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Tiivistelma

Vastuullisuus on yhteiskunnassamme megatrendi, joka on levinnyt myds sijoittamiseen. Taman takia ESG-
tekijat huomioon ottavia vastuullisia sijoitusinstrumentteja on markkinoilla yhd enemman, ja siksi on tar-
keaa tutkia, miten vastuullisuuden painottaminen vaikuttaa sijoittamiseen. ESG-tekijat ovat ymparistovas-
tuu, sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa.

Tutkimuksen tavoitteena oli saada kokonaisvaltainen kasitys, millaisia vaikutuksia vastuullisuuden painotta-
misella on tuottoon, riskiin ja riskikorjattuun tuottoon eli Sharpen lukuun Yhdysvaltojen osakemarkkinoille
sijoitettaessa. Tutkimus rajattiin koskemaan vuosia 2019-2023.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena. Tutkimuksen aineistona toimi aikasarjadata, johon oli
taulukoitu Yhdysvaltojen osakemarkkinoita laajasti kuvaavien S&P 500 (yleisindeksi) ja S&P 500 ESG:n (vas-
tuullisuusindeksi) paivittadiset paatoskurssit. Indekseja vertailtiin tunnuslukujen avulla, jotka olivat tuotto-
prosentti, volatiliteetti (eli riski) ja Sharpen luku (eli riskikorjattu tuotto).

Tutkimuksessa selvisi, etta vastuullisuusindeksin vuosituotto oli keskimaarin 1,63 prosenttiyksikkda korke-
ampi kuin yleisindeksin, mutta toisaalta myds sen vuosittainen riski oli keskimaarin 0,15 prosenttiyksikkda
korkeampi. Sharpen luvun perusteella vastuullisuusindeksi tuotti kuitenkin riskiinsa nahden suhteessa pa-
remmin kuin yleisindeksi. Kokonaisuudessaan riskille sai parempaa vastinetta sijoittaessa vastuullisuusin-
deksiin.

Tutkimuksen johtopaatos oli, ettd Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vastuullisuuden painottaminen tuo si-
joittajalle lisdtuottoja, ja samalla suurentaa hieman riskia. Vastuullisuutta painottava sijoitustapa kuitenkin
antaa paremman vastineen riskille, joten vastuullisuusindeksi on parempi vaihtoehto sijoittajalle.
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Abstract

Sustainability is a megatrend in our society, which has also spread to investing. Therefore, there are more
and more sustainable investing instruments, that take into account the ESG-factors, and that's why it's im-
portant to study how emphasizing responsibility impacts investing. ESG-factors are social, environmental
and governance.

The aim of the study was to get a full understanding of which kind of effects does emphasizing sustainabil-
ity have on rate of return, volatility (risk), and risk-adjusted return (Sharpe ratio), when investing in the US
stock market. The study was limited to the years 2019-2023.

The study was conducted as a quantitative study. The research data was a time series data that consisted of
daily closing prices of S&P 500 (general index) and S&P 500 ESG (sustainability index), which both broadly
measure the US stock market. The indexes were compared using three key figures, rate of return, volatility
(riski) and Sharpe ratio. (risk-adjusted return).

The research findings revealed that the sustainability index had on average a 1,63 percent points higher an-
nual rate of return compared to the general index, but it also had on average a 0,15 percent point higher
annual risk. However, based on the Sharpe ratio, the sustainability index performed better than the general
index in relation to its risk. As a whole, a better reward in comparison to the risk was gained when investing
to the sustainability index.

The conclusion of the study was that emphasizing sustainability brings additional returns to an investor,
while increasing the risk a bit, when investing in the US stock market. However, the method of investing
that emphasizes sustainability gives a better reward for the risk, so the sustainability index is a better op-
tion for an investor.
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1 Johdanto

Sijoitusymparistd on muuttunut viime vuosikymmenien aikana paljon. Digitalisaatio on tehnyt si-
joittamisesta helpompaa kuin koskaan aiemmin, ja toisaalta suomalaisten nettovarallisuuden
maara on kasvanut, joka tarkoittaa myos sijoitettavissa olevan varallisuuden kasvanutta maaraa.
Digitalisaatio on vaikuttanut myos tehostavasti ja nopeuttavasti informaationvalitykseen, mika on
tarked osa sijoituspaatoksia. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 4—7.) Taman vuoksi erilaisten

sijoitustapojen tutkiminen on erittdin ajankohtaista.

Sijoitusympariston muutoksista huolimatta sijoittamisen pdaperiaatteet ovat sdilyneet samanlai-
sina. Yritykset tarvitsevat rahoitusta samalla tavalla kuin ennenkin, ja niilla on sen saamiseen kaksi
tapaa: oma padoma ja vieras padoma. Vieraalla padomalla tarkoitetaan lainamuotoista rahoitusta,
joka maksetaan sopimuksen mukaan takaisin, ja lainan antaja saa tuottonsa sovitusta koron mak-
susta. Oma padoma puolestaan voi olla sisdista tai ulkoista omaa paaomaa. Sisdinen oma padoma
on liiketoiminnasta kertynytta voittoa, kun taas ulkoinen oma padaoma on sijoittajille myydyista
osakkeista saatua pddomaa. (Kniipfer & Puttonen 2018, 31-33.) Osakkeiden myynnista saatu raha

tulee siis yrityksen kdyttoon, ja sijoittaja saa omistusoikeuden yrityksen osaan.

Taman tyon kannalta relevantti edellisista on ulkoinen oma pdaaoma, eli osakepdadaoma. Osakesijoit-
tamisessa ei siis valttamatta haeta uhkapelaamisen kaltaisia pikavoittoja, vaan omistetaan palasia
yrityksista. Tasta huolimatta osakesijoittamiseen liittyy aina riskia, ja riskin ollessa korkea, myds
tuoton mahdollisuus on korkea (Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 27-29). Osakesijoittaminen so-
pii siis korkeaa tuottoa tavoittelevalle, mutta samalla riskia sietavalle sijoittajalle. Osakesijoittajan
tuotto muodostuu yrityksen maksamasta osingosta ja mahdollisesta osakkeen arvonnoususta.
Osakkeisiin sijoittamisen muotoja on monenlaisia, joista tunnetuimpia ovat osakkeiden ostaminen

suoraan, rahasto-osuuksien ostaminen, ja ETF-osuuksien ostaminen.

Osakkeista voidaan laskea indekseja, jotka kuvaavat osakejoukon hintamuutosta. Laskentatapoja
on erilaisia, ja indekseja lasketaan kuvaamaan esimerkiksi eri maiden osakemarkkinoita, tiettya lii-
ketoiminnan sektoria, maanosan tai koko maailman osakemarkkinoita. Indeksit ovat itsessdan vain
mittareita, eika niihin voi suoraan sijoittaa, mutta on olemassa indekseja seuraavia sijoitusinstru-

mentteja, kuten indeksirahastot ja ETF:t. (Mikd on indeksi ja miten siihen voi sijoittaa? 2023.)



Vastuullisuus, erityisesti ilmastovastuu, on aihe, joka on usein esilld mediassa, ja ihmiset ovat siita
tietoisempia kuin koskaan ennen. Koska sijoittajat ovat viime kadessa tavallisia ihmisia, heijastuu
vastuullisuusteema luonnollisesti myods rahoitusmarkkinoihin, vaikka valikdatena toimisikin esimer-
kiksi rahasto. Silvolan ja Landaun (2019, 17-20) mukaan vastuullinen sijoittaminen on lisddantynyt
merkittavasti, ja tulee lisdantymaan myds jatkossa. Vastuullisuuteen pyrkimisen paineet tulevat
kahdesta suunnasta: yhtaalta sijoittajat haluavat ottaa huomioon vastuullisuusnakékulman, ja toi-
saalta yritysten intressiin kuuluu esimerkiksi kalliiden ymparistévahinkojen tai mainehaittaa ai-

heuttavan epaeettisen liiketoiminnan harjoittaminen. (Silvola & Landau 2019, 17-20).

Vastuullisuutta kuvataan sijoittamisen yhteydessa kasitteella ESG-tekijat, jolla tarkoitetaan yritys-
toiminnan ymparistovaikutuksia (environmental), sosiaalista vastuuta (social) ja hyvaa hallintota-
paa (governance). Vastuullisuus ei kuitenkaan aina tarkoita erityisen vihreda maailmaa parantavaa
liilketoimintaa, vaan my0és tavallisia tuotteita valmistavat yritykset, kuten Coca-Cola tai Kone voivat
olla vastuullisia, kunhan ne hoitavat liiketoimintansa hyvin. (Kurittu 2021, 17-21). Taman vuoksi
yksi sijoittaja voi nahda vastuullisuuden sijoitustuottoja lisddvana strategiana, kun taas toinen hy-

vaksyy tietoisesti pienemmat tuotot parantaakseen maailmaa (Silvola & Landau 2019, 17).

Koska vastuullisuus sijoittamisessa on hyvin paljon esilla, on mielenkiintoista selvittaa, miten se
vaikuttaa sijoitustuottoihin. Tassa opinndytetyossa vertailtiin kahta Yhdysvaltojen osakemarkki-
noita kuvaavaa indeksia, S&P 500-indeksia ja S&P 500 ESG indeksia, jotka ovat keskendan vertailu-

kelpoisia, mutta joista jalkimmainen laskee ainoastaan ESG-luokituksen omaavat yhtiot mukaan.

Indekseista laskettiin erilaisia tunnuslukuja, joiden avulla voidaan paatelld, miten ESG-tekijat vai-
kuttavat sijoitustuottoihin, riskiin, ja riskin maaraan suhteessa riskittémaan tuottoon. Tunnusluvut
valittiin siten, ettd ne palvelisivat mahdollisimman hyvin sijoittajien tarpeita indeksien arvioinnissa.
Tuottoprosentti on tunnusluku, joka on sijoittamisen keskidssa, ja se kiinnostaa yleensa jokaista
sijoittajaa. Riski puolestaan on asia, jota sijoittaja haluaa valttda, mutta joka kuuluu kaikkeen sijoit-
tamiseen. Riskia voidaan Kallungin ja muiden (2019, 300) mukaan kuvata volatiliteetin ja Sharpen
luvun avulla. Sharpen luku kertoo riskin ja tuoton suhteesta, ja oli siten tdman tyon kiinnostavin
tunnusluku. Vuotuiset tunnusluvut esitetaan graafisesti, ja niista tehdaan johtopaatoksia, millaisia

vaikutuksia vastuullisuudella on sijoittamiseen Yhdysvaltojen markkinoilla.



2 Tutkimuksen tarkoitus, tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdaa, mita vaikutuksia vastuullisuuden painottamisella on Yh-
dysvaltojen markkinoille sijoitettaessa. Kysymys on erityisen kiinnostava siksi, koska vastuullisuus
on lansimaisissa yhteiskunnissa megatrendi, ja tdma trendi on levinnyt myds sijoittamiseen, silla
vastuullisuuskriteerit huomioon ottavia sijoitusinstrumentteja on tullut viime vuosina runsaasti li-
sdd. Koposen, Niemelan ja Jarvisalon (2024) mukaan useimmat Nordnet indeksirahastot ovat seu-
ranneet vuodesta 2021 alkaen ESG-kriteerit huomioon ottavia indekseja, ja esimerkiksi Nordnet
USA Indeksi seuraa S&P 500 ESG indeksid. S&P 500-indeksia pidetdan yleisesti parhaana yksittai-
sena Yhdysvaltojen suurien yhtididen markkinoita kuvaavana mittarina (S&P 500® 2024), ja siksi
onkin mielenkiintoista ja ajankohtaista tutkia, miten kyseisen indeksin ESG versio, eli vastuullinen
indeksi eroaa yleisindeksista sijoittajan kannalta tuoton ja riskin suhteen. Tutkimuksen aihe liittyy
vahvasti my0s finanssialan kehittdmiseen. Koska vastuullisuusnakékulmat sijoittamisessa yleistyvat
jatkuvasti, on tarkeda selvittaa, mita vaikutuksia niilla on sijoittajalle. Tata informaatiota voidaan

kayttaa hyvaksi esimerkiksi sijoitusneuvonnassa ja varainhoidossa.

Tutkimuksen tavoitteena on saada kokonaisvaltainen kuva, millaisia vaikutuksia vastuullisuuden
painottamisella on tuottoon ja riskiin, seka tuoton ja riskin suhteeseen sijoittajan nakékulmasta.
Naiden mittareiden perusteella otetaan kantaa, onko vastuullisuusindeksin mukaan sijoittaminen
kannattavampaa kuin yleisindeksin mukaan sijoittaminen. Tutkimusongelmat on tiivistetty seuraa-

viin tutkimuskysymyksiin:

1. Miten Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaavan S&P 500-indeksin tuotot eroavat
vastuullisuusindeksi S&P 500 ESG-indeksin tuotoista?

2. Miten Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaavan S&P 500-indeksin riskit eroavat vas-
tuullisuusindeksi S&P 500 ESG-indeksin riskeista?

3. Kummalla indekseista on keskimaarin parempi riskikorjattu tuotto?

4. Kumpiindeksi on parempi vaihtoehto kokonaisuudessaan sijoittajalle?

Aihe on rajattu siten, etta se palvelisi mahdollisimman hyvin sijoittajien tarpeita vastuullisuuden
vaikutuksen arviointiin. Koska maailman suurimmat porssit 16ytyvat Yhdysvalloista (Maailman
porssit — porssikurssit ja indeksit maailmalta N.d.), ja koska opinnaytetyon puitteissa ei ollut mah-

dollista tutkia useita osakemarkkinoita samanaikaisesti, tyon aihe rajattiin koskemaan Yhdysvalto-



jen osakemarkkinoita. Tyohon valitut indeksit valittiin sen perusteella, ettd ne ovat hyvin vertailu-
kelpoisia keskendan, ja mahdollisimman laajasti Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaavia. Lisdksi
ty6hon rajattiin tutkimuksen aikavaliksi 2019-2023, koska S&P 500 ESG indeksia ei ole laskettu en-
nen vuotta 2019, ja toisaalta koska viitta vuotta pidetdaan usein osakesijoittamisessa hyvana va-

himmaissijoitusaikana.

Tiedonhaku teoriapohjaa varten toteutettiin hakemalla relevantteja lahteita luotettavista tieto-
kannoista. Kaytossa olivat Janet Finna, Proquest Central, Investopedia, aaltoee.fi seka indekseja
laskevien yritysten omat verkkosivut. Lisaksi yleisluontoisempaa tietoa varten kaytettiin sijoittajille
tarkoitettuja sivustoja, kuten sijoittaja.fi. Tiedonhaussa varmistettiin, etta lahteiden kirjoittajat
ovat asiantuntevia, ja lahteet riittdvan uusia ja luotettavia. Hakusanoina kaytettiin muun muassa
seuraavia: stock market index, sijoittaminen, osakesijoittaminen, vastuullisuus, rahoitus, rahastot,

ESG ja porssiosakkeet.

3 Osakesijoittaminen ilmiona

3.1 Osakesijoittaminen

Tassa alaluvussa kasitelladn osakesijoittamisen perusasioita. Osakesijoittamisella tarkoitetaan sit3,
ettd sijoittaja ostaa palasen osakeyhtiosta, ja saa siihen omistusoikeuden (Kallunki ym. 2019, 75).
Osakkeita ostetaan yleensa porssista, jossa ne ovat kaikille saatavilla (Elo & Saarhelo 2018, 21), ja
ne tayttavat yritysten ulkoisen oman paaoman rahoitustarpeen. Myos porssiin listaamattomiin
osakkeisiin voi sijoittaa, mutta se vaatii sijoittajalta korkeampaa riskinsietokykya, kiinnostusta pe-
rehtya yhtioihin perusteellisesti, ja ndiden lisaksi myos hajautuksen merkitys korostuu (Kallunki
ym. 2019, 84). Osakesijoittaja ei ole vastuussa yhtion veloista, vaan pahimmassa tapauksessa, esi-
merkiksi yhtion konkurssitapauksessa, osakkeenomistaja voi menettaa sijoittamansa summan ko-
konaan. Tappio rajoittuu kuitenkin nimenomaan sijoitettuun padomaan. (Kallunki ym. 2019, 76.)
Saarion (2021, 45) mukaan sijoittajat menettavat usein sijoittamansa varat konkurssin vuoksi,
mutta Brostromin (2019) mukaan porssiyhtididen konkurssit ovat harvinaisia. Huomionarvoinen
asia tassa on se, ettd vaikka konkursseja tapahtuu, porssiin listatuilla yhtioilla ne eivat ole yleisia.

On siis mahdollista, ettd Saario ottaa vaitteessadan huomioon myds listaamattomat yhtiot.



Osakkeet tuovat sijoittajalle tuottoa paaasiassa kahdella tavalla, jotka ovat arvonnousu ja osinko.
Arvonnousulla tarkoitetaan sitd, etta yrityksen liiketoiminta on ollut kannattavaa, jolloin sen osak-
keista ollaan valmiita maksamaan enemman. Osinko on puolestaan rahaa, jota yritys jakaa tilikau-
delta kertyneista voittovaroistaan, mikali voittovaroille ei ole kayttokohteita esimerkiksi investoin-
tien muodossa. (Kallunki ym. 2019, 78.) Osakesijoitus on riskisempi sijoitus kuin esimerkiksi
korkosijoitus, mutta osakkeiden tuotto-odotus on my6s noin 4-5 prosenttiyksikkoa niita korke-
ampi. Lyhyella aikavalilla osakkeen tuotto voi heilahdella paljonkin, mutta pitkalla aikavalilla hyvin
hajautettu salkku tuottaa yleisesti 7-10 % vuodessa. (Kallunki ym. 2019, 76—77.) Naiden lisdksi yri-
tyksilla on myos vaihtoehtoisia tapoja jakaa voittoa, kuten omien osakkeiden ostaminen (Kallunki

ym. 2019, 81).

Osakkeiden omistamiseen liittyy erilaisia oikeuksia, jotka ovat oikeus osinkoon, oikeus yhtion va-
roihin varojenjakotilanteessa, puhe- ja danestysoikeus yhtiokokouksessa, ja uusmerkintdaannin ta-
pahtuessa etuoikeus siihen osallistumisessa (Elo & Saarhelo 2018, 22). Nama ovat nimensa mukai-
sesti oikeuksia, joten esimerkiksi ddnestamiseen yhtiokokouksessa sijoittajalla ei ole velvollisuutta.
Tavallinen sijoittaja ei valttamatta tule aina kdyttaneeksi esimerkiksi danioikeuttaan, mutta isoille

omistajille voi olla tarkeaa saada vaikuttaa yhtion paatoksiin.

3.2 Riskienhallinta

Riskinkantokykyyn liittyvat asiat ovat Kauppilan ja muiden (2020, 27) mukaan erdita tarkeimmista
kysymyksista sijoitustoiminnassa, joten ne on hyvd ymmartda puhuttaessa osakesijoittamisesta.
Tassa alaluvussa selitetaan, miten riski, tuotto ja hajautus liittyvat toisiinsa. Esimerkiksi yhteen tai
kahteen osakkeeseen sijoittamista voidaan Lindstromin (2005, 47) mukaan verrata arpapeliin,
koska riskit siina ovat erittdin korkeat. Toisaalta jo kymmenen osakkeen salkussa on riittavan hyva
riskihajautus, kunhan osakkeet ovat eri toimialoilta. (Lindstrom 2005, 47.) Kauppilan ja muiden
(2020, 121) mukaan tuotto ja riski kulkevatkin kasi kdadessa. Osakemarkkinoiden riski on suurempi
kuin esimerkiksi korkosijoitusten, mutta samalla my6s tuotto-odotus on suurempi. Suuremman
riskin takia sijoittaja haluaa sijoitukselleen korkeamman tuoton kuin riskittéman korkosijoituksen
tuoton, ja tata lisatuottoa kutsutaan riskipreemioksi. (Lindstrom 2005, 46—47.) Riskienhallinta sijoi-
tustoiminnassa siis tarkoittaa jatkuvaa tuotto-odotusten ja riskinsietokyvyn arvioimista. Taman
vuoksi erilaiset riskienhallinnan keinot, joilla sijoittaja voi pyrkia parhaaseen riski-tuottosuhtee-

seen ovat hyodyllisia tyokaluja, joista yksi tarkeimmistd on hajautus. Hajautusta kutsutaan usein



sijoitusmaailmassa sijoittajan ainoaksi ilmaiseksi lounaaksi (Heikinheimo 2023a), joten sijoittajan

on hyva ymmartaa se perusteellisesti.

Hajautuksella tarkoitetaan riskin pienentamiseen pyrkivaa sijoittamista useisiin eri sijoituskohtei-
siin. Sijoittamalla esimerkiksi useaan eri osakkeeseen, sijoitussalkun riski pienenee. Hajauttamalla
ei kuitenkaan voida poistaa riskia kokonaan. Systemaattinen riski tarkoittaa markkinoiden yleista
heiluntaa, joka vaikuttaa kaikkiin arvopapereihin. Epasystemaattinen riski kuvaa yksittaisen arvo-
paperin tuoton epavarmuudesta johtuvaa riskia. Hajauttamalla mahdollisen moneen arvopaperiin
pystytdan teoriassa poistamaan epasystemaattinen riski lahes kokonaan, mutta jiljelle jaa syste-

maattinen riski, jota hajautus ei poista. (Kallunki ym. 2019, 35.)

Hajautettaessa sijoittajan on hyva miettia, miten useita sijoituskohteita tarvitaan riittavan hajau-
tuksen saavuttamiseksi. Kuten aiemmin on mainittu, mita useampia sijoituskohteita salkussa on,

sitd pienempi epasystemaattinen riski on (ks. kuvio 1).
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Kuvio 1. Hajauttamisen merkitys epasystemaattisen riskin vahentamisessa (Kallunki ym. 2019, 36)

Toinen keino hajauttaa on ajallinen hajautus. Ajallisella hajautuksella tarkoitetaan sitd, etta ei sijoi-

teta koko sijoitussummaa kerralla, vaan sijoitetaan pienemmissa erissa pidemman ajan kuluessa,



jolloin osakkeen ostohinnaksi muodostuu ajanjakson keskimaardinen osakekurssi. Ajallinen hajau-
tus on tapa suojautua osakkeen arvonvaihtelulta, jotta esimerkiksi valtettaisiin isolla summalla os-

taminen juuri kun osakkeen kurssi on korkeimmillaan. (Kallunki ym. 2019, 37.)

Muita riskienhallinnan keinoja ovat alkuperdisen position muuttaminen pienempiriskiseksi, seka
arvonmuutoksilta suojautuminen johdannaisten avulla. Ensin mainitulla tarkoitetaan salkun koos-
tumuksen muuttamista niin, ettd sen riski alenee. (Kniipfer & Puttonen 2018, 225.) Knipferin ja
Puttosen (2018, 225) mukaan tata on kuitenkin vaikea erottaa "nakemyksen ottamisesta” koskien
markkinoiden kehitysta, joten tavalliselle sijoittajalle tata voidaan pitdaa haastavana riskienhallinta-
keinona. Johdannaisilla puolestaan tarkoitetaan tuotteita, joiden hinta perustuu jonkin toisen ar-
vopaperin hinnankehitykseen. Niita voi siis kayttaa ikaan kuin vakuutuksina omalle sijoitussalkul-
leen. (Knipfer & Puttonen 2018, 225.) Yksi esimerkki tallaisesta on myyntioptio, jonka sijoittaja voi
ostaa pankilta tai rahoitusyhti6lta, ja se oikeuttaa osakkeen myymiseen tiettyyn hintaan. Talla ta-
valla sijoittaja voi osakekurssin laskiessa kayttda myyntioptionsa, ja myyda osakkeensa aiemmin
sovittuun hintaan. (Knlpfer & Puttonen 2018, 227-228.) Riskienhallinta ei tdssa tapauksessa ole

hajautuksen kaltainen “ilmainen lounas”, vaan johdannaiset ovat maksullisia sopimuksia.

Hajauttaessa sijoittajan on hyva pystya arvioimaan, millainen tuotto- ja riskiodotus erilaisilla sijoi-
tusinstrumenteilla tai hajautetuilla salkuilla on, ja tdssa apuna toimivat tunnusluvut. Tunnuslu-

vuista kerrotaan tarkemmin luvussa 5.

3.3 Indeksisijoittaminen hajautuksen keinona

Yksi tapa toteuttaa hajautus osakesijoittamisessa on sijoittaa indeksin mukaan, jolloin sijoitussalk-
kuun tulee automaattisesti monia eri yhtioita. Indeksisijoittamisen voisi kdytannossa toteuttaa os-
tamalla indeksin sisdltamat osakkeet erikseen, mutta tdma vaatisi suuret maarat padomaa, ja var-
sinkin laajojen indeksien muutoksia on yksityishenkilon vaikea seurata tarkasti. Téman vuoksi
indeksien mukaan sijoittaminen toteutetaan yleensa indeksirahaston tai ETF-rahaston kautta. In-
deksirahastoon tai ETF:aan sijoittaessa sijoittaja ottaa passiivisen ldhestymistavan, ja hyvaksyy
salkkunsa koostumuksen muuttuvan indeksin koostumuksen mukaan. Indeksisijoittamisessa kui-
tenkin hajautus on riittdva yleensa jopa yhteen indeksirahastoon sijoitettaessa, koska monet in-

deksit sisaltavat kymmenia tai jopa satoja osakkeita (Elo & Saarhelo 2018, 57).
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Indeksillad tarkoitetaan mittaria, joka kuvaa tietyn arvopaperijoukon arvonmuutoksia. Indekseja
voidaan muodostaa monella tapaa. Useimmiten indeksit ovat markkina-arvopainotteisia indekseja,
joka tarkoittaa, etta osakkeen markkina-arvo maaraa osakkeen painon indeksissa, eli osakkeen
markkina-arvon suureneminen kasvattaa sen painoarvoa indeksissa. Toinen tapa on tasapainoin-
deksi, jossa jokaisen indeksin osakkeen paino on sama. Tasapainoindeksi on ollut historiallisesti
tuottavampi kuin markkina-arvoindeksi. Muita indeksinmuodostustapoja on esimerkiksi painottaa
kasvu- tai laatuosakkeita, painottaa korkean osinkotuoton osakkeita, tai painottaa pieniriskisia

osakkeita. (Mika on indeksi ja miten siihen voi sijoittaa? 2023.)

Ensimmaiset indeksit syntyivat markkinaosapuolten tarpeen konkretisoitumisesta saada yksi
tuote, jolla voitaisiin seurata markkinoiden kehitysta kokonaisuutena. (Sechel 2014). Yleisesti usko-
taan, ettd vuonna 1896 perustettu Dow Jones Industrial Average SM-indeksi on ensimmainen osa-
keindeksi, perustettiin jo vuonna 1884 Dow Jones Railroad Average, nykyiselta nimeltaan Dow
Jones Transportation Average (Dow Jones Indexes 2014, viitattu |ahteessa Sechel 2014). Se mittasi
aluksi suurimmaksi osin rautatierytisten kehitysta, mutta nykyaan rautatieyritysten lisaksi se mit-
taa my0s esimerkiksi lento-, rekka- ja logistiikkayhtididen kehitysta. Dow Jones Transportation
Averageen sisaltyy vain yhdysvaltalaisia osakkeita. (Kenton 2023.) Dow Jones Industrial Average,
jota usein pidetdadan ensimmaisenad indeksina sisaltdaa suuria teollisuusyrityksia, joiden osakkeiden

kaupankaynti tapahtuu New Yorkin ja Nasdaqin porsseissa (Ganti 2023).

Indeksien kysynta perustui vield 1980 luvulle saakka lahinna akateemisen maailman ja talousme-
dian tarpeista, mutta indeksisijoittamisen suosion myo6ta niiden kysynta ja tarjonta on kasvanut
rajahdysmaisesti. Nykyisin erilaisista markkinasektoreista laskettavia indekseja on olemassa satoja
tuhansia. (Kauppila ym. 2020, 93.) Yksi yleisimmin kdytetyista yleisen markkinakehityksen mittaa-
miseen kaytetty indeksi on S&P 500 indeksi (Beers 2023). Se mittaa Yhdysvaltojen 500 johtavan
julkisen kaupankaynnin kohteena olevien yhtion kehitysta (Maverick 2024). S&P 500 indeksi on pe-
rustettu alun perin jo vuonna 1926, jolloin siihen kuului 90 osaketta, se on saanut nykyisen ko-
konsa ja nimensa vuonna 1957 (Maverick 2024). Muita esimerkkeja laajasti seuratuista indekseista
ovat teknologiayrityksia sisaltdava Nasdaq composite-indeksi, tarkeimmat kehittyneiden maiden
osakemarkkinat kattava MSCI World-indeksi, ja Euroopan osakemarkkinoita kuvaava STOXX Eu-

rope 600. (Mika on indeksi ja miten siihen voi sijoittaa? 2023).
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3.4 Indeksirahastot ja ETF-rahastot

Indeksi ei ole osake tai rahasto, vaan markkinoiden kehitysta mittaava mittari, joten siihen ei voi
suoraan sijoittaa. On kuitenkin erilaisia rahastoja, joilla indeksin mukaan voi sijoittaa. (Maverick
2024.) Indeksin mukaan sijoittamiseen on padsaantoisesti tarjolla kaksi vaihtoehtoa, indeksirahas-
tot ja ETF-rahastot (lyhenne sanoista Exchange Traded Fund). Indeksirahasto on rahastoyhtion hal-
linnoima tuote, joka seuraa vertailuindeksiaan mahdollisimman tarkasti, kun taas ETF toimii muu-
ten samoin, mutta silld kdyddan kauppaa porssisséa, eli se on porssinoteerattu rahasto. (Kauppila
ym. 2020, 91-92.) Ero indeksirahaston ja ETF:n valilla on se, ettd ETF kaupankaynti tapahtuu pors-
sissd, ikdan kuin se olisi osake (Mika on ETF? N.d.), kun taas indeksirahastokaupankaynti tapahtuu
rahastoyhtion kanssa. Sijoittajalle kumpikin ndista vaihtoehdoista on samankaltainen, mutta erona
on, ettd osakkeen tavoin toimivaa ETF rahastoa tulee ostaa kokonainen rahasto-osuus, kun taas
indeksirahastolla voi olla minimimerkintdasumma, mutta muuten sijoittaja paattaa merkintasum-
man itse (Kallunki ym. 2019, 2294-295. Taman lisaksi indeksirahastoissa merkinta tai lunastus teh-
daan saman paivan paatoskurssiin, kun taas ETF-osuuksissa hinta on reaaliaikaisen porssikurssin

mukainen, (Kauppila ym. 2020, 93).

Merkittava ETF:n liittyva etu on kustannustehokkuus, koska ETF:n vuosittaiset kulut jadavat usein
jopa alle 0,1 prosenttiin (Mika on indeksi ja miten siihen voi sijoittaa? 2023). Pitaa kuitenkin muis-
taa, etta yleensa kaupankaynnista porssissa peritaan valityspalkkio, joka saattaa nostaa ETF:n ko-
konaiskuluja. Noteeraamattoman indeksirahaston hallinnointipalkkio voi olla suurempi kuin ETF:n,
mutta Kallungin ja muiden (2019, 296) mukaan kaikissa rahastoissa ei perita taman lisdksi muita
kuluja. Tasta voidaan paatelld, etta vaikka pitkalla aikavalilla ETF olisikin kustannustehokkain rat-
kaisu, voi joissain tilanteissa indeksirahaston kulurakenne olla sijoittajalle edullisempi. On siis tilan-

nekohtaista, kumpi néista tuotteista sopii sijoittajan tarpeisiin paremmin.

Indeksirahastojen ja ETF:ien sisaltoa ja osakkeiden painoja vaihdetaan silloin, kun niiden vertailuin-
deksin sisadltd muuttuu, eli ne ovat passiivisia rahastoja. Taman takia niiden kulurakenne on huo-
mattavasti kevyempi verrattuna aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin, joka puolestaan on historialli-

sesti tarjonnut keskimaarin paremman tuoton kuin aktiiviset rahastot. (Heikinheimo 2023b.)
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4 Vastuullinen sijoittaminen

Tassa luvussa esitellaan vastuulliseen sijoittamiseen liittyvat kasitteet. Vastuullisella sijoittamisella
tarkoitetaan sijoitustapaa, joka ottaa huomioon ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen ja hallinto-
tapaan liittyvat tekijat, ja pyrkii hyédyntamaan niiden tarjoamia mahdollisuuksia, samalla huomioi-
den niihin liittyvat riskit. Vastuullisesta sijoittamisesta kdytetdaan usein lyhennetta ESG, joka sum-
maa edelld mainitut vastuullisuustekijat (environmental, social, governance). Usein vastuullinen
sijoittaja perustelee paatosta sijoittaa vastuullisesti jollain normistolla tai viitekehyksella. Naista

yksi on YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI). (Silvola & Landau 2019, 33.)

Vastuullinen sijoittaminen-termia kaytetaan arkikielessa monin eri tavoin, ja valilla vastuullisen si-
joittamisen ja eettisen sijoittamisen maaritelmat saattavat menna sekaisin. Vastuullinen sijoittami-
nen-termi saattaa olla esilla keskusteltaessa esimerkiksi ilmastonmuutoksen hillitsemiseen keskit-
tyvista yrityksista, mutta vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa muutakin. Taman vuoksi on hyva

tarkentaa, mika ero on vastuullisella sijoittamisella ja eettisella sijoittamisella.

Eettisella sijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista, jonka pohjana ovat sijoittajan arvot. Eettisessa
sijoittamisessa arvojen noudattaminen on tarkeampaa kuin maksimaalinen tuotto-odotus. Vas-
tuullinen sijoittaja puolestaan pyrkii kayttamaan ESG-tekijoita hyvakseen, jotta maksimoisi saa-
mansa tuoton. Ero on siis siind, tehddanko sijoituspaatos arvojen vai taloudellisten syiden takia.
Usein eettisessa sijoittamisessa on suljettu pois viisi liiketoimintasektoria: alkoholi, tupakka, asete-
ollisuus, aikuisviihde ja uhkapelit. Vastuullisessa sijoittamisessa tallaista selkeda poissulkemista ei
valttamatta tehda. (Silvola & Landau 2019, 32—-33.) Vaikka eettinen sijoittaminen ja vastuullinen
sijoittaminen halutaan erottaa selkeasti toisistaan, vaikuttaa melko selvaltd, ettd naiden valilla on
myos paallekkaisyytta. On vaikea kuvitella, ettd ydinaseyhti6 voisi tayttaa ymparistovastuullisuu-
den kriteerit, tai tupakkayhtio sosiaalisen vastuun kriteerit. Toisaalta vastuullinen sijoittaja voi suh-
tautua tallaisiin yhtidihin siten, etta poissulkiessaan ne, sijoittaja olettaa niiden liiketoiminnan vai-
keutumista, jolloin ne kannattaakin poissulkea. Joissain tapauksissa on siis sijoittajan omista

pdaamaarista kiinni, onko tama eettinen vai vastuullinen sijoittaja.
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4.1 Mihin vastuullisella sijoittamisella pyritaan?

Vastuullisen sijoittajan pyrkimys on saada sijoituksilleen mahdollisimman hyva tuotto, kuten ke-
nelld tahansa sijoittajalla. Aina vastuullisuuden huomioon ottaminen ei tarkoita, etta jouduttaisiin
luopumaan maksimaalisista tuotoista, vaan Silvolan ja Landaun (2019, 22) mukaan vastuulliset si-
joittajat voivat ESG-tekijoista johtuvia kilpailuetuja yrityksistd, joiden avulla on mahdollista saada
lisatuottoja. Myds Hyrske, Lonnroth, Savilaakso ja Sievanen (2020, 52) nakevat, etta vastuullisella
sijoittamisella voidaan pyrkia tuottojen edistamiseen. Silvolan ja Landaun (2019, 22—-23) mukaan
vastuulliset sijoittajat voidaan jakaa esimerkiksi kahteen kategoriaan: riskia valttava ja tasaista hy-
vaa tuottoa tavoitteleva sijoittaja, ja riskia ottava ja korkeaa arvonnousua tavoitteleva sijoittaja.
ESG-tekijat huomioon ottamalla vastuullinen sijoittaja pyrkii toteuttamaan valitsemansa sijoitus-

strategian mahdollisimman hyvin.

Silvolan ja Landaun (2019, 23), seka Hyrskeen ja muiden (2020, 52) mukaan vastuullisen sijoittami-
sen syihin kuuluu usein tuoton maksimoimisen lisaksi myds riskienhallinta. ESG-tekijoihin liittyy
monenlaisia riskeja, joiden realisoituminen voi vaikuttaa negatiivisesti yritykseen, joten vastuulli-
sessa sijoittamisessa pyritaan etsimaan yrityksia, joiden vastuullisuus ehkaisee riskien realisoitu-
mista. ESG-tekijoihin liittyvia riskeja ovat esimerkiksi ilmastoriski ja hiiliriski. llmastoriskilla tarkoi-
tetaan muun muassa sitd, ettd ilmastonmuutoksen edetessa joidenkin yhtididen toiminta voisi
vaikeutua esimerkiksi tulvien tai kuivuuden vuoksi. Hiiliriskilla tarkoitetaan, etta mikali ilmaston-
muutosta rajoittaessa yhteiskunta muuttuisi vahahiilisemmaksi tai hiilineutraaliksi, vaikeutuisi hii-
len varaan rakentuneiden yhtiéiden toiminta. (Silvola & Landau 2019, 23-25.) Muita riskeja ovat
esimerkiksi mainehaitat, joita yrityksen vastuuton toiminta voi aiheuttaa, ja ndin pienentaa yrityk-

sen tuotteiden kysyntaa.

4.2 ESG-tekijat

Tassa alaluvussa esitellaan tarkemmin, mita kullakin ESG-tekijalla tarkoitetaan. ESG-tekijat ovat
ymparistévastuu, sosiaalinen vastuu, ja hyva hallintotapa. Vastuullisessa sijoittamisessa otetaan
huomioon talouslukujen lisdksi ndama kolme vastuullisuuskriteeria (Silvola & Landau 2019, 18). Yri-
tyksilla ESG-tekijoista raportointi on perustunut melko suurelta osin vapaaehtoisuuteen, mutta
vuodesta 2024 alkaen EU:n raportointilainsdadantd on muuttunut vaativammaksi koskien vastuul-

lisuusraportointia (Isotalo & Silvola 2023, 11). Sijoittaja saa yritysten omien raporttien lisdksi tietoa
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yritysten vastuullisuudesta ulkopuolisilta vastuullisuusluokittajilta, kuten MSCI ja Sustainalytics
(Isotalo & Silvola 2023, 15). Tassa tyossa ESG-tekijoiden maarittelyyn on kaytetty suoria lainauksia

Isotalon ja Silvolan (2003) sijoituspalvelualan ESG-tutkinnon koulutusmateriaalista.

4.2.1 Ympdristovastuu (environmental)

Ympadristovastuun kasitteen Isotalo ja Silvola (2023, 7) méaarittelevat seuraavasti:

Ymparistovastuun asioita ovat esimerkiksi:

e kasvihuonekaasupaastot (co2)

¢ energiankulutus

¢ vedenkulutus ja jateveden maara ja laatu

¢ jatteiden maara ja vaarallisten aineiden kaytto
e raaka-aineiden kulutus

¢ luonnon monimuotoisuus (biodiversiteetti) ja muut ekologiset vaikutukset.

Ymparistovastuulla on selvasti merkitys sijoituspaatdsten onnistumiseen, koska ymparistoon liitty-
vat riskit ovat Maailman talousfoorumin mukaan suurimpia talouteen vaikuttavia uhkatekijoita.
Ympariston tila ei ole taloudesta erillinen asia, vaan se vaikuttaa suoraan talouteen, yhteiskuntiin

ja ihmisiin. (Kurittu 2021, 173-174.)

4.2.2 Sosiaalinen vastuu (social)

Sosiaalisen vastuun kasitteen Isotalo ja Silvola (2023, 7) maarittelevat seuraavasti:

Sosiaalisen vastuun asioita ovat esimerkiksi:
e ihmisoikeudet

¢ yksityisyydensuoja

e tietosuoja

e tuoteturvallisuus ja -laatu

¢ tyontekijoiden tyytyvaisyyteen, terveyteen ja turvallisuuteen liittyvat asiat
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¢ tyontekijoiden tasa-arvo ja monimuotoisuus

¢ paikallisyhteisojen kohtelu.

Sosiaalinen vastuu liittyy suoraan myos ymparistovastuuseen, koska heikentynyt ympariston tila
voi tehda alueista elinkelvottomia tai muuttaa maaperan viljelykelvottomaksi (Kurittu 2021, 174)
Toisaalta sosiaalisella vastuulla on my6s ymparistdon liittymattomia ulottuvuuksia. Sosiaalinen
vastuu liittyy erittdin laajaan kenttaan yritystoimintaa, joka liittyy yhteiskuntiin ja ihmisiin. Pahim-
millaan sosiaalisen vastuun rikkominen voi ndayttaytya modernina orjatyéna, kuten velkaorjuuden
tai lapsitydon muodossa, mutta esimerkiksi ihmisoikeuksiin ja tasa-arvoon liittyvat kysymykset eivat
ole vain esimerkiksi kéyhiin maihin liittyvia asioita, koska myds Suomessa joudutaan taistelemaan
esimerkiksi oikeudesta syrjimattomyyteen tai perheen perustamiseen valitsemansa kumppanin

kanssa. (Kurittu 2021, 174, 189-191.)

4.2.3 Hyva hallintotapa (governance)

Hyvan hallintotavan (tai taloudellisen vastuun) kasitteen Isotalo ja Silvola (2023, 7) maaritelevat

seuraavasti:

¢ korruption ja lahjonnan torjunta

e rahanpesun torjunta

¢ harmaan talouden ja talousrikollisuuden torjunta
¢ verovastuullisuus (missa verot maksetaan)

¢ hallituksen riippumattomuus ja monimuotoisuus (esim. sukupuoli, ikd, osaaminen
ja etninen alkupera)

¢ johdon palkitseminen
e eettiset periaatteet (code of conduct)

e sisdinen tarkastus.

Hyva hallintotapa saattaa olla kahta aiempaa ESG-kriteerid abstraktimpi kasite tavalliselle sijoitta-
jalle, mutta Kurittun (2021, 174) mukaan se voidaan tiivistaa siten, ettd hallinnolliset paatokset

maarittelevat yritysten toimintatavat, jotka puolestaan aiheuttavat joko edistdvia tai haittaavia



16

vaikutuksia ymparistoon ja sosiaaliseen vastuuseen liittyvissa teemoissa. Jos yritys hyvaksyy esi-
merkiksi lahjontaa hallinnossaan, se voi heijastua yrityksen toimintatapoihin ymparistoon tai sosi-

aaliseen vastuuseen liittyvissa kysymyksissa.

4.3 Vastuulliset sijoitustavat

Vastuulliseen sijoittamiseen on useita eri |dhestymistapoja. Yksittdinen sijoittaja voi kdyttaa niista
haluamaansa, mutta myds indekseilla voi olla sijoitusstrategia, joka noudattaa jotakin vastuullisen
sijoittamisen menetelmaa. Tassa alaluvussa esitelldan erilaiset vastuullisen sijoittamisen lahesty-
mistavat. Silvolan ja Landaun (2019, 39) mukaan vastuullisuusindeksit painottavat usein suuria ja
likvideja yhtioita, joilla on enemman ESG-luokituksia ja -dataa. Tassa tyossa tarkasteltava S&P 500
ESG vastuullisuusindeksi on laaja-alainen markkina-arvopainotettu indeksi, joka mittaa kestavyys-
kriteerit tayttavia arvopapereita, sdilyttaen silti samankaltaiset toimialapainotukset S&P 500 in-
deksin kanssa (S&P 500 ESG Index 2024). Seuraavissa kappaleissa kerrotaan yleisimmista vastuulli-
sen sijoittamisen lahestymistavoista, joita sijoittaja voi kayttaa. Sijoittaja voi kayttaa

vastuullisuusindekseja osana omaa vastuullisen sijoittamisen strategiaansa.

Poissulkeminen (tai negatiivinen seulonta)

Poissulkemisella tarkoitetaan sijoitustapaa, jossa seulotaan pois sijoitusvaihtoehdoista kaikki ne,
joita pidetaan vastuullisuuden kanssa yhteensopimattomiksi. Poissulkeminen on ollut ennen eetti-
sesta sijoittamisesta polveutuneena sijoitustapana suositumpi tapa kuin nykyisin, koska ESG-
tekijoiden huomioimisen tapoja on tullut lisda. Poissulkemisessa suljetaan usein ulkopuolelle niin
sanotut syntiosakkeet, kuten tupakka ja alkoholi, ja hiljattain myds esimerkiksi kivihiili ja muut fos-
siiliset energiamuodot. (Silvola & Landau 2019, 34-35.) Poissulkemisella voidaan varmistua siita,
ettei tueta yrityksia, jotka selvasti saavat liikevaihtonsa arveluttavasta liiketoiminnasta, mutta se ei
valttamatta viela tarkoita, etta sijoitettaisiin erityisen vastuullisiin yhtidihin. Tata tarkoitusta varten

muut, myohemmin suosituksi tulleet sijoitustavat vaikuttavat olevan parempia.

Aktiivinen omistajuus/vaikuttaminen

Aktiivinen omistajuus tarkoittaa sitd, etta sijoittaja pyrkii omistamiseen liittyvalla paatantavallalla
aktiivisesti vaikuttamaan yhtion strategiaan ja operatiiviseen toimintaan. Aktiivinen omistaja pyrkii

tuomaan esille ESG-tavoitteet yhtion hallitukselle ja muulle johdolle, ja seuraa niiden toteutumista
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puuttuen tarvittaessa epakohtiin. Kdytannossa aktiivista omistamista toteutetaan yleensa yhtioko-
kouksiin osallistumalla, ja yhtion hallituksen kokouksissa vaikuttamalla (Silvola & Landau 2019, 38.)
Aktiivinen omistajuus on tehokas keino vaikuttaa yhtion vastuullisuuteen, mutta koska se vaatii
yleensa suurta omistusta yhtiosta, jotta danioikeus yhtiokokouksessa olisi riittavan suuri, tai jotta
sijoittaja saisi paikan hallituksesta, se ei valttamatta ole piensijoittajalle realistinen vastuullisen si-

joittamisen lahestymistapa.

ESG-nakokulmien integrointi sijoituspaatoksiin

ESG-nakokulmien integrointi sijoituspaatoksiin on aiempia kokonaisvaltaisempi tapa ottaa huomi-
oon ESG-ndkokulmat. Silla tarkoitetaan sitd, ettd huomioidaan, milla tavalla ESG-tekijat vaikuttavat
sijoituskohteen arvonmuodostukseen, ja usein tata varten ostetaan tai hankitaan ESG-dataa ulko-
puolisilta palveluntarjoajilta (Silvola & Landau 2019, 38). Tdman tyon kannalta kyseinen tapa on
yksi relevanteimmista, silla usein vastuullisuusindeksiin sijoittajaa kiinnostaa indeksin tuotto ja
riski, ja ndiden huomioimista vastuullisia sijoituspaatoksia tehdessa voidaan pitaa ESG-

nakdkulmien integrointina.

Temaattinen sijoittaminen

Temaattisella sijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista tietylla toimialalla toimivien, tai tiettyja
tuotteita ja palveluita valmistaviin yhtidihin. Vastuullinen teemasijoittaja saattaa sijoittaa esimer-
kiksi puhtaan veden riittavyyteen vaikuttaviin tai ilmastonmuutoksen kysymyksia ratkoviin yhtioi-
hin. Teemasijoittamiseen voi olla ainakin kahdenlaisia syitd, yhtaalta sijoittaja saattaa haluta tukea
tiettya toimialaa, tai toisaalta sijoittaja voi nahda tietyn teeman sijoituskohteissa mahdollisuuksia

ylituottoon. (Silvola & Landau 2019, 40.)

5 Tyossa kaytettavat tunnusluvut

Tassa tyossa indeksien arvioimiseen kdytetaan erilaisia tunnuslukuja. Jos halutaan hallita riskeja
sijoittamalla indeksin mukaan, taytyy muistaa, etta erilaisilla indekseilld on erilaisia riskiprofiileja.
Pelkka historiallinen tuotto ei ole riittdva mittari, vaan tuoton ja riskin suhdetta on pystyttava arvi-
oimaan. Erilaiset tunnusluvut ovat tahadn hyva keino. Tassa tyossa Yhdysvaltojen osakemarkkinoita

kuvaavia S&P 500 ja S&P 500 ESG indeksia vertaillaan tunnusluvuilla, jotka ovat tuottoprosentti,
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volatiliteetti ja Sharpen luku. Ndiden avulla voidaan saada merkityksellista tietoa tuoton ja riskin

suhteesta (Kallunki ym 2019, 300).

5.1 Tuottoprosentti

Tuottoprosentti kertoo sijoittajalle, millainen tuotto sijoituskohteella on ollut. Tuotto muodostuu
kuvion 2 mukaisesti arvonnoususta ja mahdollisista maksuista, joita sijoittaja saa omistusoikeu-
tensa perusteella, esimerkiksi osingoista. (Kallunki ym. 2019, 13.) Vaikka indeksisijoittamisessa si-

joittajalle itselleen ei maksetakaan osinkoja, kaavaa voi silti kayttdaa indeksin tuoton kuvaamiseen.

Osakkeen tuottoprosentti =

osakkeen myyntihinta — osakkeenostohinta + saadutosingot

x 100

osakkeenostohinta

Kuvio 2. Osakkeen tuottoprosentin laskentakaava (Kallunki ym. 2019, 13)

5.2 Volatiliteetti

Volatiliteetti on riskimittari, joka kuvaa sitd, miten paljon sijoituskohteen hinta vaihtelee. Volatili-
teetti toimii tunnuslukuna siten, etta suuren volatiliteetin sijoituskohteiden hinnat vaihtelevat pal-
jon, kun taas pienen volatiliteetin sijoituskohteet vaihtelevat vdihemman. Nain volatiliteetin suu-
ruus kuvaa myos riskin suuruutta. (Lindstrom 2005, 43.) Volatiliteetti voidaan laskea erilaisille
sijoitusintrumenteille, kuten osakkeille, obligaatioille tai indekseille (Halla-aho 2023). Koska tuotto
ja riski kulkevat kasi kddessa (lahde), suuremman riskin sijoituskohteen tulisi myds tuottaa enem-
man kuin vastaava matalamman riskin sijoituskohde. Mikali ndin ei ole, sijoittajan kannattaa sijoit-
taa pienempiriskiseen kohteeseen. Kuvion 3 mukaisesti volatiliteetti (o) lasketaan jakamalla tuot-

tojen keskihajonta (0SD) porssipaivien lukumaaran nelidjuurella (VP).

Kuvio 3. Volatiliteetin laskentakaava (Blomster 2017)
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5.3 Sharpen luku

Koska tuotto ja riski kulkevat kasi kadessa (Kauppila ym. 2020, 121), pitaisi sijoittajan pystya arvioi-
maan niiden suhdetta toisiinsa. Suuremman riskin sijoituskohteeseen ei kannata sijoittaa, jos se ei
tuota enempaa kuin pienemman riskin sijoituskohde. Taman tuotto-riski suhteen, eli riskikorjatun

tuoton arvioimiseen hyva mittari on Sharpen luku (Kauppila ym. 2020, 141).

Sharpen luku kuvaa sita, miten paljon korkeampi salkun keskimaarainen ylituotto on verrattuna
salkun kokonaisriskiin, joka on mitattu volatiliteetilla. Se siis kuvaa sita, miten paljon enemman si-
joituskohde on tuottanut suuremman volatiliteettinsa ansiosta verrattuna riskittdmaan sijoituk-
seen. Nadin ollen suurempi Sharpen luku tarkoittaa kannattavampaa sijoituskohdetta (Kauppila ym.
2020, 141-142.) Sharpen luku siis ikdan kuin ottaa huomioon seka tuottoprosentin ja volatiliteetin,
ja kertoo, onko tuotto riittavan hyva suhteessa volatiliteettiin. Sharpen luku lasketaan kuvion 4
mukaisesti jakamalla portfolion tuotto (ri), josta on vahennetty riskiton tuotto (rf), portfolion vola-

tiliteetilla &i.

Kuvio 4. Sharpen luvun laskentakaava (Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 142)

6 Tutkimusosuus ja tutkimustulokset

Koska S&P 500 on yksi seuratuimmista osakeindekseistd, joka mittaa Yhdysvaltojen osakemarkki-
noiden kehitysta (Beers 2023), tahan tutkimukseen se valittiin vertailtavaksi ESG-vastineensa, S&P
500 ESG-indeksin kanssa. Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimuksena,
koska tutkimus oli sellainen, ettad sen tulokset voitiin esittda numeraalisessa muodossa. Tutkimus-
menetelmaksi valikoitui systemaattinen havainnointi, koska se on maaralliseen tutkimukseen so-

veltuvin menetelma (Vilkka 2007, 29). Se myds sopi erittdin hyvin tutkimuksen aineistoon, joka oli
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kdytannossa valmis havainnoitu aineisto, johon oli keratty tiedot paivittdiset tiedot indeksien paa-

toskursseista.

Analyysimenetelmana kaytettiin tilastollisesti kuvaavaa analyysia, jossa valmista dataa kerattiin
Excel-tiedostoon, ja siita laskettiin erilaisia indeksien vertailuun sopivia tunnuslukuja. Tilastollisesti
kuvaavalla analyysilla tarkoitetaan analyysimenetelmaa, jossa tutkimustuloksia kuvataan tilastolli-
sesti ja graafisesti, ja talla tavoin todetaan aineistosta ilmididen maaria, yleisyytta, jakautumista ja
jasentymista luokkiin (Tilastollisesti kuvaava analyysi N.d.). Analyysimenetelmaksi valittiin tilastolli-
sesti kuvaava analyysi, koska tutkimuksen tulokset pystyttiin parhaiten esittdmaan tilastollisesti ja
havainnollistamaan graafisesti. Indekseista lasketut tunnusluvut olivat vuotuiset tuottoprosentit,
volatiliteetit ja Sharpen luvut. Nama esitettiin graafisesti jokaiselta tarkasteluvuodelta. Tunnuslu-
vuista selvitettiin, miten indeksien tuotot ja riskit erosivat toisistaan. Data kerattiin viidelta vuo-
delta alkaen vuodesta 2019, koska vastuullisuusindeksi S&P 500 ESG:ta ei ole laskettu ennen

vuotta 2019.

6.1 Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineisto kerattiin S&P Dow Jones Indices-sivustolta. Indekseista kerattiin aikasarja-
data, joka kertoo indeksien paatoskurssit jokaisena porssipaivana. Tasta datasta laskettiin aiemmin

mainitut tunnusluvut.

S&P 500-indeksia pidetaan yleisesti parhaana yksittdisena Yhdysvaltojen suurien yhtididen markki-
noita kuvaavana mittarina. Se muodostuu viidestasadasta johtavasta yhtiosta, ja kattaa arviolta n.
80 % saatavilla olevien Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden arvosta. Indeksi on painotettu kelluvaan

markkina-arvoon. (S&P 500® 2024.)

S&P 500 ESG-indeksi on niin ikdan kelluvaan markkina-arvoon painotettu laaja-alainen indeksi,
joka mittaa yhtioita, jotka tayttavat vastuullisuuskriteerit, sailyttden samankaltaiset toimialapaino-
tukset S&P 500 ESG-indeksin kanssa. Se kattaa n. 75 % saatavilla olevista yhtidista jokaisella GICS®
toimialalla, jotka kuuluvat S&P 500-indeksiin, kdyttden samalla vastuullisuuspisteytyksen kriteeria

osakkeiden laskemisessa osaksi indeksia. (S&P 500 ESG Index 2024.) GICS® toimialat ovat MSCl:n ja
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S&P Dow Jonesin kehittdamat toimialaluokitukset, jotka kuvaavat ympari maailman toimivien yri-
tysten tarkeimpia liiketoiminnan muotoja (The Global Industry Classification Standard (GICS®)

2023).

Molemmat indeksit siis kuvaavat Yhdysvaltojen markkinoita samalla tavalla, mutta S&P 500 ESG
hyvaksyy vain vastuullisuuskriteerit tayttavat yhtiot. Taman vuoksi nama kaksi indeksia on valittu

vertailtavaksi selvitettdessa vastuullisuuden vaikutuksia sijoitustuottoihin ja riskeihin.

6.2 Tutkimustulokset

Tassa alaluvussa kerrotaan tutkimustuloksista. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa vastaukset

seuraaviin kysymyksiin:

1. Miten Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaavan S&P 500-indeksin tuotot eroavat
vastuullisuusindeksi S&P 500 ESG-indeksin tuotoista?

2. Miten Yhdysvaltojen osakemarkkinoita kuvaavan S&P 500-indeksin riskit eroavat vas-

tuullisuusindeksi S&P 500 ESG-indeksin riskeista?

Kummalla indekseistd on keskimaarin parempi riskikorjattu tuotto?

4. Kumpiindeksi on parempi vaihtoehto kokonaisuudessaan sijoittajalle?

w

6.2.1 Indeksien vuosituotot

Tassa alaluvussa esitellaan, miten tutkittavien indeksien vuotuiset tuotot ovat kehittyneet vuosina
2019-2023. Kuviosta 5 voidaan huomata, ettd indeksien vuosituotot ovat olleet melko ldhell3 toisi-
aan, vaikka myos eroja niista [0ytyy. Tarkasteluvuodet 2019-2021 ovat olleet kummallekin indek-
sille melko positiivisia, vaikka 2020 vuoden koronaviruksen leviamaan [ahto pitikin tuotot hieman
matalammalla tasolla. Vuosi 2022 oli kummallekin indeksille erittdin negatiivinen, indeksien tuot-
tojen laskiessa negatiiviseksi. Kumpikin indeksi teki yli 19 % tappiot vuonna 2022, mutta vuotena

2023 palattiin jalleen hyviin tuottoihin.

Huomionarvoista kuviossa 5 on se, ettd vaikka vuotuiset tuotot ovat hyvin ldhella toisiaan, vastuul-
lisuusindeksi S&P 500 ESG on voittanut yleisindeksi S&P 500:n niukasti jokaisena tarkasteluvuo-
tena. Positiivisina vuosina vastuullisuusindeksin tuotot ovat olleet hieman korkeampia, ja negatiivi-

sena vuotena 2022 vastuullisuusindeksi on tehnyt hieman vahemman tappiota. Suurin ero
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indekseilla oli vuonna 2021, jolloin vastuullisuusindeksi tuotti 3,01 prosenttiyksikkda vertailuindek-

siaan enemman.

Vuosituotot

40,00%

30 29,90%

28,88%
[ 26,89% BN

16,26% 17,60%
b 0

10,00%

-10,00%

-19,44%-19,03%

-30,00%
2019

S&P 500 28,88% 26,89%
W S&P 500 ESG 30,59% 17,60% 29,90%

S&P 500 m S&P 500 ESG

Kuvio 5. Indeksien vuosituotot

6.2.2 Indeksien vuotuiset volatiliteetit

Tassa alaluvussa esitelldan, miten vertailuindeksien vuotuiset volatiliteetit eli riskit eroavat toisis-
taan vuosina 2019-2023. Kuviosta 6 huomataan sama ilmi6 kuin kuviosta 5, my0s indeksien volati-
liteetit ovat melko ldhelld toisiaan, kuten myds tuottoprosentit olivat. Vuoden 2020 koronan vai-
kutus huomataan myos volatiliteeteiss3, silla kummankin indeksin volatiliteetit olivat

huomattavasti tavallista korkeammalla sind vuonna.
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Volatiliteettien samankaltaisuudesta huolimatta myds niista 16ytyy pienia eroja. Vuonna 2019 in-
deksien volatiliteetit olivat samat, mutta kaikkina muina tarkasteluvuosina vastuullisuusindeksi
S&P 500 ESG:n volatiliteetti on ollut hieman korkeampi kuin S&P 500-indeksin. Suurin ero volatili-
teeteissa on ollut vuonna 2022, jolloin vastuullisuusindeksi S&P 500 ESG:n volatiliteetti on ollut

0,29 prosenttiyksikkda korkeampi S&P 500-indeksiin verrattuna.

Vuotuiset volatiliteetit

34,50% 34,70%

30,00%

[v)
25,00% 24,13% 24,42%

124 13,10% 13,14% 13,04% 13,25%

0,00%
2019 2022 2023

S&P500 | 12,46% ' 34,50% 13,10% ' 24,13% ' 13,04%
S&P 500 ESG 12,46% 34,70% 13,14% 24,42% 13,25%

S&P 500 S&P 500 ESG

Kuvio 6. Indeksien vuotuiset volatiliteetit

6.2.3 Indeksien vuotuiset Sharpen luvut

Tassa alaluvussa esitellaan, millaisia eroja vertailuindekseissa on rikikorjatun tuoton, eli Sharpen

luvun mittarilla. Kuviosta 7 huomataan, etta myds Sharpen luvut ovat kummallakin indeksilla
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melko samankaltaisia. Riskikorjatun tuoton ndakdkulmasta seka vuosi 2020 ettd 2022 olivat kum-
mallekin indeksille melko negatiivisia vuosia, kun taas muut tarkasteluvuodet olivat positiivisia.
Vaikka vuonna 2020 tuotot olivatkin kohtuullisia, suuri volatiliteetti aiheutti, etta riskikorjattu
tuotto oli melko matala. Vuonna 2022 puolestaan myds Sharpen luku oli negatiivinen, koska myds

tuotot olivat negatiivisia.

Sharpen luvuista voidaan huomata, etta vastuullisuusindeksi S&P 500 ESG on paihittanyt jokaisena
tarkasteluvuotena yleisindeksi S&P 500:n. Suurin ero Sharpen luvuissa oli vuonna 2021, jolloin vas-
tuullisuusindeksin Sharpen luku oli n. 10 % suurempi kuin yleisindeksin. Vaikka erot ovat kohtuulli-
sen pienid, mahdollisuutta 10 prosenttia parempaan riskikorjattuun tuottoon voidaan pitaa mer-
kittavana. Lisaksi negatiivisena vuotena 2022 vastuullisuusindeksi ei tuottanut Sharpen luvun

mittarilla yhta kovia tappioita kuin yleisindeksi.

Vuotuiset Sharpen luvut

-1,00

S&P500 | ' 0,48
= S&P 500 ESG 0,52 5120

S&P 500 m S&P 500 ESG
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Kuvio 7. Indeksien Vuotuiset Sharpen luvut

6.3 Tutkimustulosten tulkinta

Tassa alaluvussa kerrotaan, millainen yhteenveto tutkimustuloksista voidaan tehda, ja miten niita
pitdisi tulkita. Kokonaisuudessaan tutkimustuloksista voidaan sanoa, etta indeksit kdyttaytyvat hy-
vin samankaltaisesti kaikkien mitattujen tunnuslukujen valossa. Tutkimustulokset voidaan tiivistaa
siten, etta keskimaarin vastuullisuusindeksi S&P 500:1la on ollut korkeampi tuotto, volatiliteetti,
seka riskikorjattu tuotto (ks. kuvio 8). Vastuullisuusindeksi on tuottanut hieman yleisindeksia pa-
remmin, mutta toisaalta sen riski on ollut myds korkeampi. Kauppilan ja muiden (2020, 121) mu-
kaan suurempi riski tarkoittaa suurempaa tuotto-odotusta, ja tama vaikuttaisi pitdavan paikkansa

naiden indeksien kohdalla.

Tuotto ja riski eivat viela riita sellaisenaan kuvaamaan, kumpi indekseista on suoriutunut parem-
min. Riskikorjatun tuoton eli Sharpen luvun valossa huomataan, etta vastuullisuusindeksilla on ol-
lut korkeampi riskikorjattu tuotto jokaisena tarkasteluvuotena, joten kokonaisuudessaan voidaan
sanoa, etta vastuullisuusindeksin suoriutuminen on ollut paremmalla tasolla kuin yleisindeksin.
S&P 500 ESG on siis tuottanut parempaa korvausta riskista kuin S&P 500. Kokonaisuudessaan S&P

500 ESG on siis tutkimuksen perusteella sijoittajalle parempi vaihtoehto.

Tunnuslukujen keskiarvot 2019-2023

140,00%
120,00%
100,00%
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0,00% ———
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S&P 500 m S&P 500 ESG




26

Kuvio 8. Tunnuslukujen keskiarvot 2019-2023

6.4 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys olivat asioita, joita arvioitiin kaikissa tutkimuksen vaiheissa.
Tutkimuksen aineisto kerattiin S&P Dow Jones Indices sivustolta, joka on suuri toimija liittyen in-
dekseista raportointiin. Aineisto oli erittain yksityiskohtaista, silla sivustolta saatiin aikasarjadata,
jossa oli molempien indeksien paatoskurssit jokaiselta porssipadivalta. Lisaksi aineiston paikkansapi-
tavyys yleisella tasolla tarkistettiin myos muista lahteistd, kuten Google Finance ja Investing.com.

Aineistoa voidaan siis pitda luotettavana.

Tutkimuksessa vertailtiin kahta vertailukelpoista indeksia, joista S&P 500 ESG vaatii mukaan lasket-
tavilta yhtioiltd ESG-kriteerien tayttymista, sailyttden silti samankaltaiset toimialapainotukset kuin
S&P 500. Indeksien samankaltaisuuden vuoksi niista saatuja tutkimustuloksia voidaan pitaa hyvin

paikkansa pidettavina ja luotettavina.

Aineisto kerattiin viidelta vuodelta, jota voidaan pitdaa osakesijoituksissa suositeltavana vahimmais-
sijoitusaikana, ja siten riittdvana ajanjaksona. Aineistoon liittyi kuitenkin erds riski tutkimuksen luo-
tettavuuden kannalta. Vastuullisuusindeksi S&P 500 ESG on indeksi, jota on laskettu vasta
28.01.2019 ldhtien, ja tata aiempi data on “back-tested hypothetical” dataa, eli dataa, jossa on las-
kettu, mita yhtioitad indeksi olisi sisdltdnyt ennen sen laskemisen aloittamista. Kyseessa on kuiten-
kin alle kuukauden pituinen ajanjakso viiden vuoden datassa, joten voidaan arvioida, ettei se vai-

kuta luotettavuuteen merkittavasti.

Tutkimukseen valitut indeksit kuvaavat Yhdysvaltojen osakemarkkinoita erittdin laajasti, koska nii-
hin lasketaan maan 500 suurinta yhtiota erilaisilla kriteereilld. Indekseissa oli riittdvan suuria eroja,
jotta niista voitiin tehda johtopaatoksia vastuullisuuden vaikutuksista sijoittamiseen. Reliabiliteetin
kannalta tutkimusta voidaan siis pitaa hyvana kuvauksena vastuullisen sijoittamisen vaikutuksista
sijoittamiseen Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tutkimustuloksia ei voida kuitenkaan yleistda esi-
merkiksi muihin maihin Yhdysvaltojen lisdksi. Vastuullinen sijoittaminen on melko tuore ldhesty-
mistapa, joten tutkimustuloksia ei voida mydskdan Yhdysvalloissa pitaa kaikille ajanjaksoille yleis-

tettavana.
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Tutkimuksen validiteetti on hyvalla tasolla, koska kaikkiin tutkimuskysymyksiin saatiin tyydyttavat
vastaukset. Tutkimusmenetelman valinta oli oikea, koska se tuotti ymmarrettavia ja johdonmukai-
sia tuloksia. Tutkimustulokset ovat numeraalisia, ja niista voidaan tehda luotettavasti johtopaatok-

sia.

Tutkimuksessa otettiin huomioon JAMKin eettiset periaatteet. Tulokset on esitetty sellaisina, kuin
ne tutkimuksesta ilmenivat, ja lahdemateriaalin laajuuden ja kattavuuden riittavyytta, seka sen
luotettavuutta arvioitiin kriittisesti. Koska tutkimuksen data pystyttiin keraamaan suoraan netista,

tutkimuksessa ei keratty esimerkiksi henkilGtietoja, jotka vaatisivat salassapitoa.

7 Pohdinta ja johtopaatokset

Tutkimuksessa selvitettiin vastuullisuuden vaikutuksia sijoittamiseen Yhdysvaltojen markkinoilla
aikavalilla 2019-2023. Tuloksia ei voida yleistaa kaikkien maiden osakemarkkinoita, tai edes Yhdys-
valtojen osakemarkkinoiden kaikkia ajanjaksoja koskeviksi. Tasta huolimatta tulokset olivat mie-

lenkiintoisia ja informaatiota luovia. Tulokset olivat myds yhdenvertaisia ldhdemateriaalin kanssa.

Tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, etta Yhdysvaltojen porssissa viime vuosina vastuullinen
sijoitustapa on vaikuttanut positiivisesti sijoitustuottoihin. Teoriaosuudessa esitettiin Silvolan ja
Landaun (2019, 22) vaite siita, ettd aina vastuullisessa sijoittamisessa ei tarvitse luopua tuotoista,
vaan joissain tapauksissa se voi tuoda jopa lisdtuottoa. Taman tutkimuksen Yhdysvaltojen osake-
markkinoilla 2019-2023 tama vaite on pitanyt paikkansa. Vastuullisuusindeksi on tuottanut keski-

maarin 1,63 prosenttiyksikkdd enemman verrattuna yleisindeksiin

Tutkimuksessa tutkittiin myos riskia. Teoriaosuuden mukaan vastuullisen sijoittamisen syihin voi
kuulua riskienhallinta ja mahdollisuuksien tunnistaminen. Tutkimuksesta selvisi, ettd lukuun otta-
matta vuotta 2019 vastuullisen indeksin riskitaso oli korkeampi kuin yleisindeksin, ja vuotena 2019
riski oli samalla tasolla. Taman perusteella ajatusta matalammasta riskitasosta vastuullisessa sijoit-
tamisessa ei voida pitaa paikkaansa pitavana vaitteena Yhdysvalloissa vuosina 2019-2023. Vastuul-
lisuusindeksin volatiliteetti oli keskimaarin 0,15 prosenttiyksikkoa korkeampi verrattuna yleisin-

deksiin.
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Riskikorjattu tuotto eli Sharpen luku oli mielenkiintoisin ja tarkein osio tutkimusta, koska se suh-
teuttaa seka tuoton etta riskin toisiinsa. Vaikka vastuullisuusindeksin riskitaso oli padsaantdisesti
yleisindeksia korkeampi, sen tuotto kuitenkin paihitti sen riittavan hyvin, ollakseen riskikorjatun
tuoton mittarilla paremmin suoriutuva indeksi. Teoriaosuudessa painotettiin, ettd suureen tuotto-
odotukseen liittyy aina suuri riski, ja tama tutkimus vahvistaa vaitteen johdonmukaisesti. Suurem-
malla riskillda on saanut parempaa tuottoa, mikali on sijoittanut vastuullisuusindeksin mukaan yleis-
indeksin sijaan. Vastuullisuusindeksin Sharpen luku oli keskimaarin 0,1 yksikkdéa korkeampi verrat-

tuna yleisindeksiin.

On mielenkiintoista, etta vastuullisen sijoittamisen huomattiin olevan sijoittajalle kannattavam-
paa, ottaen huomioon seka riski etta tuotto. Toisaalta huomattiin, etta erot olivat melko pienia, ja
sen takia vastuullista sijoittamista ei taman tutkimuksen perusteella voida pitda ylivertaisena sijoi-
tusstrategiana. Erojen pienuuden takia vastuullisen sijoittamisen painotusta voidaan my®os kriti-
soida. Koposen ja muiden (2024) mukaan esimerkiksi useimmat Nordnet-indeksirahastot ovat seu-
ranneet vastuullisuusindekseja vuodesta 2021 alkaen, ja toisaalta kaikilla pohjoismaisilla
rahastoilla on jonkinlainen ESG-seulonta. Siksi tavallisen indeksisijoittajan nakokulmasta vastuul-
lista sijoittamista voidaan pitaa melkein automaattisena sijoitusstrategiana, koska ilman ESG luoki-
tuksia olevia rahastoja ei juuri ole tarjolla. Teoriaosuudessa mainittiin, etteivat ESG-kriteerit takaa
erityisen vihreita yhtioita sijoittajan salkkuun. On melko selvaa, etta tama pitaa paikkansa, koska
jos kaikki lahes tarjolla olevat indeksirahastot ovat vastuullisia, sisaltyy niihin yhtioitd, jotka eivat

pyri erityisesti esimerkiksi ilmastonmuutoksen torjuntaan.

Tutkimuksen lopputulema oli, ettd Yhdysvaltojen markkinoilla tuoton, riskin ja riskikorjatun tuoton
nakokulmasta vastuullinen sijoittaminen on ollut kannattavampaa vuosina 2019-2023. Tutkimuk-
sen olisi voinut toteuttaa myds tarkastelemalla suurempaa kokonaisuutta kuten lansimaiden osa-
kemarkkinoita, mutta koska vastuullisuuden vaikutuksia ei valttamatta voida pitda samankaltaisina
esimerkiksi eri maanosissa, tama tutkimus antoi luotettavan tuloksen vastuullisuuden vaikutuk-

sista Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla.
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