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Yritysten kestavyysraportointl

« Kasvihuonekaasupaastojen mittaus- ja raportointistandardi 3
luokassa: Scope 1 (oman toiminnan paastot), Scope 2
(ostoenergian paastot) ja Scope 3 (muut epasuorat paastot)

* Ymparistovaikutuksia koskeva lainsaadanté murroksessa, EU:ssa

CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) sovellettavaksi

vuodesta 2024 alkaen

— Scope 3 -paastot ensimmaista kertaa laajamittaisen sdéntelyn alle (sis. lainojen
ja sijoitusten kautta rahoitetut paastot, engl. financed emissions)

— Tuo rahoitusalan toimijoille kannustimia vahentaa sijoitusportfolioidensa
paastoja
« Ongelma: voiko paastdja vahentaa tinkimatta tuotto-
odotuksesta?
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Portfolio-optimointi Monte Carlo
-simuloinnilla

1. Valitaan tutkittavat osakkeet

2. Mallinnetaan osakkeiden hintakehitysta toteutuneisiin
tuottoihin sovitetuilla jakaumilla

3. Mallinnetaan osakkeiden valisia riippuvuuksia
moniulotteisella jakaumalla

4. Luodaan naista jakaumista suuri maara
osaketuottoskenaarioita

5. Muodostetaan lineaarinen optimointimalli, jossa
portfolion odotettu tuotto maksimoidaan pitaen riskitaso
valitun enimmaisrajan alla
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utkimusaineisto

« Tutkitaan 724 listautunutta yritysta (Eurooppa ja USA),
jotka raportoineet CDP:lle vuonna 2020

« Lasketaan paastointensiteetti PCAF:n standardia
mukaillen: Scope 1-2 paastot jaetaan yrityksen oman ja
velkapadoman summalla

 Kerataan osakkeiden hinnat kuukausittain
— Vali 01/2005-12/2019 sovittamiseen
— Vali 12/2019-05/2023 optimoitujen portfolioiden testaukseen

« Mallinnetaan kuukausittaista log-tuottoa
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Mallinnetaan osaketuottoja
yksiulotteisilla t-jakaumilla

« Parametrit estimoidaan suurimman uskottavuuden
menetelmalla

« Kolmogorov—-Smirnov-testi
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Neljan osakkeen toteutuneet kuukausittaiset log-tuotot
opetusjaksolla seka sovitetut t-jakaumat
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Mallinnetaan osakkeiden valisia
riippuvuuksia t-kopulalla

« Kopula on yksikkOkuutiossa maaritetty funktio, joka
mahdollistaa riippuvuusrakenteen mallintamisen erillaan
osaketuottojakaumista

« Kaytetdan t-kopulaa, jossa n on osakkeiden maara, v on
vapausasteparametri ja R korrelaatiomatriisi

vr(u) = tl},R(tJl(ul), ) tgl(un)),
« Osakekohtainen PIT (probability integral transform)

« Kopulan optimaalinen vapausasteparametri estimoidaan
suurimman uskottavuuden menetelmalla
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Probability density

Luodaan sovitetuista jakaumista
tuottoskenaarioita satunnaisotannalla

120 000 kuukausittaista = noin 10 000 vuosittaista
skenaariota

B Realized 1-month returns Simulated 1-month returns B Simulated 12-month returns
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Optimointitehtava
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Optimointitehtava
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Optimointitehtava
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Optimointitehtava
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Optimointitehtava
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Paastojen rajoittaminen vahentaa
odotettua tuottoa tasaisestl
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estijakson tuottojen suuruusjarjestys

eri rajoite-ehdoilla mukailee odotettua

Realized return
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estijaksolla portfolio suoriutuu

huomattavasti odotettua heitkommin
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Optimoidut portfoliot suoriutuvat
verrokkejaan paremmin
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Huomioita

« Tekijoita, joita vol muuttaa
— Kaytetty riskitunnusluku ja merkitsevyystaso
— Tuottojakaumat
— Osakekurssien aikavali ja tutkittava jakso
— Paastdrajoitteiden suuruus
— Hajautusvaatimukset

« Paastointensiteetti ei ole kattava ymparistovaikutusten
mittari

« Riskienhallinnan perustavanlaatuinen haaste: menneet
tuotot eivat ole tae tulevasta
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