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Tamén tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten vastuullinen sijoitusstrategia on toiminut
Suomessa ja Saksassa vuosien 2017-2022 vililld. Helsingin sekd Frankfurtin porsseistd luotiin
Thomson Reuters Eikon-datakannan ESG-pisteiden perusteella vastuulliset osakeportfoliot, joita
verrattiin - markkinaportfolioithin. Tutkimuksessa kéytettiin péivdkohtaista aikasarjadataa
kokonaistuotoista. Portfolioiden menestysmittarina kdytettiin kumulatiivista tuottoa, Sharpen
lukua, Treynorin lukua sekd Jensenin alphaa. Aikaisemmat tutkimustulokset vastuullisesta

sijoittamisesta ovat ristiriitaisia, vaikka tutkimuksia on tehty paljon.

Tutkielman tuloksien mukaan vastuullisella sijoitusstrategialla on voinut saada riskikorjattua
ylituottoa Suomessa. Saksassa vastuullinen osakeportfolio pérjasi selkedsti heikommin
verrattuna markkinoihin. Helsingin pdrssi on tuottanut aikavililld kokonaisuudessaan paremmin,
kuin Frankfurtin porssi. Tutkimuksen tulokset ovat osittain linjassa aikaisempien tutkimusten

kanssa ylituottojen ollessa mahdollisia vastuullisella sijoitusstrategialla.
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The purpose of this thesis is to study how sustainable investing performed in Finland and
Germany during 2017-2022. Based on ESG-data from Thomson Reuters Eikon, two sustainable
portfolios were created from Helsinki stock exchange and Frankfurt stock exchange.
Performance of these portfolios were compared with each other and with market portfolios. Daily
time series data on total returns were used on this study’s portfolio analysis. Portfolio
performance was measured with cumulative return, Sharpe’s index, Treynor’s index and Jensen’s

alfa. Previous studies about sustainable investing have been inconsistent.

According to the results of this study, risk-adjusted profit was made in Finland with sustainable
investment strategy. In Germany the sustainable portfolio performed weaker than the market
portfolio. Helsinki stock exchange performed better all in all during the time frame, than
Frankfurt stock exchange. The research findings are partly in line with previous studies as excess

earnings can be made with sustainable investing strategy.



SISALLYSLUETTELO

1.

6
7

JORAANTO ...ttt ettt 1
1.1 Tutkimuskysymykset ja tutkimuksen rajoitteet ...............cccccooiiiiiiiiiie, 2
1.2 Tutkimuksen rakennejarajaukset.................ooooviiiiiiiiiiiiie e 3

Teoreettinen VIiteKERYS ..................ccccovveeeiiieeieicieeeeiie e et e e 5
2.1 Tehokkaat markkinat............cooooiiiiiiii e 5
2.2 Moderni Portfolioteoria .............ccoiiiiiiiiiiiii e 6
2.3 Capital Asset Pricing-malli..................ccooiiie e 7

Vastuullinen Sifoittaminen ...........................cooevveviveeiieeieeieciieeeeeeeeeeeetieee e e ee e 9
3.1 Vastuullisen sijoittamisen historia................ccccoveiiiiiiiiii e 9
3.2 Vastuullisen sijoittamisen strategiat...............ccccoooiiiiiiiiii e 10

3201 SEUIONTA ..ttt sttt ettt et b et eb e bbbt bes 10

3.2.2  AKLIIVINEN OMISTAMINEN ..ottt ettt e e e se e e esaenseenaenseennenseenes 11
3.3 ESG-pisteytys ja vastuullisuuden mittaaminen ..................cccooiiiiieiiiiii e, 11
3.4 Aikaisempia tutkimustuloksia..............c...oooiiiiiiiiiiiei e 13

Tutkimusaineisto- jamenetelmat .....................cccooveeiiiiieeieiiiieeeieeeeeeeeeciieeeeeeeeeeeans 16
4.1 Luodut POrtFOliOt ... 16

4.1.1  Frankfurtin porssin POrtfolio........c.ciiiiiiieeiieiie ettt e 17

4.1.2  Helsingin porssin POrtfolio........c.iiiieiiiiciiicie ettt ettt ere e s eb e b an e ebeeeaaeenras 18
4.2 Indeksit ja riskitON tUOTEO...........coviiiiiiii e 19
4.3 SUOIEUSIMITEANIL. .....oeeiiiiiii e 21

.31 SNAMPENTUKU .ottt ettt e et e et e e s tbeebeesabeeabaesabeenseeeaneenrs 22

4.3.2  TrEYNOTINTUKU .....eiiiiietiicie ettt ettt et e e e te e s b e e beesaseeabeesabeeabeesebesnseesaseenssansseenses 22

4.3.3  JENSENINAIPNA oo et b e st et e e s ab e e be e aaeebaeeaaeenres 23

TUBKIMUSTUIOKSEL ...............oooeiiiiiiiiiiieieee ettt 25
5.1 Kumulatiivinen sekd annualisoitu vUOSItUOtto ...............cccooiiiiniiiiiniiiiece 25
5.2 SRArPENIUKU ...t e e 26
5.3 TreyYNOFINTUKUL..........coooeeei e e e e e ee e e e e e eeeannes 27
5.4 JeNSENINAIPRa ...t 28
5.5 TUIOSTEN YREEENVETO. ... e 28

Johtopddtokset ja YRLEENVELO ..................cccvveeeiiiiieeiiiieeeiie e 30

LARTEEL ...ttt e 32



1. Johdanto

Ilmastonmuutos on yksi maailman suurimpia globaaleja uhkia. Ihmisten aiheuttamat kasvi-
huonepédstdt ovat kasvaneet teollisen vallankumouksen jilkeen huolestuttavan paljon. Glo-
baalien kasvihuonepééstojen kasvu on kiihtynyt pisteeseen, jossa luonnon
monimuotoisuuden tuhoutuminen voidaan ndhdd omilla silmilld. Thmiset ympéri maailmaa
ovat herdnneet ilmastonmuutoksen aiheuttamiin tuhoihin, ja vastuullisuus onkin noussut
valtavaan suosioon. Yksityiset kuluttajat, yritykset, instituutiot, sijoittajat sekd monet muut
toimijat arvottavat vastuullisuutta ja yritysten ldpindkyvyyttd korkeammin kuin koskaan
ennen. Lénsimaissa syntyvyys on kddntynyt laskuun, mutta ihmiset eldvit pidempéén seka
kayttavéit luonnonvaroja huomattavasti enemmén kuin ennen (Landau & Silvola, 2021).
Vastuullisen sijoittamisen tutkiminen onkin ajankohtaista, koska ilmastonmuutoksen
hillitsemiseen tarvitaan valtavia toimia. Ilmastonmuutoksen torjumiseksi solmittiin
kansainvilinen Pariisin sopimus, joka astui voimaan vuonna 2016. Sopimuksen merkittdvin
tavoite on saada rajattua ilmaston lampeneminen alle 1,5 asteeseen. (WWF 2022). Seka
Suomen ettd Saksan valtiot ovat hyviksyneet Pariisin sopimuksen (Ympéristoministerid
2022), joten on ajankohtaista tutkia vastuullisen sijoitusstrategian toimivuutta Helsingin ja
Frankfurtin porssissd. Saksa on Euroopan suurin talous ja Suomi on pieni reunamarkkina

Euroopassa, jota usein pidetiin vastuullisuuden esikuvana valtiotasolla.

Uhka ilmastonmuutoksesta ja tietoisuus vastuullisuuden kasvamisesta tiivistyy maailman-
laajuisesti vastuullisesti sijoitettuihin varoihin. Vuonna 2016 vastuullisesti sijoitettuja varoja
oli maailmanlaajuisesti 22,839 triljoonaa Yhdysvaltain dollaria, kun taas vuonna 2020 vas-
tuullisesti sijoitettuja varoja oli maailmanlaajuisesti 35,301 triljoonaa Yhdysvaltain dollaria.
Euroopan osuus vastuullisesti sijoitetuista varoista on pysynyt samansuuruisena muiden val-
tioiden ja mannerten ottaessa jittiharppauksia. Tdma voidaan selittdd Euroopan Unionin tiu-
kemmalla ympirist6lainsdddannolla. (GSIA 2020) Euroopan Unionin komissio on adaptoi-
nut yli 600 ymparistolakia vuosien 1970-2013 vililld. Vaikka EU ei ole valtio, silld on edis-

tyneimmit ymparistdlainsdddinndt koko maailmassa. (Jordan & Adelle 1, 2013)

Vastuullinen sijoittaminen SRI (engl. Socially Responsible Investing) on nostattanut suosio-
taan yksityisten sijoittajien seka institutionaalisten sijoittajien keskuudessa. Vastuullinen si-

joittaminen késitteend on tieteellisestd ndkokulmasta tuore. Vastuullisen sijoittamisen
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ensimmaiset tutkimukset ajoittuvat 1970-luvun Yhdysvaltoihin. Kiinnostus vastuulliseen si-
joittamiseen on kasvanut kuitenkin huomattavasti vasta viimeisein viiden vuoden sisdlla.
Vuonna 2006 YK esitteli vastuullisen sijoittamisen periaatteet PRI (Principles for Respon-
sible Investment). PRI pitd4 sisdlldan kuusi erilaista periaatetta vastuullisesta sijoittamisesta,
mité allekirjoittaneiden tulee noudattaa. Allekirjoittaneita on jo yli 5200 instituutiota yli 150
maasta. (Principles of Responsible Investment, 2022) Vastuullisella sijoitusstrategialla si-
joittaja pyrkii ottamaan huomioon yrityksen ympéristollisen- (engl. Environmental), sosiaa-
lisen- (engl. Social) ja hallinnollisen (engl. Governance) vastuun tekijét, kuitenkaan heiken-
taméttd salkun tuottoja. Néité tekijoitd kutsutaan ESG-tekijoiksi. (Hyrske, Lonnroth, Savi-
laakso & Sievénen, 2020).

Aikaisemmat tutkimukset vastuullisen sijoitusstrategian toimivuudesta ovat olleet ristiriitai-
sia. Kreander, Gray ja Power (2002) mittasivat eettisten rahastojen suoriutumista Euroo-
passa. Tutkimustuloksista ilmeni eettisten rahastojen suoriutuvan ldhes identtiselld menes-
tykselld, kuin vaihtoehtoiset rahastot. Whelan, Atz ja Clark (2021) tarkastelivat yli 1000 tut-
kimusta vastuullisesta sijoittamisesta. Heidén tutkimuksensa osoitti vastuullisten sijoituk-
sien pérjddvin todenndkoisesti paremmin kuin vaihtoehtoiset sijoitusvaihtoehdot. Tutkimuk-
sen aineistossa vastuullisista sijoituksista 58 prosenttia suoriutui paremmin taloudellisilla
mittareilla mitattuna, kuin epévastuulliset sijoitukset. Tutkimuksessa vastuullisista sijoituk-
sista huonommin suoriutui vain 8 prosenttia (Whelan et al, 2021). Aikaisemmat tutkimukset
aiheesta keskittyvét vahvasti Yhdysvaltoihin ja kehittyviin maihin. Euroopassa on myds

tehty tutkimuksia aiheesta yksittdisten maiden osalta.

1.1 Tutkimuskysymykset ja tutkimuksen rajoitteet

Tadman tutkimuksen tavoitteena on tutkia vastuullista sijoittamista strategiana Suomessa ja
Saksassa 2017-2022 aikavililld. Tutkimuksessa vertaillaan vastuullisten yritysten osake-
portfoliota kansalliseen markkinaindeksiin. Tutkimuksen tavoitteena on myds verrata Suo-

men ja Saksan vastuullisten osakeportfolioiden suoriutumista toisiinsa.

Tutkimuksen padkysymyksend toimii



1. Miten vastuullinen sijoitusstrategia on toiminut Suomessa ja Saksassa vuosien 2017—

2022 valilla?
Paitutkimuskysymyksen liséksi tutkitaan alakysymyksid

1. Néhdddnkd Suomen ja Saksan vastuullisten osakeportfolioiden suoriutumisessa

eroja?

1. Voiko vastuullisella sijoitusstrategialla hakea riskikorjattua ylituottoa Suomessa ja

Saksassa?

Tutkimuksessa markkinapaikkoina toimivat Frankfurtin sekd Helsingin porssi. Frankfurtin
porssi valittiin markkinapaikaksi sen suuren koon ja maantieteellisen sijainnin takia. Frank-
furtin porssi on markkinakooltaan isoin pdrssi Saksassa (Borse Frankfurt 2022). Frankfurtin
porssi edustaa tutkimuksessa Euroopan suurinta talousmahtia Saksaa. Helsingin porssi va-
littiin toiseksi markkinapaikaksi eroavan markkinakoon takia. Saksan bruttokansantuote
vuonna 2021 oli 4 200 miljardia Yhdysvaltain dollaria, kun taas Suomen bruttokansantuote
samana vuonna oli 299 miljardia Yhdysvaltain dollaria (World Bank 2022a: World Bank
2022b). Saksan bruttokansantuotteen ollessa ldhes 15-kertainen Suomeen verrattuna, on

mielekéstd tutkia maiden vilisié eroja vastuullisen sijoitusstrategian toimivuudessa.

1.2 Tutkimuksen rakenne ja rajaukset

Tutkielma koostuu kuudesta eri pddluvusta. Ensimmdiisessd padluvussa késitellddn
tutkimuksen tavoitteita seka perustellaan ne tutkimuksen suorittamista varten. Toisessa sekd
kolmannessa pédéluvussa esitellddn tutkimuksen empiiriselle osuudelle oleellisia rahoituksen
teorioita sekd vastuullista sijoittamista. Kirjallisuuskatsauksessa myds esitellddn aikaisempia
tutkimustuloksia aiheesta. Tutkimuksen neljdnnessd péddluvussa esitellddn tutkimuksen
aineisto sekd tutkimuksen portfolion suoritusmittarit. Osakeportfolioiden menestysté
tutkitaan Sharpen luvulla, Treynorin luvulla ja Jensenin alphalla. Viidennessd pailuvussa
esitellddn tutkimustulokset sekéd laaditaan tutkimuksen tuloksista yhteenveto. Tutkielman
viimeinen luku on johtopditokset, jossa vertaillaan tutkimustuloksia aikaisempiin

tutkimuksiin sekd esitetddn ratkaisuehdotuksia tutkimustuloksien implementoimisesta
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kéayttoon. Lopuksi esitetddn mahdollisia jatkokysymyksia.

Tutkimuksessa kéytetty aineisto on rajattu Suomeen ja Saksaan. Osakeportfolioon kéytetédn
aineistoa, joka on muodostettu Helsingin sekd Frankfurtin porssin korkean ESG- pisteiden
osakkeista. Tutkimuksessa pyritdén luomaan mahdollisimman laaja-alaiset portfoliot, jotta
eri toimialojen analysointi olisi mahdollista. Tutkimuksessa ei oteta huomioon osakkeiden

omistamiseen ja myymiseen liittyvid kustannuksia, kuten transaktiokustannuksia



2 Teoreettinen viitekehys

Téssd osiossa tarkastellaan tarkemmin tutkimuksen empiiriselle osiolle oleellisia rahoituk-
sen teorioita. Luvun alkupuolella kidydédén 1dpi Moderni portfolioteoria, tehokkaiden mark-

kinoiden hypoteesi sekéd Capital Asset Pricing-malli.

2.1 Tehokkaat markkinat

Rahoitusmarkkinoiden oletetaan usein olevan tehokkaat. Tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesi (engl. The Efficient Markets Hypothesis, EMH) perustuu taloustieteilija Eugene Faman
vuonna 1970 kirjoittamaan julkaisuun. Fama esitti teoriassaan, ettd tehokkailla markkinoilla
ylituottojen tekeminen on kdytdnndssd mahdotonta. Yksittdinen sijoittaja ei siis voi voittaa
markkinoita kuten markkinaindeksid, silld tehokkailla markkinoilla poikkeavuuksia ei pitéisi
esiintyd. Akateemikoilla sekd sijoittajilla onkin laajasti eri ndkemyksié siitd, kuinka tehok-
kaat markkinat oikeasti ovat. (Investopedia 2022) Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa
tuotto-odotus perustuu riskin suuruuteen. Ylituottoihin pitda siis huomioida sijoituksen ris-

kitaso. (Kniipfer & Puttonen 2018)

Markkinoiden tehokkuus jaetaan kolmeen osaan. Heikosti tehokkailla markkinoilla markki-
nahinta muodostuu historian mukaan. Téllaisilla markkinoilla teknisestd analyysisté ei ole
hyotyd, silldi menneestd kurssikehityksestd ei pysty ennustamaan tulevia kurssihintoja.
Puolivahvasti tehokkaat markkinat olettaa, ettd osakkeen hinta mukautuu nopeasti uuteen
informaatioon ja sijoittaja ei pysty tekemédn voittoa osakkeilla pelkélld uudella tiedolla.
Naiilld markkinoilla fundamenttianalyysistd ei ole hyotyd, silld se perustuu yrityksen
tilinpadtokseen ja se on julkista tietoa. Vahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeen hintaan
lukeutuu kaikki mahdollinen julkinen, sekd ’’sisdpiirin’’ tieto. Vahvasti tehokkailla
markkinoilla esimerkiksi yrityksen hallituksen tekemit pddtokset vaikuttavat osakkeen
kurssiin heti, eiké vasta silloin kun tieto julkistetaan. Vahvasti tehokkailla markkinoilla myos
tieto menneistd kurssikehityksisté sisdltyy osakkeiden hintaan. (Kniipfer & Puttonen 165,
2018)



2.2 Moderni Portfolioteoria

Yhdysvaltalainen taloustieteilija Harry Markowitz esitti vuonna 1952 rahoitusteorian kul-
makiven, modernin portfolioteorian. Teorian ydinsanomana on sijoituskohteiden hajautta-
minen. Markowitzin mukaan portfolion hajauttamisella saadaan portfolion riskid pienem-
méksi. Portfolioteoria perustuukin oletukseen sijoittajien rationaalisuudesta. Portfolioteori-
assa Markowitz kertoo tdrkeimmén huomionkohteen olevan sijoituksen tuotto-odotuksen ja
riskin suhde toisiinsa. Riskid mitataan keskihajonnalla. (Maier-Paape & Zhu, 2018, 1).
Markowitzin (1952) mukaan portfoliossa sijoituskohteita hajauttaessa sijoituskohteiden véa-
linen korrelaatio méadrittdd hajautuksen hyddyn. Hajauttamalla ei kuitenkaan voida poistaa
riskid kokonaan. Portfoliossa arvopapereiden korrelaation ollessa negatiivinen tai hyvin al-
hainen, portfolioon saadaan suuri hajautushyoty. Télloin arvopapereiden tuotot voivat
lilkkua jopa eri suuntiin. Korrelaatiokertoimen kasvaessa reilusti positiiviseksi,
arvopapereiden tuotot litkkuvat samassa tahdissa, jolloin hajautushyétya ei ole. (Knupfer &
Puttonen 2018)

Tuoton ja riskin suhdetta miiriteltdessd Markowitz esitti tehokkaan rintaman (engl. Efficient
frontier). Malli olettaa sijoittajien olevan rationaalisia ja vélttdvin turhaa riskid. Tehokas
rintama kuvaa korkeimpia tuottoja mahdollisimman pienelld riskilld. Jos portfolio sijoittuu
tehokkaan rintaman toiselle puolelle, portfolio ei tuota tarpeeksi verrattuna sen sisdltiméan
riskiin. Jos portfolio sijoittuu taas toiselle puolelle, se sisdltad liikaa riskid verrattuna sen
tuottoihin. Tehokkaassa rintamassa tavoitteena on siis optimi, jossa tuoton ja riskin suhde
ovat mahdollisimman hyvéd. Optimina sijoittaja valitsee tehokkaalta rintamalta oman
riskinsietokykynsd mukaisen portfolion, jolla sijoittaja saa valitsemallaan riskilld

mahdollisimman hyvén tuoton.

Markowitzin portfolioteorian ydinsanomana toimii hajauttaminen. Hajauttamalla ei saada
kuitenkaan riskid kokonaan pois, silld sijoituksen kokonaisriski koostuu episystemaattisesta
sekd systemaattisesta riskistd. Epésystemaattisella riskilld tarkoitetaan yrityskohtaisia
tekijoitd, kuten tdrkedn asiakkaan konkurssia, tehtaan tulipaloa tai tdrkedn johtajan
irtisanoutumista. Systemaattinen riski vaikuttaa taas laajemmin markkinatilanteeseen.
Systemaattista riskid voi olla esimerkiksi kiihtyvéd inflaatio, valuuttakurssivaihtelut tai
korkotilanne. Hajauttamalla pyritddn vihentdmdin epdsystemaattista riskid. Systemaattista
riskié taas ei saada hajauttamalla pois. Yksittdisten osakkeiden markkinariskit vaihtelevatkin

sen mukaan, miten osake on altistunut talouden laajimmille muutoksille. (Knupfer&Puttone)
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Portfolion hajautuksessa patee alenevan rajahyddyn kisite. Aleneva rajahydty tarkoittaa, ettd
mitd enemmin osakkeita lisétddn portfolioon, sitd vihemmaédn hy6tyd hajautuksesta on. Jos
portfolioon lisétddn liikaa osakkeita, kurssivaihtelut vaikuttavat portfolion arvoon heikosti ja
transaktiokustannukset kasvavat suureksi. Akateemikot ovatkin pitkdin kiistelleet sopivan
hajautuksen lukumiérdstd. Kuviosta 1 nidhdéén alenevan rajahyddyn marginaali. Osakkeiden

lukuméiéran kasvaessa suuremmaksi keskihajonta eli riski pysyy ldhes samansuuruisena.

Aleneva rajahyoty

253 Osakkeiden
: lukuméiri

|

|
' Markkinariski
104 v v v v v v v - v v v
1 10 15 28 37 4R 55 64 73 a2 ) 100

Kuvio 1. Aleneva rajahydty

Tiivistettynd hajautusta pitéisi tehdé niin kauan, kuin marginaaliset hyddyt voittavat margi-
naaliset kulut, kuten transaktiokustannukset. (Statman M, 1987). Aikaisempia tutkimuksia
aiheesta hyddynnetdén téssd tutkimuksessa. Kuvassa 1 vaaka-akselilla kuvataan osakkeiden
lukuméiérad portfoliossa. Pystyakselilla kuvataan portfolion keskihajontaa eli riskid. Kuvasta
1 huomataan, kuinka portfolion kokonaisriskin pienentyminen hidastuu merkittévasti jo 10
osakkeen jdlkeen. Ty0ssd tehdddn korkean ESG-pisteiden portfoliot, jotka ovat hajautettu

maakohtaisesti 10 eri yrityksen kesken.
2.3 Capital Asset Pricing-malli

Capital Asset Pricing-malli (CAPM) on Sharpen (1964) esittdmi arvonmadritysmalli, joka
on jatkumoa Markowitzin esittdmésti portfolioteoriasta. Mallia ovat my6hemmin tdydenta-

neet Lintner (1965), Mossa (1966) ja Black (1972). Sharpe palkittiin CAP-mallista Nobelin

palkinnolla vuonna 1990 ja se on nelja vuosikymmentd myShemmin edelleen laajasti


Daniel Mattila
Osakkeiden lukumäärä


kaytetty sijoitusportfolion menestyksen arvioinnissa sekd yritysten pddoman kustannusten
arvioinnissa. (Fama & French, 2004) CAP-malli pyrkii vastaamaan yhteen rahoitusteorian
oleellisimmista kysymyksistd: kuinka sijoituskohteen riski vaikuttaa sijoituskohteen tuotto-
odotukseen. Mallin mukaan omaisuuserén tuotto-odotus maardytyy kumulatiivisena tuotto-
vaatimuksena systemaattiseen riskiin verrattuna. Mallissa portfolion tuotto-odotus kasvaa
keskihajonnan eli riskin kasvaessa. Markowitzin portfolioteoriaa pidetdén arvopaperimark-
kinoiden tasapainomallina. Markowitzin portfolioteoriassa pyritdin hajauttamaan epésyste-
maattinen riski pois ja CAP-malli pyrkii keskittyméén systemaattiseen riskiin eli markkina-
riskiin, jota ei voida hajauttamalla poistaa. CAP-mallin matemaattinen kaava on esitetty

muodossa (1)

E(r) =rr+ BilE(rmn) —17] M

E(rj) = omistuserin i tuotto-odotus

rf = riskittdmén sijoituskohteen tuotto

Bi = osakkeen i beta

E(rm) = markkinaportfolion tuotto-odotus

Malli on yleisesti hyviksytty rahoitusteoriassa, mutta se sisdltdd joukon oletuksia. Mallin
isoimpia harhaoletuksia on, ettd kaikki sijoittajat voivat lainata pddomaa ilman riskipree-
miota. Lainatun pddoman summa ei myoskadn vaikuttaisi riskipreemioon. Fama ja French
osoittavat artikkelissaan mallin olevan yksinkertainen tapa mitata portfolion suoriutumista.

(Fama & French 2004)



3 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullinen sijoittaminen (SRI) kisitteend on muodostunut valtavaksi kokonaisuudeksi,
joka pitdd sisdlldédn monia erilaisia elementtejd. Elementit koostuvat ESG-tiedoista, jotka
otetaan osaksi sijoituspdétdstd perinteisten talouslukujen analysoinnin liséksi. ESG-tiedoilla
tarkoitetaan ympéristotekijoitd (Environmental), sosiaalisia vaikutuksia (Social) sekd hyvaa
hallintotapaa (Governance). (Landau & Silvola 2021) Néité tekijoitd arvioidaan ESG-pis-
teilld, jotka késitellddn tarkemmin kappaleessa 3.3. Vastuullisella sijoitusstrategialla sijoit-
taja pyrkii vahentdmaén salkun kokonaisriskié ottamalla huomioon ESG-tekijit sijoituspéa-
toksessd, kuitenkaan heikentdmattd portfolion tuottoja. Télla sijoitusstrategialla sijoittaja vé-
hentdi sijoitustoimintaansa liittyvid negatiivisia yhteiskunnallisia ulkoisvaikutuksia tai kas-
vattaa positiivia ulkoisvaikutuksia arvojensa mukaisella tavalla. (Hyrske et al., 2020) Vas-
tuullisen sijoittamisen suosionnousu on kehittynyt pisteeseen, jossa sijoittaja voi huomioida
henkilokohtaiset arvonsa laajasti etsiessdén tuottoa markkinoilta. (Silvola & Landau 2021).
Téssd kappaleessa kdydaan ldpi vastuullisen sijoittamisen historiaa ja aikaisempia tutkimus-

tuloksia, sekd erilaisia vastuullisen sijoittamisen strategioita.

3.1 Vastuullisen sijoittamisen historia

Eettistd sijoittamista voidaan pitdd vastuullisen sijoittamisen alkujuurina. Vastuullisen ja eet-
tinen sijoittamisen historia alkaa 1960-luvulta. Markkinat vastuulliselle sijoittamiselle olivat
vield tuolloin hyvin pienet ja pddasiallisena kohteena olivat erilaiset uskonnolliset ryhmit.
Eettinen sijoittaminen sai alkunsa, kun uskonnolliset tahot perustivat "World Pax Fund” ni-
misen rahaston vastustaessaan Vietnamin sotaa. Rahaston perustajat edellyttivét, ettd rahas-
ton varoja ei sijoiteta aseteollisuuteen. (Puttonen & Puttonen, 2021). Tieteellisessé kirjalli-
suudessa SRI (Socially Responsible Investing) kisitteend alkoi nousta 1980- ja 1990-lu-
vuilla. Vield 1970-luvulla vastuullinen sijoittaminen oli raamatullisesti motivoitunutta teo-
riaa, jolla yritettiin saada vaikutusta ihmisarvoihin ja rauhaan. 1980- ja 1990-luvuilla vas-
tuullisesta sijoittamisesta alkoi tulla hieman standardisoituneempaa, jossa pddajatuksena oli

olla sijoittamatta muun muassa. tupakkaan, uhkapeleihin ja ydinvoimaan. (Townsend, 2020)



Vastuullinen sijoittaminen késitteend, jollaisena se tunnetaan nykyéén, on erittdin tuore. Ka-
sitteen voidaan nidhdé syntyneen vuonna 2006, kun Yhdistyneet Kansakunnat (YK) julkai-
sivat vastuullisen sijoittamisen periaatteet (engl. Principles of Responsible Investing, PRI).

(Hyrske et al., 2020)

3.2 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Vastuullinen sijoittaminen on kehittynyt laajaksi kokonaisuudeksi, josta jokainen sijoittaja
voi valita haluamansa strategian. Tadssé kappaleessa kdydéddn ldpi muutamia oleellisia vas-
tuullisen sijoittamisen strategioita. Tutkimuksessa hyddynnetdén vastuullisen sijoittamisen

strategioita.

3.2.1 Seulonta

Seulonta on vanhimpia vastuullisen sijoittamisen strategioita. Seulonta on saanut alkupe-
rdnsd jo 1970-luvulla, kun tekstissé aikaisemmin mainitun World Pax Fundin ehtona oli, ettd
varoja ei sijoiteta aseteollisuuteen. Tama strategia on negatiivista seulontaa. Negatiivisessa
seulonnassa tavoitteena on poissulkea investointeja portfoliosta, jotka aiheuttavat negatiivi-
sia ulkoisvaikutuksia ympéristollisesti, sosiaalisesti tai hallinnollisesti. (Landau & Silvola,
2021) Negatiivisen seulonta on kehittynyt vuosien varrella ottamaan huomioon myds esi-
merkiksi ympéristotekijoitdi. AODP (2018) tutkimuksen mukaan 15 % sadasta suurimmista

eldkeyhtidistd on poissulkenut kivihiilen tuotantoon liittyvét investoinnit.

Negatiivisen seulonnan vastakohtana on vastuullisten yrityksien suosiminen portfoliossa.
Tata kutsutaan positiiviseksi seulonnaksi. Téssd strategiassa sijoittaja valitsee portfolioonsa
arvojensa mukaisesti vastuullisia yrityksid, jotka tuottavat positiivisia ulkoisvaikutuksia ym-

paristollisesti, sosiaalisesti tai hallinnollisesti. (Landau & Silvola, 2021)

Seulonnalle on hankala laittaa tarkkoja raameja, silld jokainen sijoittaja arvostaa eri nidko-
kulmia vastuullisuudessa. WHO (World Health Organization 2019) dénesti liiallisen pelaa-
misen addiktiota muistuttavaksi sairaudeksi. Tdmin perusteella jotkut sijoittajat voisivat pi-
tad videopeliyhtidihin sijoittamista epdeettisend, kun taas toisten sijoittajien portfolioissa vi-
deopeliyhtidlle on annettu suurempi painoarvo. Téssd tutkimuksessa muodostetaan korkean

ESG-pisteiden portfoliot positiivisella seulonnalla.
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3.2.2 Aktiivinen omistaminen

Aktiivinen omistaminen perustuu osakkeenomistajan tavoitteeseen aktiivisesti vaikuttaa yri-
tyksen strategiaan ja tavoitteisiin. Aktiivinen omistaja kommunikoi aktiivisesti yrityksen
johdon ja hallituksen kanssa yrityksen vastuullisuustavoitteista sekd monitoroi yrityksen
suoriutumista tavoitteista. (Landau & Silvola, 2021) Vaikuttaminen perustuu merkittdvaan
omistusoikeuteen, jonka perusteella osakkeenomistaja saa merkittdvin daniosuuden osak-
keidensa perusteella. Pienelld yksityissijoittajalle aktiivinen omistaminen vastuullisuusta-
voitteiden edistdmiseksi on hankalaa, joten péddasiallisia aktiivisen omistamisen vaikuttajia
ovat institutionaaliset sijoittajat. Piensijoittaja voi kuitenkin vaikuttaa valitsemalla aktiivisen
institutionaalisen sijoittajan, joka ajaa piensijoittajalle tirkeitd arvoja. Institutionaalisten si-
joittajien omistaessa suuren osan sijoitusinstrumenttien markkinaosuudesta, vastuullisuus on
noussut tirkeédksi teemaksi my0s “isojen valaiden” keskuudessa. (Elroy & Oguzhan, 2015)
Osakkeenomistajilla on osakkeita, jotka oikeuttavat osakkeenomistajan dénestiméan yhtio-
kokouksissa. Afinestiminen yhtidkokouksissa on tirked keino ajaa osakkeenomistajalle tir-
keité vastuullisuusarvoja eteenpdin yrityksen strategiassa ja toiminnassa. Osakkeenomistajat

kayttavit talloin virallistettua valtaa yritykseen.

3.3 ESG-pisteytys ja vastuullisuuden mittaaminen

ESG-tekijit ovat nousseet tieteellisissd artikkeleissa vasta lahivuosina yritysten vastuulli-
suusstandardeiksi. Yritysten taloudellista kannattavuutta on arvioitu vuosikymmenié erilai-
silla suoritus- ja tehokkuusmittareilla. Sijoittajat ovat mitanneet tuottojaan tuottoprosen-
teilla. Vastuullisesti sijoitettujen varojen tuottoja mitataan samoilla mittareilla kuin muitakin

sijoituksia. Vastuullisuuden mittaamista varten on kehitetty omat mittarit: ESG-pisteet.

Thomson Reutersin (2017) ESG-pisteytys on yksi maailman laajimmista ja kattavimmista
pisteytysmalleista vastuullisuudelle. Tiedot ESG-pisteytykseen kerétdén arvopaperimarkki-
noilta, yritysten tilinpaatoksistd, erilaisista vastuullisuusraporteista, uutisldhteistd seké yri-
tysten verkkosivuilta. Thomson Reutersin ESG-pisteytys muodostuu yli 400 eri tekijdsta,
joista yrityksen lopulliseen ESG-pisteytykseen valitaan 178 merkityksellisinta tekijad. ESG-

pisteytyksen eri indikaattorit jaetaan kolmeen padkategoriaan, ympéristolliseen-,
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sosiaaliseen- sekd hallinnolliseen vastuuteen. Ympdristollisessd vastuullisuudessa arvioi-
daan yritystd materiaalien kdyton, padstdjen sekd innovatiivisuuden perusteella. Pisteytyk-
seen kdytetddn The Refinitiv Business Classification (TRBC) toimialapisteytysti. Hallinnol-
lisen vastuullisuuden arvioimiseksi yritystd verrataan indikaattoreihin, joiden méérittelyyn
on verrattu niitd maita, jotka ovat johdonmukaisesti menestyneet hyvélla hallintotavalla. So-
siaalista vastuullisuutta tarkastellaan tuotteiden vastuullisuuden, tyontekijoiden hyvinvoin-
nin ja ihmisoikeuksien ndkdkulmasta Thomson Reutersin datakantaa piivitetddn kahden vii-
kon vilein ja dataa kerédtddn sekd arvioidaan yli 6000 yrityksestd maailmanlaajuisesti.

(Thomson Reuters, EIKON 2017).

Téssd tutkimuksessa muodostetaan korkean ESG-pisteiden portfoliot Thomson Reutersin
Asset4-tietokannan paneelidatasta. Alla olevassa kuviossa (2) on esitetty Thomson Reutersin

ESG-pisteytyksen indikaattorit. Kuviossa nihddidn myos, miten Thomson Reuters painottaa

ESG-pisteytyksessdén.
ﬂ Kategoria ﬂ Indikaattoreiden Iukuméiéirﬁﬂ Painoarvo
Materiaalien kaytto 20 11 %
Ymparisto Paastot 22 12 %
Innovaatio 19 11%
Tyovoima 29 16 %
Sosiaalinen lhmisoikeudet 8 4,50 %
Yhteiso 14 8%
Hyodykkeiden vastuullisuus 12 /%
Johto 34 19 %
Hallinto Osakkeenomistajat 12 7%
CSR Strategia 8 4,50 %
Yhteensa 178 100 %,

Kuvio 2. Thomson Reutersin ESG-pisteytys ja painoarvot. (Thomson Reuters EIKON, 2017)

ESG-sijoittamisen kasvattaessa suosiotaan, on tirkedd myos analysoida ESG-pisteiden oi-
keellisuutta. Thomson Reutersin ESG-datakanta on joutunut kritisoinnin kohteeksi vuosien
varrella olettaen, ettd data suosii isompia yrityksid sekd taloudellisia mittareita vastuullisuus-
mittareiden sijaan. Vastuullisuuspisteiden kriittistd arvioimista onkin tehty liian vahén (Gre-
gor et al, 2020) Thomson Reutersin datakannan ollessa arvostettu ESG-tekijoiden mittari
sijoittajien keskuudessa, voidaan kuitenkin olettaa datakannan pitdvén sisdlldén jonkin ver-

ran epdtarkkuutta.
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3.4 Aikaisempia tutkimustuloksia

Kuten tekstissd on aikaisemmin todettu, vastuullinen sijoittaminen on suhteellisen uusi ké-
site akateemisissa tutkimuksissa. Aihetta on kuitenkin tutkittu paljon lyhyessé ajassa. Tdssé
kappaleessa kdydain lépi aikaisempia tutkimuksia vastuullisesti sijoitettujen varojen suoriu-

tumisesta.

Kempfja Ostoff (2007) tutkivat vastuullisuuden vaikutusta osakkeiden tuottoihin Yhdysval-
loissa vuosien 1992-2004 valilla. Heiddn tutkimuksensa osoitti, ettd sosiaalisesti vastuulliset
osakkeet voivat tuottaa ylituottoa jopa transaktiokustannukset mukaan huomioituna. Kempf
ja Ostoff ostivat tutkimuksessaan osakkeita, joilla oli korkeat sosiaalisen vastuullisuuden
pisteet sekd myivit osakkeita, joilla pisteet olivat alhaiset. Tutkimus osoitti, ettéd erityisesti
pitkdlld aikavililld tuotot olivat suurempia verrattuna markkinatuottoihin. Kemp ja Ostoff
kayttivét tutkimuksessaan positiivista seulontaa, jota tullaan kdyttimédan myos tdsséd tutki-
muksessa. Ylituottoja ei kuitenkaan saatu negatiivisella seulonnalla. (Kempf & Ostoft, 2007)
Negatiivisella seulonnalla pyritddn poissulkemaan muun muassa “syntiosakkeita”. Kaksi
vuotta mydhemmin Hong ja Kacperczyk (2009) julkaisivat tutkimuksensa, joka késitteli
’syntiosakkeiden” tuottoja Yhdysvalloissa. Syntiosakkeina olivat Yhdysvalloissa listatut
yritykset, joiden liiketoiminta liittyi alkoholin- tai tupakan tuotantoon tai uhkapelaamiseen.
Hong ja Kacperczyk osoittivat tutkimuksessaan institutionaalisten sijoittajien omistavan
syntiosakkeita huomattavasti vihemmain verrattuna muihin sijoituksiin. Tédstd huolimatta
syntiosakkeiden odotettu tuotto oli tutkimuksen perusteella korkeampaa verrattuna muihin
osakkeisiin. (Hong & Kacperczyk, 2009) Sosiaalisten normien perusteella sijoittajat hylkivét
nditd osakkeita, mutta mahdolliset ylituotot jdivit vélistd. Tutkimuksia on mielekastd verrata

niiden ristiriitaisten tuloksien vuoksi.

Brzeszczynski ja Graham (2014) tutkivat vastuullisten osakkeiden suorituskykyé Iso-Bri-
tannian markkinoilla vuosien 2000-2010 vélilla. Brzeszczynski ja Graham valitsivat "Maa-
ilman 100 vastuullisinta yritystd” listalta yrityksid, joista he muodostivat portfolion. Portfo-
lion suorituskykyd mitattiin modifioidulla Sharpen indeksilld sekd odotettavissa olevien
rahavirtojen mittarilla (CEQ). Tutkimuksen vertailuportfoliona toimivat FTSEI100- ja
FTSE4GOOD indeksit. Tutkimuksessa vertailtiin portfolioiden tuottoja toisiinsa riskikorja-
tuilla suoriutumismittareilla. Tutkimuksessa selvisi ESG-portfolioiden tuottaneen 5,69 pro-

senttia paremmin verrattuna FTSE100 ja FTSE4GOOD indekseihin. Tutkimuksessa
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selvinneet erot portfolioiden suorituskyvyssd eivit ole kuitenkaan tilastollisesti merkitse-
vid. Téstd johtuen tutkimuksen tuloksia ei voida kdyttda todisteena vastuullisen sijoitusstra-
tegian toimivuudesta kirjallisuudessa. Tulokset kuitenkin osoittavat vastuullisen sijoitus-
strategian mahdollisuudesta saavuttaa ylituottoa markkinoilla. (Brzeszczynski ja Graham,

2014)

Bauer, Koedjik ja Otten (2005) tutkivat 103 eettisen rahaston suoriutumista 1990-2001 vé-
lilld. Rahastot olivat koottu Saksasta, Yhdysvalloista sekd Iso-Britanniasta. Rahastojen
suoriutumista verrattiin 4384 vaihtoehtoiseen rahastoon, jotka suodatettiin rahaston koon ja
ian mukaan. Tutkimuksessa ei 10ydetty ndyttdjd eettisten rahastojen ylituotoille, kun niitd
verrattiin vaihtoehtoisiin rahastoihin. Tutkimuksessa huomattiin kuitenkin mielenkiintoisia
havaintoja. Yhdysvaltalaiset eettiset rahastot sijoittivat ennemmin suuriin yhtidihin (engl.
large-cap), kun taas Saksan ja Iso-Britannian eettiset rahastot sijoittivat ennemmin pieniin
yhtidihin (engl. small-cap). Rahastojen tuottojen eroavaisuudet voivat mahdollisesti johtua
rahastojen sijoitusstrategian eroavaisuudesta. Eettisen sijoitusstrategian toimivuutta ei voitu

todistaa tutkimuksessa. (Bauer et., 2005)

Fulton, Kahn & Sharples (2012) toteuttivat Deutsche Bankille laajan tutkimuksen vastuulli-
sesta sijoittamisesta. Tutkimuksen tarkoituksena oli selventdd vastuullisen sijoitusstrategian
suorituskykyd pitkalld aikavililld. Tutkimuksen neljannessd kappaleessa tarkastellaan kym-
menen akateemisen tutkimuksen tuloksia. Ndissd tutkimuksissa vertailtiin vastuullisten
rahastojen suoriutumista verrattuna ei vastuullisten rahastojen suoriutumiseen. Tutkimus
osoittaa, ettd yhtendisti ja selkedd vastausta vastuullisten sijoitusten tuottavuudesta ei saatu.
Tutkimuksen aineistosta vain yksi aineisto sai positiivisen korrelaation vastuullisen sijoitta-
misen ja ylituottojen vililld. Puolet havaintoaineiston datasta sai neutraalin korrelaation vas-
tuullisen sijoittamisen ja markkinoilla syntyneen ylituottojen vélilld. Yksi tutkimuksen ai-
neistoista sai negatiivisen korrelaation markkinoilta syntyneiden ylituottojen kanssa. Tutki-
muksen johtopéddtoksend ei voitu vahvistaa positiivista tai negatiivista yhteyttd vastuullisesti

sijoitettujen varojen ylituotoista. (Fulton et al., 2012)

Edelld kisitellyt tutkimukset antavat laajan, mutta ristiriitaisen kuvan vastuullisen sijoitus-
strategian toimivuudesta. Tutkimuksia tarkastellessa huomataan, kuinka selkedi ja johdon-
mukaista vastausta ei ole aiheen tiimoilta keksitty. Vastuullisen sijoitusstrategian toimivuu-
desta huomataan sen puolesta olevia tutkimuksia ja sitd vastaan olevia tutkimuksia. Tutki-

musten tuloksia on hankala kuitenkaan verrata toisiinsa, silld vastuullisen sijoittamisen
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raportointisdddokset ovat vuosien varrella muuttuneet moneen kertaan. Euroopan Unionin
komission ndyttiessd esimerkkid ympdristo- ja raportointilainsddddnndn nopeasta muuttu-
misesta, muut seuraavat perdssd. Vahva ESG-tekijoiden tiedonsaanti on myds kehittynyt
huomattavasti teknologian kehityksen mukana. Vastuullisuus on my6s kehittynyt késitteena
edistyneemmaksi ja sitd arvostetaan enemméin nykypdivdnd kuluttajien, instituutioiden ja

valtioiden keskuudessa.
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4  Tutkimusaineisto- ja menetelmat

Téssd kappaleessa kdydadn 14pi tarkemmin tutkimukseen kéytettyjd menetelmié seké aineis-
toa. Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena tutkimuksena. Kappaleessa esitetdédn myos suo-

ritusmittarit, milld arvioidaan osakeportfolioiden seka vertailuindeksien suoriutumista.

Kappaleessa esitetddn luodut osakeportfoliot Helsingin sekd Frankfurtin pdrsseistéd. Tutkiel-
maan on myos otettu vertailuindeksit DAX40 (Frankfurt) seki OMXH25 (Helsinki). Ai-
neisto tutkimukseen on kerdtty Thomson Reuters Datastream-sovelluksella. Portfolioiden

vastuullisuuspisteytykset kerdttiin ASSET4-datakannasta.

4.1 Luodut portfoliot

Tutkimukseen on luotu korkean ESG-pisteytyksen portfoliot Frankfurtin sekd Helsingin
porsseistd. Portfoliot on muodostettu vastuullisuuspisteiden mukaan, jossa kumpaankin port-
folioon on valittu 10 korkeinta ESG-pisteytystd saavaa yritystd. Tutkimuksessa verrataan
portfolioiden kokonaistuottoja 01.01.2017-01.01.2022 vélilla kerdtystd datasta. Portfoliot on
muodostettu 01.01.2017 ESG-pisteytyksen mukaisesti. Vertailuindeksien OMXH25 ja
DAX40 kokonaistuottojen datat ovat myos kerdtty samalta aikaperiodilta. ESG-pisteytykset
ovat saatavilla aikasarjan aloitus ajankohtana 107 osakkeelle Frankfurtin pdrssissid ja vain
26 yritykselle Helsingin pdrssissé. Vertailtavan datan vihyyden takia Helsingin pdrssin port-

folio saa hieman huonommat ESG-pisteet.

Molemmissa tutkielman vastuullisuusportfolioissa on 10 osaketta. Jokainen osake saa port-
foliossa painoarvoksi 10 prosenttia. Portfoliot on pyritty hajauttamaan Markowitzin portfo-
lioteorian mukaisesti. Kuvaa (3) tarkasteltaessa huomataan, kuinka hajauttamisen hyoty las-
kee merkittavisti 10 osakkeen jilkeen, joten portfolioiden hajautuksessa on pdadytty 10
osakkeen portfolioihin. Tutkielman tarkoituksena on tutkia vastuullisen sijoitusstrategian
toimivuutta, joten portfolioiden muodostuksessa painoarvo on annettu pelkéstédn vastuulli-
suuspisteille. Portfolioita muodostaessa ei kiinnitetty huomiota yritysten kokoon tai kumu-

latiiviseen tuottoon. Suomi ja Saksa valikoituvat tutkimuksen kohdemaiksi niiden
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samankaltaisen markkinatalouden takia. Maissa on kuitenkin eroja bruttokansantuotteen, va-
eston koon sekd maantieteellisen koon ja sijainnin takia. Alla olevasta kuviosta (3) huoma-
taan Saksan bruttokansantuotteen olevan yli 14 kertainen Suomeen verrattuna ja vieston
koon olevan 15 kertainen Suomeen verrattuna (World Bank, 2022). Suomea pidetdén usein
edelldakévijdnd vastuullisuudessa ja tdiméd ndkyy maiden viélisistd hiilineutraaliuus tavoit-
teista. Saksan hallituksen tavoitteena on olla hiilineutraali vuoteen 2045 mennessd (McKin-
cey Sustainability, 2021), kun taas Suomen hallituksen tavoitteena on olla hiilineutraali jo

vuoteen 2035 mennessé (State Treasury Republic of Finland, 2022).

Tunnuslukuja Saksa Suomi

Vakiluku 83,129,285 5,541,696

BKT € 2021 4222 Miljardia 299,16Miljardia

BKT Kehitys % 2021 3,50 % 3,50 %

Pinta-ala SQ.KM 338,460 357,590

Valtionvelka suhteutettuna 60.64 % 5040 %
BKT % ’ ’

Kuvio (3) World Bank Data, 2022

4.1.1 Frankfurtin porssin portfolio

Frankfurtin porssi on Saksan suurin sekd vanhin porssi. Porssin historia juontaa juurensa
1500-luvun loppupuolelle, kun kauppiaat kokoontuivat vaihtamaan valuuttaa. Tétd pidetédn
Frankfurtin pdrssin alkuna. (Deuche Borse, 2022) Frankfurtin porssin markkina-arvo oli
vuonna 2020 1700 miljardia Yhdysvaltain dollaria (Investopedia, 2022). Frankfurtin pdrssin
portfolio on muodostettu positiivisella seulonnalla 10 korkeimman ESG-pisteen omaavasta
osakkeesta. Taulukossa (1) on Frankfurtin pdrssin portfolio esitettynd. Kaikki Frankfurtin
porssin osakkeet saivat ESG-arvosanaksi A-A miinus. A miinus — A plus arvosanojen pis-
teytykset vaihtelevat valilla 75,00—100. Frankfurtin porssin portfolion ESG-pisteiden kes-
kiarvoksi muodostui 82,1, jota voidaan pitdé erityisen hyvind. Portfolion vastuullisuuspis-

teiden keskiarvoksi muodostui arvosana A miinus.
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Toimiala ESG-pisteet

Evonic Industries AG Chemicals 88,15
Hochtief AG Construction&Engineering 86,93
Allianz SE Financial services 86,1
Continental AG Consumer Discretionary 83,68
Munich RE Insurance 82,66
Siemens AG Technology 81,53
HeidelbergCement AG Building materials 80,19
Merck KgAa Health care 78,36
Deutsche Telekom Telecommunications 77,14
MTU Aero Engines AG Aerospace&Defence 76,26
Portfolion keskiarvo 82,1

Taulukko (1). Frankfurtin porssin ESG-portfolio

4.1.2 Helsingin porssin portfolio

Helsingin porssi on Suomen ainoa pdrssi, joka on perustettu 1912. Helsingin porssi on yksi
maailman parhaiten tuottavia porssejd historian valossa. Se on tuottanut keskiméairin vuosit-
tain 5,35 prosenttia vuosien 19122018 vililld. Lukemassa on huomioita inflaation vaikutus,
sekd uudelleensijoitetut osingot. (Inderes, 2019) Helsingin pdrssin markkina-arvo on vuonna
2022 340 miljardia euroa. Frankfurtin portfolion tavoin myos Helsingin pdrssin portfolio on
muodostettu positiivisella seulonnalla. Portfoliossa on kymmenen korkeinta ESG-pistey-
tystd saanutta osaketta. Taulukosta (2) ndhddén Helsingin pdrssin vastuullisen osakeportfo-
lion ESG-pisteytykset. ESG-pisteiden keskiarvoksi muodostui 74,98. Helsingin pdrssin
portfolion keskiarvo jdi 0.02 yksikkod arvosanasta A miinus, joten keskiarvon perusteella
arvosanaksi muodostui B plus. Portfolion osakkeiden ESG-pisteytykset sijoittuivat vélille B

- A plus.
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Toimiala ESG-pisteet

Nokia Oyj Telecommunications 91,93
Stora Enso Oyj Basic materials 88,31
UPM-kymmene Oyj Basic materials 83,61
Metso Outotec Corp Industrial 73,63
Wartsila Oyj Industrial 73,54
Neste Oyj Energy 73,42
Fortum Oyj Utilities 70,74
Valmet Oyj Industrial 66,88
Orion Oyj A Health care 65,25
Kesko Oyj Consumer goods 62,51
Portfolion keskiarvo 74,982

Taulukko (2). Helsingin porssin portfolio

4.2 Indeksit ja riskiton tuotto

Tutkimukseen on valittu tutkimusmaiden tunnetut indeksit, DAX40 ja OMXH25. Molem-
mat indeksit pitdvat sisdlldédn myods mahdolliset osinkotuotot. Indeksien kokonaistuotot muo-
dostuvat osakkeen hinnan kehityksesti ja mahdollisista osingoista. DAX40-indeksi kuvaa
40 suurinta ja likvideintd yritystd Saksan arvopaperimarkkinoilla. Indeksi perustettiin
vuonna 1988 ja sithen kuului 30 yritysté. Indeksi laajennettiin edustamaan 40 yritystd vasta
vuonna 2021. Indeksin voidaan sanoa kattavan markkina-arvoltaan noin 80 prosenttia Frank-
furtin porssin osakekaupasta. DAX40-indeksid pidetdénkin siis hyvédné mittarina Saksan ta-

louden kunnosta. (Investopedia C, 2022)

OMXH25 kuvaa 25 vaihdetuinta osaketta Helsingin porssissd. Indeksi perustettiin myds
vuonna 1988 ja se on vakiinnuttanut asemansa johtavana indeksind Helsingin porssissé. In-
deksi on markkina-arvopainotettu indeksi. Yhden osakkeen enimmaéispaino indeksissé on

rajoitettu 10 prosenttiin. OMXH25-indeksid pidetdén hyvénd mittarina Suomen talouden
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kunnosta. (Nasdaq, B, 2022) Indeksien kumulatiivinen tuotto ndhdédan alapuolella kuviossa

(4).

DAXA40 ja OMXH25 kumulatiiviset tuotot
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Kuvio (4). Dax40 ja OMXH25 kumulatiiviset tuotot.

Portfolioiden riskittdméksi tuotoksi valikoitui kohdemaiden valtioiden 10-vuoden obligaa-
tion korkoprosentit. Kirjallisuudessa riskittomané korkona on yleisesti pidetty valtioiden
obligaatioita. Obligaatioiden hinnat vaihtelevat runsaasti, joten tutkimuksessa kdytetdan ai-
kasarjasta muodostettua keskiarvoa. Keskiarvo on laskettu obligaatioiden kuukausittaisesta
datasta aikaviélilld 1.1.2017-1.1.2022, eli samalla aikavililld milld portfolioiden suoriutu-
mista mitataan. Helsingin porssin vastuullista portfoliota, sekd OMXH25-indeksin tuottoa
mitattaessa kdytetdin Suomen valtion 10 vuoden obligaatiota. Obligaation keskiarvoksi
muodostui 0,167 prosenttia. Kuviossa (5) ndhddén Suomen valtion 10 vuoden obligaation

koron vaihtelu kuukausitasolla.
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Suomen valtion 10v obligaation korko
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Kuvio (5). Suomen valtion 10 vuoden obligaation korko.

Frankfurtin porssin portfoliossa sekd DAX40-indeksissd kiytetddn riskittomadnd korkona
Saksan valtion 10 vuoden obligaation keskiarvoa. Obligaation koron keskiarvoksi muodos-
tui -0,039 prosenttia. Portfolion suoriutumista mitattaessa ei ole mielekdstd kéayttdd negatii-
vista riskitontd tuottoprosenttia. DAX40-indeksié ja Frankfurtin porssin vastuullista portfo-

liota mitattaessa kédytetdén riskittomén tuoton osalta lukua 0,0.

4.3  Suoritusmittarit

Tutkimuksessa kdytetddn useita suoritusmittareita, joilla mitataan portfolioiden seké vertai-
luindeksien suoriutumista aikavililld 01.01.2017-01.01.2022. Ndma suoritusmittarit perus-
tuvat luvussa 2.3 esitettyyn Capital Asset Pricing-malliin. Portfolioiden suoriutumista mita-
taan kolmella eri suoritusmittarilla, joita ovat Sharpen luku, Treynorin luku sekéd Jensenin

alpha.
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4.3.1 Sharpen luku

William F. Sharpe (1966) esitteli modernin rahoitusteorian menestysmittarin, Sharpen lu-
vun. Vaikka Sharpe esitteli portfolion suoritusmittarin yli 50 vuotta sitten, se nauttii yhi
suurta suosiota maailmanlaajuisesti. Sharpen luku mittaa portfolion riskikorjattua tuottoa
volatiliteetin avulla. Mitd suurempi Sharpen luku on, sitd parempi on salkun riskiin suhteu-

tettu tuotto. Sharpen luku on esitetty kaavassa (2)

Ry — Ry
a(Rp)

jossa, )

Sp =

Sp = Portfolion Sharpen luku

Rp = Portfolion keskiméérédinen tuotto
Ry = Riskitdn tuotto

o = Tuoton keskihajonta (volatiliteetti)

4.3.2 Treynorin luku

Treynorin luku on keksijansd Jack Treynorin (1965) mukaan nimetty suoritusmittari. Suori-
tusmittari on yhé laajasti kdytetty ja se nauttii Sharpen luvun lailla laajaa suosiota. Treynorin
luku perustuu ajatukseen, jossa hajauttamalla sijoittaja pystyy poistamaan episystemaattisen
riskin pois. Treynorin indeksi mittaakin portfolion suorituskykyé sen systemaattiseen riskiin
ndhden. Laskukaavassa portfolion tuotosta vihennetddn riskitdn tuotto ja jaetaan se syste-
maattista riskid kuvaavalla beta-kertoimella. Beta-kerrointa kasitellddn enemmain kappa-

leessa 4.3.3. Treynorin luvun matemaattinen kaava on esitetty alla olevassa kaavassa 3.
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i €)

bi

T'i= Treynorin luku

ri= Portfolion tuotto-odotus
rf= Riskiton tuotto

pi= Portfolion beta-kerroin

4.3.3 Jensenin Alpha

Michael C. Jensen (1967) esitteli CAP-malliin perustuvan suoritusmittarin, Jensenin alphan.
Jensenin alpha mittaa portfolion odotetun tuoton ja sen tuotto-odotuksen erotuksen. Alphan
taustaoletuksena sijoittaja odottaa sijoituksen tuottavan vidhintddn CAP-mallin arvioidun
tuoton. Jensenin alpha mittaakin, onko sijoittaja saanut ylituottoja markkinoilta sijoituksen
riskiin ndhden. Jos Jensenin alpha on positiivinen, portfolio on tuottanut enemmin kuin mita
sen pitdisi tuottaa portfolion riskiin verrattuna. Jos alpha taas on negatiivinen, portfolio on
tuottanut vihemmin kuin mitd sen olisi pitdnyt tuottaa kyseiselld riskitasolla. (Kallunki et

al., 2019)

Jensenin alphassa ja Treynorin luvussa oleva beta-kerroin méérittelee, kuinka paljon sijoi-
tuskohteen arvo muuttuu verrattuna markkinoiden arvonmuutokseen. Beta-kertoimen ar-
volle on kaksi erilaista mééritysti. Jos beta-kerroin on yli yksi, sitd kutsutaan offensiiviseksi
sijoituskohteeksi. Tdlloin markkinoiden arvonmuutos saa sijoituskohteessa aikaan suurem-
man kerrannaisvaikutuksen aikaan. Sijoituskohteen beta-kertoimen ollessa alle yksi, sitd
kutsutaan defensiiviseksi sijoituskohteeksi. Silloin markkinoiden arvonmuutos saa sijoitus-

kohteessa aikaan pienemmaén kerrannaisvaikutuksen. (Francis et al. 2013)

Jensenin alpha on esitetty alla kaavassa (4)
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a=ri—1rr— Bi(rm —17)

a = Jensenin alpha

ri= portfolion tuotto-odotus
7= riskiton tuotto

m= markkinoiden tuotto

B = portfolion beta-kerroin

4)
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5  Tutkimustulokset

Téssd kappaleessa kdydéan lapi tutkimuksen tuloksia. Kappaleessa kisitelldén portfolioiden

seki indeksien suorituskykyjd. Kappaleen lopussa on yhteenveto tutkimuksen tuloksista.

5.1 Kumulatiivinen seké annualisoitu vuosituotto

Taulukkoa (3) tutkiessa huomataan Helsingin pdrssin vastuullisen portfolion tuottaneen eni-
ten sekd kumulatiivisesti, ettd vuosituotolla. Huonoiten on tuottanut Frankfurtin vastuullinen
portfolio. Merkittdvd huomio taulukossa on maakohtaiset erot vuosituottojen seké kumula-
titvisten tuottojen osalta. Frankfurtin pdrssi on tuottanut kaiken kaikkiaan huonommin, kuin

Helsingin porssi.

DAX40 OMXH25 ESGSAKSA ESGSUOMI
Vuosittainen tuotto % 6,49 % 8,39 % 3,35% 12,66 %
Riskiton tuotto 0% 0,17 % 0% 0,17 %
Kumulatiivinen tuotto % 36,96 % 49,64 % 1791 % 81,34 %

Taulukko (3). Portfolioiden kumulatiivinen sekd annualisoitu vuosituotto

Ylivoimaisesti parhaiten suoriutunut Helsingin pdrssin vastuullisesti sijoitettu portfolio, joka
tuotti keskimddrin 12,66 prosenttia vuositasolla. Kumulatiivinen tuotto kohoaa 81,34 pro-
senttiin viiden vuoden aikavililld. OMXH25-indeksi tuotti toiseksi parhaiten portfolioista
8,39 prosentin vuosituotolla. Frankfurtin pdrssin portfolioiden tulokset ovat selkedsti hei-
kompia, kuin Helsingin porssin portfoliot. Indekseissd tuottojen eridvadisyys on selkedsti pie-
nempdd, mutta ero on silti merkittdvd. Tuhannen euron sijoitus OMXH25-indeksiin olisi
tuottanut 496 euroa viiden vuoden aikana, kun taas vastaava sijoitus DAX40-indeksiin olisi
tuottanut vain 370 euroa. Frankfurtin vastuullisesti sijoitettu portfolio alisuoriutui selkeésti

vain 3,35 % vuosituotollaan.

Tuloksia tarkasteltaessa ei voida puhua vastuullisen sijoitusstrategian absoluuttisesta toimi-

vuudesta. Tulokset ovat ristiriitaisia, silld Helsingissd vastuullinen portfolio on tuottanut
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selkedsti enemman, kuin indeksit. Frankfurtissa taas vastuullinen portfolio tuotti selkeésti
huonommin, kuin kumpikaan indeksi. Tutkimustuloksia voidaan kuitenkin pitdd kannusta-
vina vastuullisuuden nékokulmasta, silld parhaiten vertailussa suoriutui Helsingin pdrssin
vastuullinen portfolio. On kuitenkin syytd pohtia, johtuuko ndma tuottojen véliset erot maa-
kohtaisista syistd, silld Helsingin pdrssi suoriutui kokonaisuudessaan paremmin kuin Frank-

furtin porssi.

5.2 Sharpen luku

Kumulatiivisesti ja vuositasolla mitattuna Helsingin porssin vastuullinen portfolio suoriutui
vertailussa parhaiten. Tutkimuksessa olennaista on kuitenkin verrata portfolioiden suoriutu-
mista riskikorjatuilla mittareilla, jotta portfolioiden sisdltimaét riskit saadaan huomioitua.

Alla olevassa taulukossa (4) on kuvattu vertailuindeksien sekd portfolioiden suoriutumista

Sharpen luvulla.

DAX40 OMXH25 ESGSAKSA ESGSUOMI
Tuotto-odotus % 6,49 % 8,39 % 3,35% 12,66 %
Riskiton tuotto % 0 0,17 % 0% 0,17 %
Annualisoitu volatiliteetti % 19,36 % 17,65 % 23,10 % 24,28 %
Sharpen luku 0,34 0,47 0,15 0,51,

Taulukko (4). Indeksien ja portfolioiden Sharpen luku

Taulukosta huomataan Helsingin vastuullisen portfolion saaneen parhaimman Sharpen lu-
vun 0,51. Vastuullinen portfolio péihitti Helsingin OMXH25-indeksin Sharpen luvun 0,47.
Vaikka indeksilld on runsaasti matalampi volatiliteetti, sen runsaasti alhaisempi tuotto-odo-
tus selittdd sen matalampaa Sharpen lukua. Helsingin porssi on tuottanut kokonaisuudessaan
myo0s Sharpen luvulla mitattuna paremmin, kuin mitd Frankfurtin porssi. Frankfurtin pors-
sissé parhaiten riskikorjatusti tuotti DAX40-indeksi, Sharpen luvulla 0,34. Frankfurtin vas-
tuullisen portfolion Sharpen luku on 0,15.
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Verrattain korkein volatiliteetti on Helsingin vastuullisella portfoliolla 24,28 %. OMXH25-
indeksilld on selkedsti matalampi volatiliteetti 17,65 %. Saksan vastuullinen portfoliolla on
my0s korkeampi volatiliteetti 23,10 %, kuin DAX40-indeksilld 19,36 %. Kumulatiiviseen
tuottoon verrattuna sama linja portfolioiden suorituskyvyssé sdilyy. Helsingin vastuullinen
portfolio on tuottanut parhaiten. Verrattain huonoiten on tuottanut Frankfurtin vastuullinen

portfolio.

5.3 Treynorin luku

Indeksien ja portfolioiden Treynorin luvut on esitetty taulukossa (5). Treynorin luvulla mi-
tattuna parhaiten suoriutui Helsingin vastuullinen portfolio arvolla 0,119. OMXH25-indek-
sin Treynorin luku on 0,082. Frankfurtin porssissd parhaiten suoriutui DAX40-indeksi Trey-
norin luvulla 0,065. Frankfurtin vastuullinen portfolion Treynorin luku on 0,034. Treynorin
luvun tulokset jatkavat tutkimuksessa aiemman ndhtya linjaa. Helsingin porssi suoriutui ko-

konaisuudessaan myds markkinariskiin suhteutettuna paremmin kuin Frankfurtin porssi.

DAX40 OMXH25 ESGSAKSA ESGSUOMI
Tuotto-odotus % 6,49 % 8,39% 3,35% 12,66 %
Riskiton tuotto % 0 0,17 % 0,00 % 0,17 %
Beta 1 1 0,99 1,05
Treynor 0,065 0,082 0,034 0,119

Taulukko (5). Indeksien ja portfolioiden Treynorin luvut

Portfolioiden beta-kertoimet sijoittuvat ldhelle markkinaindeksien beta-kertoimia. Frankfur-
tin porssin vastuullisuusportfolion ja DAX40-indeksin beta-kertoimet ovat ldhes identtiset.
Helsingin pdorssissd vastuullisuusportfoliolla ja OMXH25-indeksilld ndhddén matala eroa-
vaisuus. Vastuullisuusportfolioiden ja vertailuindeksien beta-kertoimet ovat hyvin léhelld

toisiaan. Vahvoja kerrannaisvaikutuksia ei siis ole kummallakaan portfoliolla.
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5.4 Jensenin alpha

Jensenin alphalla mitataan mahdollisia ylituottoja, mitd portfoliot ovat tuottaneet markkinoi-
hin verrattuna. Vastuullisuusportfolioista Helsingin porssin portfolio sai aikavililld ylituot-
toa verrattuna markkinoihin. Kédnteisesti Frankfurtin porssissd vastuullisuusportfolio suo-

riutui markkinoihin verrattuna huonommin, eiké ylituottoja ndin syntynyt.

Tulokset eividt ole yhtendisid, mutta ne ovat kannustavia. Vastuullisella sijoitusstrategialla
on mahdollista saavuttaa ylituottoja markkinoihin verrattuna. Helsingin pdrssin vastuullinen
portfolio saavutti 3,86 prosentin ylituoton markkinoihin verrattuna. Frankfurtissa markki-
naindeksistd jdatiin 3,08 prosentin pddhdn. Tulokset ovat linjassa aiempien testien kanssa.

Helsingin porssi on tuottanut selkeédsti enemmén aikasarjan valilld, kuin Frankfurtin porssi.

ESGSAKSA ESGSUOMI

Tuotto-odotus % 3,35% 12,66 %
Riskiton tuotto % 0 0,17%
Beta 0,99 1,05
Jensenin alpha -3,08% 3,86 %

Taulukko (6). Vastuullisuusportfolioiden Jensenin alphat

5.5 Tulosten yhteenveto

Edelld esitetyt tutkimustulokset antavat ristiriitaisen kuvan vastuullisen sijoitusstrategian
toimivuudesta. Taulukkoja (3), (4), (5) ja (6) katsomalla huomataan, ettd tutkimuksessa par-
haiten suoriutui Helsingin porssin vastuullinen portfolio, joka sai parhaimmat tulokset kai-
killa portfolion suorituskykymittareilla. Huonoiten tutkimuksessa tuotti Frankfurtin porssin
vastuullinen portfolio sekd kumulatiivisesti-, ettd riskikorjatusti mitattuna. Helsingin porssi
tuotti kokonaisuudessaan paremmin kuin Frankfurtin pdrssi. Vastuullisella sijoitusstrategi-
alla on saatu riskikorjattua ylituottoa Helsingissa ja kddntiden Frankfurtissa vastuullinen port-

folio on suoriutunut tutkimuskohteista huonoiten eika portfolio saanut ylituottoja. Tulokset
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olivat johdonmukaisia eivétké portfolioiden suorituskyvyt vaihdelleet eri mittareilla. Aikai-
semmat tutkimukset vastuullisen sijoitusstrategian toimivuudesta ovat ristiriitaisia. Kempf
ja Ostoff (2007) tutkimuksessa vastuullisella sijoitusstrategialla saatiin positiivista seulontaa
hyodyntamaélld ylituottoja jopa transaktiokustannukset huomioonotettuna. Tamén tutkiel-
man tulokset tukevat osittain Kempfin ja Ostoffin tutkimustuloksia. Helsingin porssissé vas-
tuullisella sijoitusstrategialla pdéstiin ylituottoihin. Frankfurtissa ylituotoista jdétiin ja mark-
kinaindeksi DAX-40 tuotti selkedsti enemmén kuin vastuullinen portfolio. Fulton, Kahn &
Sharples (2012) tutkimuksessa tutkittiin vastuullisuuden ja ylituottojen korrelaatiota mark-
kinoilla. Yksi aineisto sai positiivisen korrelaation ja yksi negatiivisen. Loput aineistot saivat
neutraalin korrelaation. Fulton et al. tutkimus tukee myds osittain timéan tutkimuksen tulok-

sia. Vastuullisella sijoitusstrategialla on mahdollista yli- sekd alisuoriutua markkinoilla.
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6 Johtopaitokset ja yhteenveto

Ilmastonmuutoksen jatkuvasti pahenevat ulkoisvaikutukset vaikuttavat luonnon monimuo-
toisuuteen uhkaavasti. [hmiset ympéri maailmaa ovat herdnneet ilmastonmuutoksen aiheut-
tamiin tuhoihin. Vastuullinen sijoitusstrategia on sijoittajalle vaihtoehto saada tuottoa mark-
kinoilta samalla luoden positiivisia ulkoisvaikutuksia (Landau & Silvola, 2021). Téssé tut-
kielmassa tutkittiin vastuullisen sijoitusstrategian toimivuutta viiden vuoden aikavililld kah-
delta eri Euroopan markkina-alueelta, Saksasta ja Suomesta. Kohdemaiksi valikoitui Euroo-
pan suurin talousmahti sekéd pieni Euroopan reunamarkkina. Suomea on yleisesti pidetty

vastuullisuuden edellékivijéna.

Tutkimuksessa esitettiin aikaisempia tutkimuksia vastuullisesta sijoitusstrategiasta. Aikai-
semmat tutkimustulokset olivat ristiriitaisia. Kempf ja Ostoff (2007) tutkimuksessa vastuul-
lisella sijoitusstrategialla saatiin ylituottoja jopa transaktiokustannukset huomioonotettuna.
Hong ja Kacperczyk (2009) julkaisivat kaksi vuotta my6hemmin tutkimuksen, jossa taas
syntiosakkeilla saatiin merkittdvdi ylituottoa markkinoilta. Bauer, Koedjik ja Otten (2005)
tutkimuksessa ei 10ydetty ndyttdja eettisten rahastojen ylisuoriutumiselle. Ristiriitaiset tutki-

mustulokset jatkuivat my0s tdssé tutkimuksessa tulosten vaihdellessa eri markkina-alueilla.

Tutkimuksessa pyrittiin vastaamaan padtutkimuskysymykseen ” Miten vastuullinen sijoitus-
strategia on toiminut Suomessa ja Saksassa vuosien 2017-2022 vililld?”. Tulosten valossa
voidaan todeta sijoitusstrategian toimineen kahdella eri kohdemarkkinalla kdénteisesti ver-
rattain toisiinsa. Tutkimuksessa parhaiten suoriutui Helsingin pdrssin vastuullinen portfolio
12,66 prosentin vuosituotolla. Tutkimuksessa huonoiten taas suoriutui Frankfurtin pdrssin
vastuullinen portfolio 3,35 prosentin vuosituotolla. Suomessa vastuullinen portfolio ylitti
reilusti OMXH25-indeksin 8,39 prosentin vuosituoton. Frankfurtissa vastuullinen portfolio
parjasi heikosti verrattuna DAX40-indeksiin, joka saavutti 6,49 prosentin vuosituoton. Tut-
kimuksen alakysymyksiin "Néhddaankd Suomen ja Saksan vastuullisten osakeportfolioiden
suoriutumisessa eroja?” sekd ” Voiko vastuullisella sijoitusstrategialla hakea riskikorjattua
ylituottoa Suomessa ja Saksassa?” voidaan my0s vastata tutkimustulosten valossa. Suomen
ja Saksan vastuullisten osakeportfolioiden suoriutumisessa néhtiin merkittdva ero. Suomessa
portfoliolla pééstiin riskikorjattuihin ylituottoihin ja Saksassa portfolio taas pérjasi heikosti

verrattain indeksin suoriutumiseen. Tutkimuksessa Helsingin pdrssi suoriutui
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kokonaisuudessaan vahvemmin, kuin Frankfurtin porssi.

Tutkimuksen ajankohta tdytyy ottaa huomioon portfolioanalyysin tuloksia arvioitaessa.
Vuoden 2019 lopusta alkoi erittdin kova markkinaliikehdintd koronapandemian seurauk-
sena. Tamé markkinaliikehdintd vaikuttaa erityisesti portfolioiden sekd indeksien volatili-
teettiin ja beta-kertoimeen, eli riskiin. Koronapandemian aiheuttama liikehdintd vaikutti
my0s yksittdisiin osakkeisiin reilusti. Frankfurtin vastuullisessa portfoliossa MTU Aero En-
gines valmistaa lentokoneiden moottoreita ja yhtion kumulatiivinen tuotto pieneni ldhes 40
prosenttia pandemian seurauksena. Tutkimukseen on kerétty dataa viiden vuoden aikape-
riodilla, joten yhdenkin vuoden runsas markkinaliikehdintd vaikuttaa suuresti portfolioiden
tuottoon seka riskiin. Vahvasta markkinaliikehdinnésti huolimatta vastuullinen sijoitusstra-
tegia Helsingissd suoriutui tutkimuksessa suurimpiin tuottoihin, vaikka silld oli tutkimus-
kohteista korkein volatiliteetti sekd beta-kerroin. Tuloksia on myds analysoitu CAP-mallin
pohjalta, joka on yksinkertaistettu malli arvioida portfolion suorituskykyéd. Tutkimuksessa ei
otettu huomioon transaktiokustannuksia, joka vaikuttaa etenkin vastuullisten osakeport-
folioiden suorituskykyyn. Kustannuksia minimoivalle sijoittajalle sijoitus OMXH25-indek-
siin ei olisi ollut huono valinta. Vastuulliset portfoliot on muodostettu 01.01.2017 ESG-pis-
teiden mukaisesti. Aikasarjan vililld on voinut tapahtua ESG-pisteiden osalta muutoksia,

joita ei ole tutkimuksessa huomioitu.

Portfolioanalyysin  tulokset antavat kuitenkin kannustavan viestin vastuullisen
sijoitusstrategian mahdollisista ylituotoista. Positiivista seulontaa kiyttdessd voidaan
saavuttaa ylituottoja markkinoilta. Aikaisemmista tutkimuksista kuitenkin huomataan
negatiivisen seulonnan olevan osittain heikompi keino saada ylituottoja markkinoilta
syntiosakkeiden tuottaessa hyvin verrattain markkinoihin. Yhteniisid tuloksia vastuullisen
sijoitusstrategian toimivuudesta ei kuitenkaan saatu tulosten ollessa selkeisti erilaisia eri
markkina-alueilla. Tutkielma antaa lukijalleen katsauksen portfolioanalyysiin tekemiseen,
sekd vastuulliseen sijoittamiseen. Tutkimuksessa esitelliin myds aikaisempia
tutkimustuloksia aiheesta, sekd kédydddn ldpi vastuullisen sijoittamisen historiaa ja
kehittymistd. Olisi mielenkiintoista ndhdd jatkotutkimuksia aiheesta, jossa otettaisiin
transaktiokustannukset ~ portfolioanalyysissé ~ huomioon. = Muita  mielenkiintoisia
jatkotutkimuksia olisi, jos vastuullisten portfolioiden yrityksié péivitettdisiin vuosittain ESG-
pisteiden mukaan, jotta portfolioissa olisi joka vuosi kyseisen vuoden vastuullisimmat

yritykset.
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Liite 1. Helsingin portfolion korrelaatiomatriisi

Nokia Stora enso [ Metso Wartsila Neste Fortum Valmet Orion Kesko
Nokia 0,00051679 0,000124792 0,000384322 0,000268604 0,000284091 0,000214837 0,000887037 0,00027238 0,000472646 0,000181466
Storaenso 0,00012479 0,000384322 0,000268604 0,000284091 0,000214837 0,000887037 0,00027238 0,000472646 0,000181466 0,000457898
UPM 0,00010627 0,000268604 0,000284091 0,000214837 0,000887037 0,00027238 0,000472646 0,000181466 0,000457898 0,000125987

Metso 0,00014277
Wartsila 0,00017068

0,000271034
0,00019822

0,000214837
0,000170622

0,000887037
0,00027238

0,00027238
0,000472646

0,000472646
0,000181466

0,000181466
0,000457898

0,000457898
0,000125987

0,000125987
0,000260718

0,000260718
9,95454E-05

Neste 0,00010556 0,000156962 0,000129481 0,000168513 0,000181466  0,000457898  0,000125987  0,000260718 9,95454E-05 0,000387104
Fortum 0,00012153 0,000126421  9,45284E-05 0,000143244  0,000139279 0,000125987  0,000260718 9,95454E-05 0,000387104 6,81313E-05
Valmet 0,00011095 0,000179721 0,00014788  0,000223031 0,000192447 0,000141683 9,95454E-05 0,000387104 6,81313E-05 0,000356664
Orion 5,6221E-05 5,64924E-05  5,96549E-05 9,29263E-05 5,97778E-05 6,07315E-05 4,76699E-05 6,81313E-05 0,000356664 4,73885E-05
Kesko 6,8138E-05  6,67753E-05  5,11595E-05 8,2581E-05 5,18239E-05 6,57536E-05 6,51402E-05 6,30734E-05 4,73885E-05 0,000252138

Liite 2. Frankfurtin porssin korrelaatiomatriisi
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Evonik Hochtief Allianz Continental =~ Munich RE Siemens Heidelberg Merck Telekom MTU
Evonik 0,00026942 0,00019573 0,00045559 0,00022122 0,00024144 0,00020745 0,00046006 0,000188073 0,000281707 0,00017098
Hochtief 0,00019573 0,00045559 0,00022122 0,00024144 0,00020745 0,00046006 0,00018807 0,000281707 0,000170975 0,00028078
Allianz 0,00017006 0,00022122 0,00024144 0,00020745 0,00046006 0,00018807 0,00028171 0,000170975 0,000280776 0,00019779
Continental  0,00019685 0,00024869 0,00020745 0,00046006 0,00018807 0,00028171 0,00017098 0,000280776 0,000197787 0,00033993
Munich RE 0,00016127 0,00020556 0,00020476 0,00018807 0,00028171 0,00017098 0,00028078 0,000197787 0,00033993 8,5895E-05
Siemens 0,00017854 0,00020838 0,00018214 0,00021574 0,00017098 0,00028078 0,00019779 0,00033993 8,58952E-05 0,0002122
Heidelberg 0,00018559 0,00023793 0,00019316 0,0002397 0,00016879 0,00019779 0,00033993 8,58952E-05 0,000212205 6,7177E-05
Merck 9,249E-05 9,9471E-05 8,5426E-05 8,2768E-05  8,631E-05 0,00010445 8,5895E-05 0,000212205 6,71773E-05 0,00015521
Telekom 0,00010264 0,00012327 0,00011283 0,00010814 0,00011335 0,0001097 0,00010765 6,71773E-05 0,000155214 0,00013041
MTU 0,00021126 0,0002846 0,00022945 0,00025861 0,000233 0,00020446 0,00022798 0,000106719 0,000130414 0,0005885
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