikuun puolen-
véliin jdlkeen pandemian vaikutukset olivat kuitenkin vahentyneet niin, ettei vai-
kutusta pidetty endd tilastollisesti merkitsevand. Maantieteellisesti koronapan-
demia vaikutti eniten Aasian markkinoilla, kun taas eurooppalaiset osakemark-
kinat kokivat viahiten muutoksia. Tutkimuksessa havaittiin my0s, ettd pandemia
ei vaikuttanut niin paljon niilld markkinoilla, joilla tuettiin markkinoita hallituk-
sen toimesta ajoissa, ja joilta on raportoitu suurimpia elvytyspaketteja.
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5 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

5.1 Aineisto

Tutkimuksessa tarkastellaan ESG-luokituksen saaneiden osakerahastojen keski-
maédrdisid logaritmisia tuottoja vuosilta 2018-2022. Tutkimukseen kaytettdva
data, eli rahastojen kuukausittaiset hintatiedot ja ESG-luokitukset on keritty Re-
tintiv Eikon- palvelusta. Rahastot ovat valikoituneet seuraavasti:

Rahasto on ollut toiminnassa koko tutkittavan ajanjakson.
Rahasto on saatavilla suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla.
Rahaston valuutta on euro.

Rahasto sdilyttdd maksettavat tuotot.

Rahastolla on ESG-luokitus Refinitiv Eikonin tietokannassa.

AN e

Kaikki rahastot, jotka tdyttdvit ehdot 1-5, on otettu mukaan tutkimukseen. Tut-
kimukseen valikoitui ndin ollen 194 kappaletta rahastoja. Alla olevassa taulu-
kossa esitellddan tutkittavien rahastojen sijoituskohteena olevat maanosat ja yh-
tiokoot, seka niihin sijoittavien rahastojen lukuméaéra ja prosenttiosuus.
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TAULUKKO 3 Tutkimuksen aineistoa kuvailevaa statistiikkaa

Maanosa Lkm. Y%-osuus Yhtiokoko Lkm. Y%-osuus
Aasia 26 13,4 Pieni 4 2,1
Afrikka 0 0 Pieni ja keskisuuri 23 11,9
Australia 0 0 Keskisuuri 17 8,8
Eteli-Amerikka 1 0,5 Suuri 54 27,7
Eurooppa 77 39,7 Sekalainen 96 49,5
Pohjois-Amerikka 24 12,4

Globaali 66 34,0

Yhteensi 194 100 Yhteensid 194 100

Taulukosta 3 ndhd&din, ettd suurin osa tutkimuksessa mukana olevista rahas-
toista sijoittaa pddasiassa joko Eurooppaan tai maailmanlaajuisesti. Eteld-Ame-
rikkaan p&ddasiassa sijoittavia rahastoja joukossa oli vain yksi. Afrikkalaiset tai
australialaiset yhtiot eivét olleet yhdenkddn rahaston padasiallisena sijoituskoh-
teena. Taulukosta ilmenee my®s, ettd yleisimmin rahastot ovat sijoittaneet joko
suuryhtioihin tai sekalaisesti erikokoisiin yhtioihin.

5.2 Menetelmiit

5.2.1 Yleistd

Tutkimuksessa on kadytetty kvantitatiivista tutkimusmenetelmad, jonka aineis-
tona on Refinitivin ESG-luokiteltujen rahastojen tuottodata. Tutkimuksessa ana-
lysoidaan, onko ESG-luokituksella ja rahaston suoriutumisella tilastollisesti mer-
kitsevad riippuvuutta. Riippuvuuden analysointiin kdytetddan Pearsonin tulomo-
menttikorrelaatiokerrointa ja regressioanalyysia. Rahastojen suoriutumista on
arvioitu Sharpen luvun avulla.

Tutkimus pyrkii kartoittamaan laajan otannan suomalaisilla arvopaperi-
markkinoilla toimivia ESG-luokiteltuja rahastoja ja niiden tuottoja. Tutkimusyk-
sikoind toimivat yksittdiset rahastot. Aineisto on primaarista, eli se on kerétty
suoraan Refinitivin tietokannasta. Kvantitatiivisella tutkimusmenetelmalld saa-
daan laaja otanta ESG-luokitelluista rahastoista ja niiden tuotoista. Kvantitatii-
vista menetelmdd voidaan myos pitdd suhteellisen objektiivisena ja luotettavana,
silld se perustuu numeeriseen dataan.

Rahastojen kuukausittaisten hintatietojen avulla kullekin rahastolle on las-
kettu keskimaddrdiset logaritmiset tuotot ja Sharpen luku. Sharpen lukua lasket-
taessa tdssd tutkimuksessa riskittoména korkona on kédytetty 12 kuukauden Eu-
ribor-korkoa, koska sen voidaan katsoa olevan yleisesti saatavilla oleva korko-
taso. Rahastojen ESG-luokituksen yhteyttd logaritmisiin tuottoihin ja Sharpen lu-
kuun tarkastellaan korrelaatioanalyysin ja regressioanalyysin avulla.
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Taman tutkielman kirjoittamisessa ei ole kéytetty tekstid tuottavaa tekodlya
tai kielimalleja.

5.2.2 Sharpen luku

Tassd tutkielmassa rahaston suoriutumista arvioidaan Sharpen luvun avulla.
Sharpen luku on William Sharpen 1960-luvulla kehittdma riskikorjatun tuoton
mittari, ja sitd voidaan pitdd kyseisistd mittareista suosituimpana (Richards, 2002,
133). Sharpen (1966) mukaan sijoitusportfolion suoriutumista voidaan mitata
portfolion tuoton ja tuoton volatiliteetin eli keskihajonnan suhteen avulla. Sijoi-
tuksen riskid kuvaa siis portfolion oman tuoton volatiliteetti. Tuottojen volatili-
teetin arvioimiseksi aineistosta on ensin laskettu rahastojen logaritmiset tuotot.
Sharpen luku lasketaan viahentdmadlld sijoitusportfolion keskiméddrdisista tuo-
tosta riskiton tuotto (joka on tdssd tutkimuksessa 12 kk euribor) ja jakamalla ero-
tus sijoitusportfolion tuoton volatiliteetilla (Sharpe, 1966). Sharpen luku laske-
taan kaavan (4) mukaan:

(4) § ="

O

R; = Sijoitusportfolion keskimddrdinen tuotto
R¢ = Riskiton tuotto
o; = Sijoitusportfolion tuoton volatiliteetti

Mitd suurempi luku tulokseksi saadaan, sitd paremmin sijoitusportfolion katso-
taan suoriutuneen suhteessa sen riskiin (Sharpe, 1994). Saadun tuloksen voidaan
katsoa tulkitsevan sitd, kuinka hyvin sijoittaja on onnistunut muuttamaan sijoi-
tuksen riskin tuotoksi. Sharpen luku voi auttaa my6s madrittelemééan, johtuvatko
korkeammat tuotot jarkevista sijoituspddtoksistd, vai liian suuren riskin ottami-
sesta. (Mitchell, 2022.)

5.2.3 Korrelaatioanalyysi

Yleisimpid tapoja ilmaista kahden muuttujan vélinen riippuvuus on korrelaatio-
kerroin, joista tavallisimmin kéytetty on Pearsonin tulomomenttikorrelaatioker-
roin eli lyhyemmin Pearsonin korrelaatiokerroin. Pearsonin korrelaatiokerroin
kuvaa kahden jatkuvan muuttujan vélistd lineaarista riippuvuutta. Lineaarinen
riippuvuus tarkoittaa sitd, ettd toisen muuttujan kasvaessa toinen muuttuja joko
suurenee tai pienenee. Positiivinen korrelaatiokertoimen arvo tarkoittaa positii-
vista riippuvuutta ja negatiivinen arvo negatiivista riippuvuutta. Korrelaatioker-
toimen kerroin on standardoitu niin, ettd se voi saada arvoja vain -1 ja 1 valilta.
Korrelaatiokertoimen arvo 1 tarkoittaa tdydellistd positiivista riippuvuutta, eli
kun toisen muuttujan arvot kasvavat, myos toisen muuttujan arvot kasvavat sa-
massa suhteessa. Arvo -1 tarkoittaa puolestaan tdydellistd negatiivista
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riippuvuutta, eli kun toisen muuttujan arvot kasvavat, toisen muuttujan arvot
vidhenevit samassa suhteessa. Arvo 0 tarkoittaa, ettei lineaarista riippuvuutta ole,
eli kun toisen muuttujan arvot muuttuvat, toisen pysyvit ennallaan. Lihelld nol-
laa oleva arvo tarkoittaa, ettd lineaarista riippuvuutta ei ole tai se on merkitykse-
tontd. Jos arvo on nolla tai ldhelld nollaa, aineistossa voi kuitenkin olla jotain
muuta riippuvuutta kuin lineaarista riippuvuutta. (Kestild-Kekkonen, 2024;
Heikkild, 2014.) Pearsonin korrelaatiokerroin lasketaan alla olevan kaavan (5)
mukaisesti.

(5) r= cov(x,y)
SxSy
jossa cov(x,y) = kovarianssi (X, y)

sxSy = keskihajonta (x) * keskihajonta (y)

Muuttujien vililld voidaan sanoa olevan lineaarista riippuvuutta, mikéali korre-
laatiokerroin poikkeaa selvasti nollasta. Lineaarista riippuvuutta osoittavan kor-
relaatiokertoimen suuruus riippuu havaintoparien lukumaédrastd ja valitusta
kaytettavastda merkitsevyystasosta. Pelkka korrelaatiokerroin ei kerro, onko riip-
puvuus tilastollisesti merkitsevad. Tilastollinen merkitsevyys testataan p-arvon
avulla. Pearsonin korrelaatiokerrointa testattaessa nollahypoteesi Ho: r=0, eli kor-
relaatiokerroin on nolla ja vastahypoteesi Hi: r#0, eli korrelaatiokerroin ei ole
nolla. Pieni p-arvo on siis edellytys tilastollisesti merkittdvan riippuvuuden ole-
massaololle. Kvantitatiivisen tutkimuksen verkkokaésikirja, 2024.)

Bootstrap-estimointi

Bootstrappausta voidaan kayttdd Pearsonin korrelaatiokertoimen luottamusva-
lien arvioimiseen (Cignag, 2023). Bootstrap-estimoinnissa tutkimusaineistosta
muodostetaan uusia otoksia arvontaan perustuen. Kaikista saaduista otoksista
lasketaan otoskeskiarvo, jonka avulla voidaan tehdd padtelmid saadusta korre-
laatiokertoimen arvosta. Arvonnassa aiemmin mukaan otetut alkiot palautetaan
aina takaisin mukaan arvontaan, ja tillaista uudelleenotantaa toistetaan useita
kertoja, yleensd satoja tai tuhansia kertoja. (Tdhtinen, Laakkonen & Broberg,
2020.) Tdssd tutkimuksessa toistoja tehddan 1000 kappaletta. Lopuksi saadusta
keskiarvosta muodostetaan jakauma, josta etsitddn ala- ja yldraja, joiden véliin
asettuu 95 % eri otosten keskiarvoista. Tatd vélid pidetddn bootstrap-luottamus-
védlind (Tdhtinen ym., 2020). Saatu luottamusvili on se vili, jolle korrelaatioker-
roin osuu 95 % varmuudella (Cignac, 2023).

5.2.4 Regressioanalyysi

Regressioanalyysia voidaan kadyttda kahden tai useamman muuttujan yhteyden
tutkimiseen. Sen avulla muuttujat voidaan jakaa selitettdvaddn ja selittdviin muut-
tujiin tutkimuskysymysten mukaisesti ja sen tulosten voidaan katsoa tarkenta-
van ja tdsmentdvan korrelaatioanalyysista saatuja tuloksia. Lineaarista
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riippuvuutta tutkittaessa havaintoaineistosta voidaan muodostaa sirontakuvio.
Sirontakuvio tarkoittaa tasokoordinaatistoa, jossa muuttujien arvot eli havainto-
pisteet ovat eri akseleilla. Tasokoordinaatistosta voidaan tutkia, muodostavatko
havaintopisteet tunnistettavasti nousevan tai laskevan kuvion. Lineaarista riip-
puvuutta tutkittaessa sirontakuvioon voidaan sovittaa regressiosuora. Suoran
yhtdlo onY = bX + ¢, jossa Y on selitettdvda muuttuja ja X on selittdvd muuttuja.
Regressiosuoran arvo c kertoo y-akselin leikkauskohdan, eli mika olisi muuttu-
jan Y arvo, jos X on nolla. Arvo b kertoo suoran kulmakertoimen, eli paljonko
muuttujan Y arvo muuttuu, jos muuttujan X arvo muuttuu yhden yksikon ver-
ran (Tahtinen ym., 2020).

Regressiosuoran selitysaste R? kertoo, kuinka monta prosenttia muuttuja
X selittdd muuttujan Y vaihtelusta. Mitd suurempi selitysaste saadaan, sen pa-
remmin regressiosuora selittdd muuttujien vilistd riippuvuutta. Selitysasteen
yhtdloé on muotoa R? = (rxy)? * 100 %, jossa rxy on muuttujien X ja Y vilinen
korrelaatiokerroin. Jdljelle jadvd prosenttiosuus on satunnaisvaihtelua, jota ei
voida selittdd muuttujan X avulla, mutta sille voi kuitenkin olla jokin muu selit-
tava tekija. 100 % selitysaste vastaa korrelaatiokerrointa 1. Pieni selitysaste taas
viittaa siihen, ettd merkittdvaa lineaarista riippuvuutta ei ole. (Kaakinen & Ello-
nen, 2024.)

Dummy-muuttuja

Regressioanalyysin ldhtokohtana ovat vilimatka- ja suhdeasteikon tasoiset
muuttujat, mutta jarjestys- ja nominaaliasteikollisiakin muuttujia voidaan kéyt-
tdd, jos niistd muodostetaan dummy-muuttujia. Nominaaliasteikollisista muut-
tujista voidaan muodostaa dummy-muuttujia koodaamalla ne O:lla ja 1:114. (Heik-
kild, 2014). Tassd tutkimuksessa nominaaliasteikollisia muuttujia ovat rahaston
pddasiallinen sijoitusten kohteena oleva maanosa ja yhtiokoko. Niistd on tehty
dummy-muuttujia niin, ettd kunkin maanosan ja yrityskoon kohdalla dummy-
muuttuja saa arvon 1, mikali se toteutuu kyseisen rahaston kohdalla, ja arvon 0,
mikali se ei toteudu. (Heikkild, 2014; Kaakinen & Ellonen, 2024).
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

6.1 Yleisti

Alla olevassa taulukossa esitellddn selitettdvid muuttujia (keskim&ardiset vuosi-
tuotot ja Sharpen luku) ja selittdvid muuttujia (ESG-vastuullisuusluokituksen ko-
konaispistemaddrd, sekd ymparistondkokulman (E), sosiaalisen ndkokulman (S),
hallintondkokulman (G) pisteméarid kuvailevaa statistiikkaa.

TAULUKKO 4 Tutkimuksen muuttujia kuvailevaa statistiikkaa

Min. Max. Keskiarvo = Mediaani = Keskihajonta
Tuotot -18,47 % 16,22 % 5,38 % 5,73 % 4,47
Sharpen luku -0,39 0,89 0,29 0,30 0,23
ESG 40 86 68 70 9,63
E 28 84 64 66 11,79
S 41 90 70 72 10,23
G 45 84 67 69 8,58

Taulukosta 4 ndhd&an, ettd matalimmat ESG-kokonaispisteet rahastoilla ovat ol-
leet 40 ja korkeimmat 86. Keskiarvo ESG-pisteille on ollut 68 ja mediaani 70. Ym-
pdristondkokulma (E) on antanut matalimmat yksittdiset pisteet (28), ja se on
myos keskiarvon ja mediaanin mukaan matalimmin pisteitd kerryttanyt sektori.
Korkeimman yksittdisen ESG-sektorin pistemddran (90) on antanut sosiaalinen
ndkokulma (S), joka on my6s keskiarvon ja mediaanin perusteella parhaiten ESG-
pisteitd kerdannyt sektori. Sen minimipisteet ovat kuitenkin matalammat kuin
hallintondkokulman (G). Hallintondkokulmalla on matalin pisteiden keskiha-
jonta, eli sektori G on kerdnnyt pisteitd kaikista tasaisimmin eri rahastojen valilla.
Voimakkainta keskihajonta on kiistapisteissd, joten niissd voidaan katsoa olevan
kaikista eniten eroavaisuuksia eri rahastojen valilla.
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6.2 Tulokset

6.2.1 Pearsonin korrelaatiokerroin

Korrelaation selvittdimiseen on kaytetty Pearsonin korrelaatiokerrointa. Korre-
laatiokertoimen arvot kuvaavat muuttujien viélistd riippuvuutta. Niiden avulla
voidaan péadtelld, kuinka vahvaa korrelaatio on, sekd onko se positiivista vai ne-
gatiivista. Tutkimuksen muuttujista on muodostettu korrelaatiomatriisi. Alla
olevassa taulukossa esitetddn muuttujien viliset korrelaatiokertoimet, seka nii-
den alapuolella suluissa kertoimen merkitsevyyttd kuvaava p-arvo. Tilastollisen
merkitsevyyden p-arvot ovat seuraavat: p<0,001=erittdin merkitsevd,
p<0,01=merkitseva ja p<0,05=melkein merkitsevd. Merkitsevyystasosta voidaan
pddtelld, kuinka suurella todenndkoisyydelld tutkimuksen pédadtelméd on virheel-
linen. Yleisesti tieteellisessd tutkimuksessa kéytetddan 5 % riskitasoa, eli p<0,05.
Silloin tuloksen katsotaan olevan riittdvan luotettava tutkimustulosten yleistet-
tavyyden kannalta (Kvantitatiivisen tutkimuksen verkkokaésikirja, 2024.)

TAULUKKO 5 Tutkimuksen muuttujien korrelaatiomatriisi
Sharpen Tuotot ESG E S G

luku
Sharpen luku 1

Tuotot 0,956*** 1
(<0,001)
ESG 0,472%** 0,376*** 1
(<0,001) (<0,001)
E 0,385*** 0,289*** 0,944*** 1
(<0,001) (<0,001) (<0,001)
] 0,510%** 0,403*** 0,983*** 0,904 *** 1
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
G 0,434%** 0,377%** 0,936*** 0,819*** 0,891*** 1

(<0,001) (<0,001)  (<0,001)  (<0,001)  (<0,001)

Taulukosta 5 voidaan péételld, ettd Sharpen luvun ja ESG-luokituksen vililla on
jonkin verran korrelaatiota (korrelaatiokerroin 0,472). Lisédksi korrelaation katso-
taan olevan tilastollisesti merkitsevéd, koska merkitsevyys on tasolla p<0,001, eli
erittdin merkitseva. Korrelaatio on erittdin voimakasta ESG-pisteméédran ja sen
eri sektoreiden E (0,944), S (0,983) ja G (0,936) valilla. Lisdksi keskimédardiset vuo-
situotot ja Sharpen luku korreloivat voimakkaasti keskenddn, koska muuttujien
vilinen korrelaatiokerroin on lahelld ykkostd (0,956). Tastd voidaan padtelld, etta
korkeammat logaritmiset tuotot ovat yhteydessd myods parempaan riskikorjat-
tuun tuottoon.
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Korrelaatiokertoimen laskemisen jidlkeen analysoitiin saadun korrelaatio-
kertoimen luotettavuutta bootstrap-menetelmén avulla, jonka tulokset nakyvat
alla olevassa taulukossa 6.
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TAULUKKO 6 Bootstrap-testin tulokset

ESG-luokitus -
Sharpen luku
Bias 0,001
Std. Error 0,044
BCa 95 % Confi- | Lower 0,381
dence Interval
Upper 0,556

Bootstrap-testin tuloksista ndhdddn, ettd 95 % luottamusvaililld alin korrelaatio-
kerroin on 0,381 ja ylin 0,556. Eli on 95 % todenndkoisyys sille, ettd ESG-luoki-
tuksen ja Sharpen luvun vélinen korrelaatiokerroin on 0,381 ja 0,556 vélilld. Pear-
sonin korrelaatiokertoimesta saatu tulos (korrelaatiokerroin 0,472) osuu tdhdn
vilille, joten tdmén perusteella saatua tulosta voidaan pitdd luotettavana.

6.2.2 Regressiokerroin
Alla olevassa kuviossa esitetddan Sharpen luvun ja ESG-luokituksen yhteyttd ku-

vaava regressiosuora. Sharpen lukua ja ESG-luokitusta kuvaava regressiosuora
on muotoa y = 0,01123460604234188 * x + (—0,4708518479367802).
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Sharpen luku

@ Observed

00 = Linear

400 50,0 60,0 700 800 90,0

ESG-luokitus

KUVIO 6 Sharpen luvun ja ESG-luokituksen yhteyttd kuvaava regressiosuora

Kuviosta 6 havaitaan, ettd regressiosuora nousee lineaarisesti. Suoran kulmaker-
roin b = 0,01123 on positiivinen, joten muuttujien vélinen lineaarinen riippu-
vuus on positiivista. Tdmé voidaan tulkita niin, ettd korkeampi ESG-luokitus on
yhteydessd korkeampaan Sharpen lukuun. Lisédksi alla olevassa taulukossa 7 ku-
vataan tarkemmin ESG-luokituksen yhteyttd Sharpen lukuun, sekd regressiomal-
lin tilastollista selitysvoimaa.

TAULUKKO 7 Sharpen luvun ja ESG-luokituksen valinen regressiomalli

B Keskivirhe | Beta | t-testi | p-arvo 95 % luottamusvali
Vakio -0,471 | 0,104 -4,533 | <0,001*** | -0,676 -0,266
ESG 0,011 | 0,002 0,472 7425 | <0,001*** 0,008 0,014
R2 0,223

Korjattu R2 | 0,219

F-testi 55,127 <0,001***

Regressioanalyysissa testataan, ovatko selitettdva muuttuja ja selittavat muuttu-
jat yhteydessd toisiinsa, eli eroavatko niiden regressiokertoimet tilastollisesti
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nollasta (Kaakinen & Ellonen, 2024). Heiddn mukaansa taulukossa 7 esiintyvia
lukuja voidaan tulkita seuraavasti: T-testin arvo kertoo, voidaanko muuttujan
kerrointa pitéa tilastollisesti merkitsevana. Taulukon viimeisessd sarakkeessa on
esitetty regressiokertoimien t-testin perusteella saatu p-arvo. T-testi ja sen p-arvo
osoittavat, ettd ESG-luokituksen regressiokerroin eroaa tilastollisesti nollasta ja
sen etumerkki on positiivinen. Voidaan siis pdételld, ettd ESG-luokituksella on
positiivinen yhteys Sharpen lukuun. Kerroin 0,011 tarkoittaa, ettd ESG-luokituk-
sen nousu lisdd Sharpen lukua 0,011 yksikon verran. Yhteyttd voidaan pitdéd ti-
lastollisesti merkitsevdnd 95 % luottamustasolla, koska p-arvo < 0,05.

Taulukosta 7 ndhdddn myos regressiokertoimen selitysvoimaa kuvaavat
testit. Niistd yleisimpid ovat R?-luku ja F-testi. R?-luku kertoo kuinka suuren pro-
senttiosuuden selitettdvan muuttujan vaihtelusta selittdvat muuttujat pystyvat
selittdmadn. Se voi saada arvoja nollan ja yhden valiltd. Pieni R2-luku tarkoittaa,
ettd selittavat muuttujat pystyvét selittdimaddn vain vahdn muuttujan vaihtelusta
ja pdinvastoin. Taulukossa ESG-luokituksen ja Sharpen luvun yhteyttd kuvaava
R2-luku on 0,223. Se tarkoittaa, ettd 22,3 % Sharpen luvun vaihtelusta pystytdan
selittamadan ESG-luokituksen vaihtelulla. F-testi puolestaan kuvaa sitd, onko reg-
ressiomallin selittdvien muuttujien yleisesti mahdollista selittdd selitettdvan
muuttujan vaihtelua. Taulukossa F-testin tulokseksi saatiin 55,125, ja p-arvoksi
<0,001, joka tarkoittaa tilastollisesti erittdin merkitsevaa.

Regressioanalyysin testaus: nollahypoteesi H, = kulmakerroin on nolla ja

vastahypoteesi H; = kulmakerroin ei ole nolla. Testisuure on t = % , missid SEj,
b

tarkoittaa kulmakertoimen keskivirhettd. Testisuure noudattaa t -jakaumaa va-
pausastein df =n — 2 eli t~t(n — 2). Tulokseksi saatiin siis, ettd kulmakerroin ei
ole nolla merkitsevyystasolla p=<0,05, joten tuloksen voidaan katsoa tarkoitta-
van sitd, ettd paremmalla ESG-luokituksella on yhteys rahaston parempaan suo-
riutumiseen ja tuloksen olevan tilastollisesti merkitseva.

Korjattua R?-lukua kdytetddn, kun halutaan vertailla eri regressioanalyyseja
keskenddn (Kaakinen & Allonen, 2024). Taulukossa 7 esitetddn myos korjattu R2-
luku, koska taulukkoa halutaan vertailla regressiomalliin, johon on otettu mu-
kaan selittdavid dummy-muuttujia (yhtiokoko ja maanosa).

Regressioanalyysissa voidaan kayttdd useita keskenddn korreloivia selitta-
vid muuttujia, mutta yli 0,9 korrelaatiokerroin voi aiheuttaa multikollineaari-
suusongelman. Multikollineaarisuusongelma ilmenee silloin, jos muut selittdavit
muuttujat aiheuttavat toisen selittdvan muuttujan vaihtelun ldhes tdaysin. Tastd
aiheutuu se, ettd regressiokertoimen keskivirheet kasvavat niin suuriksi, ettei ti-
lastollisesti luotettavia padtelmid voida tehdéd, koska merkitsevid tuloksia on liian
vaikea havaita. Multikollineaarisuutta voidaan tarkastella niin sanotun VIF-ker-
toimen avulla. Pddsddntond voidaan pitdd, ettd multikollineaarisuus on ongel-
mallista, miké&li VIF-kerroin on yli 10. (Kaakinen & Ellonen, 2024.) Aiemmasta
taulukosta (5) havaitaan, ettd taman tutkimuksen muuttujissa on keskendédn to-
della voimakkaasti korreloivia selittdvid muuttujia (ESG-kokonaispistemaééra ja
sen eri sektorit E, S ja G), joiden korrelaatiokerroin >0,9. Tamén takia muuttujille
on selvitetty VIF-kertoimet.
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TAULUKKO 8 Tutkimuksen muuttujien valiset VIF-kertoimet

VIF-kerroin

E 66,57
S 193,72
G 64,89
ESG 756,58
KIIST. 8,46
ESGC 6,65
PIENI 1,97
PK 1,04
KESK. 1,73
SEKA 1,66
AASIA 1,48
E-A 3,19
P-A 2,17
GLOBAALI 1,94

Taulukosta 8 ndhdédén, ettd VIF-kerroin on todella korkea ESG-luokituksen ja sen
eri sektoreiden (E, S, G) vililld. Jotta multikollineaarisuusongelmaa ei syntyisi,
regressioanalyysi on tehty tédssd tutkimuksessa ESG-kokonaispistemddrille ja sen
kaikille eri sektoreille (E, S, G) erikseen.

Alla olevasta taulukosta 9 ndhddan muuttujien viliset regressiokertoimet,
kun Sharpen lukua selitetdan ESG-luokituksen lisdksi dummy-muuttujilla, eli
yhtiokoolla ja maanosalla. Tassd tutkimuksessa dummy-muuttujat luotiin SPSS
tilasto-ohjelmalla, joka valitsi automaattisesti regressioanalyysista pois Euroo-
pan ja suuret yhtiot.
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TAULUKKO 9 Regressiomalli, johon on lisdtty maanosa ja yhtiokoko

B Keski- Beta t p-arvo 95 % luotta-
virhe musvaili

Vakio -0,780 0,153 -5,1 <0,001**  -1,081 -0,478
ESG 0,014 0,002 0,578 7,16 <0,001** 0,01 0,018
Pieni 0,062 0,097 0,039 0,639 0523 -0,129 0,253
Pieni ja keskisuuri 0,212 0063 0,299 3,388  <0,001*** | 0,088 0,335
Keskisuuri -0,069 0051 -0,086 @ -1,358 0,176 -0,17 0,031
Suuri
Seka 0,065 0,03 0,142 2161  0,032* 0,006 0,124
Aasia 0,007 0,047 0,01 0,146 0,884 -0,085 0,099
Eteld-Amerikka -0,220 0169  -0,069 -1,307 0,193 -0,653 0,112
Eurooppa
Pohjois-Amerikka 0,328 0041 0,473 8,049  <0,001*** 0,248 0,409
Globaali 0,135 0,03 0,28 4468  <0,001*** 0,076 0,195
R2 0,495
Korjattu R? 0471
F-testi 20,074 <0,001%***

Yll4 olevasta taulukosta ndhdddn, ettd selittdvien muuttujien lisidminen (yhtio-
koko ja maanosa) paransi regressiomallin selitysastetta, koska taulukon (9) kor-
jattu R2—luku on selvasti suurempi (0,471), kuin taulukossa (7), jossa tarkasteltiin
vain ESG-luokituksen yhteyttd Sharpen lukuun (taulukossa 7 korjattu R?=0,219).
Dummy-muuttujien regressiokertoimia tulkitaan niin, ettd jos kerroin on positii-
vinen, se ilmaisee kuinka paljon suurempi Sharpen luku on esimerkiksi Aasiassa
kuin Aasian ulkopuolella. Jos arvo on negatiivinen, on Sharpen luku Aasiassa
vastaavasti pienempi. (Kaakinen & Ellonen, 2024.) Y14 olevasta taulukosta voi-
daan siis pddtelld, ettd Sharpen luku on suurempi ja saatua tulosta voidaan pitdd
tilastollisesti merkitsevand (muuttujien p-arvot ovat <0,05) silloin, kun rahasto
sijoittaa pieniin ja keskisuuriin yhtitihin tai sekalaisesti, ja silloin, kun se sijoittaa
pddasiassa Pohjois-Amerikkaan tai Globaalisti. Kertoimen mukaan Sharpen luku
on suurempi my0s silloin, kun rahasto sijoittaa pieniin yhtitihin, ja kun se sijoit-
taa Aasiaan, mutta nditd tuloksia ei voida pitdd tilastollisesti merkitsevind kor-
kean p-arvon vuoksi. Kertoimen mukaan Sharpen luku on pienempi silloin, kun
rahasto sijoittaa pddasiassa keskisuuriin yhtitihin ja Eteld-Amerikkaan, mutta
nditdkddn saatuja tuloksia ei voida pitéa tilastollisesti merkitsevind niiden suur-
ten p-arvojen vuoksi. Regressiomallin luotettavuutta kuvaavaa F-testid voidaan
pitdd merkitsevdnd, joten saatuja tuloksia voidaan pitdd luotettavina.
Seuraavaksi esitetddn Regressiotaulukot E-, S- ja G-sektoreille erikseen. Jokaisen
taulukon alla kdydédan lapi kyseisen taulukon tilastollisesti merkitsevét regres-
siokertoimet. Tilastollisesti merkityksettomid havaintoja ei mainita. Alla olevassa
taulukossa 10 esitetddn muuttujan E regressiomalli.
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TAULUKKO 10 Muuttujan E regressiomalli

B
Vakio -0,473
E 0,010
Pieni 0,050
Pieni ja keskisuuri 0,183
Keskisuuri -0,106
Suuri
Seka 0,045
Aasia -0,340
Eteli-Amerikka -0,206
Eurooppa
Pohjois-Amerikka 0,357
Globaali 0,137
R2 0,466
Korjattu R2 0,440
F-testi 17,84

Keski-
virhe
0,128

0,002
0,101
0,065
0,051

0,030
0,046
0,174

0,043
0,032

Beta

0,516
0,031
0,258
-0,131

0,098
-0,510
-0,065

0,515
0,283

-3,704
6,188
0,499
2,805
-2,059

1471
0,741
-1,188

8,263
4,326

p-arvo

<0,001%***
<0,001%**
0,618
0,006**
0,041

0,143
0,460
0,236

<0,001***
<0,001%**

<0,001***

95 %

-0,725
0,007
-0,149
0,054
-0,207

-0,015
-0,125
-0,549

0,272
0,074

luotta-
musvili
-0,221
0,013
0,250
0,311
-0,004

0,105
0,057
0,136

0,443
0,199

Taulukosta 10 ndhddédn, ettd muuttujan E kasvaessa Sharpen luku kasvaa 0,010
yksikon verran. Sharpen luku on suurempi silloin, kun rahasto sijoittaa pieniin
ja keskisuuriin yhtisihin, ja silloin, kun se sijoittaa pddasiassa Pohjois-Amerik-
kaan tai globaalisti. Tuloksia voidaan pitdd tilastollisesti merkitsevind p<0,05
luottamustasolla. Alla olevassa taulukossa 11 esitetddn muuttujan S regressio-

malli.
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TAULUKKO 11 Muuttujan S regressiomalli

B
Vakio -0,77
S 0,013
Pieni 0,042
Pieni ja keskisuuri = 0,201
Keskisuuri -0,051
Suuri
Seka 0,070
Aasia 0,019
Eteli-Amerikka -0,250
Eurooppa
Pohjois-Amerikka 0,313
Globaali 0,124
R2 0,504
Korjattu R? 0,480
F-testi 20,761

Keski-
virhe
0,15
0,002
0,095
0,060
0,052

0,030
0,047
0,167

0,040
0,029

Beta

0,583
0,026
0,285
-0,063

0,153
0,028
-0,078

0,450
0,256

-5,26
7,433
0,444
3,351
-0,987

2,338
0,398
-1,494

7,786
4,190

p-arvo

<0,001%***
<0,001***
0,658
<0,001%**
0,325

0,02*
0,691
0,137

<0,001***
<0,001%**

<0,001***

95 %

-1,05
0,010
-0,145
0,083
-0,152

0,011
-0,073
-0,579

0,233
0,065

luotta-
musvili
-0,48
0,017
0,229
0,320
0,051

0,129
0,111
0,080

0,392
0,182

Taulukosta 11 ndhdéddn, ettd muuttujan S kasvaessa Sharpen luku kasvaa 0,013
yksikon verran. Sharpen luku on suurempi silloin, kun rahasto sijoittaa pieniin
ja keskisuuriin yhtidihin tai sekalaisesti, ja silloin, kun se sijoittaa pddasiassa Poh-
jois-Amerikkaan tai globaalisti. Tuloksia voidaan pitdé tilastollisesti merkitse-
vind p<0,05 luottamustasolla. Alla olevassa taulukossa 12 esitetddan muuttujan G

regressiomalli.
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TAULUKKO 12 Muuttujan G regressiomalli

B Keski- Beta t p-arvo 95 % luotta-
virhe musvali

Vakio -0,54 0,16 -3,41 <0,001**  -0,85 -0,23
G 0,011 0,002 0415 5378  <0,001*** 0,007 0,015
Pieni -0,020 0,100 -0,013 -0,202 0,840 -0,218 0,178
Pieni ja keskisuuri 0,095 0,059 0,134 1,598 0,112 -0,022 | 0,212
Keskisuuri -0,137 0,051  -0,170 -2,675  0,008** -0,239 | -0,036
Suuri
Seka 0046 0,031 0102 1,484 0,140 -0,015 | 0,108
Aasia -0,042 0,048 -0,063 -0,887 0,376 -0,137 | 0,052
Eteld-Amerikka -0,236 0177  -0074 -1,330 0,185 -0,585 0,114
Eurooppa
Pohjois-Amerikka 0,299 0,042 0431 7,054 <0,001*** 0,216 0,383
Globaali 0,118 0,032 0,246 3,743  <0,001*** 0,056 0,181
R2 0,442 0,000
Korjattu R2 0,415
F-testi 16,22 <0,001***

Taulukosta 12 ndhdddn, ettd muuttujan G kasvaessa Sharpen luku kasvaa 0,011
yksikon verran. Sharpen luku on suurempi silloin, kun rahasto sijoittaa keski-
suuriin yhtioihin, ja silloin, kun se sijoittaa pddasiassa Pohjois-Amerikkaan tai
globaalisti. Tuloksia voidaan pitéa tilastollisesti merkitsevind p<0,05 luottamus-
tasolla.

Eri sektoreiden regressioanalyyseista ndhdddn, ettd kaikilla sektoreilla on
toisiinsa verrattuna melko samansuuruinen yhteys Sharpen lukuun E (0,010), S
(0,013) ja G (0,011). Sosiaalisella ndkoékulmalla on ollut suurin vaikutus Sharpen
lukuun ja ympdristolliselld matalin, mikéd on hieman ristiriidassa aiemman tutki-
muksen kanssa. Useimmissa aiemmissa tutkimuksissa ymparistondkokulma on
korreloinut eniten suoritusta kuvaavan muuttujan kanssa.  Maanosalla on ti-
lastollisesti merkitsevd yhteys Sharpen lukuun silloin, kun rahasto sijoittaa Poh-
jois-Amerikkaan tai globaalisti, muilla maanosilla ei havaita olevan tilastollisesti
merkitsevdd yhteyttd missddn edelld mainituissa malleista. Yhtiokoolla voi olla
tilastollisesti merkitseva yhteys rahastoon eri sektoreiden mallista riippuen sil-
loin, kun rahasto sijoittaa pieniin ja keskisuuriin, keskisuuriin yhti6ihin tai seka-
laisesti. Yhtiokoolla ei havaita olevan tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd Sharpen
lukuun silloin, kun rahasto sijoittaa pieniin yhtidihin. Mallien selitysasteet eli
korjatut R? ovat ldhelld toisiaan E (0,440), S (0,480) ja G (0,415). F-testit ovat kai-
kissa malleissa tilastollisesti merkitsevid, joten saatuja tuloksia voidaan pitdd luo-
tettavina.
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7 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Téssd tutkimuksessa analysoitiin ESG-luokituksen yhteyttd rahaston suoriutu-
miseen. Suuri osa aiemman tutkimuksen tuloksista esittad ESG-luokituksella ole-
van yhteyden parempaan taloudelliseen suoriutumiseen (ks. Friede ym. 2015;
Gardenier ym., 2021; Steen ym., 2019). Nédyttdisi my0s siltd, ettd korkea ESG-luo-
kitus ennakoi selviytymista globaalien kriisien aikana. Erindiset tutkimukset (ks.
esim. Nofsinger & Varma, 2014; Lins ym., 2017) osoittavat korkeiden ESG-luoki-
tusten rahastojen suoriutuvan globaaleista kriiseistd verrattain hyvin.

Tadssd tutkimuksessa rahaston suoriutumista tarkasteltiin Sharpen luvun
avulla. Tutkimusta varten rahastojen tuotoista laskettiin logaritmiset tuotot, joi-
den pohjalta rahastoille laskettiin Sharpen luvut. Tutkimus perustuu suhteellisen
laajaan aineistoon, joka sisdltdd 194 suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla olevan
osakerahaston ESG-luokituksen ja tuotot aikavalilld 2018-2022. Tutkittavalle
ajanjaksolle osuu Covid-19 pandemia, joka oli maailmanlaajuinen globaali kriisi.
Téastd syystd tutkimuksen tuloksia tulkittaessa on syytd ottaa huomioon ESG-luo-
kituksen vaikutus rahastojen suoriutumiseen kriisien aikana.

Tutkimus suoritettiin korrelaatioanalyysin ja regressioanalyysin avulla tar-
kastelemalla sitd, onko rahaston ESG-luokituksen ja Sharpen luvun viililla ha-
vaittavissa tilastollisesti merkitsevdd lineaarista riippuvuutta. Tutkimuksen tar-
koituksena oli vastata seuraaviin kysymyksiin:

- Onko korkeammalla ESG-luokituksella yhteyttd rahaston parempaan
suoriutumiseen?

- Onko jollakin ESG:n eri osa-alueista havaittavissa muita voimakkaam-
paa yhteyttd rahaston suoriutumiseen?

Aiemman tutkimuksen perusteella muodostettiin my6s tutkimushypoteesi:

- Hi=ESG-luokituksella on positiivinen yhteys rahaston suoriutumiseen
aikavalilld 2018-2022.
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Tamdn tutkimuksen tulosten perusteella voidaan esittdd, ettd ESG-luokituksella
voi olla positiivinen vaikutus rahaston suoriutumiseen ja tutkimushypoteesi Hi
hyvaksytdan. Tutkimusaineiston pohjalta muodostettu Pearsonin korrelaatio-
kerroin osoittaa, ettd Sharpen luku ja ESG-luokitus korreloivat positiivisesti, ja
korrelaatiota voidaan pitda tilastollisesti merkitsevdnd. Korrelaatioanalyysin tu-
losten perusteella voidaan siis sanoa, ettd korkealla ESG-luokituksella on posi-
tiivinen vaikutus Sharpen lukuun.

Regressioanalyysin tulokset tukevat tdtd johtopddtostd. Regressiosuoran
kulmakerroin on positiivinen, mikd osoittaa, ettd ESG-luokituksen ja Sharpen
luvun vililld on positiivinen lineaarinen riippuvuus. Riippuvuus on my®s tilas-
tollisesti merkitsevad. Regressiomallin korjattu selitysaste (R?) on 21,9 %, mika
tarkoittaa, ettd regressioanalyysin mukaan ESG-luokituksella voidaan selittda
21,9 % Sharpen luvun vaihtelusta. Kun regressiomalliin lisdttiin vield selitta-
viksi muuttujiksi maanosa ja yhtiokoko, suoran selitysaste parani 21,9 prosen-
tista 47,1 prosenttiin. Tuloksista huomataan my®os, ettd ESG:n eri osa-alueiden ja
Sharpen luvun viliselld riippuvuudella ei ollut merkittdvad eroa toisiinsa ver-
rattuna. Kaikista védhiten Sharpen luvun kanssa korreloi ymparistondkokulma,
ja tamd poikkeaa osittain joistakin aiemmista tutkimuksista, koska niissa erityi-
sesti ympadristondkokulmalla on havaittu olevan voimakkain yhteys suoriutu-
miseen (ks. esim. Yoo ym., 2021; Albuquerque ym, 2020).

Tdamdn tutkimuksen tulokset ovat suurelta osin yhtenevid aiemman tutki-
muksen kanssa. Esimerkiksi Friede ym. (2015) esittivét ettd suurin osa aihetta
koskevasta tutkimuskirjallisuudesta osoittaa ESG-luokituksen ja tuoton vilisen
korrelaation olevan vihintdédnkin ei-negatiivinen. Tamén tutkimuksen tulok-
sissa ndkyy positiivinen tilastollisesti merkitseva yhteys ESG-luokituksen ja ra-
haston suoriutumisen vililld, joten voidaan todeta, ettd korkea ESG-luokitus ei
ainakaan heikentdnyt rahastojen suoriutumista vuosina 2018-2022. Huomioita-
vaa tamdn tutkimuksen tuloksissa on, ettd tilasto-ohjelma poisti regressiomal-
lista dummy-muuttujiksi muodostetut Euroopan ja suuret yhtiot. Nama muut-
tujat korreloivat aiemman tutkimuksen mukaan eniten ESG-luokituksen
kanssa, koska eurooppalaiset yhtiot raportoivat ESG-tietoja muita enemmain ja
lisdksi aiemman tutkimuksen mukaan suuret yhtitt saavat helpommin parem-
pia ESG-luokituksia (ks. esim. Doyle, 2018; Steen ym., 2019).

Tutkimuksen aineiston voidaan katsoa olevan suhteellisen validia, koska
se on poimittu kokonaisuudessaan Refinitiv Eikonin tietokannasta yhtdaikai-
sesti, joten manuaaliselta tietojen kerdamiseltd ja muokkaamiselta on viltytty.
Sharpen luvut rahastoille on laskettu itse Excelissa erityistd huolellisuutta nou-
dattaen. Tutkielmaan valittuja mittareita voidaan pitdd suhteellisen vertailukel-
poisina. Sharpen luku on yleisesti kdytossd rahastojen suoriutumista mitatta-
essa, ja sen avulla rahastojen tuotoista on saatu riskikorjattua dataa. Data on nu-
meerista, eikd siis perustu esimerkiksi ihmisten kokemuksiin ja arvioihin, joten
sitd voidaan pitdd suhteellisen objektiivisena.

ESG-luokituksen tutkimusdataksi tdssa tutkimuksessa on otettu huomi-
oon ainoastaan Refinitv Eikon -tietokannasta 16ytyva ESG-luokitus. Kuten esi-
merkiksi Gibson Brandon ym. (2021) ja Avramov ym. (2021) huomauttavat, eri
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luokittelijoiden valisillda ESG-luokituksilla voi olla huomattavia eroja. Tasta
syystd tutkimuksen luotettavuuteen ja yleistettdvyyteen on kiinnitettdva huo-
miota, koska eri luokittelijan ESG-luokituksilla tehtadvalld tutkimuksella olisi
voitu padtyad toisenlaisiin tuloksiin. Jotta suomalaisten rahastojen ESG-luokituk-
sen ja suoriutumisen vaélisestd korrelaatiosta saadaan luotettavampaa tietoa,
voisi tutkimuksen toteuttaa niin, ettd siind on huomioitu useamman eri luoki-
tuksen myontdjan ESG-luokitus. Tutkimuksen yleistettavyyttd voi heikentadd
myos se, ettd tarkasteluajanjaksolle osui Covid-19 pandemia, joka osaltaan vai-
kuttaa tutkimuksen tuloksiin. Téstd syystd tutkimuksen ei voida katsoa kuvaa-
van tavanomaista maailmantilaa arvopaperimarkkinoilla. Esimerkiksi Valtio-
neuvoston (2022) mukaan Covid-19-pandemia on saattanut vaikuttaa lyhyella
aikavalilld rahastojen tuottoihin, mutta arvioiden mukaan sill4 ei ole vaikutusta
talouteen pidemmalld aikavalilla.

Tutkimuksen keskeisimpand tutkimusmenetelmédnd on kdytetty korre-
laatioanalyysia ja usean muuttujan lineaarista regressioanalyysid, joiden voi-
daan ldhtokohtaisesti katsoa sopivan tutkimukseen, jossa tarkastellaan muuttu-
jien vilisid yhteyksid (Tdahtinen ym., 2020). Taméntyyppisen tutkimuksen ai-
neiston perusteella ei voida kuitenkaan padtelld kaikkia positiivisen korrelaa-
tion ja lineaarisen yhteyden taustalla vaikuttavia tekijoitd (ks. esim. Giese ym.,
2019). Korkeampaan Sharpen lukuun voi vaikuttaa moni eri tekijd, joita ei ole
otettu huomioon tédssa tutkimuksessa.

Jatkotutkimukselle olisi siis sijaa. Positiivisen korrelaation taustalla vaikut-
tavia syy-seuraussuhteita suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla tulisi kartoittaa,
jotta sijoittaminen olisi kestavampaéa ja sijoittajilla olisi parempaa tietoa sijoitus-
kohteidensa tuottomahdollisuuksista. Koska jotkut tutkimukset (esim. Baker
ym. 2022) osoittavat sijoittajien seuraavan ESG-luokitusta, olisi hyva kehittda
yhtendiset standardit, joiden pohjalta ESG-luokitukset muodostetaan. Jos halu-
amme ohjata sijoittajia kohti aidosti kestavampid rahastoja, ESG-luokitukselle
tarvitaan standardisoidut, objektiiviset ja lapindkyvit periaatteet. Tutkimukset,
tdma mukaan lukien, osoittavat, ettd korkean ESG-luokituksen omaaviin rahas-
toihin voi olla my6s taloudellisesti kannattavaa sijoittaa, joten aihepiiri tarvitsee
lisdtutkimusta, jotta saamme paremman kuvan ESG-luokituksen vaikutuksesta
ja sijoittajia ohjaavista motiiveista.
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LIITTEET

LIITE 1 Tutkittavat rahastot

Rahaston nro.

Rahaston nimi

1. AKTIAAMERICAB

2, AKTIA CAPITAL B

3. AKTIA EMERGING MARKET EQUITY SELECT B
4, AKTIA EUROPE B

5. AKTIA EUROPE SMALL CAP B

6. AKTIA EUROPE SMALL CAP D

7. AKTIA GLOBAL B

8. AKTIANORDIC B

9. AKTIA NORDIC SMALL CAP B

10. AKTIANORDIC SMALL CAP D

11. ALANDSBANKEN EUROPE EQUITY B

12. ALANDSBANKEN GLOBAL AKTIE B

13. ALANDSBANKEN NORDEN AKTIE B EUR

14. DANSKE INVEST CHINA G

15. DANSKE INVEST CHINAW G

16. DANSKE INVEST COMPASS EQUITY FUND G
17. DANSKE INVEST EMERGING MARKETS EQUITY G
18. DANSKE INVEST ESG OSAKE K

19. DANSKE INVEST EUROPE HIGH DIVIDEND G
20. DANSKE INVEST EUROPE HIGH DIVIDEND W G
21. DANSKE INVEST EUROPE SMALL CAP G

22, DANSKE INVEST EUROPE SMALL CAPW G
23. DANSKE INVEST EUROPEAN EQUITY G

24. DANSKE INVEST EUROPEAN EQUITY W K
25. DANSKE INVEST FINNISH EQUITY G

26. DANSKE INVEST INDIA G

27. DANSKE INVEST INDIA WK

28. DANSKE INVEST JAPANESE EQUITY G

29. DANSKE INVEST JAPANESE EQUITY WG

30. DANSKE INVEST MEDI LIFE G

31. DANSKE INVEST MEDI LIFEW G

32. DANSKE INVEST TECHNOLOGY INDEX G
33. DANSKE INVEST TECHNOLOGY INDEXW G
34. DANSKE INVEST USA INDEX FUND G

35. DANSKE INVEST USA INDEX FUND W G

36. DK INV EASTERN EUR CONVERGENCE FD G
37. EQBLUE PLANET 1K

38. EQ EUROOPPA AKTIIVI 1K
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39. EQ EUROOPPA OSINKO 1K

40. EQ EUROPE SMALL CAP 1MONTH

41. EQ EUROPE SMALL CAP 3MONTH

42, EQ EUROPE SMALL CAP 4MONTH

43. EQ EUROPE STOCK INDEX 1 K

44, EQ FINLAND 1K

45. EQ JAPAN STOCKINDEX 1 K

46. EQ KEHITTYVAT MARKKINAT INDEKSI 1 K
47. EQ MAAILMA 1K

48. EQ MAAILMA 2A

49. EQ MAAILMA |

50. EQ POHJOISMAAT PIENYHTIO 1K

51. EQ POHJOISMAAT PIENYHTIO 2K

52. EQ USA INDEKSI 1 K

53. EVLI EQUITY FACTOR EUROPE B

54. EVLI EQUITY FACTOR EUROPE IA

55. EVLIEQUITY FACTOR EUROPE 1B

56. EVLI EQUITY FACTORUSA B

57. EVLIEQUITY FACTOR USA 1A

58. EVLI EQUITY FACTOR USA IB

59. EVLIEQUITY FUND B

60. EVLIEUROPE B

61. EVLI EUROPE IB

62. EVLI FINLAND SELECT B

63. EVLI FINNISH SMALL CAP B

64. EVLIGEMB

65. EVLIGLOBALB

66. EVLINORDIC B

67. FINLANDIA 2050

68. FINLANDIA LAATUYHTIOT

69. FONDITA EUROPEAN MICRO CAP B

70. FONDITA FINLAND MICRO CAP B

71. FONDITA GLOBAL MEGATRENDS B

72. FONDITA EUROPEAN SMALL CAP B

73. FONDITA RAHASTOYHTIO OY NORDIC MICRO CAP B
74. FONDITA RAHASTOYHTIO OY NORDIC SMALL CAP B
75. FONDITA SUSTAINABLE EUROPE B

76. FOURTON FIESTA

77. FOURTON OY HANNIBAL

78. FOURTON TEMPO

79. LOCAL TAPIOLA ESG CONSUMER A

80. LOCAL TAPIOLA ESG DEVELOPED ASIA A
81. LCAL.TAPIOLA SUST.ENVM.A

82. LOCAL TAPIOLA ESG EUROPE MID CAP A
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83. LOCAL TAPIOLA ESG GROWTH A

84. LOCAL TAPIOLA ESG NORDICS

85. LOCAL TAPIOLA ESG USA MID CAP A

86. LOCAL TAPIOLA ESG WELLBEING

87. LOCAL TAPIOLA EUROPE CLIMATE INDEX A

88. LOCAL TAPIOLA USA CLIMATE INDEX A

89. NORDEA ASIAN STARS A GROWTH EUR

90. NORDEA CHINA FUND A DISTR EUR

91. NORDEA CHINA FUND A GROWTH EUR

92. NORDEA CHINA FUND C GROWTH EUR

93. NORDEA EASTERN EUROPE A (EUR) GROWTH

94. NORDEA EMERG MRKT EQUITIES FD A GRO EUR
95. NORDEA EUROPEAN PASSIVE FUND B GROWTH EUR
96. NORDEA EUROPEAN PASSIVE FUND | GROWTH EUR
97. NORDEA EUROPEAN STARS FUND A GROWTH EUR
98. NORDEA EUROPEAN STARS FUND C GROWTH EUR
99. NORDEA EUROPN SMLLR COS FD A GRO EUR

100. NORDEA FINNISH PASSIVE FUND B GROWTH EUR
101. NORDEA FINNISH PASSIVE FUND | GROWTH EUR
102. NORDEA FINNISH STARS FUND A GROWTH EUR
103. NORDEA GLOBAL DIVIDEND FUND A GROWTH
104. NORDEA GLOBAL DIVIDEND FUND B GROWTH EUR
105. NORDEA GLOBAL DIVIDEND FUND C GROWTH EUR
106. NORDEA GLOBAL DIVIDEND FUND | GROWTH EUR
107. NORDEA GLOBAL ENHANCED FUND GROWTH EUR
108. NORDEA GLOBAL EQUITY ALLOCATION C

109. NORDEA GLOBAL EQUITY ALLOCATION |

110. NORDEA GLOBAL PASSIVE FUND B GROWTH EUR
111. NORDEA GLOBAL PASSIVE FUND | GROWTH EUR
112. NORDEA INDIA FUND A DISTR EUR

113. NORDEA INDIA FUND A GROWTH EUR

114. NORDEA JAPAN FUND A GROWTH EUR

115. NORDEA JAPAN FUND | GROWTH EUR

116. NORDEA NORDIC FUND A GROWTH EUR

117. NORDEA NORDIC SMALL CAP FUND A GROWTH EUR
118. NORDEA NTH AMERICAN DIV FD A GRO EUR

119. NORDEA NTH AMERICAN DIV FD | GRO EUR

120. NORDEA NTH AMERICAN ENHCD FD A GRO EUR
121. NORDEA PRO FINLAND FUND | GROWTH EUR

122. NORDEA PRO STABLE RETURN FUND | GROWTH EUR
123. NORDEA WORLD FUND A GROWTH EUR

124. NORDEA WORLD FUND | GROWTH

125. OP-AMERICA GROWTH A

126. OP-AMERICA INDEX A

58



127. OP-AMERICA SMALL CAP A

128. OP-AMERICA VALUE A

129. OP-AMERIKKA INDEKSI Il A

130. OP-ASIAINDEX A

131. OP-ASIA INDEX 1T A

132. OP-CHINAA

133. OP-CLEAN WATER A

134. OP-EMERGING MARKETS EQUITY A
135. OP-EMERGING MIDDLE CLASS A
136. OP-EUROOPPA INDEKSI A

137. OP-EUROPE DIVIDEND FIRM A
138. OP-EUROPE RISING STARS A

139. OP-FINLAND A

140. OP-ILMASTO A

141. OP-INDIA A

142. OP-JAPAN A

143. OP-JAPAN STARS A

144. OP-NORDIC COUNTRIES INDEX A
145. OP-NORDIC COUNTRIES INDEX Il A
146. OP-REAL ASSET COMPANIES A
147. OP-SUOMI PIENYHTIOT A

148. OP-VAHAHIILINEN MAAILMA A
149. OP-WORLD A

150. OP-WORLD Il A

151. POP EUROOPPA B

152. POP MAAILMA

153. POP POHJOISMAAT B

154. POP SUOMI

155. S-BANK ASSET MANAGEMENT 100 A
156. S-BANK BRANDS EQUITY FUND A
157. S-BANK EMERGING MARKETS ESG EQUITY A
158. S-BANK EUROPE EQUITY FUND A
159. S-BANK FENNO SHARE

160. S-BANK FRONTIER MARKETS EQUITY A
161. S-BANK FRONTIER MARKETS EQUITY B
162. S-BANK USA EQUITY FUND A

163. SAASTOPANKKI AASIA B

164. SAASTOPANKKI AMERIKKA B

165. SAASTOPANKKI EUROOPPA B

166. SAASTOPANKKI ITAMERI B

167. SAASTOPANKKI KOTIMAA B

168. SAASTOPANKKI PIENYHTIOT B

169. SAVINGSBANK EQUITY GLOBAL B
170. SELIGSON & CO ASIAINDEX A
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171. SELIGSON & CO EMERGING MARKETS A

172. SELIGSON & CO EUROPE INDEX A

173. SELIGSON & CO FAMILY COMPANIES A
174. SELIGSON & CO FINLAND INDEX A

175. SELIGSON & CO GLOBAL TOP 25 BRANDS A
176. SELIGSON & CO GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS A
177. SELIGSON & CO NORTH AMERICA INDEX A
178. SELIGSON & CO PHOEBUS A

179. SELIGSON & CO TROPICO LATAM A

180. UB AASIA REIT PLUS A

181. UB ASIA REIT PLUS K

182. UB EMINFRAA

183. UB EM INFRA KASVU

184. UB EUROOPPA REIT KASVU

185. UB EUROPEAN REIT A

186. UB GLOBAL REIT A

187. UB GLOBAL REIT KASVU

188. UB INFRA A

189. UB INFRAK

190. UB POHJOIS-AMERIKKA REIT A

191. UB POHJOIS-AMERIKKA REIT K

192. UB SUOMI A

193. UB SUOMI KASVU

194. ZENITO SILVER AND GOLD C

LIITE 2 Tutkittavien rahastojen tiedot

Nro. Maanosa Yhtio- ESG E S G Tuotto%
koko

1. P-A Suuri 69,17 64,45 75,09 64,37 11,53
2. Eurooppa Seka 67,43 65,88 69,81 64,53 6,96
3. Globaali Suuri 72 65,22 74,99 70,26 -0,08
4. Eurooppa  Suuri 81,05 80,02 83,42 79,16 1,39
5. Eurooppa  Pieni 58,4 45,52 60,24 63,24  -5,48
6. Eurooppa PK 58,4 4552 60,24 63,24 -4,64
7. Globaali Suuri 72,66 68,65 78,39 68,04 7,16
8. Eurooppa Seka 65,08 58,52 68,31 64,14 6,14
9. Eurooppa PK 48,45 38,36 50,69 51,84 5,90
10. Eurooppa PK 48,45 38,36 50,69 51,84 6,73
11.  Eurooppa  Suuri 82,44 81,58 85,05 79,58 4,42
12.  Globaali Suuri 76,32 74,27 79,27 72,83 7,00
13. Eurooppa  Suuri 76,88 76,93 79,57 73,23 5,76
14. Aasia Suuri 59,91 61,79 60,48 59,02 -1,77
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15. Aasia Suuri 59,91 61,79 60,48 59,02 -0,97
16. Globaali Seka 68 66 73 63 4,68
17.  Globaali Suuri 65,49 61,06 68,97 62,73 -0,88
18.  Globaali Seka 71,09 65,43 74,41 70,04 9,52
19. Eurooppa  Suuri 80,9 81,3 82,87 78,17 4,40
20. Eurooppa Suuri 80,9 81,3 82,87 78,17 5,01
21. Eurooppa PK 40,01 29,21 41,16 45,74 3,44
22. Eurooppa Pieni 40,01 29,21 41,16 45,74 3,96
23.  Eurooppa Suuri 81,04 82,24 84,48 75,49 6,42
24. Eurooppa Suuri 81,04 82,24 84,48 75,49 6,90
25. Eurooppa Seka 67,4 67,1 67,55 66,95 6,14
26. Aasia Suuri 66,92 53,03 69,52 69,95 5,12
27. Aasia Suuri 66,92 53,03 69,52 69,95 5,95
28. Aasia Seka 57,07 64,01 55,22 50,87 2,88
29. Aasia Seka 57,07 64,01 55,22 50,87 3,41
30. Globaali Seka 72,81 65,9 80,06 67,57 13,07
31. Globaali Seka 72,81 65,9 80,06 67,57 13,75
32. P-A Suuri 73,31 64,9 77,98 72,63 16,04
33. P-A Suuri 73,31 64,9 77,98 72,63 16,22
34. P-A Suuri 73,02 67,86 76,12 71,78 8,81
35. P-A Suuri 73,02 67,86 76,12 71,78 9,01
36. Eurooppa Seka 69,65 69,7 73,11 63,66 -0,44
37. Globaali Seka 77,36 74,6 82,02 73,72 10,81
38. Eurooppa Seka 76,84 71,21 80,62 76,08 7,02
39. Eurooppa Seka 77,42 75 74,84 79,53 5,63
40. Globaali PK 42,83 34,91 43,83 47,14 1,73
41. Globaali PK 42,83 34,91 43,83 47,14 2,27
42. Globaali PK 42,83 34,91 43,83 47,14 2,87
43. Eurooppa Seka 81,45 80,18 83,68 79,15 5,10
44. Eurooppa Seka 75,22 75,86 74,42 73,86 9,27
45. Aasia Seka 68,54 71,56 68,29 64,06 3,02
46. Globaali Seka 65,23 61,91 68,56 61,91 1,04
47. Globaali PK 69,95 66,73 72,15 68,33 4,78
48. Globaali PK 69,95 66,73 72,15 68,33 5,32
49. Globaali PK 69,95 66,73 72,15 68,33 5,92
50. Eurooppa PK 43,19 37,31 44,97 45,03 9,39
51. Eurooppa PK 43,19 37,31 44,97 45,03 7,85
52. P-A Seka 74,17 70,11 77,21 72,03 12,21
53. Eurooppa Seka 77,26 74,52 79,31 76,14 3,40
54. Eurooppa Seka 77,26 74,52 79,31 76,14 1,21
55. Eurooppa Seka 77,26 74,52 79,31 76,14 3,70
56. P-A Seka 66,91 58,07 714 66,64 10,65
57. P-A Seka 66,91 58,07 714 66,64 7,62
58. P-A Seka 66,91 58,07 714 66,64 10,95
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59. Globaali Seka 69,1 65,05 71,18 68,78 7,15
60. Eurooppa Kesk. 70,17 66,36 73,48 68,61 2,79
61. Eurooppa Kesk. 70,17 66,36 73,48 68,61 3,39
62. Eurooppa Seka 72,23 72,71 73,39 70,26 8,05
63. Eurooppa PK 56,79 51,49 62,36 52,41 8,34
64. Globaali Seka 59,74 59,27 60,03 59,93 3,09
65. Globaali Kesk. 65,56 59,08 68,74 65,58 8,18
66. Eurooppa Kesk. 67,79 6593 69,82 67,01 5,43
67. Globaali Kesk. 54,05 39,38 56,61 58,52 2,65
68. Globaali Suuri 7599 73,61 78,2 74,06 4,37
69. Eurooppa PK 42,38 28,28 47,24 47,17 2,39
70.  Eurooppa PK 47,67 3857 54,08 46,51 3,48
71.  Globaali Seka 71,58 65,73 74,87 69,08 4,80
72. Eurooppa PK 55,14 43,01 58,66 59,19 0,63
73. Eurooppa PK 52,54 41,34 56 54,63 4,06
74. Eurooppa PK 56 49,32 59,37 56,05 2,92
75. Eurooppa Kesk. 67,7 66,88 69,56 6547 7,09
76. Eurooppa Pieni 71,27 67,9 78,62 62,22 -0,43
77. Eurooppa PK 69,7 65,44 71,32 71,12 9,26
78.  Globaali Seka 72,63 68,53 80,61 63,04 6,89
79. Globaali Seka 67,36 64,63 70,73 64,96 3,44
80. Aasia Seka 68,91 65,75 71,12 66,08 1,70
81. Globaali Kesk. 62 63 66 57 6,54
82. Eurooppa Seka 73,53 71,22 76,47 72,77 0,07
83. Globaali Seka 63,33 48,6 67,95 66,38 6,60
84. Eurooppa Seka 73,92 73,58 76,29 70,85 3,86
85. P-A Kesk. 68,28 61,48 71,42 69,34 10,00
86. Globaali Seka 70,98 61,27 75,77 70,49 7,28
87. Eurooppa Suuri 82,88 82,24 85,66 78,88 6,16
88. P-A Suuri 75,7 71 79,23 73,5 12,79
89. Aasia Suuri 66,97 62,01 69,7 64,3 3,39
90. Aasia Seka 55,56 56,92 56,72 54,29 -4,71
91. Aasia Seka 55,56 56,92 56,72 54,29 -2,19
92. Aasia Seka 55,56 56,92 56,72 54,29 -1,17
93. Eurooppa Suuri 64 56 71 58 -18,47
94. Globaali Suuri 66,72 63,82 69,49 62,86 1,79
95. Eurooppa Suuri 79 78 82 76 5,11
96. Eurooppa Suuri 79 78 82 76 5,21
97. Eurooppa Seka 82,51 78,22 84,21 83,69 5,27
98. Eurooppa Seka 82,51 78,22 84,21 83,69 5,92
99. Eurooppa PK 58 48,02 58,72 62,77 4,35
100. Eurooppa Seka 73,05 73,91 73,51 71,38 6,85
101. Eurooppa Seka 73,06 7391 7351 71,38 6,96
102. Eurooppa Seka 70,7 72,03 68,06 72,78 9,95
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103. Globaali Seka 76,86 75,21 80,35 72,47 8,11
104. Globaali Seka 76,86 75,21 80,35 72,47 8,66
105. Globaali Seka 76,86 75,21 80,35 72,47 8,76
106. Globaali Seka 76,86 75,21 80,35 72,47 8,81
107. Globaali Suuri 72 69 75 68 10,17
108. Globaali Seka 72 68 76 69 8,63
109. Globaali Seka 72 68 76 69 9,05
110. Globaali Suuri 68 64 72 65 9,62
111. Globaali Suuri 68 64 72 65 9,72
112. Aasia Seka 63,57 56,04 64,68 67,16 4,11
113. Aasia Seka 63,57 56,04 64,68 67,16 6,42
114. Aasia Seka 66 65 67 63 1,83
115. Aasia Seka 66 65 67 63 1,81
116. Eurooppa Seka 70,54 68,23 70,06 73,67 9,17
117. Eurooppa PK 56,42 48,97 59,99 57,67 10,92
118. P-A Seka 76,95 72,57 80,43 754 11,42
119. P-A Seka 76,95 72,57 80,43 75,4 11,24
120. P-A Suuri 73,19 68,71 7511 73,46 11,74
121. Eurooppa Seka 72,93 74,18 73,58 70,79 7,42
122. Globaali Suuri 76,82 75,06 80,23 72,73 5,58
123. Globaali Suuri 78,17 74,77 80,72 76,6 9,86
124. Globaali Suuri 78,17 74,77 80,72 76,6 9,81
125. P-A Seka 67,92 56,91 71,83 69,52 10,49
126. P-A Suuri 72 69 76 69 12,10
127. P-A PK 49 34 51 57 6,98
128. P-A Seka 71 68 76 67 9,17
129. P-A Suuri 72 69 76 69 12,29
130. Aasia Suuri 68 65 67 69 3,70
131. Aasia Suuri 68 65 67 69 3,89
132. Aasia Suuri 58,56 58,41 57,99 58,23 3,23
133. Globaali Seka 70 69 75 62 8,28
134. Globaali Suuri 65 61 69 64 -0,61
135. Globaali Suuri 49 43 51 51 -7,16
136. Eurooppa Suuri 81,9 80,72 84,14 79,62 4,85
137. Eurooppa Suuri 82,32 81,52 85,05 79,39 3,36
138. Eurooppa Kesk. 71,73 66,19 73,63 72,96 0,57
139. Eurooppa Seka 72,25 72,49 73,7 70,44 6,20
140. Globaali Seka 66 65 68 63 8,70
141. Aasia Suuri 71,82 55,57 73,98 76,97 3,48
142. Aasia Seka 61,82 60,57 63,43 58,49 3,21
143. Aasia Seka 58,63 54,44 56,46 58,05 2,53
144. Eurooppa Seka 77,09 77,17 80,29 72,98 8,87
145. Eurooppa Seka 77,09 77,17 80,29 72,98 9,06
146. Eurooppa Kesk. 70,89 70,72 69,51 72,39 -1,06

63



147. Eurooppa PK 61,3 56,91 67,14 57,25 5,16
148. Globaali Seka 71,63 66,8 74,73 70,92 6,30
149. Globaali Seka 70,16 65,51 72,68 69,56 6,33
150. Globaali Seka 70,16 65,51 72,68 69,56 6,93
151. Eurooppa Seka 74 72 78 69 2,91
152. Globaali Seka 75 69 80 72 7,83
153. Eurooppa Seka 72 70 77 66 7,07
154. Eurooppa Seka 71 75 74 61 7,94
155. Globaali Seka 73,28 70,82 76,22 69,99 7,09
156. Globaali Suuri 73,04 75,17 74,81 67,59 8,64
157. Globaali Seka 67 64 71 62 2,58
158. Eurooppa Suuri 84,33 83,81 87,07 80,19 3,02
159. Eurooppa Seka 73,11 73,64 73,33 71,35 9,18
160. Globaali Seka 50,43 40,96 51,01 56,03 -1,28
161. Globaali Seka 50,43 40,96 51,01 56,03 -1,28
162. P-A Suuri 76,45 74,34 79,56 72,92 10,98
163. Aasia Seka 57,5 52,95 58,96 56,49 4,07
164. P-A Seka 72,57 64,35 77,17 713 10,19
165. Eurooppa Seka 77,1 70,22 79,68 78,43 3,41
166. Eurooppa Seka 70,95 68,33 73,33 69,36 6,85
167. Eurooppa Seka 72,01 73,4 71,75 70,7 7,28
168. Eurooppa Pieni 60 54 63 56 7,66
169. Globaali Suuri 75,43 67,52 79,77 74,47 7,30
170. Aasia Suuri 75,23 74,52 77,18 72 3,78
171. Globaali Seka 64,66 62,06 67,64 61,44 1,55
172. Eurooppa Suuri 85,71 83,49 88,73 82,98 5,46
173. Globaali Seka 61,39 60,3 63,94 58,4 4,04
174. Eurooppa Seka 74,09 74,86 75,68 71,3 8,05
175. Globaali Suuri 77,91 75,22 82,31 72,64 11,36
176. Globaali Suuri 82,41 79,21 89,67 74,8 12,07
177. P-A Suuri 77,97 75,19 83,09 72,52 12,22
178. Globaali Seka 66,6 61,4 66,14 70,81 9,41
179. E-A Seka 69,53 65,21 73,81 67,43 0,78
180. Aasia Seka 54,44 56,64 57,82 47,81 -0,40
181. Aasia Seka 54,44 56,64 57,82 47,81 0,76
182. Globaali Seka 60 61 59 59 -0,70
183. Globaali Seka 60 61 59 59 -0,09
184. Eurooppa Kesk. 61 64 63 55 -2,40
185. Eurooppa Kesk. 61 64 63 55 -2,90
186. Globaali Kesk. 63,1 61,32 61,82 66,29 -0,52
187. Globaali Kesk. 63,1 61,32 61,82 66,29 0,08
188. Globaali Seka 69 68 71 68 5,49
189. Globaali Seka 69 68 71 68 6,09
190. P-A Kesk. 64,45 59,13 62,72 72,22 4,00
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191. P-A Kesk. 64,45 59,13 62,72 72,22 4,50
192. Eurooppa Seka 71,73 68,87 73,43 70,32 5,69
193. Eurooppa Seka 71,73 68,87 73,43 70,32 6,27
194. Globaali Kesk. 64,81 57,52 6521 74,15 10,80
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